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 تأثير ميول المستثمرين السلوكية في استمرارية المصارف:
 ) دراسة تطبيقية لعينة من المصارف في سوق العراق للأوراق المالية(  

 

 

 

 
 المستخلص

 هذا يهدفتعُد ميول المستثمرين من أهم المتغيرات البيئية المؤثرة  في استمرارية  المصارف، وبناءً على ذلك ،         

معرفة مدى تأثير ميول المستتتتتثمرين الستتتتلوسية في استتتتتمرارية المصتتتتارف، وذلك من   ل  يا  المتغير  البحث إلى

المستتت    يميول المستتتثمرينر عبر مؤحتترا تدم التداول والعايد الليلي ، ف تت ً عن   يا  المتغير التابا ياستتتمرارية  

ستخدام ر Altmanو د تم تطويره من  ب  يZeta 3) لات اً بنموذج ير والذا عُرف Z-Scoreنموذج ي  المصارفر با

، ويسُتتتتخدم هذا النموذج بهدف التح ن من استتتتمرارية المصتتترف  1995ر في ستتتنةHartzell & Peckبالتعاون ما ي

، و د تم عرض الدانب النظرا للبحث بالاعتماد  على المنهج الاستتتتتنبا ي، ولتح ين و درته على مواصتتتتلة ن تتتتا ه 

بحث تم الاعتماد على البيانات المتوفرة في الت ارير الستتتتتنوية المن تتتتتورة في ستتتتتو  العرا  ل ورا  المالية، أهداف ال

و د تم  يا  متغيرات البحث بصورة 2014-2023). يوت منت عينة البحث ع ر مصارف تدارية، وللفترة الممتدة 

 ب الإتصايية الم يمة.             سمية باستخدام البيانات المالية، وف  ً عن ذلك استخدام الأسالي

وتوصتتتتتلت النتايج إلى وأود تأثير معنوا لميول المستتتتتتثمرين الستتتتتلوسية في استتتتتتمرارية المصتتتتتارف، أما من تيث 

دراستتتتتتتة وفهم ميول ب متعل ةدعم الأبحاث الإلى  ستتتتتتو  العرا  ل ورا  الماليةدعوة التوصتتتتتتيات، فأن من أبر ها 

، في  راراتهم الاستتتثماريةالمؤثرة  الستتلوسية العوام التي تناولت  دراستتاتالتموي   من   ل ،الستتلوسية المستتتثمرين

ستتهم في تعزيز استتت رار سثر سفاءة، بما يُ الأممارستتات الستتياستتات والتطوير في نتايج هذه الدراستتات  لاستتتفادة منوا
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 The Impact of Behavioral Investor Sentiment on Bank 

Continuity:(An Applied Study on a Sample of Banks in the Iraq 

Stock Exchange)   

 
 

 
 
Abstract 

Investor sentiment is considered one of the most significant environmental variables 

affecting the continuity of banks. Accordingly, this research aims to investigate the extent 

to which behavioral investor sentiment influences bank continuity. The independent 

variable (investor sentiment) was measured using two indicators: trading volume and 

overnight return, while the dependent variable (bank continuity) was measured using the 

Z-Score model, later known as the Zeta 3 model, which was developed by Altman, in 

collaboration with Hartzell & Peck in 1995. This model is used to assess a bank's ability 

to continue its operations .The theoretical framework of the study was based on the 

deductive approach, and to achieve the research objectives, data was collected from 

annual reports published by the Iraq Stock Exchange. The study sample included ten 

commercial banks over the period 2014–2023. The research variables were quantitatively 

measured using financial data, in addition to employing appropriate statistical methods 

.The results revealed a statistically significant impact of behavioral investor sentiment on 

the continuity of banks. As for the recommendations, one of the most important is that 

the Iraq Stock Exchange should support research related to studying and understanding 

behavioral investor sentiment by funding studies that examine the psychological and 

behavioral factors affecting investment decisions, and by utilizing the results of such 

studies to develop more efficient policies and practices that enhance market stability and 

efficiency. 

Keywords: Behavioral Investor Sentiment, Bank Continuity, Iraq Stock Exchange 
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 المقدمة  -1

ة في الا تصاد الو ني، إذ تسهم المؤسسات المالية يال طاع المصرفي أتد أهم ال طاعات الرييسعد يُ 

ما  من   ل وذلك وبالأ ص المصارف في  يادة عدلة التنمية نحو تح ين الأهداف الأساسية للبلد ،

 من  دمات تستتتتهم في ا دهار الا تصتتتتاد، ف تتتت ً عن ذلك يواأه ال طاع المصتتتترفي العرا ي هت دم

على  ،المدتما أفراد ضتتتتعث الث افة المصتتتترفية لدى أ لب ورة عامة العديد من التحديات منهابصتتتت

سي في تموي   والاستثمارات المختلفة من   ل  يامها في وظيفتها  الم ارياالر م من دورها الريي

داء الديد الأستتتاستتتية والمتمثلة في توفير الموارد المالية، إذ إن التحدا أمام المصتتترف هو تح ين الأ

لحفاظ على مرسزه ى الإفي العم  مما يؤدا  النمو والاستتتتتتتمرار في تنفيذ العمليات الدارية بهدف

المالي في ظ  التحديات المختلفة و  يادة تدة المنافستتتة  صتتتوصتتتاً ما ن تتتهده بين مدة وا رى من 

سسات ؤللمساسي الهدف الأ هو الب اء والاستمرار ، إذ إن روج بعض المصارف من أسوا  المال

مخا ر  هنها  د تواأأإلا  .رباتهاألاستتيما المصتترفية منها التي تهدف إلى النمو في ن تتا ها و ةالمالي

ذ يعتمد مست ب  المصرف واستمراريته على مرسزة إ مصرفية تؤثر ب ك  سلبي على استمراريتها،

مية  اصة في هأيتمتا المصرف بخصوصية و، ف  ً عن ذلك رباحلأاتح ين   درته علىالمالي و

 عديُ ذ إ من عدة أهات،  ييمم تتاعفة في التحلي  والتنبؤ والت اً مما يتطلب أهود ،مدال التحلي  المالي

الوتدات  مور المهمة لدميامن الأ الحالة المالية للوتدة الا تصادية وب ك   اص المصارفبالتنبؤ 

عد فرض الاستتتتتمرارية من الفروض يُ إذ  ،على ذلك وبناءً ، و الخارأيةأمنها ستتتتواء الدا لية  العاملة

 ل تتمان  درتها على  المؤستتستتات المالية ومنها المصتتارف ستتاستتها ت ييمأ بنى علىستتاستتية التي يُ الأ

تداه الأفراد، الأمر الذا ينعكس إيدابياً على  التزاماتهالتستتديد  سافيةة  منية مدتح ين أهدافها   ل 

، ف ت ً همصترف دون  يرالستلوسية، ويدفعهم إلى توأيه استتثماراتهم نحو هذا ال ميول المستتثمرين

د سيفية الاستتتثمار في ستتو  يتحد فيمن العوام  المهمة   الستتلوسية عد  ميول المستتتثمرينعن ذلك تُ 

 ذ يمكن  من   ل دراستتة ميول  المستتتثمرين ومعرفة تو عاتهم ومعت داتهمإالعرا  ل ورا  المالية، 

بيان مدى استتتمرارية المصتترف في مزاولة  ية،الاستتتثمار همو ت لباتهم في اتخاذ  رارات سياتهموستتلو

بناءً على ما ت دم، يهدف و. ت دمةعماله ومن ثم تعزيز استتتتتت راره المالي وتح ين  يمة ا تصتتتتتادية مأ

 في استمرارية المصارف  السلوسية البحث إلى معرفة تأثير ميول المستثمرين

 منهجية البحثالمبحث الأول:  1.

 مشكلة البحث :  1-1
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ً و ،كثير من المخا رالأتد أهم ال طاعات التي تحيط بأعماله  كونهيتميز ال طاع المصرفي ب ما   البا

منها المنافسة الكبيرة  :تكون مرتفعة ومع دة، وفي ظ  تلك التحديات الكثيرة التي تنتج عن عدة أسباب

، ف  ً عن ذلك أصبحت بيئة الأعمال  في تغيرات المتسارعةالالا تصادية والمالية و صدماتوال

 ،الدارية عملياتالالنمو والاستمرار  في تنفيذ  من تمُكّنها وساي  وأدواتتسعى إلى إيداد المصارف 

ر تؤثعمال، ومن   ل هذه المهام والأنظمة المتبعة مما يؤدا إلى الحفاظ على مرسزها في بيئة الأ

مما يساعدها على الاستمرار في عملها  ها،سلوسيات ومعت دات المستثمرين تداه المصارف على

والمساهمة في إندا  أعمالها وتحسين مستوى الأداء ب ك  عام في ظ  المنافسة ال وية، ومن هذا 

 :الآتي، المنطلن فأن م كلة البحث تتمحور بتساؤل رييسي مفاده

 رفافي استمرارية المص السلوكية ثمرينميول المست ما مدى تأثير .1

 ما أثر ميول المستثمرين السلوكية على استمرارية المصرف .2

 ما درجة العلاقة الإحصائية بين ميول المستثمرين السلوكية واستمرارية المصارف .3

 أهمية البحث :  2-1

 المستتتتتتتثمرينتكمن أهمية البحث بما ي دمه من تلول من   ل الربط بين متغيرات البحث يميول 

ا، وذلك ل تتتمان استتتتمرارية مالع  ة المتبادلة فيما بينهتحلي  رفر وا، استتتتمرارية المصتتتالستتتلوسية

رف من   ل مواسبة التطور والاعتماد على البنى التحتية وأساليب الإدارة الحديثة، إذ تتدلى االمص

مصتترف من   ل تماية ميول المستتتثمرين في استتتمرارية ال تأثيرأهمية البحث في دراستتة وتحلي  

البيانات والحد من التهديدات التي  د تتعرض لها المصتتارف، ف تت  عن ذلك   درة المصتترف على 

 :ثير ذلك في ميول المستثمرين، وتكمن أهمية البحث سالآتيأالاستمرار في مزاولة اعماله وسيفية ت

اتداه ميول المستتتثمرين من دراستتة سيفية تح ين استتتمرارية المصتترف وبيان مدى تأثير ذلك في  1-

  ل استتمرارية المصترف في تنفيذ عملياته الدارية، ف ت ً عن ذلك تستديد الالتزامات في مواعيد 

 استح ا ها، إذ ينعكس ذلك بصورة إيدابية في أذب ميول المستثمرين إلى هذا المصرف دون  يره.

ستتتيما المصتتترفية منها وانها لا تعد عملية الاستتتتمرارية الحدر الأستتتا  لاا مؤستتتستتتة مالية ولا 2-

ت تصتتر على الإدارة والمد  ين ف ط ب  هي تاأة ضتترورية لك  الا راف المعنية باستتتمرارية عم  

 المصرف. 
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تستتتتتليط ال تتتتتوء على مفهوم واهمية ميول المستتتتتتثمرين وبيان مدى تأثير ذلك في استتتتتتمرارية  3-

تحلي  المحددات الستتلوسية لميول المصتترف في ظ  المنافستتة والتطور المستتتمر من   ل دراستتة و

 .المستثمرين وبيان مدى تأثير ذلك في اتخاذ  رار الاستثمارا

 : أهداف البحث  3-1

 ييمكن تحديد أهداف البحث سالات

ً ، وتحديد ومعرفة العوام  التي تؤثر على توأيهات  1-  يا  ميول وتف ي ت المستثمرين سميا

 متخذا ال رار وتأثيراتهم السلوسية.

 الك ث عن درأة تأثير ميول المستثمرين في تح ين استمرارية المصرف. 2-

 يهدف البحث إلى توضيح مفهوم وأهمية ميول المستثمرين في استمرارية المصرف  3-

 : فرضيات البحث 4-1

إن فرضيات البحث هي إأابات وتلول مدا ية محتملة لأسئلة البحث المطروتة لاست اف العوام   

لة البحث، إذ يتم عرضها في صورة ع  ة بين المتغير التابا والمتغير المست  ، والإ ار المحدد لم ك

بهدف الوصول لنتايج وا عية عن مدتما البحث، وتم تدسيد فرضيات البحث على وفن  يات م كلة 

البحث والأهداف المرسومة لها والنموذج الفرضي لتمثي  الع  ات المنط ية بين المتغيرات المست لة 

 يرات التابعة في نموذج البحث سالاتي:والمتغ

في  السلوسية لا توأد ع  ة ارتبا  معنوية لميول المستثمرين(: H1)رئيسيةالفرضية ال 1-

 رف.ااستمرارية المص

 : النموذج فرضي للبحث 5-1

  استمرارية المصرف                                       ميول المستثمرين السلوسية

                           تأثير مباحر                                                       

                                           

 : وصف مجتمع وعينة البحث 6-1

يتكون مدتما البحث من المصارف التدارية العرا ية المدرأة في سو  العرا  ل ورا  المالية 

 24)مصارف تدارية من أص  ي 10)وعلى هذا الأسا  تم ا تيار عينة البحث لت م  ي، رISXي

إلى  2014مصرفاً مدرأاً، و د تم ا تيار هذه العينة نظراً لتوفر البيانات المالية للمدة الممتدة من عام 

ت  وية ، إذ تعد هذه العينة ممثلة ل طاع المصارف التدارية في العرا  وتوفر  اعدة بيانا2023عام 
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ر الذا 1-1ي الددول ر مه وفي ادنا، رفالتحلي  الع  ة بين ميول المستثمرين واستمرارية المص

ويلخص بعض المعلومات  يظهر نبذة تعريفية عن أهم المعلومات عن المصارف عينة البحث،

والتي تت من أسم ورمز  الأساسية الخاصة بها ليعطي صورة واضحة عن تلك المصارف،

 ورأ  المال المصرف، ف  ً عن سنة الادراج في السو ، اريخ تأسيس المصرف،وت المصرف،

 وسما يأتي:

 نبذة تعريفية عن المصارف عينة البحث (1-1) جدول

 سنة التأسيس الرمز أسم المصرف ت
سنة الادراج في 

 السو 
 رأ  المال الحالي را  المال عند التأسيس

 BBOB 1992/2/18 2004 100,000,000 250,000,000,000 مصرف بغداد العرا ي 1

 BASH 2005/4/25 2007 25,000,000 250,000,000,000 مصرف آحور الدولي ل ستثمار 2

 BGUC 1999/10/20 2004 600,000,000 300,000,000,000 مصرف الخليج التدارا 3

 BIBI 1993/7/13 2004 100,000,000 250,000,000,000 مصرف الاستثمار العرا ي 4

 BIME 1993/7/7 2004 400,000,000 250,000,000,000 مصرف ال ر  الاوسط ل ستثمار 5

 BMNS 2005/9/13 2008 55,000,000,000 351,000,000,000 مصرف المنصور ل ستثمار 6

 BNOI 1995/1/2 2004 400,000,000 270,000,000,000 المصرف الاهلي العرا ي 7

 BROI 1998/7/25 2004 200,000,000 250,000,000,000 مصرف الايتمان العرا ي 8

 BSUC 1999/8/7 2004 400,000,000 250,000,000,000 مصرف سومر التدارا 9

 BUOI 2002/9/23 2006 2,000,000,000 252,000,000,000 مصرف الاتحاد العرا ي 10

 بالاعتماد على الت ارير المالية للمصارف عينة البحث. الباتثينإعداد  المصدر:  

ر أع ه أن مصرف الخليج التدارا ومصرف المنصور ل ستثمار يعدان 3-1ي تظ من الددول ي

ر مليار دينار 351,000,000,000ر، ي300,000,000,000الأسبر من تيث رأ  المال والبالغ ي

بغداد من أ دم المصارف تأسيساً، أما أتدثهم تأسيساً عرا ي على التوالي، ويبين الددول أن مصرف 

 فهو مصرف المنصور ل ستثمار.

 : منهج البحث 7-1

اتبا البحث الحالي منهدين من مناهج البحث العلمي : المنهج الاست رايي والمنهج الاستنبا ي  

صدارات المهنية للتوص  إلى النتايج، إذ تم اعتماد المنهج الاستنبا ي في الدانب النظرا لتغطية الإ

وأهم البحوث الأساديمية ذات الصلة بموضوع ميول المستثمرين واستمرارية المصرف، أما في 

الدانب العملي يالتطبي ير فتم اعتماد المنهج الاست رايي  للمصارف المدرأة في سو  العرا  
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 يا  متغيرات البحث، ل ورا  المالية عينة البحث، ومن ثم أما البيانات المطلوبة إذ تم استخدامها ل

 بهدف الوصول إلى نتايج  د ي ة ومبنية على أسس علمية.

 أدوات قياس متغيرات البحث: 8-1

نظراً لأهمية المتغير المست   ميول المستثمرين في ت كي  أولاً: المتغير المستقل )ميول المستثمرين( 

اتخاذ  رارات البيا او   رارات الاستثمار، ف  ً عن ذلك بيان مدى تأثير ميول المستثمرين في

ال راء مما تؤثر في نهاية المطاف على عملية الاستثمار في الاسوا  المالية مما ينعكس ب ك  مباحر 

على استمرارية المصرف في مزاولة اعماله، ونظرا لصعوبة  يا  ميول المستثمرين سوف يتم 

 الاعتماد على تدم التداول، والعايد الليلي، وسالاتي:

 :                                                           تداولحجم ال 1-

)i,tLn(vi,t = VT 

TVi,t(حجم التداول للوحدة الاقتصادية :i( للسنة )t) 

Lnاللوغاريتم الطبيعي : 

Vi,t(متوسط حجم التداول للسهم :i(للسنة )t ،2024:64( )علي،) (Chuang et 

al.,2010:16) 

 

 العائد الليلي:   2-

𝐎𝐑𝐢,𝐣  =
𝐎𝐩𝐞𝐧𝐢,𝐣 − 𝐂𝐥𝐨𝐬𝐞𝐢,𝐣 −𝟏

𝐂𝐥𝐨𝐬𝐞𝐢,𝐣 −𝟏
 

ORi,j( العائد الليلي لسهم الواحد:i(في اليوم )t) 

Openi,j( سعر الافتتاح لسهم الواحد :i( في اليوم )t) 

Closei,j-1( سعر الإغلاق لسهم الواحد :i(في اليوم )t،2024:65( )علي()Guo et 

al.,2023:414ر 

 

 ثانياً: المتغير التابع )استمرارية المصرف(

تم تطويره من  بتتت  Zeta 3) ر وعرف فيمتتتا بعتتتد بتتتأنموذج يZ-Scoreتم استتتتتتتختتتدام نموذج ي 

، إذ يستتتتتخدم هذا النموذج بهدف  1995ر في ستتتتنةHartzell & Peckر بالتعاون ما يAltmanي
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التأسد من مبدأ استتتمرارية المصتتارف و درتها في مزاولة ن تتا ها على المدى البعيد، وتحستتب  يمة 

Z :من   ل المعادلة الآتية 

 ((Erdi et al.,2022:99،Shabri & Hosen, 2023:8)ر، يAgarwal,2018:956ي

4+ 1.05X 3+ 6.72X 2+ 3.26X 1Z = 6.56X 

 إذ إن:

=Z مؤشر دليل الاستمرارية للمصرف 

X1 .رأس المال العامل / إجمالي الموجودات = 

X2 .الأرباح المحتجزة / إجمالي الموجودات = 

X3 .الأرباح قبل الفوائد والضرائب / إجمالي الموجودات = 

X4 .القيمة الدفترية )حقوق الملكية( / إجمالي المطلوبات = 

( تعني أوزان متغيرات الدالة، وهي تمثل الأهمية 1.05),(6.72),(3.26),(6.56أما المعاملات )

 النسبية لمتغيرات الأنموذج

 الدراسات السابقة 2.

تأثير ميول المستتتثمرين على الع  ة بين دورة تياة عنوان الدراستتة ي (2024دراسةةة )يليل،  :1.2

تهدف هذا الدراستتتة إلى دراستتتة تأثير ميول المستتتتثمرين يسمتغير محفزر  رالمن تتتأة وتحم  المخا ر

للع  ة بين مرات  دورة تياه المن أة وتحم  المن أة للمخا ر ت ير نتايج الدراسة فيما يتعلن بتأثير 

ميول المستتتتتتثمرين على تحم  ال تتتتترسة للمخا ر ، إذ يوأد تأثير ستتتتتلبي لميول المستتتتتتثمرين على 

كبدها ال تترسة في الفترات التي تكون فيها ميول المستتتثمرين منخف تته ، و من أهة المخا ر التي تت

 ا رى يكون له تأثير ايدابي  واسا وذلك   ل فترات ارتفاع معنويات المستثمرين.

 The Role of the Externalعنوان الدراستتتتتتة ي (Ail & Flayyih,2021): دراسةةةةةةة 2.2

Audit in Assessing Continuity of Companies under the Financial Crisis: An 

Applied Study in the Iraqi Banks Listed in the Iraq Stock Exchange for the 

Period 2016-2019 الهدف الرييستتتتتتي من هذا البحث هو بيان أثر استتتتتتتخدام التد ين الخارأي ر

الأ مات المالية التي  لمؤحتتتتترات الف تتتتت  المالي في ت ييم استتتتتتمرارية المصتتتتتارف العرا ية في ظ 

تواأهها ال رسات المدرأة في الأسوا  المالية، ف   عن ذلك توضيح أهمية التنبؤ بالف   المالي 

 وت ييم استمرارية المصارف في اتخاذ ال رارات على المستويين الدا لي والخارأي.
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 . المبحث الثاني : الجانب النظري للبحث2

 مفهوم ميول المستثمرين     :1.2

يمكن تعريث ميول المستتثمرين على أنه مدى التفاؤل أو الت تاؤم الذا يبديه المستتثمرون تداه الأسهم 

ر،ف تتت ً عن ذلك تعريث هذه الميول Baker & Wurgler,2006:7أو الستتتو  المالي ب تتتك  عام ي

تدف ات  الن دية بأنها الأ طاء المنهدية أو التحيزات المعرفية  في اعت ادات المستتتتتتتثمرين ب تتتتتتتأن ال

المستتتتت بلية ومخا ر الاستتتتتثمار، والتي  د تتعارض ما الح اين والأستتتتس الا تصتتتتادية الموضتتتتوعية 

ر، ولا تعد ميول المستتتتتتثمرين بال تتتتترورة  ير ع  نية أو  ير Dash & Mahakud, 2012 :3ي

لة  حا ماداً على الظروف المحيطة وال هذه المعت دات صتتتتتتحيحة أو  ا ئة، اعت ية، إذ  د تكون  منط 

ر، ف تتتت ً عن ذلك يتم تعريث ميول المستتتتتثمرين على أنها Johnk, 2012 :17الا تصتتتتادية العامة ي

التحيز في تستتتتتتعير الموأودات المالية مما يولد   يمة  ا ئة لها بعيداً عن التوا ن نتيدة لاستتتتتتتخدام 

ر، Alajekwu et al.,2017:104العا فة بدلاً من ال رارات المنط ية ال ايمة على أستتتتتا  ع  ني ي

سذلك تعد ميول المستتتتتثمرين م تتتتاعر أو معت دات المستتتتتثمرين فيما يتعلن بالأستتتتهم الفردية أو ستتتتو  

الأورا  المالية، ف تتتت  عن ذلك وأدت بعض الدراستتتتات الستتتتاب ة أن ميول المستتتتتثمرين تؤثر على 

 (Kim & Ryu,2020:35)أستتتتتتعتتار الأستتتتتتهم ، وأن تتتأثيرهتتا  في الأستتتتتتوا  المتتاليتتة ليس مؤ تتتاً 

ر أن ميول المستثمرين هي المو ث العام الذا يتبناه المستثمرون تداه تدث أو معلومة Prasadويرىي

 رPrasad et al.,2022:1معينة، وتنعكس هذه الميول    على ن ا  السو  والأسعار ب ك  عام ي

ياناً من وأهة نظر الباتثين، وبناءً على ما ستتتتتتبن تعرف ميول المستتتتتتتثمرين الستتتتتتلوسية فأنها تعُد ب

لمعت دات المستثمرين وعوا فهم تداه المست ب ، استناداً إلى الحالة الطبيعة. و د تكون هذه المعت دات 

صتتتتحيحة او  ير صتتتتحيحة، أا أن المستتتتتثمر  د يتخذ  راراً استتتتتثمارياً بناءً على تلك المعت دات أو 

المستتتتثمر عند اتخاذ  راره على  التحيزات، مما يكون لها تأثير مهماً في عملية اتخاذ ال رار، إذ يعتمد

 م اعره وتالته المزاأية أا درأة تفاؤله او ت اؤمه، وليس على الح اين والمعلومات المتاتة. 

 أنواع ميول المستثمرين           2.1.2:

لتتدى المستتتتتتتثمرين ميول  مختلفتتة يمكن التعرف عليهتتا من   ل عوامتت  التفتتاعتت  ما المعلومتتات 

يث ميول المستتتتتتتثمرين إلى ث ثة اتداهات رييستتتتتتية وهي: الميول المتفايلة والأتداث ، يمكن تصتتتتتتن

 2023، يالطايي وآ رون،23) 2022:والميول المت تتتتتتايمة  والميول الحيادية .يال تتتتتتاهد وآ رون،

 ر 189:
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تظهر ميول  :Optimistic or Positive)الميةةل التفةةاألي أو الايجةةابي، واغتنةةام الفر  ) 1:

ة عندما  ترتفا التو عات أو الاتتمالات ب تتأن ربحية عملية الاستتتثمار، أا وأود المستتتثمرين التفاؤلي

محفزات م دعة ل ستثمار، إذ يحدث عند اتخاذ ال رارات الاستثمارية في تالة انخفاض مخا ر عدم 

التأسد فيما يتعلن بعوايد الأستتتهم وأستتتعارها، سأن تكون عوايد أستتتهم المصتتترف مح  ال رار  د ت  ت 

ا ملحوظا في و ت لاتن، أو في تالة وأود   م من  ب  المستتتتتتثمرين لغرض الاستتتتتتثمار في ارتفاع

 اتد  طاعات السو .

 تظهر الميول الت تتتتتتاؤمية للمستتتتتتتثمرين :: الميل التشةةةةةةاأمي أو السةةةةةةلبي، التعامل مع عدم اليقين2

(Pessimistic or negative) الاستتتتثمار، عند انخفاض التو عات أو الاتتمالات تول ربحية عملية

نتيدة لارتفاع مخا ر عدم التأسد ب تتتتأن أستتتتعار الأستتتتهم وعوايدها، أا عدم وأود محفزات م تتتتدعة 

ل ستتتثمار، سأن تكون عوايد أستتهم المصتترف مح  ال رار  د ت  ت انخفاضتتا ملحوظا في و ت لاتن، 

 وسذلك في تالة نفور المستثمرين من أتد  طاعات السو .

هي عملية اتخذ  رار الاستثمار على أسا   :ي في اتخاذ القرارات العقلانية: الميل المحايد أو الذات3

ية  أو نظرية سفاءة الستتتتتتو ، ف تتتتتت  عن ذلك  رار  (Neutral or subjective)النظرية الع  ن

سلوك الرحيد او  الاستثمار لا يتأثر بالعوام  التي تؤثر بسلوك المستثمرين وهذا التصرف يسمى بال

ر سما يمكن تصتتتتتتنيث نوع المستتتتتتتثمر من   ل نوع المعلومات، Rational Behaviorالع  ني ي

 بالإضافة إلى ذلك يتم استخدام وتفسير المعلومات التي ت خص العناصر الدا لية للتعا د النفسي.

 : التأثيرات الناتجة عن ميول المستثمرين3.1.2

الاستثمارية والمالية، والتي يمكن تصنيفها تتأثر ميول المستثمرين في مدموعة مختلفة من الدوانب 

 سما يأتي:

تؤدا ميول المستتتتتتتثمرين المتأثرين ب ناعاتهم و : تأثير ميول المسةةةةةةتثمرين في عوائد الأسةةةةةةهم: 1

تف تتتي تهم إلى اتخاذ  رارات استتتتثمارية  متعل ة ب يمة الأستتتهم ، د ينتج عنها ت ييم الأستتتهم بأستتتعار 

ندما ترتفا ميول المستتتتتثمرين ترتفا استتتتعار الاستتتتهم مما يؤدا إلى تنحرف عن  يمتها الفعلية اا ع

ارتفاع عوايد الأستتهم، بينما يحدث العكس عندما تكون ميول المستتتثمرين منخف تتة تنخفض أستتعار 

 ر.2023:88الأسهم مما يؤدا إلى انخفاض عوايد الأسهم يم حوت وآ رون،

فهم ميول المستتتتثمرين يعد من الأمور  ر:: تأثير ميول المسةةةتثمرين في تشةةةكيل قرارات الاسةةةتثما2

المهمة نظراً للدور الذا يلعبه في اتخاذ  رارات المستتتثمرين، بالإضتتافة إلى  رارات البيا وال تتراء 
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مما يؤدا إلى التأثير على الأستتتتتتوا  المالية، إذ تتأثر  رارات الاستتتتتتتثمار التي يتم اتخاذها من  ب   

ن، في هذه العملية تلعب دوراً مهماً الدوانب العا فية والنفستتية الأفراد ب تتك ك سبير بميول المستتتثمري

للمستتتتثمرين، إذ يتم تحديد ميول المستتتتثمرين من   ل عوام  رييستتتية مما يتطلب من ال تتترورا 

أ ذها في الاعتبار، تت تتتتمن س  من: تحيزات المستتتتتثمرين، وعوام  الستتتتو  المختلفة ،والستتتتلوك 

عي، وساي  الاع ن والإنترنت ،سذلك التفاع ت الاأتماعية، ف   الدمعي، والعوام  المتعل ة بالو

عن ذلك أن فهم ودراستتتتة ميول المستتتتتثمرين  يعد  أمر ذو أهمية لغرض اتخاذ  رارات استتتتتثمارية 

ر، ف تتتت ً عن ذلك من الممكن تكون 2024:108مربحة لاستتتتيما المتعل ة بالأستتتتوا  الناحتتتتئة يعلي،

زاج  وليس على استتتا  استتتس علمية،  ف تتت  عن ذلك  د يكون ميول المستتتتثمرين على استتتا  الم

 .317): 2021هناك تأثير  وا للمزاج  والأحاعات على ميول المستثمرينيعوأه، 

 محددات ميول المستثمرين 4.1.2:

إلى امكانية ت ستتتتتتيم محددات ميول المستتتتتتتثمرين إلى ث ثة  Wanjau, 2018)احتتتتتتارت دراستتتتتتة ي

مدموعات ، إذ تتمث   المدموعة الأولى بمحددات فردية  اصتتتة بالمستتتتثمر تت تتتمن:  تف تتتي ت 

فه  أتداه المخا رة herding effectالمستتتتتتتثمر، وتأثير الستتتتتتلوك الدماعي أو ال طيا ي ر، ومو 

ية الا ار  (social interact) بالإضتتتتتتتافة إلى التفاع  الاأتماعي ثان ، بينما تتمث  المدموعة ال

أو البيئة يالمناخر الستتتتتياستتتتتية  التنظيمي وتت تتتتتمن: مستتتتتتوى الافصتتتتتاح، حتتتتتفافية الت ارير المالية،

اما المدموعة الثالثة  تت من عوام  متعل ة بالسو  منها: مستوى است رار  ر،political climateي

ات في ستتتتعر الفايدة، ومستتتتتوى سفاءة الستتتتو ، وتصتتتتور الستتتتو ، ومعدل الت تتتتخم والبطالة، وت لب

إذ تت من محددات ميول المستثمرين السلوسية مدموعة من   ،رinvestor perceptionالمستثمري

 eوالا تصتتتتادية التي تؤثر على سيفية اتخاذ المستتتتتثمرين  راراتهم والاأتماعية، العوام  النفستتتتية،

 ر.2023:723يعلى،

 في المصارف مفهوم الاستمرارية:1.2.2

الاستمرارية سـتت ي لغةر هي مصدر صناعي للفع ياستمرر،اا تعني الب اء على منهج معين من دون  

تغيير أو ال درة على تواص  العم  من دون ان طاع، واستمر ال خص أو ال يء ما معناه أنه م ى  

ف ر إن مستتتتتتت ب  الوتدة الا تصتتتتتتتادية لاستتتتتتيما المصتتتتتتر2021:83على  ري ة واتدةيتميدا،

واستمراريته تعتمد ب ك ك أساسي على مرسزه المالي و أرباته، ف  ً عن ذلك   درته على مواأهة 

الأتداث المستتتت بلية والحفاظ على الستتتيولة الكافية و ال درة على ستتتداد ديونه، لهذا فأن مستتتألة التنبؤ 
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أدي، بالوضتتتتتا المالي هي   تتتتتية مهمة لدميا الأ راف ستتتتتواء دا   المصتتتتترف أو  ارأه يالبا

ر، ف تتتتت  عن ذلك تمث  استتتتتتمرارية العم  أولوية هامة لأا مؤستتتتتستتتتتة مالية لاستتتتتيما 2024،61

المصتتتترفية منها، إذ تعد إدارة الاستتتتتمرارية أهة إحتتتترافية على ال طاع المصتتتترفي والمالي بستتتتبب 

الاعتمادية العالية بين المؤستتتتتستتتتتات المالية والمصتتتتترفية، ف تتتتت ً عن ذلك  تع يد وتدا   العمليات 

مصرفية التي يؤدا تو ث أعمالها إلى آثار سارثية على الموا نين والا تصاد الو ني، ف   عن ال

توصتتيات لدنة با ل ب تتأن المبادع العليا لاستتتمرارية الاعمال المصتترفية، إذ تطر ت إلى متطلبات 

ذلك استمرارية أعمال المؤسسات المالية والمصرفية ودورها ودور الدهات الاحرافية، والسبب في 

لان تو ث بعض العمليات في المصتتتترف  د تكون له اثاراً ستتتتلبية على المؤستتتتستتتتات المالية وعلى 

الا تصتتتاد سك ، إذ يهدف البنك المرسزا إلى رفا مستتتتوى ال طاع المصتتترفي سك  في مدال إدارة 

يا من استمرارية الأعمال من   ل الر ابة المباحرة والتأسد من التزام المصارف بتوفير الحدود الدن

 ر.2024:49متطلبات استمرارية أعمالهايالحامدا،

وف اً لما سبن، يرى الباتثين أن استمرارية الوتدة الا تصادية لاسيما المصارف منها تُ كّ  الحدر 

الأستتتتا ، إذ هي التخطيط المستتتتبن والإأراء الذا يتم اتخاذه بهدف التأسد من سفاءة المصتتتترف في 

ح ين الأهداف التي يستتعى إليها دون التو ث عن العم  المصتترفي ممارستتة أعماله، مما يؤدا إلى ت

أو تصتتتفية موأوداته، وبالتالي فأن ذلك يسُتتتهم في أذب المزيد من العم ء والحفاظ على مرسزه في 

بيئة تنافستتتتية، مما يؤدا إلى مواصتتتتلة الوتدة الا تصتتتتادية مزاولة ن تتتتا ها للمدة  منية تمكنها من 

 تح ين أهدافها.  

 أهمية استمرارية المصرف2.2.2: 

تبر  أهمية الاستتتتتتتمرارية سوننا نعيي في بيئة مت لبة مليئة بالمخا ر تؤثر على أوانب متعددة من 

العم ، مما يتطلب استتتتخدام ت نيات سفؤة في عملية اتخاذ ال رار الستتتليم، إذ ستتتيكون هناك العديد من 

لمحاستتبية لا معنى لها بدون هذا الفرض، سذلك مكونات الإ ار المفاهيمي والستتياستتات والتطبي ات ا

تأثيرات التي تبين أهمية فرض الاستتتتتتتمرارية  يات ذات الع  ة س  من ال يد من الأدب عد أظهرت ال

 ر2023،47ويمكن ذسرها سالاتي: يالنصراوا،

استتتتتتتخدام فرض الاستتتتتتتمرارية يترتب عليه تصتتتتتتنيث الموأودات على أنها متداولة وثابته،  -1

لة الأأ  و صتتتتتيرة الأأ ، وفي تال عدم تطبين مفهوم الاستتتتتتمرارية للوتدة والمطلوبات  وي
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الا تصتتتادية فانه ستتتوف تف د أهميتها ويكون الأستتتا  المنط ي والمناستتتب لتصتتتنيث الموأودات 

 والالتزامات على اسا  أولوية التخلص منها.

صادية، لكن إذا تم تكون سياسات الاندثار والإ فاء مبررة عند افتراض استمرارية الوتدة الا ت -2

استتتتخدام معيار التصتتتفية، تف د التصتتتنيفات المالية الموأودات والالتزامات العديد من إمكانياتها 

الهامة، إذ يصتتبح من الصتتعب تبرير تصتتنيث أا عنصتتر على أنه أصتت   وي  الأمد أو ثابت، 

 ة.وفي الوا ا سيكون إدراج المطلوبات على أسا  الأولوية في التصفية أسثر منط ي

على أستتا  فرض الاستتتمرارية يتم الاتتفاظ بالأرباح الستتنوية المتح  ة أو أزء منها أي تتاً، إذ  -3

إن إدارة الوتدة الا تصتتتتتتادية عادة ما تحتفظ بالأرباح بهدف استتتتتتتخدامها للتوستتتتتتا والنمو في 

لى الستتتنوات ال ت ة لحياة الوتدة، إذا لم يكن هناك استتتتمرارية ستتتيتم تو يا الأرباح المتح  ة ع

 المساهمين لغرض التخلص منها بعد الانتهاء من الإأراءات ال  مة. 

تحديد أتكام ضمان المنتج سيكون  ير منط ي بدون فرض الاستمرارية، سونه لن يكون وا عياً  -4

 إذا سان الوتدة الا تصادية  يد التصفية.

ا تحدد المصتتتاريث تؤثر الاستتتتمرارية أي تتتا على عملية إعداد  يود التستتتوية التي يتم من   له -5

المسددة م دماً والايرادات المحصلة م دماً، أا بدون فرض الاستمرارية لا يوأد هناك مث  هذه 

 الم دمات.

 : المراحل التي يمر بها المصرف 3.2.2

يمر المصتتترف بعدد من المرات  تتى يصتتت  إلى الف تتت  المالي الذا يهدد وضتتتا استتتتمراريته في 

 العم . وهي سالاتي:

من المعلوم لا يحدث التدهور فدأة أو بصتتتورة  ير متو عة وانما توأد بعض  نشةةةو :مرحلة ال -أ

المؤحتتترات التي ت تتتير إلى وأود ا ت لات من  ب  إدارة المصتتترف، مث   يادة التكاليث  ير 

المباحرة، أو تزايد تدم المنافسة، أو  لة التسهي ت الايتمانية، وتزايد الأعباء، أو ضعث رأ  

..الخ  الباً ما تحدث  ستتتاير ا تصتتتادية في هذه المرتلة إذ يكون عايد الموأودات المال العام .

الم تتتكلة في هذه المرتلة، وان إعادة  أ   من النستتتب المعتادة للمصتتترف، ويف تتت  أن تكت تتتث

  ر.2011:860التخطيط في هذه المرتلة  د تكون أسثر فاعلية يعلي ومطر،

ذه المرتلة ت تظ الإدارة وأود تعثر مالي،  أا في ه مرحلة العجز النقدي )عجز السةةةةةةيولة(: -ب

أن المصتتتتتتتارف تكون  ير  ادرة على م ابلة التزاماتها الدارية وتاأاتها الملحة إلى الن دية، 
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بالر م من ارتفاع الأصتتول الملموستتة لديها عن التزاماتها، وذلك لصتتعوبة تحوي  هذه الأصتتول 

رف إلى الا تراض لمواأهة التزاماته. إلا إلى ستتيولة في المدى ال ريب، ومن ثم ي تتطر المصتت

أنه من الممكن ألا تحدث  سارة ا تصادية في هذه المرتلة إذا سانت ليوم واتدك ف ط يالموسوا، 

 ر. 262، 2023

فهو يعبر عن  الانخفاض في  رGordanسما عرفه ي مرحلة التدهور المالي )الإعسةةار المالي(: -ت

للمصرف، إذ يصبح المصرف  ير  ادر على دفا نف اته، وبصورة رييسية عدم   ال وة الايرادية

ال درة على ستتتتداد الديون، في هذهح الحالة يمكن وصتتتتث المصتتتترف بأنه في تالة عستتتتر مالي، 

وي تتطر إلى بيا ستتندات عند معدل عايد أعلى نستتبياً من معدل العايد الذا يمكن أن ي بله تام  

وتدات أ رى مماثلة للمصرف في ن ا ها، أا أن المصرف يصبح  السند لاستثمار أمواله لدى

معسراً مالياً في هذه المرتلة إذ يكون  ير  ادر للحصول على التموي  ال  م من   ل ال نوات 

المعتادة  لم ابلة التزاماته التي هي مح  ميعاد الاستتتتتتتح ا  ، تلدا الادارة عند هذه الن طة إلى 

ساليب مالية أديدة إذ ي كون هناك اتتمال ضئي  لاستمرار ونمو المصرف إذا لم يحص  على ا

 ر.   2018:7التموي  ال  م يسيوص،

في ف تتتتتت  المصتتتتتترف ولا يمكن تداهلها، إذ  تعد هذه المرتلة الن طة الحرأةمرحلة الإفلاس:  -ث

  لها تنفذ الإدارة س  المحاولات في الحصتتول على التموي  الإضتتافي والدعم للمو ث المالي، 

إذا تتداو  الديون  يمة الموأودات الكلية للمصتتتتترف ويصتتتتتبح الاف   والف تتتتت  المالي مح  اً 

 ر.2019:119يعكار و  ان،

في هذه المرتلة يتم اع ن عن تصتتتتتفية او اف   المصتتتتترف  مرحلة إعلان أو تأكيد الإفلاس:

يالدو دي،  عندما تؤ ذ الاأراءات ال انونية لحماية ت و  الم رضتتتتتتين، والالتزامات الا رى

 ر2022: 12

 المبحث الثالث: العلاقة بين ميول المستثمرين واستمرارية المصرف  -2

تعد ميول المستتتتثمرين اعت اد ب تتتأن التدف ات الن دية المتو عة في المستتتت ب ، ومخا ر الاستتتتثمار 

، أا عندما يكون مستتتتتتتوى  (Baker&Wurgler,2007:129)التي لا تبررها الح اين المتاتة

المعنوياتر مرتفعاً، تزداد ميول المستتتتتتثمرين نحو الم تتتتتاربة، مما يدفعهم إلى وضتتتتتا الميول ي

ت ييمات مفر ة في التفاؤل للتدف ات الن دية المستتت بلية المتو عة المرتبطة بالأصتتول الخطرة مث  

الأستتتتتتهم ، ويحدث ذلك إما من   ل المبالغة في ت دير تدم هذه التدف ات الن دية أو الت لي  من 

https://doi.org/10.36325/ghjec.v22i1.20421.


Al-Ghary Journal of Economic and Administrative Sciences   Vol. 22 (No.1) 2026 PP. 230-241 

 
 

  

 
 

DOI:  https://doi.org/10.36325/ghjec.v22i1.20421   
230 

خا ر المصتتتتتتاتبة لها، وعلى العكس من ذلك ، إذ يتح ن   ل فترات انخفاض المعنويات إذ الم

يمي  المستتتتثمرون إلى وضتتتا ت ييمات مفر ة في الت تتتاؤم تداه التدف ات الن دية المستتتت بلية، مما 

ر، إذ Mian & Sankaraguruswamy,2012:1358يؤدا إلى الت ليت  من  يمتة الأستتتتتتهم ي

الاستتتتثمارا للمستتتتثمرين الأفراد فهم ظروفهم النفستتتية والمالية، ف تتت ً عن يتطلب نداح ال رار 

مدى استتتتتتتعدادهم لمواأهة المخا ر المحتملة التي  د تؤثر في أداء الستتتتتتو ، وذلك لان بعض 

المستثمرين  د يصاب بالسأم والاستئاب و يبة الأم  عند هبو  أداء السو ، أا أنه مدموعه من 

في  رارات المستتتتتتتثمرين الافراد ، بالتالي يكون  لميول هؤلاء الافراد العوام  الستتتتتتلوسية تؤثر 

وعوا فهم وتفكيرهم  دوراً رييستتتتتتتتاً في التتتأثير على  أستتتتتتعتتار الأورا  المتتاليتتة واتدتتاهتتاتهتتا 

أا إن ال رارات التي تبنى عليها عمليات الاستتتتثمار في الأستتتوا  المالية  110) :2017يالندار،

نية التامة، بالتالي  د تتأثر ال رارات الاستتتتتثمارا بهذه العوام   ير هي  رارات لا تتستتتتم بالع  

الع  نية ومنها: المبالغة في التفاؤل أو الت تتتتتاؤم، الت ليد و المحاساة، اتباع ستتتتتلوك ال طيا، تدنب 

الغموض و يرهتتا من العوامتت  والتحيزات ف تتتتتت ً عن انهتتا عمليتتات تحليتت  لكتتافتتة المعطيتتات 

تالة السو ، مما تؤدا إلى التأثير على عمليات اتخاذ ال رارات الاستثمارية الأساسية سالأرباح و

في ظ   فرض الاستتتتتتتمرارية إذ يعكس تو عات أميا الأ راف المهتمة  ر،2016:35يالحموا،

بأمور المصتتتترف ولاستتتتيما المستتتتتثمرين، وذلك على اعتبار أن اتتمال التصتتتتفية أو التو ث عن 

نايية، ومن أهة ا رى فأن فرض الاستمرارية يتوافن ما المعايير مزاولة الن ا  تمث  تالة استث

ال انونية التي تعم  في ظلها الوتدة الا تصتادية، فوأود ال ترسات المستاهمة العامة يؤدا فرض 

الاستتتتمرارية وف اً لما تتمتا به هذه ال تتترسات من تياة اعتبارية مستتتتمرة ونمو مستتتتمر في تدم 

ة المحاستتتتتتبية يدب أن ي وم على افتراض الاستتتتتتتمرارية، وليس على أعمالها، لذلك فبناء النظري

 ر. 557:2023تالة الاستثنايية  وهي تالة تصفية الوتدة يمحمد وعبد الرؤوف،

من وأهة نظر الباتثين، توُأد ع  ة إيدابية بين ميول المستتتتتتتثمرين الستتتتتتلوسية واستتتتتتتمرارية 

مرارية المصتترف في مزاولة ن تتا ه و المصتتارف تستتب ما أاء في البحوث أع ه إذ تسُتتهم استتت

تح ي ه ل رباح في تعزيز ث ة المستتتتتتثمرين، ف تتتتت ً عن ذلك الحفاظ على المستتتتتتثمرين الحاليين 

وأذب مستتتتثمرين أدد، وتتح ن هذه الع  ة في ظ  سفاءة الإدارة المصتتترفية في تنفيذ العمليات 

، والوفاء بالتزاماته تداه الآ رين، الدارية، مما يسُهم في الحفاظ على المرسز التنافسي للمصرف

له و تح ين التطور في الأداء  فأن  استتتتتتتمرارية المصتتتتتترف في مزاولة أعما ناءً على ذلك،  وب
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والكفاءة الت تتغيلية يعد من العوام  الأستتاستتية التي  تدذب ميول المستتتثمرين نحو الاستتتثمار فيه، 

ء وال فافية وال درة على تح ين  اصة إذا تميز المصرف عن  يره من المصارف من تيث الأدا

 العوايد.

 المبحث الرابع : الجانب العملي للبحث

 أولاً: التحليل المالي لمؤشرات ميول المستثمرين السلوكية 

 حجم التداول:  -1

 (2014-2023( قياس حجم التداول للمصارف عينة البحث للمدة)1جدول )

 للتقارير المالية للمصارف عينة البحث.   Excelبالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثينالمصدر: إعداد 

لعينة من المصارف  لميول المستثمرين الخاص ب يا  تدم التداول (1بيانات جدول )يت ح من 

ً في تدم التداول بين هذه المصارف، 2023–2014العرا ية للمدة من ي ً ملحوظا ر أن هناك تفاوتا

 الث ة السو ية لك  منها. و دو لداذبية الاستثمارالتفاؤل والت اؤم  الأمر الذا يعكس تبايناً في مستوى

ارتفاع ر، ما ي ير إلى مستوى 18.93بلغ أعلى معدل لحدم التداول لدى مصرف بغداد بمعدل  دره ي

             

السةةةةنة                           

المصر

 ف

 المعدل 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014

 آشور
18.718

74 

18.396

44 

14.781

97 

15.749

59 

16.818

4 

14.789

86 

14.708

16 

15.686

83 

14.698

87 

16.459

28 

16.080

81 

 الاتحاد
20.548

67 

16.218

14 

13.059

68 

14.793

29 
0 0 0 0 

19.757

04 

14.027

33 

9.8404

15 

الاسةة 

 ثمار

18.159

69 

17.555

2 

17.124

21 

17.082

54 

17.604

41 

16.347

21 

15.063

62 

17.206

79 

15.936

22 

17.027

58 

16.910

75 

 الأهلي
18.973

32 

19.732

64 

14.389

09 

15.611

79 

16.612

78 

15.139

24 

16.891

84 

19.145

79 

18.453

23 

18.290

85 

17.324

06 

الائتمةةةا

 ن

18.728

05 

16.899

74 

17.438

51 

16.074

63 

15.398

57 

17.897

5 

14.835

17 

15.025

25 

15.032

62 

17.211

3 

16.454

13 

 الخليج
20.366

65 

19.371

82 

18.212

96 

18.245

7 

18.007

5 

16.228

17 

15.508

1 

16.855

57 

16.749

14 

16.763

01 

17.630

86 

الشرق 

الاوس

 ط

19.179 
17.699

14 

18.631

07 

18.382

19 

17.340

73 

16.285

67 

15.585

15 

18.965

17 

15.864

71 

15.418

63 

17.335

15 

الةةةةمةةةةن

 صور

18.001

01 

17.121

66 

17.847

42 

16.975

63 

16.687

54 

16.627

25 

16.570

05 

16.805

23 

16.374

2 

18.274

73 

17.128

47 

 بغداد
19.348

73 

18.723

96 

18.701

27 

18.641

63 

18.667

62 

17.858

24 

18.661

79 

19.157

55 

18.812

52 

20.699

88 

18.927

32 

 سومر
19.781

77 

17.393

02 

18.151

94 

18.228

26 

15.810

43 

14.622

17 

15.428

07 

17.461

85 

17.088

95 

17.054

04 

17.102

05 
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، ف  ً عن أداء مالي مرأح أن يكون مست راً وي دا على المتفايلة   ل تلك المدة المستثمرينميول 

ه س  من مصرف ر، يلي17.63في المرتبة الثانية أاء مصرف الخليج بمعدل تداول ي، التداول المستمر

ر على التوالي، مما يدل على است رار 17.32ر وي17.33ال ر  الأوسط ومصرف الأهلي بمعدل ي

 المنصورو رنسبي في تداولات هذه المصارف   ل فترة الدراسة. سما أظهر مصرف الاستثما

ر، وهو ما يعكس أداءً متوسطًا وم بولًا 17.1–16.9معدلات تداول مت اربة تراوتت بين ي وسومر

ر، ويُ تظ أن 9.84أما أدنى معدل تداول ف د سُدّ  لدى مصرف الاتحاد بمعدل ي .تدم التداولفي 

، مما ي ير إلى 2021–2018هذا الانخفاض يعود إلى انعدام التداول ب ك  سلي   ل السنوات 

ً على اتتما ل وأود م اس  تنظيمية أو إدارية أو تتى تو ث مؤ ت في الن ا ، وهو ما أثرّ سلبا

 مستوى تداول أسهمه.

 العائد الليلي -2

-2023للمدة) لمصارف عينة البحثسهم االعائد الليلي لأقياس ميول المستثمرين السلوكية من يلال  (2جدول )

2014) 

 السنة   

رصالم

 ف

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

 المعدل

 احور

-

0.204

3 

1.209

3 

0.205

9 

0.166

7 

0.304

3 

-

0.041

7 

-

0.178

6 

-

0.340

9 

0.050

0 

-

0.023

8 

0.1146

9 

0.505 الاتحاد

4 

0.318

8 

0.575

0 

0.379

3 

0.000

0 

0.000

0 

0.000

0 

0.000

0 

1.000

0 

-

0.310

3 

0.2468

2 

0.000 الاستثمار

0 

0.455

9 

0.100

0 

0.428

6 

0.464

3 

0.037

0 

0.130

4 

-

0.266

7 

0.035

7 

-

0.372

1 

0.1013

1 

 الأهلي

-

0.100

0 

0.727

3 

0.365

9 

-

0.042

6 

0.323

5 

-

0.409

8 

-

0.347

8 

-

0.243

9 

0.181

8 

-

0.547

3 

-

0.0092

9 

1.142 الايتمان

9 

0.779

7 

-

0.213

3 

0.102

9 

0.700

0 

-

0.069

8 

0.048

8 

0.078

9 

0.083

3 

-

0.557

0 

0.2096

4 

0.277 الخليج

8 

0.764

7 

0.133

3 

0.179

5 

1.000

0 

0.357

1 

0.000

0 

-

0.066

7 

-

0.062

5 

-

0.111

1 

0.2472

1 

ال تتتتتتتتتتر  
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 للتقارير المالية للمصارف عينة البحث. Excelبالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثينالمصدر:  إعداد 

ر، 2023–2014ر بيانات العايد الليلي لأسهم المصارف عينة البحث   ل الفترة ي2يعرض أدول ي

والذا يعُد من المؤحرات  ير المباحرة الهامة في  يا  ميول المستثمرين. ويتبين من تحلي  بيانات 

 ً ً  الددول أن هناك تباينا في اتداهات المستثمرين بين التفاؤل والت اؤم تداه أسهم  واضحا

ر، ت ه س  من 0.31708و د سد  مصرف ال ر  الأوسط أعلى معدل للعايد الليلي بلغ ي.المصارف

ر، مما ي ير إلى وأود ميول تفاؤلية  لدى 0.24721ر ومصرف الخليج ي0.24831مصرف سومر ي

تكون ناأمة عن است رار الأداء المالي أو تح ين أرباح أو المستثمرين تداه هذه المصارف، والتي  د 

 .أ بار إيدابية أثرّت في  رارات ال راء بعد ساعات التداول

ر، ما يعكس ميولًا ت اؤمية 0.00929-في الم اب ، سدّ  مصرف الأهلي أدنى معدل عايد ليلي بلغ ي

ن ص في ال فافية، أو ضعث أاذبية لدى المستثمرين، والتي  د تكون ناتدة عن أداء مالي سلبي، أو 

السهم في السو . سما ظهرت معدلات سالبة ملحوظة في مصرفي بغداد والمنصور في السنوات 

من   ل هذا التحلي ، يمكن .ر، مما ي ير إلى انخفاض الث ة بالسو  تداه أسهمهما2023الأ يرة ي

ك المستثمرين، تيث يرتبط التفاؤل بارتفاع ال ول إن العايد الليلي يمث  انعكاسًا نفسياً وسلوسياً لسلو

هذا العايد والت اؤم بانخفاضه، مما يعُد أداة تحليلية فعالة في ت ييم اتداهات السو  وسلوك المستثمرين 

 .تداه المصارف في سو  الأورا  المالية
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 ستمرارية المصرفلا التحليل المالي ثانيا:

 Altman Z-Scoreمؤشر  -1

 AItman  ( باستخدام أنموذج2014-2023للمدة ) عينة البحث  رفاالاستمرارية لمصتقييم  (3جدول)   

 للتقارير المالية للمصارف عينة البحث. Excelبالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثينالمصدر: إعداد 

. عينة البحث ر تفاوتاً واضحاً في مستويات الاستمرارية بين المصارف3و د أظهرت نتايج الددول ي

 Z-Scoreتيث بينّ التحلي  أن مصرف سومر اتت  المرتبة الأولى من تيث الاستمرارية بمتوسط 

ر، مما يعكس  وة مالية واست راراً ت غيلياً عالياً يعز  الث ة في استمراره المست بلي. سما 7.7338بلغ ي

منط ة الخطر، إذ تداو ت  الاستثمار، الايتمان، آحور، الخليج، والاتحاد معدلات سدلت مصارف

في الم اب ، تم ، ر، ما ي ير إلى أنها تتمتا بمراسز مالية أيدة واستمرارية مست رة2.99ي تداو ت 

ر، تيث Gray Zoneتصنيث س  من الأهلي، ال ر  الأوسط، والمنصور ضمن المنط ة الرمادية ي

التنبؤ باستمرارية هذه ر، وهي منط ة ت ير إلى صعوبة في 2.99–1.81تراوتت نتايدها بين ي
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أما مصرف بغداد،  المصارف، ما يستدعي مرا بة مستمرة وتحلي  إضافي للعوام  الت غيلية والمالية.

ر، وهو ما 1.5978بلغ ي Z-Scoreف د سُدّ  سأضعث مصرف من تيث الاستمرارية، بمتوسط 

ً Distress Zoneي عه ضمن منط ة الخطر ي عدم الاستمرارية لخطر  ر، ما يعني أنه معرض فعليا

بناءً ، ، مما  د يعكس ضعفاً في الربحية أو الهيك  التمويلي أو سفاءة الت غي Altmanوف اً لمعايير 

ساعد على تمييز المصارف ذات الوضا المالي السليم  Altmanعلى ما ت دم، فأن استخدام نموذج 

 .من تلك التي تواأه مخا ر محتملة

 يات البحثثالثاً: التحليل الاحصائي لفرض

ستمرارية  الفرضية الرئيسية: -1 "ان هناك تأثير ذو دلالة اتصايية  لميول المستثمرين  في ا

 -المصرف، ولا تبار هذا الفرضية تم صيا ة نموذج الانحدار الخطي الاتي:

𝑩𝑪𝒊𝒕 = 𝒃𝟎 + 𝒃𝟏𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 ملخص نموذج ايتبار الفرضية الثالثة (4الجدول )

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 ٫a670 ٫448 ٫443 1٫56380 

a. Predictors: (Constant), Inves 

 Rر، وان معتامت  التحتديتد 0.470ر بين المتغيرات بلغتت يRان  يمتة الارتبتا  ي )4يبين الدتدولي

Square ته ي0.448بلغي ما  يم باين 44.8ر وهذا يعني ان ميول المستتتتتتتثمرين تفستتتتتتر  %ر من الت

 Std. Error of theالحاصتت  في استتتمرارية المصتترف، وان الانحراف المعيارا لخطأ الت دير  

Estimate ف تتتت  من الناتية أر وهذا النوع من الا طاء سلما انخفض سلما سان ذلك 1.5638سان ي

    الاتصايية.

 ( ايتبار الفرضية الثالثة5الجدول )                                          

aANOVA 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 194٫783 1 194٫783 79٫651 b001<. 

Residual 239٫655 98 2٫445   

Total 434٫438 99    

a. Dependent Variable: Banc 

b. Predictors: (Constant), Inves 
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سبر من  يمتها الددولية المحستتتتوبة أر وهي 79.651المحستتتتوبة بلغت ي Fان  يمة  ر5ي يبين أدول

ر وان مستتتتوى معنوية 0.05ي ر عند مستتتتوى دلالة2.445ر والبالغة ي98ي dfوفن درأات الحرية 

ر وهي ا   من  يمة الخطأ الم بول في العلوم الاأتماعية والمحدد سلفا 0.001بلغت ي Sigالا تبار 

ر مما ي تتير إلى م يمة النموذج الاتصتتايي المستتتخدم لا تبار الفرضتتية، وان بيانات 0.05بم داري

 العينة وفرت دلي  م نعا على  بول فرضية البحث الأثر اتصاييا.

 

 ً  الاستنتاجات و التوصيات: رابعا

  الاسنتاجات: 

منتتاستتتتتتبتتاً ل يتتا   Zeta 3)المعروف بتتاستتتتتتم نموذج ي 1995لعتتام  Z-Score)يعتتد أنموذج ي -1

استمرارية المصرف وال رسات  ير الصناعية، ويرأا ذلك إلى أن هذا النموذج صمم بعد تذف 

ماذج ي م  لل طاع AItmanمعدل دوران الموأودات في ن تأثير المحت ي  ال ر الستتتتتتتاب ة وذلك لت ل

الصناعي، تيث إن معدل دوران الموأودات في ال رسات  ير الصناعية أعلى منه في ال رسات 

 الصناعية.

اظهرت نتايج التحلي  المالي أن أ لبية المصتتارف عموما تتميز بعدم ف تتلها أو تعثرها المدرأة  -2

-Zيفي ستتتتو  العرا  الاورا  المالية  د اظهرت نتايج الدراستتتتة ذلك وبالاعتماد على برنامج 

Score ر للتنبؤ باستتتمرارية المصتترف، وهو ما يبين ان المصتتارف  ادرة على مزاولة ن تتا ها

 وفي وضا مالي سليم.

ت تتير نتايج تحلي  ميول المستتتثمرين الم استتة في ال طاع المصتترفي العرا ي إلى وأود ت لبات  -3

لت لبات ب تتتتك  سبيرة وعدم استتتتت رار ملحوظين، ومن الددير بالذسر لا يمكن دايما ارأاع هذه ا

مباحر إلى تأثير المعلومات الواردة في الت ارير المالية للمصارف، سما لوتظ ارتفاع في ميول 

المستتتتتتتثمرين   ل مدة  منية محددة، إذ تتأثر اي تتتتتتاً بعوام  مختلفة منها العوام  النفستتتتتتية 

 صاد الكلي.والأ بار والأتداث السياسية والا تصادية، بما في ذلك ال ايعات ومؤحرات الا ت

 التوصيات: 

على المحللين وهيئات ستتو  المال ف تت  عن إدارات المصتتارف استتتخدام أستتاليب  يا  تديثة  -أ

ومناستتتبة للتنبؤ باستتتتمرارية المصتتترف، ف تتت ً عن ذلك يدب استتتتخدام أستتتاليب مختلفة ال يا  
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المعروف  1995لعام Z-Score)للمصتتتتتتارف وال تتتتتترسات  ير الصتتتتتتناعية، إذ يعد أنموذج ي

 م يماً ل يا  استمرارية المصرف وال رسات  ير الصناعية. Zeta 3)وذج يبأنم

على إدارات المصارف وضا  طط استراتيدية واتخاذ  رارات تمويلية واستثمارية سليمة للحد  -ب

من الو وع في عستتتر مالي وانخفاض في الستتتيولة وتراسم الديون مما يصتتتعب على المصتتترف 

ثر المالي أو الاف   مما يؤدا إلى تو ث المصتتتتتترف عن الخروج منها، بالتالي التعرض للتع

 العم .

 على ستتتو  العرا  ل ورا  المالية دعم الأبحاث الخاصتتتة في دراستتتة وفهم ميول المستتتتثمرين -ت

لاستفادة من ، وذلك بتموي  دراسات تول العوام  النفسية المؤثرة على المستثمرين، والسلوسية

ممارستتتتات أف تتتت  تستتتتهم في تعزيز سفاءة الستتتتو  نتايج هذه الدراستتتتات لتطوير ستتتتياستتتتات و

 واست راره.

 المصادر:

 :علميةال البحوث

ر، "تأثير ميول المستثمرين على الع  ة بين دورة تياة 2024 لي ، منال عبد العظيم محمد، ي -1

المن أة وتحم  المخا ر"، مدلة المحاسبة والمراأعة لاتحاد الدامعات العربية، العدد الاول، 

 .345-288الصفحات 

ر، " أثر 2022ال اهد، ه ام محمود عبده، وسالم، مدتت عبد الرحيد، وعمارة، محمد ر  ، ي -2

العبد الاأتماعي للتنمية المستدامة على الع  ة بين ميول المستثمرين  الإفصاح الا تيارا عن

، 2ومخا ر انهيار أسعار الأسهم "، المدلة الأساديمية للبحوث التدارية المعاصرة، المدلد

 .50-19، الصفحات 4العدد

ر."تأثير ميول 2023الطايي، أمير عبيد د ي ، والدبورا، مهدا عطية، ومحمد، أسعد من د.ي -3

تثمرين الأسهم في سفاءة السو  المالي دراسة تحليلية لعينة من ال رسات المدرأة في سو  مس

",مدلة ا تصاديات الأعمال للبحوث التطبي ية، 2015-2020)العرا  ل وا  المالية للمدةي

 .185-196، الصفحات2، العدد5المدلد

وثابت، عادل تسين. م حوت، عيد تسن محمد تسن، ولبيب،  الد محمد عبد المنعم  سي،  -4

ر." تأثير ميول المستثمرين على الع  ة بين إعادة إصدار ال وايم المالية وعوايد الأسهم: 2023ي

 .1، العدد3دراسة تطبي ية "، المدلة الأساديمية للبحوث التدارية المعاصرة، المدلد
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مدلة الغرا  ر، "الع  ة بين التحفظ المحاسبي وميول المستثمرين"،2024علي، محمد سعد، ي -5

 .4,العدد20للعلوم الا تصادية والادارية، مدلد

، "تأثير م ءمة  يمة المعلومات المحاسبية في استمرارية 2021)عوأه، تسنين ساظم، ي -6

بالتطبين على عينة من ال رسات المدرأة في سو  العرا  ل ورا  المالية"، مدلة  -المصارف

 .3، العدد17الغرا للعلوم الا تصادية والادارية، مدلد

ر."أثر  موض الت ارير المالية وأايحة فيرو  سورونا على الع  ة 2023على، نيفين ص ح.ي -7

بين ميول المستثمرين و طر انهيار أسعار الأسهم: دراسة تطبي ية على ال رسات الم يدة في 

 .4، العدد51البورصة المصرية"، المدلة العلمية للبحوث التدارية، المدلد

 –ر، " ا تبار وتحلي  نماذج للتنبؤ بالف   المالي لل رسات 2023ير علي  لي ، يالموسوا، ام -8

بحث تطبي ي لعينة من ال رسات الاستثمار المالي المدرأة في سو  العرا  ل ورا  المالية للمدة 

ر "، المدلة العرا ية العلوم الادارية، سلية الادارة والا تصاد، أامعة سرب ء، 2007-2011من ي

 .39، العدد10لدالمد

ر للتنبؤ Altman Z-3ر، " استعمال نموذج ي2019عكار،  ينب ح ل، و  ان، ثاير  لث، ي -9

بالف   المالي في بورصة عمان ل ورا  المالية / دراسة تطبي ية في  طاع الفناد  والسياتة "، 

، 15تكريت، المدلدمدلة تكريت للعلوم الإدارية والا تصادية، سلية الإدارة والا تصاد، أامعة 

 .1، الدزء47العدد

ر."نموذج م ترح للتنبؤ بتعثر المن آت المصرفية العاملة 2011علي، حاهين، ومطر، أهاد.ي -10

 .4، العدد25في فلسطينيدراسة تطبي يةر"، مدلة أامعة النداح ل بحاثيالعلوم الانسانيةر، مدلد

رات المستتتثمرين الافراد وأثرها العوام  الستتلوسية المحددة ل را "، ر2017ي، الندار، أمي  -11

، مدلة "يدراستتتتتة تحليلية من ستتتتتو  فلستتتتتطين ل ورا  الماليةر في أداء المحفظة الاستتتتتتثمارية

 .2، العدد3الدامعة العربية الأمريكية للبحوث، مدلد

"أهمية التخصتتص المهني للمد ن الخارأي ، 2023)ي، محمد صتتافي، وعبادة عبد الرؤوف -12

يدراستتة ميدانية لعينة من المد  ين الخارأيين في الغرب    المؤستتستتةفي ت ييم استتتمرارية ن تتا

 .1، العدد7الدزايرار"، مدلة الم ريزا للدراسات الا تصادية والمالية، المدلد

 

 

https://doi.org/10.36325/ghjec.v22i1.20421.


Al-Ghary Journal of Economic and Administrative Sciences   Vol. 22 (No.1) 2026 PP. 239-241 

 
 

  

 
 

DOI:  https://doi.org/10.36325/ghjec.v22i1.20421   
239 

 :الأطاريحالرسائل و ب.

،"مدى مسؤولية مرا ب الحسابات عن فرض الاستمرارية 2022)علي تسين،ي الدو دي، .1

 أامعة بغداد، سلية الادارة والا تصاد،  سم المحاسبة، رسالة ماأستير، والف   المالي لل رسات"،

 العرا .

ر، " تأثير التحصين الإدارا في مخا ر انخفاض 2024الباأدي، محمد صاتب محمد أواد، ي .2

التدفن الن دا الت غيلي وانعكاسه على استمرارية ال رسة"، رسالة ماأستير،  سم المحاسبة، سلية 

 اد، أامعة الكوفة، العر .الادارة والا تص

ر، " الع  ة بين هيك  الملكية والتخصص المهني لمرا ب 2023النصراوا، تسام دا   لفتة، ي .3

الحسابات وانعكاسهما على استمرارية ال رسة "، رسالة ماأستير علوم في المحاسبة، أامعة 

 الكوفة، العرا . 

محاسبية للم ارنة على الع  ة بين التحفظ ر، "تأثير  ابلية المعلومات ال2024علي، محمد سعد، ي .4

وميول المستثمرين"، رسالة ماأستير،  سم المحاسبة، سلية الإدارة والا تصاد، أامعة الكوفة، 

 العرا .

ر."الاب غ عن تعلي ات الادارة وتأثيره في تكلفة التموي  2021تميدا، سرار سليم عبد الزهرة.ي .5

ا روتة دستوراه فلسفة في المحاسبة،  سم المحاسبة، سلية وانعكاسهما على استمرارية ال رسة"، 

 الادارة والا تصاد، أامعة سرب ء.

ر."إدارة المخا ر وتأثيرها في استمرارية 2024الحامدا، فا مة أعفر محمد عبد الحسين.ي .6

المصارف من منظور استراتيدي"، رسالة ماأستير،  سم العلوم المالية والمصرفية، سلية الادارة 

  تصاد، أامعة سرب ء، العرا .والا

ر."دور النسب المالية في التحلي  والتنبؤ بالف   المالي للمؤسسات 2018سيوص، فيص .ي .7

الصغيرة والمتوسطة  دراسة عينة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في ولاية ور لة الفترة 

 ."، سلية العلوم الا تصادية والعلوم التدارية وعلوم التسيير2016-2014

 

 

 

https://doi.org/10.36325/ghjec.v22i1.20421.


Al-Ghary Journal of Economic and Administrative Sciences   Vol. 22 (No.1) 2026 PP. 240-241 

 
 

  

 
 

DOI:  https://doi.org/10.36325/ghjec.v22i1.20421   
240 

English Source 

1- Chuang, W. J., Ouyang, L. Y., & Lo, W. C. (2010). The impact of investor 

sentiment on excess returns: A Taiwan stock mark et case. International 

Journal of Information and Management Sciences, 21(1), 13-28. 

2- Guo, H., Yin, C., & Zeng, Y. (2023). How does firm‐specific investor 

sentiment affect the value of corporate cash holdings? British Journal of 

Management, 34(1). 

3- Agarwal, S., (2018), "Altman Z score with reference to public  

sector banks in India", International Journal of Research and  

Analytical Reviews, 5(4), 955-963. 

4- Erdi, T. W., Agustin, W., & Pradana, S. A. G. (2022). CAMEL Ratio as 

an Indicator of Financial Distress Altman Z-Score Model with Company 

Size as a Moderating Variable. Journal Of Applied Sciences In 

Accounting, Finance, And Tax, 5(2), 95-104. 

5- Shabri, H., & Hosen, M. N. (2023). Assessment of islamic bank 

soundness: Analysis using CAMELS, RGEC and Altman Z score 

methods. MALIA: Journal of Islamic Banking and Finance, 7(1), 1-12. 

6- Ali, S. I., & Flayyih, H. H. (2021). The Role of the External Audit in 

Assessing Continuity of Companies under the Financial Crisis: An 

Applied Study in the Iraqi Banks Listed in the Iraq Stock Exchange for 

the Period 2016-2019. Studies of Applied Economics, 39(11). 

7- Baker, M., & Wurgler, J. (2006). Investor sentiment and the cross‐section 

of stock returns. The journal of Finance, 61(4), 1645-1680. 

8- Baker, M., & Wurgler, J. (2007). Investor sentiment in the stock market. 

Journal of economic perspectives, 21(2), 129-151. 

https://doi.org/10.36325/ghjec.v22i1.20421.


Al-Ghary Journal of Economic and Administrative Sciences   Vol. 22 (No.1) 2026 PP. 241-241 

 
 

  

 
 

DOI:  https://doi.org/10.36325/ghjec.v22i1.20421   
241 

9- Mian, G. M., & Sankaraguruswamy, S. (2012). Investor sentiment and 

stock market response to earnings news. The Accounting Review, 87(4), 

1357-1384. 

10- Dash, S., & Mahakud, J. (2012, December). Investor sentiment and 

stock price: evidence from India. In XI Capital Markets Conference (pp. 

21-22). 

11- Johnk, D. W. (2012). Essays on time-varying risk and investor 

sentiment: Evidence from the US And G-7 countries using multivariate 

GARCH modeling. The University of Texas-Pan American. 

12- Alajekwu, U. B., Obialor, M. C., & Okoro, C. O. (2017). Ffect Of 

Investor Sentiment On Future Returns In The Nigerian Stock Market. 

Annals of Spiru Haret University, Economic Series, 17(2), 103-126. 

13- Kim, K., & Ryu, D. (2020). Predictive ability of investor sentiment for 

the stock market. Romanian Journal of Economic Forecasting, 23(4), 33-

46. 

14- Prasad, S., Mohapatra, S., Rahman, M. R., & Puniyani, A. (2022). 

Investor sentiment index: a systematic review. International Journal of 

Financial Studies, 11(1), 6. 

https://doi.org/10.36325/ghjec.v22i1.20421.

