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 الاستثمار بالأسهم العادية وعائداتمشاعر ثقة المستثمرين 

 م.م. هبة الله مصطفى السيد عمي       م.د. عمي احمد فارس              ميثم ربيع هادي أ.د.

 جامعة كربلاء/كمية الادارة و الاقتصاد 

 الممخص

ن الاسيم يعد م بعائدات لا سيماالمستثمرين   لدن( من Optimism or Pessimismان التفاؤل او التشاؤم ) 

سواق الاسيم. والتساؤل المطروح ىو ىل ان مؤشر ثقة أداء الاستثمار في أالمحددات  السموكية الميمة في 

الأسيم العادية. فالدلائل التجريبية الاخيرة في  عائدات فيالمستيمك, بوصفو  ممثلا" لمشاعر المستثمرين ، يؤثر 

الكمية للاسيم. فحينما  عائداتن مشاعر المستثمرين ترتبط بعلاقة عكسية مع الأالى المالية الامريكية تشير  الاسواق

الاسيم تكون منخفضة والعكس صحيح. ومن جانب اخر، ىل تتغير ىذه  عائداتتكون مشاعر الثقة عالية فان 

لعلاقة تختمف باختلاف البمد الذي يتداول المشاعر بتغير القطاعات المختمفة المكونة لأسواق الأسيم؟ وىل ان ىذه ا

 في اسواقو المستثمرين؟ 

عدد من الاساليب المالية والاحصائية وتطبيقيا عمى بيانات اسعار الاغلاق الشيرية لمؤشرات مجموعة من  باستعمال

قة تأثير موجبة الاسواق المالية العربية لمدة سبع سنوات توصمت الدراسة لعدد من الاستنتاجات من أىميا وجود علا

الاستثمار بالأسيم العادية في أغمب الاسواق المالية العربية. وخرجت  عائداتمعنوية بين مشاعر ثقة المستثمر و 

الدراسة بعدد من التوصيات اىميا ضرورة زيادة الوعي الاستثماري لممتعاممين في الاسوق المالية بوجوب عدم تأثرىم 

مجمل النشاط التداولي في السوق وبما يخالف  فيىم والتي تترك اثاراً سمبية بالعوامل النفسية  المتعمقة بمشاعر 

 الافتراضات العقلانية لنظرية الاسواق الكفؤة.

 

Abstract 

Investors' optimism and pessimism about stock returns is considered as one of the 

important behavioral determinants of the investment performance of stock markets. The 

question to be answered is whether a consumer confidence index, as a representative 
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of investor feelings, effect on the common stock returns. In recent empirical evidence in 

the US financial markets indicate that the investor sentiment associated with an 

negative relationship with the total return of shares. When confidence feelings is high, 

the stock returns are low, and vice versa. On the other hand, do these feelings change 

with the different sectors consisting of equity markets? Does this relationship vary 

depending on the country in which investors trading in its markets? 

Using a number of financial and statistical methods and their application to the monthly 

close values of indexes for a group of Arab financial markets for a period of seven years, 

the study found a number of conclusions, the most important among them there is a 

positive and significant effect relationship between feelings of investor confidence and 

investment returns of common stocks in most of the Arab financial markets. 

 The study came up with a number of recommendations including the need to increase 

investment awareness for clients in the financial markets, and they must not be influenced 

by psychological factors related to their feelings, which have a negative implications for the 

entire trading activity in the market and in contravention of the rationality assumptions of the 

theory of efficient markets.   

 

 . المقدمة 1

, 9002الازمة المالية العالمية الاخيرة عاام وحتى  9191مرً تاريخ سوق الاسيم بالعديد من الازمات والاخفاقات منذ  أزمة عام 

وجميع ىذه الاحداث الكبيرة تشير الى مستويات عالية مان التغيارات فاي اساعار الاسايم دون ان يكاون ىنااك مبارر يمكان اعتمااده 

 نماذج المالية التقميدية لتفسير ىذه التغيرات. لدنمن 

ولكن العموم المالية تطورت بشكل كبير خلال العقود الاخيرة الماضية، وأدرك الكثير من الباحثين أن أسعار الأسيم ليست ناجمة 

فقط عن الاساسايات العقلانياة انماا يارتبط جاناب كبيار منياا بمشااعر المساتثمرين، وماا يشااىد الياوم مان فقاعاات مالياة فاي اساواق 
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المفرطااة فااي أسااعار الموجااودات الماليااة يشاايد عمااى ىااذه الحقيقااة. وبناااء عمااى ذلااك، يمكاان فياام تقمبااات الأوراق الماليااة والتقمبااات 

أسعار الأسيم بتحميل عقمية المشاركين في السوق, وذلك يعناي ان عمام المالياة الحاديث توغال فاي دراساة نفساية المساتثمرين ونات  

 الأسيم في السوق. عائداتو  تغيرات أسعار ومن ثم عمى فيعن ذلك  دراسة أثر المشاعر 

ان مشاااعر الثقااة التااي تاارتبط بالتفاااؤل والتشاااؤم عنااد المسااتثمرين قااد تمعااب دورا اساساايا فااي التغياارات غياار المفيومااة فااي اسااعار 

 الاسيم.

موعاة الاساتثمار بالأسايم العادياة واختباار ذلاك تجريبياا" عماى مج عائدات فيتسعى ىذه الدراسة لبيان تأثير مشاعر ثقة المستثمر 

من الاسواق العربية بغية تعزيز كفاءتيا. وقد تطمب ذلك تقسيم الدراسة الاى عادة اجازاء, خصاص الاول لممنيجياة بينماا اساتعرض 

 الثاني الجانب النظري في حين اىتم الجزء الثالث بالجانب التطبيقي واختتمت الدراسة بأىم الاستنتاجات والتوصيات.   

 

 . منهجية الدراسة 2

 ة الدراسةمشكم 1.2

ظيرت العديد من العوامل السموكية التي تؤثر بوضوح في تحديد أسعار الأسيم وقرارات البيع والشراء. ولعال مشااعر الثقاة المتعمقاة 

الاسايم فاي الاساواق المالياة بحاالات تارتبط  عائاداتالظروف العامة في البمد من أىم ىذه العوامل. فقاد تتاأثر  عنبالتفاؤل والتشاؤم 

سااموكيم وىااذا يااؤدي باادوره إلااى الاضاارار بكفاااءة  فااياؤل او تشاااؤم المسااتثمرين وماان ثاام فااأن ىااذه المشاااعر يمكاان إن تااؤثر بماادت تفاا

السوق وىي مشكمة  خطيرة بحد ذاتيا بالنسبة لأسواق الأسيم, وذلك لان تأثيرىا لايقتصر فقاط عماى رباح او خساارة المساتثمر عماى 

يمكان تمخيصايا  ثقة المستثمرين في السوق ككل. ومن ىنا انبثقت مشكمة الدراسة والتاي يف المستوت الفردي فحسب إنما تمتد لتؤثر

 ين الآتيين :بالتساؤلين الرئيس

 الاستثمار بالاسهم العادية؟  عائدات.  هل تؤثر مشاعر ثقة المستثمر في 1

 تمف باختلاف البمد؟الاستثمار بالأسهم العادية تخ عائدات. هل إن العلاقة بين مشاعر ثقة المستثمر و 2

 تساؤلات فرعية وكالاتي: خمس ستفرع من ىذا التساؤل الرئيوي

 الاستثمار بالأسيم العادية ؟ عائداتىل لمشاعر ثقة المستثمر في الاردن تأثير في  1.2

 الاستثمار بالأسيم العادية ؟ عائداتىل لمشاعر ثقة المستثمر في الجزائر تأثير في  2.2

 الاستثمار بالأسيم العادية ؟ عائداتىل لمشاعر ثقة المستثمر في مصر تأثير في   3.2
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 الاستثمار بالأسيم العادية؟ عائداتىل لمشاعر ثقة المستثمر في الامارات تأثير في  4.2

 الاستثمار بالأسيم العادية؟   عائداتىل لمشاعر ثقة المستثمر في قطر  تأثير في  5.2

 

 تين وكالاتي:لمشكمة فأن لمدراسة فرضيتين رئيسبضوء افرضيات الدراسة:  2.2

 الاستثمار بالأسيم العادية .  عائدات في: ليس لمشاعر ثقة المستثمر  تأثير  الفرضية الرئيسة الاولى

لبماد. وتتفارع الاساتثمار بالأسايم العادياة بااختلاف ا عائادات: لا تختماف العلاقاة باين مشااعر  ثقاة المساتثمر  و  الفرضية الرئيسة الثانيةة

 من ىذه الفرضية عدة فرضيات :

 الاستثمار بالأسيم العادية. عائداتليس  لمشاعر ثقة المستثمر في الاردن تأثير في  الفرضية الفرعية الاولى:

 الاستثمار بالأسيم العادية. عائداتليس  لمشاعر ثقة المستثمر في الجزائر تأثير في  الفرضية الفرعية الثانية:

 الاستثمار بالأسيم العادية.  تعائداليس  لمشاعر ثقة المستثمر في مصر تأثير في    الفرضية الفرعية الثالثة: 

 الاستثمار بالأسيم العادية. عائداتليس  لمشاعر ثقة المستثمر في الامارات تأثير في  الفرضية الفرعية الرابعة :

 الاستثمار بالأسيم العادية. عائداتمر في قطر تأثير في : ليس  لمشاعر ثقة المستث الفرضية الفرعية الخامسة

 

 أهداف الدراسة:  3.2

قاااراراتيم الاساااتثمارية بالأسااايم العادياااة  عائااادات. الاساااتعراض والنقااااش المعرفاااي التحميماااي لتاااأثير مشااااعر ثقاااة المساااتثمر فاااي 1

 المدرجة في الأسواق المالية المنظمة. 

باااين ىاااذين المتغيااارين فاااي الاساااواق الاردنياااة والاساااواق الجزائرياااة والاساااواق المصااارية  الاختباااار التجريباااي المقاااارن لمعلاقاااة .2

 والاسواق الامارتية واخيراً الاسواق القطرية  .

 الاستثمار بالأسيم لكل  الاسواق. عائدات. بيان اي من مشاعر ثقة المستمر ليذه الاسواق ىي الاكثر تأثيرا" في 3

 

 أهمية الدراسة:  4.2

ىاذه  الأساواق  يعاد  فايواق المالية دوراً حاسماً في اقتصاديات البمدان المتطاورة والنامياة عماى حاد ساواء. وأي ماؤثر تمعب الأس

لذلك فاأن دراساة مشااعر المساتثمرين  والعوامال التاي تاؤثر فاي المازاج  يعاد مان الضاروريات  مؤثراً ميما عمى اقتصاد البمدان .
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ىاذه الأسايم. ومان ىناا تكمان اىمياة  عائاداتإمكانية فيم وتفساير والتنباؤ ب ومن ثَم  سيم, لفيم سموكيات المستثمرين في اسواق الا

الاسااتثمار بالأساايم العاديااة فااي الاسااواق  عائااداتىااذه الدراسااة فااي انيااا تحاااول إظيااار ماادت تااأثير مشاااعر ثقااة المسااتثمر فااي 

 المالية.

 

 مجتمع وعينة الدراسة: 5.2

دراساة تاأثير مشااعر ثقاة المساتثمر لمادول )الاردن  والجزائار ومصار والاماارات   تسعى الدراسة في جانبيا التطبيقاي الاى

الاسااتثمار بالأساايم العاديااة المدرجااة فااي أسااواقيا. لااذا فااأن مجتمعااو يتمثاال بالأسااواق الماليااة العربيااة  عائااداتوقطاار( فااي 

طموباة لتحقياق غاياات الدراساة فاي عامة بينما انحصرت العينة قصديا" بأساواق الادول الماذكورة وذلاك لتاوفر البياناات الم

 ىذه الدول فقط. 

 

 بيانات ومدة الدراسة : 6.2

 بغية تحقيق أىداف الدراسة فقد تم الاستعانة بالبيانات والمدد الآتية: 

ولغاياااااااة  2007\02\28. مؤشاااااار ثقاااااااة المساااااااتيمك لمااااااادول )الاردن  والجزائااااااار ومصااااااار والاماااااااارات  وقطااااااار( طاااااااوال المااااااادة 9

.وقد تم الحصول عمى ىذه البيانات من استطلاع بيت. كوم لمؤشر ثقة المساتيمك فاي الشارق الاوساط. وطالماا 2014\08\31

 ان الدراسة تستيدف بيان تأثير مشاعر الثقة لممتعاممين في اسواق مال ىذه الدول فقد استعين بالبيانات الفصمية ليذا المؤشر.   

والتاااي تنااااظر  2014\08\31ولغاياااة  2007\02\ 28الماااذكورة لممااادة مااان . قااايم اقغااالاق  لمؤشااارات اساااواق ماااال  الااادول 2

 . وتم الحصول عمى ىذه البيانات من قواعد بيانات ىذه الاسواق المالية.المذكور أنفاً توقيتات مؤشر الثقة  

 

جراءات الدراسة :  7.2  أساليب وا 

ثقة المستيمك  وبين مؤشارات أساواق تيتم الدراسة بتفحص وتحميل العلاقة بين كل مشاعر ثقة المستثمر مقاسة بمؤشر 

الاسيم لمبمدان عينة الدراسة. وقد تم استخدام الاساليب الاحصائية لقياس وتحميال العلاقاة باين المتغيارات الساابقة والتاي 

 تتضمن:

 معامل الارتباط -1
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 معادلة الانحدار الخطي البسيط  -2

 معامل التحديد -3

 مستوت المعنوية -4

 

 . مشاعر ثقة المستثمر وعائدات الاستثمار بالاسهم :3

الاسايم. وقاد وثقات العدياد  عائاداتحاولت العديد من الدراسات الاكاديمية الحالية بيان اثر مشااعر ثقاة المساتثمر فاي  تغطية معرفية 

 ةالانحدار المتوقع بالمعادلة الاتي من البحوث ارتباط قوي بين المتغيرين في كل السلاسل الزمنية والمقطعية. وقد قدرت ىذه البحوث

Schmeling,2008:2) :) 

                    

ىاي المعبار عان   Sentimentوان t ىاي العائاد الكماي لساوق الاسايم او محفظاة )الكمفاة الصافرية( عناد الوقات   اذ ان 

سااالب ومعناوي احصااائيا واقتصااديا. لااذلك  βمشااعر المساتثمر. النتااائ  الاجمالياة لسااوق الاسايم الامريكيااة اظيارت معامال 

. (Brown & Cliff:2007:4)عاادة ماايكون متبوعاا" بانخفااض عائادات الساوق اجماالا"فاناو حينماا يرتفاع تفااؤل المساتثمر 

صااااااااااعوبة المراجحااااااااااة  وماااااااااان ثاَااااااااام  ولعاااااااااال العاماااااااااال الاكثاااااااااار تاااااااااااثيرا" فااااااااااي الشااااااااااركات يكماااااااااان فااااااااااي صااااااااااعوبة التسااااااااااعير 

(Baker&wargler:2007:130) (Lemmon&Ni:2010:3); كمااااااا ان ىناااااااك ادلااااااة عمااااااى ان اثااااااار مشاااااااعر الثقااااااة .

النتااائ  المقطعيااة لسااوق اساايم الولايااات المتحاادة مثاال اساايم القيمااة مقاباال اساايم النمااو او الاساايم الكبياارة  فاايلممسااتثمر تركااز 

ان باالمالياة والتاي تارت  مقابل الاسيم الصغيرة. ويمكن القول ان المشاعر لا تمعب أي دور فاي الاطاار الكلاسايكي لمنظرياة

اساااعار الاسااايم تعكاااس القيماااة المخصاااومة لمتااادفقات النقدياااة المتوقعاااة وان اللاعقلانياااة لااادت المشااااركين فاااي الساااوق يزيمياااا 

المراجحون. اما المدخل السموكي فيرت ان موجات المشاعر اللاعقلانية مثل التوقعات المتفائمة والمتشائمة يمكن ان تستمر 

 الموجودات لمدد طويمة من الزمن. اسعار فيوتؤثر 

ان خطأ التسعير النات  عن المشاعر يعتمد عماى كال مان صادمات الطماب المجيولاة وحادود المراجحاة. فبالنسابة لمعنصار  

الاول فان المشاعر قد يستمر مفعولياا طاويلا لاذلك فاان صادمات الطماب لممتاداولين غيار المحتارفين قاد تتارابط ماع بعضايا 

. اماااا حااادود (Stambaugh,et.al.,2012:304)ع الوقااات لتفضاااي الاااى خطاااا تساااعيري قاااوي ومساااتمرالااابعض وتتفااااقم مااا

ومان ثام ازالاة ىاذه الحالاة لاناو مان غيار الواضاح طاول المادت لاساتمرارية  الافاادةالمراجحة فتمنع المتداولين المحتارفين مان 
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كااال خطاااأ فاااي التساااعير ينبغاااي ان  داموماااا مين. ضاااغوط البياااع والشاااراء مااان المتاااداولين غيااار المحتااارفين المتفاااائمين والمتشاااائ

يصحح في نياية المطاف لذلك يستمزم غالبا" ان تكون المستويات العالية من تفااؤل المساتثمرين متبوعاة بعائادات منخفضاة 

 والعكس بالعكس.

ستوت السوق بان ىناك علاقة عكسية بين مشاعر ثقة المستيمك والعائدات عمى م (Brown & Cliff,2004:2)لقد اظير 

العائادات المقطعياة التاي  فايباان المشااعر تاؤثر  (Baker & Wargler:2007:131)الامريكاي ككال. وىنااك دليال قدماو 

 تعود لانماط استثمارية مختمفة مثل اسيم القيمة مقابل اسيم النمو او الاسيم الكبيرة مقابل الاسيم الصغيرة.

ماو او الاسايم الصاغيرة يصاعب المراجحاة بياا مقارناة باسايم القيماة او الكبيارة وىذا نات  من الحقيقة التاي تقاول ان اسايم الن

والتااي بيااا تاااريخ مسااتقر ماان الاياارادات. وقااد توصااموا الااى ان اثاار المشاااعر يكااون اقااوت للاساايم التااي تتصااف بواحاادة ماان 

 م (.سو ات التي لا تدفع مقالمعايير الاتية عمى الاقل)حديثة او صغيرة او غير مربحة او ليا نمو عالي ا واسيم الشرك

 اً قعطااء وزنا نىام عاادة مان غيار المحتارفين يميماو  فقد اظير ان المستثمرين الصغار والاذين (Kumar:2008:109)اما 

 اً البياع( لياؤلاء المساتثمرين مماا يجعال الارتبااط موجبا-في موازناة )الشاراء اً لاسيم القيمة اكبر من اسيم النمو وىذا يعد تغيير 

 غير المحترفين.مع عائدات اسيم القيمة. وىذا يمثل مثال اولي لمخاطرة المتداولين 

دلايلا" مباشارا" عماى المتاداوليين غيار المحتارفين حينماا درساوا عائادات  (Barber, Odean, & Zhu: 2008)كماا قادم 

المستثمرين في الولاياات المتحادة. فقاد اظياروا ان الاسايم التاي تبااع بكثافاة مان  لدنالاسيم التي يتم التداول بيا بكثافة من 

.وقاد وثقاوا ايضاا  الاحاق% في العام 1..9 بما يقاربا أفضل من الاسيم التي لاتشترت بكثافة المستثمرين يكون ادائي لدن

 المساتثمرين غيار العقالاء تبادو لادنبين المستثمرين الافراد لذلك فان فكرة التاداول المتارابط مان  اً قوي اً قطيع اً بان ىناك سموك

 انيا من يسبب ىذا التأثر في العائدات .

سانوات وان اثار المشااعر يكاون اقاوت  ثالاثعند استخدام مادد زمنياة تصال نتائ  مشابية  Hvidkjaer, 2008)كما وجد )

 .(Ho & Hung,2008:3)للاسيم التي يصعب تقييميا او يصعب المراجحة بيا مثل اسيم النمو والاسيم الصغيرة 

ويمااااة. فمنااااذ طروحااااات كينااااز اسااااعار الاساااايم اىتمااااام الاقتصاااااديين لماااادة ط فاااايلقااااد اثااااارت فكاااارة تاااااثير مشاااااعر المسااااتيمك 

(Keynes,1936)  "اىااتم الكثياار ماان الكتاااب بالحضااور القااوي لمشاااعر المسااتثمرين. وكيااف تساابب ىااذه المشاااعر انحرافااا
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المتااداولين  لاادنكبياارا" عاان القاايم الاساسااية للاساايم . والجاادل التقمياادي ضااد اثاار المشاااعر يؤكااد بااان ىااذا الاثاار ساايزال ماان 

ع المتداولون الاذكياء استغلال ىذه الفرص ل فرص خطا التسعير. فاذا لم يستطالارباح باستغلاالاذكياء الذين يبحثون عن 

 بشكل تام فان اثر المشاعر سيصبح اكبر. 

ويمكن البحث في وجود اثار المشااعر مان خالال دما  مفياومين ىماا الظياور والانفرادياة. فاالمفيوم الاول يعناي ان مشااعر 

 بالوقات نفساوساعار العدياد مان الاوراق المالياة أ فايعمى مساتوت الساوق ماع امكانياة التااثير المستثمر تشتمل عمى مكونات 

فيعناي ان عوائاق البياع القصاير تمعاب دورا ميماا فاي تحدياد قادرة المتاداولين العقالاء عماى  الأخار.اماا المفياوم نفسو الاتجاه 

 .(Stambaugh, et. al.,2012:1) استغلال التسعير المبالغ فيو

مشااااعر المساااتثمر بانياااا اعتقااااده عااان التااادفقات النقدياااة والمخااااطرة الاساااتثمارية المساااتقبمية التاااي لا تبررىاااا الحقاااائق  وتعاارف

 والبيانات التي يمتمكيا حاليا.

باان المساتثمر العقلاناي يقاود اساعار الساوق الاساساية دائماا الاى مسااواة القيماة الحالياة  يعادالمالية التقميدية الذي  ان نموذج

تاادفقات النقديااة المتوقعااة يصااعب عميااو اليااوم تفسااير الكثياار ماان الازمااات الماليااة التااي حاادثت فااي الماضااي وىااذا مااا قاااد لم

 :Baker & Wargler, 2007)) يعتماد عماى افتراضاين أساساين باديلاً  اً البااحثين فاي المالياة الساموكية الاى تقاديم نموذجا

129: 

طرحاااو  الأخاااروىاااو ان المساااتثمرين يخضاااعون لممشااااعر. والافتاااراض  (Delong,et.al.,1990)الاول ظيااار فاااي دراساااة 

(Shleifer & Vishny, 1997)  من المستثمرين غير العقلاء مكمفة وخطرة. الافادةويشير الى ان  

ان مدخل مشاعر المستثمر الذي يتبماور حالياا" يعتماد عماى الاقتصااد الكماي. فنقطاة البداياة فاي ىاذا المادخل ىاو الاعتاراف 

ن نماذج الاقتصاد الجزئي تقود الى اشكال مختصرة ومتشابية من البياناات باين مادة واخارت فاي عمام الانفس الواساع لاذلك با

ن والاسااواق فااي الواقااع اكثاار تعقياادا ماان اختصااارىم و مفاارد ماان ىااذه النماااذج. فالمسااتثمر  يصااعب القااول بصااحة أي نمااوذج

 فايالمدخل الكمي فيركز عمى قيااس المشااكل الاجمالياة وتعقاب اثارىاا  بمجموعة قميمة من التحيزات والتداولات الجزئية. اما

 عائدات السوق والاسيم المنفردة .
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العدياد مان المؤشارات والمقارباات كتعبيار  اساتعمالالجدير بالذكر انو يصعب قياس مشاعر المستثمر بشكل مباشر. فقد تام 

الصاناديق المشاتركة واجمالياات التاداول  عائاداتومازاجيم و  عن ثقة المستثمر، مان ىاذه المؤشارات اساتطلاعات المساتثمرين

 الاحداث المستقبمية المتوقعة. عنوغيرىا. كما استخدم مؤشر ثقة المستيمكين كممثل لمدت تفاؤل المستثمرين او تشائميم 

مساتويات ( وىاو انعكااس لBayt.com ,2014:4ومؤشار ثقاة المساتيمك ىاو مقيااس لمادت الرفاىياة الاقتصاادية فاي البماد )

 Baker))المالياة  رضا المستيمك والتوقعات المبينة عمى عوامل مختمفة من الاقتصاد مثل التضخم وتقمباات ساوق الاوراق

& Wargler :2007, 134. 

مؤشاارات الاساااس ومقاااييس ثقااة المسااتيمك يباادو انيمااا مترابطااان واتجاااه التاااثير ياادور ماان حركااات سااعر الوبشااكل عااام فااان 

(. وباالرغم مان ىاذا الادليل التجريباي Jansen & Nahnis 2002:1) لمستيمك وليس العكس. ىذا ما ياراهالسيم الى ثقة ا

ذلاك فمان الممكان ان يعمال  فضالًا عانبين مؤشرات الاسيم وثقاة المساتيمك  اً منطقي اً نظري اً السببية الا ان ىناك ارتباط عن

ىين. واىم مقياساين لثقاة المساتيمك فاي الولاياات المتحادة ىماا مؤشار ثقاة المساتيمك لمجماس ىذا الارتباط السببي لكلا الاتجا

ىااو مؤشاار مشاااعر المسااتيمك لجامعااة مشاايكان, والااذي يعااد المقياااس الاقاادم وتركااز عميااو الكثياار ماان  والاخاارثقااة المسااتيمك. 

 (. Christ & Bremmer,2003:1البحوث العممية )

 

لقاااد اصااابحت مؤشااارات الثقاااة مصااادرا" ميماااا" لممعموماااات لماااالكي المنظماااات وصاااناع السياساااة وياااتم الحصاااول عماااى ىاااذه 

المؤشرات من خلال استطلاعات تعطي دلائل عمى مشاعر المساتيمكين والمنظماات اساتجابة لمظاروف الاقتصاادية الحالياة 

مية لمنشاااط الاقتصااادي وماان ثاام تساااعد القطاعااات العامااة والمسااتقبمية. وىااي مشاااعر مرتبطااة بااالتنبؤ فااي التغياارات المسااتقب

صاااناع السياسااااة فااااي  لاااادنىااااذه المؤشااارات ماااان  وتسااااتعملوالخاصاااة لوضااااع اسااااتراتيجيات ملائماااة لاجاااال تحقيااااق اىااادافيا. 

المصااارف المركزيااة والمؤسسااات الماليااة وشااركات التسااويق وغيرىااا ماان المشاااريع التجاريااة كوساايمة لتحديااد التوقعااات حااول 

صاد. ويستند مقياس مؤشر ثقة المستيمك عماى مجموعاة مان الاسائمة ياتم طرحياا عماى المساتيمكين تحاول ىاذه الاسائمة الاقت

الاى ارقااام ودرجااات لتقاايم الحالااة الاقتصااادية وفارص التوظيااف ونوايااا التوسااع فااي الانفاااق. وياتم ماان خلالااو اختيااار عاادد ماان 

 (Sergent, et. al., 2011:7). المستيمكين يمثمون البمد الذي يراد لو حساب المؤشر
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 . الجانب التطبيقي لمدراسة : 4

غاية ىذا الجزء من الدراسة ىو الاختبار التجريبي لتأثير مشاعر ثقة المستثمر لمدول )الاردن ,الجزائر ومصر والامارات وقطر( 

في مؤشرات أسواق الأسايم لياذه الادول . ولتحقياق ىاذه الغاياة فقاد تام تقسايم ىاذا الجازء الاى خمساة أجازاء فرعياة. اىاتم كال منياا 

المؤشااار العاااام لساااوقو الماااالي  عبااار تحميااال الانحااادار باااين  عائاااداتتثمر  فاااي البماااد المعناااي فاااي ببياااان تاااأثير مشااااعر ثقاااة المسااا

 المتغيرين. 

 اختبار وتحميل العلاقة بين مشاعر ثقة المستثمر  الاردني ومؤشر سوق عمان للأوراق المالية  1.4

 سوق الاردن ( طوال مدة المعاينة. المؤشر العام ل عائدات( بيانات متغيري )مؤشر الثقة الاردني( و )9يعرض الشكل)

 
 (1الشكل )

 مستوى مشاعر ثقة المستهمك و المؤشر العام لسوق عمان  طوال مدة المعاينة

 

 (.9البيانات الفصمية فقد تم تحميل الانحدار بين المتغيرين والنتائ  ظاىرة في الجدول ) إلى ىذهوبالاستناد   

 (1الجدول )

 مؤشر ثقة المستثمر الاردني ومؤشر سوق عمان المالينتائج تحميل العلاقة والاثر بين 

R R2 Beta P-Value 

0.95 

 

0.913493 

 

5.961395 

 

2.46E-15 

 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

2
/1

/2
0

0
7

8
/1

/2
0

0
7

2
/1

/2
0

0
8

8
/1

/2
0

0
8

2
/1

/2
0

0
9

8
/1

/2
0

0
9

2
/1

/2
0

1
0

8
/1

/2
0

1
0

2
/1

/2
0

1
1

8
/1

/2
0

1
1

2
/1

/2
0

1
2

8
/1

/2
0

1
2

2
/1

/2
0

1
3

8
/1

/2
0

1
3

2
/1

/2
0

1
4

8
/1

/2
0

1
4

 الاردن

 ثقة

  من خلال استعمال برنام  الاكسل اقلكترونيةعمى مخرجات الحاسبة  إعداد الباحثين بالاعتمادمن  المصدر:

  استعمال برنام  الاكسل إعداد الباحثينمن  المصدر:
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( وىاااذا يخاااالف ماااا 0.95يتضاااح مااان الجااادول باااأن العلاقاااة باااين المتغيااارين طردياااة وقوياااة , إذ بماااغ معامااال الارتبااااط )و 

عدم انتظام عمل الاساواق المالياة فاي البمادان العربياة او الاى توصمت اليو اغمب الدراسات الاجنبية وقد يعود ذلك الى 

 ضعف دقة الاستبيانات الخاصة بقياس ثقة المستيمك.

الاستثمار بالاسايم  عائدات%( من التغير ب91ويكشف معامل التحديد عن ان مشاعر ثقة المستثمر تفسر ما مقداره  )

(اقال مان مساتوت المعنوياة P-Valueقاة معنوياة لان قيماة )العادية المدرجة في ساوق عماان لااوراق المالياة وىاي علا

%(. كما ان حساسية المؤشر العام لمتغيرات بحالة مؤشر الثقة  في مدينة عمان قوية لمغاية كما يتضح ذلاك 1البالغ )

الاردن من قيمة البيتا. وكل ذلك يؤكد رفض الفرضية الفرعية الاولى لمدراسة. وىذا يعناي ان لمساتوت مؤشار الثقاة فاي 

 عائااداتتااأثير فااي مشاااعر المسااتثمرين المتعاااممين فااي سااوق الاردن لاااوراق الماليااة وماياادل عمااى ذلااك تأثيرىااا عمااى 

 %.99المؤشر العام لمسوق ضمن مستوت ثقة 

 اختبار وتحميل العلاقة بين مشاعر ثقة المستثمر الجزائري  ومؤشر سوق المال الجزائري   2.4

 متغيري )مؤشر الثقة الجزائري( و )المؤشر العام لسوق الجزائر ( طوال مدة المعاينة.( بيانات 9يعرض الشكل)

 
 (2الشكل )

 مستوى مشاعر ثقة المستهمك و المؤشر العام لسوق الجزائر طوال مدة المعاينة
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 المؤشر العام الجزائر

 الثقة

  استعمال برنام  الاكسل إعدادمن  المصدر:
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 (. 9) البيانات الفصمية فقد تم تحميل الانحدار بين المتغيرين والنتائ  ظاىرة في الجدول الى ىذهوبالاستناد  

 (2الجدول )

 نتائج تحميل العلاقة بين مؤشر ثقة المستثمر الجزائري ومؤشر سوق المال الجزائري

 

مااا  ( وىااذا يخااالف978 .0ويتضااح ماان الجاادول بااأن العلاقااة بااين المتغياارين طرديااة وقويااة, إذ بمااغ معاماال الارتباااط )

توصمت اليو اغمب الدراسات الاجنبية وقاد يعاود ذلاك الاى الاساباب التاي ذكارت ساابقا أو الاى اساباب لام تكتشاف لغاياة 

 الان.

%( ماان التغياار بالمؤشاار العااام لاااوراق 95)ويكشااف معاماال التحديااد عاان أن مشاااعر ثقااة المسااتثمر تفساار مااا مقااداره  

%(. كماااا ان 1(اقااال مااان مساااتوت المعنوياااة الباااالغ )P-Valueة )المالياااة فاااي الجزائااار  وىاااي علاقاااة معنوياااة لان قيمااا

المؤشار العاام لمتغيارات بحالاة مؤشار الثقاة  فاي مديناة الجزائار قوياة لمغاياة كماا يتضاح ذلاك مان قيماة  تعائداحساسية 

 البيتا. 

مشاااعر المسااتثمرين  وكال ذلااك يؤكااد رفااض الفرضااية الفرعيااة الثانياة  لمدراسااة. وىااذا يعنااي انااو لمسااتوت مؤشار الثقااة تااأثير فااي

المؤشار العاام لمساوق ضامن مساتوت ثقاة  عائادات فايالمتعاممين في سوق الجزائر  لاوراق المالياة ومايادل عماى ذلاك تأثيرىاا 

95.% 

 اختبار وتحميل العلاقة بين مشاعر ثقة  المستثمر المصري ومؤشر سوق مصر للأوراق المالية   3.4

 المؤشر العام لمسوق المصرية ( طوال مدة المعاينة.  عائدات( بيانات متغيري )مؤشر الثقة المصري( و ).يعرض الشكل)

R R2 Beta P-Value 

0.978537 

 

1.957534241 2.152078902 

 

1.14E-18 

 

  من خلال استعمال برنام  الاكسل اقلكترونيةعمى مخرجات الحاسبة  إعداد الباحثين بالاعتمادمن  المصدر:
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 (3الشكل )

 مستوى مشاعر ثقة المستهمك و المؤشر العام لسوق مصر طوال مدة المعاينة

 

 (. .البيانات اليومية فقد تم تحميل الانحدار بين المتغيرين والنتائ  ظاىرة في الجدول ) الى ىذهوبالاستناد 

 (3الجدول )

 نتائج تحميل العلاقة بين مشاعر ثقة المستثمر المصري ومؤشر سوق مصر للأوراق المالية

R R2 Beta P-Value 

1.937556929 1.879112996 11.91929449 5.74E-13 

 

 

( وىذا يخالف ما توصامت 0.94ن العلاقة بين المتغيرين طردية وقوية , إذ بمغ معامل الارتباط )أويتضح من الجدول 

اليو اغمب الدراسات الاجنبية وقد يعود ذلك الاى عادم انتظاام عمال الاساواق المالياة فاي البمادان العربياة او الاى ضاعف 

 دقة الاستبيانات الخاصة بقياس ثقة المستيمك.

 عائااادات%( مااان التغيااار ب88ويكشاااف معامااال التحدياااد عااان قااادرة التغيااار فاااي ثقاااة المساااتثمر عماااى تفساااير ماااا مقاااداره )

(اقاال ماان P-Valueالاسااتثمار بالاساايم العاديااة المدرجااة فااي المصااري لاااوراق الماليااة وىااي علاقااة معنويااة لان قيمااة )

  استعمال برنام  الاكسلإعداد الباحثين من  المصدر:

  من خلال استعمال برنام  الاكسل اقلكترونيةعمى مخرجات الحاسبة  إعداد الباحثين بالاعتمادمن  المصدر:
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لمتغياارات بحالااة مؤشاار الثقااة  قويااة لمغايااة كمااا  المؤشاار العااام عائاادات%(. كمااا ان حساسااية 1مساتوت المعنويااة البااالغ )

 يتضح ذلك من قيمة البيتا. 

وكاال ذلااك يؤكااد رفااض الفرضااية الفرعيااة الثالثااة لمدراسااة. وىااذا يعنااي انااو لمسااتوت مؤشاار الثقااة تااأثير فااي مشاااعر المسااتثمرين 

العااام لمسااوق ضاامن مسااتوت ثقااة المؤشاار  عائاادات فاايالمتعاااممين فااي سااوق مصاار لاااوراق الماليااة وماياادل عمااى ذلااك تأثيرىااا 

99.% 

 

 المالي الاماراتي  ومؤشر سوق الامارات اختبار وتحميل العلاقة بين مشاعر المستثمر  4.4

 المؤشر العام لسوق الامارات ( طوال مدة المعاينة.   عائدات( بيانات متغيري )مؤشر الثقة الاماراتي( و )4يعرض الشكل)

 

 
 (4الشكل )

 المستهمك و المؤشر العام لسوق الامارات طوال مدة المعاينةمستوى مشاعر ثقة 

 

 (. 4البيانات الفصمية  فقد تم تحميل الانحدار بين المتغيرين والنتائ  ظاىرة في الجدول)  الى ىذهوبالاستناد 

 (4الجدول )

 نتائج تحميل العلاقة بين مؤشر ثقة المستثمر الاماراتي ومؤشر سوق الامارات  المالي
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  استعمال برنام  الاكسلإعداد الباحثين من  المصدر:
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R R2 Beta P-Value 

0.934898 

 

0.874034 

 

6.349893 

 

9.52E-13 

 

 

( وىاااذا يخاااالف ماااا 0.93ويتضاااح مااان الجااادول باااأن العلاقاااة باااين المتغيااارين طردياااة وقوياااة , إذ بماااغ معامااال الارتبااااط )

توصمت اليو اغمب الدراساات الاجنبياة و يعاود ذلاك الاى عادم انتظاام عمال الاساواق المالياة فاي البمادان العربياة او الاى 

 ضعف دقة الاستبيانات الخاصة بقياس ثقة المستيمك. 

الاساتثمار  عائداتب%( من التغير 87ويكشف معامل التحديد عن قدرة التغير في مؤشر الثقة عمى تفسير ما مقداره  )

( اقاال ماان P-Valueبالاساايم العاديااة المدرجااة فااي سااوق الامااارات  لاااوراق الماليااة وىااي علاقااة معنويااة لان قيمااة )

المؤشاار العااام لمتغياارات بحالااة مؤشاار الثقااة  قويااة لمغايااة كمااا  عائاادات%(. كمااا ان حساسااية 1مساتوت المعنويااة البااالغ )

 يتضح ذلك من قيمة البيتا. 

وكاال ذلااك يؤكااد رفااض الفرضااية الفرعيااة الرابعااة لمدراسااة. وىااذا يعنااي ان لمسااتوت مؤشاار الثقااة تااأثير فااي مشاااعر المسااتثمرين 

 %.99المؤشر العام لمسوق ضمن مستوت ثقة  فيالمتعاممين في سوق الامارات  لاوراق المالية ومايدل عمى ذلك تأثيرىا 

 القطري ومؤشر سوق قطر للأوراق الماليةاختبار وتحميل العلاقة بين مؤشر ثقة   5.4

 ( بيانات متغيري )مؤشر الثقة قطر( و )والمؤشر العام لسوق الدوحة( طوال مدة المعاينة. 1يعرض الشكل)
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 (5الشكل )

 مستوى مشاعر ثقة المستهمك و المؤشر العام لسوق قطر طوال مدة المعاينة

 

 (. 1ل الانحدار بين المتغيرين والنتائ  ظاىرة في الجدول )البيانات الفصمية  فقد تم تحمي الى ىذهوبالاستناد 

 (5الجدول )

 نتائج تحميل العلاقة بين مستوى ثقة المستثمر والمؤشر العام لسوق الدوحة المالي

R R2 Beta P-Value 

0.389893- 

 

0.152017 

 

-10.1861 

 

0.044384 

 

 

وىذا يوافق ما توصمت الياو  (.0.38-بمغ معامل الارتباط ) ويتضح من الجدول بأن العلاقة بين المتغيرين عكسية, إذ

اغمب الدراسات الاجنبية  بمعنى اختلاف دولة قطر عن بااقي الادول العربياة الاخارت فاي شاكل العلاقاة باين المتغيارين 

 وان السوق المالية القطرية اكثر انتظاما وتقاربا مع اسواق البمدان المتطورة. 

%( فقاط مان التغيار لممؤشار العاام لساوق 15أن مشااعر ثقاة المساتثمر تفسار ماا مقاداره  )ويكشف معامل التحديد عان 

 %(. 5( اقل من مستوت المعنوية البالغ )P-Valueالدوحة المالي وىي علاقة معنوية لان قيمة )

وحااة تااأثير فااي وكاال ذلااك يؤكااد رفااض الفرضااية الفرعيااة الخامسااة لمدراسااة. وىااذا يعنااي انااو لمسااتوت مؤشاار الثقااة فااي مدينااة الد

المؤشاار العااام لمسااوق  عائاادات فاايمشاااعر المسااتثمرين المتعاااممين فااي سااوق قطاار لاااوراق الماليااة و ياادل عمااى ذلااك تأثيرىااا 

 %.95ضمن مستوت ثقة 

 

 الاستنتاجات

يصااعب قياااس مشاااعر الثقااة لاادت المسااتثمرين بساابب صااعوبة ايجاااد مقياااس دقيااق لمشاااعر وسااموك الاشااخاص ولكاان  -1

 مؤشر ثقة المستيمك كدالة عمى مشاعر الثقة لممستثمرين. اسعماليمكن 

  استعمال برنام  الاكسلإعداد الباحثين من  المصدر:

  من خلال استعمال برنام  الاكسل اقلكترونيةعمى مخرجات الحاسبة  إعداد الباحثين بالاعتمادمن  المصدر:
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عائدات الاسيم فاي أغماب البمادان العربياة عيناة الدراساة وبشاكل  فيتؤثر مشاعر ثقة المستثمر بشكل طردي وواضح  -2

ة الاسواق العالمية المتطورة مماا يشاير الاى حالاة مان الاخاتلاف المتوقعا عنيخالف ما توصمت اليو البحوث الاجنبية 

 بسبب عدم انتظام الاسواق العربية وغير المتقدمة. وىذا يتعارض مع فرضية البحث الرئيسة الاولى.

كاااان التاااأثير لمشااااعر المساااتثمر عماااى عائااادات مؤشااارات الاسااايم فاااي دولاااة قطااار سااامبيا مماااا يوافاااق الاساااواق العالمياااة  -3

ق فااي اساسااياتو. وىااذا يتعااارض مااع المتطااورة بمعنااى ان سااوق قطاار ىااو السااوق الوحيااد الااذي قااد يشااابو ىااذه الاسااوا

الاسااتثمار بالاساايم العاديااة يختمااف  عائااداتفرضااية البحااث الرئيسااة الثانيااة اذ ان تاااثير مؤشاار ثقااة المسااتثمر بمؤشاار 

 باختلاف البمد.

الاساسيات المالية العممية تنص عماى المبادلاة باين المخااطرة والعائاد، وباذلك فاان ارتفااع مؤشار ثقاة المساتثمرين يادلل  -4

الانخفااااض المتوقااع فااي المخااااطرة مااايمزم الانخفااااض  ومااان ثاَام  ى ارتفاااع معااادل توقااع الاساااتقرار المااالي المسااتقبمي عماا

 الاستثمار بالاسيم العادية. عائداتالمتوقع في العائد مايبرر العلاقة العكسية بين ثقة المستثمر و 

 

 التوصيات

الاسااتثمار بالاساايم  عائاادات فاايضاارورة البحااث عاان مقاااييس جدياادة مباشاارة لمشاااعر ثقااة المسااتثمرين ودراسااة اثرىااا  -1

العادية اقميميا" ودوليا" بالشكل الذي يمكن مان اصادار الاحكاام الاساتنتاجية الشااممة القابماة لمتعمايم وتشاخيص اساباب 

 يا".الاختلاف في طبيعة وحجم العلاقة بين المتغيرين مناطق

ضااارورة زياااادة الاااوعي الاساااتثماري لممتعااااممين فاااي الاساااوق المالياااة بوجاااوب عااادم تاااأثرىم بالعوامااال النفساااية المتعمقاااة  -2

مجماال النشااط التاداولي فااي الساوق وبمااا يخاالف الافتراضااات العقلانياة لنظريااة  فايبمشااعرىم والتاي تتاارك اثااراً ساامبية 

 الاسواق الكفؤة.

مل اليادفة لتشخيص ومعالجة الثغرات في الثقافة المالية لممستثمرين المتعاممين فاي ضرورة عقد المؤتمرات وورش الع -3

 الاسواق المدروسة.

ضرورة اعداد دراسات عممياة متخصصاة لموقاوف عماى حقيقاة اساباب الاخاتلاف فاي حجام وطبيعاة اساتجابة مؤشارات  -4

لاسااواق المدروسااة عاان الاساساايات الماليااة الاسااواق الماليااة لمؤشاارات ثقااة المسااتثمرين وبيااان ماادت اقتااراب او ابتعاااد ا

 السميمة تمييدا" لوضع الحمول الناجعة ليا. 
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