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I-  تمھید:  
منتجاتھا، فلا تكاد تستقر فیھا الأوضاع على ارتفاع  أسعار تتمیز أسواق رأس المال بكثرة التقلبات والتحركات في

یتلوه انخفاض آخر، ولا تكمن المشكلة ھنا فبعض الأحیان ترتفع الأسواق بشكل حاد في حین أن الوضع لا  حتىسعري 
  . جأة إذا بالوضع ینعكس والأسعار تتراجعیزل سیئاً والمؤسسات لیست بحال جیدة، وف

مثلّت ھذه التقلبات أحد القضایا الأكثر نقاشا في النظریة المالیة منذ ستینات القرن الماضي نظراً لأھمیتھا البالغة، 
سواء على المستوى الكلي باعتبارھا مقیاساً لمدى نجاح أو فشل السیاسات الاقتصادیة والمالیة والتنظیمیة، أو على 
مستوى الجزئي لارتباطھا بعدد من القرارات المالیة واستراتیجیات التحوط وإدارة المخاطر، وذلك لأن التقلبات وخاصة 

ینتج عنھا آثـار مدمرة على الاقتصاد بصفة عامة، لاسیما إفلاس المؤسسات التي لھا ) الانھیارات(تحركات السفلى 
كما یخسر المودعون والمدخرون والمستثمرون نتیجة لذلك الكثیر  علاقة مبـاشرة أو غیر مبـاشرة مع تلك البورصات

اق الاستھلاكي، ـواق رأس المال یضعف الثقة المستھلك مما یؤثر على الإنفـحیث أن عدم الاستقرار في أس الأموالمن 
فاع مخاطر ومنھ تأجیل الاستثمار، ناھیك عن ارت" حق الانتظار"كما یؤثر على الاستثمار من خلال ارتفاع قیمة 

الاستثمار مما یؤدي إلى تحول الأموال إلى الأصول ذات المخاطر الأقل، أو المطالبة بعلاوة كبیرة من قبل المستثمرین 
  .مسببا ارتفاع تكلفة رأس المال وھذا من شأنھ أن یعیق المشاریع الاستثماریة، وانتظار أزمة مالیة وشیكة
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   ر العادیة التي تتعرض لھا أسواق رأس المال محاولة تقدیم تفسیرات للحالات غیإلى  مالیة السلوكیةالسعى ت
بحث عن أسالیب لتفادیھا، ویعتمد ھذا المنظور على وجود تحیّزات عقلانیة وفقاعات المضاربة، كما تمن التشوھات واللا

ذه تھدف ھ. اتخاذ قراراتھم الاستثماریةوفھم الواقع، من أجل  طریقة التفكیرفي  تؤثرعاطفیة وإدراكیة لدى المستثمرین 
أثر التحیّزات العاطفیة لدى المستثمرین على العوائد والتقلبات الشرطیة لمؤشر داو جونز الصناعي  اختبارة إلى الورق
DJIكمعبر عن عاطفة المستثمرین وأسعار إغلاق  مؤشر ثقة المستھلككل من ل ، اعتمدت الدراسة على البیانات الشھریة

الانحدار الذاتي ذات التباین الشرطي استخدام نماذج ب. 2016إلى  1990مؤشر داو جونز الصناعي خلال فترة ما بین 
أظھرت النتائج أن ھناك  ،DCC-GARCH Modelغیر المتجانس المعممة والمتبوعة بالارتباط الشرطي الدینامیكي 

رین طفة المستثمعامؤشر داو جونز، كما بینت الدراسة وجود تأثیر سلبي لعاطفة المستثمرین وعوائد علاقة ایجابیة بین 
  .كما یوجد ارتباط شرطي دینامیكي ذو دلالة إحصائیة بینھما السابقة على تقلبات المشروطة

  عوائد الأسھم، تقلبات شرطیة، تحیّزات سلوكیة، تجار ضوضاء، عاطفة مستثمر.  

JELC12 ،F30 ،G10.  
Abstract : The behavioral finance seeks to provide explanations for the extraordinary cases in the capital 
market i.e.; anomalies, irrationality, and speculative bubbles, as well as ways to avoid them. This 
perspective based on the existence of investor's sentimentality biases. This paper aims to test the effect of 
investor's sentimentality biases on the returns and volatility of the Dow Jones Industrial Average index 
(DJI). The study uses the monthly data for the Consumer Confidence Index as an expression of investor 
sentiment and Dow Jones Industrial Average closing prices between 1990 and 2016 by using the DCC-
GARCH model. Our results show that there is a significant and positive relationship between investors 
'sentiment and the Dow Jones earnings, also shows a negative effect on DJ volatilities. There is the 
significant dynamic correlation between them.           
Keywords : Investor Sentiment, Noise Traders, Behavioral Biases, Stock Returns, Conditional Volatility.    
Jel Classification Codes :  C12, F30, G10. 
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الذي یعتبر أول  Louis Bachelierبات أسواق رأس المال على اھتمام العدید من الباحثین منذ وعلیھ، استحوذت تقل
الذي أكد على أن التغیّرات السعریة  Osborne بالفیزیائي، مرورا من وضع نموذج ریاضي لحركة العشوائیة للأسعار

الذي  Eugene Fama ، ولیس انتھاء بـBrownianللأسھم لھا خواص مماثلة لحركة الذرات وتتطابق مع حركة برونیان 
یعود إلیھ الفضل في صیاغة فرضیة كفاءة السوق التي أحدثت ثورة في الدراسات المالیة، لتثبت الأزمات والفقاعات 

 EMHالمالیة التي شھدھا العالم في الآونة الأخیرة فشل النظریات المالیة المبنیة على افتراضات كفاءة السوق المالي 
-في شرح كیفیة تسعیر الأصول الرأسمالیة وتفسیر سلوك الأسواق  homo-sapiensالأعوان الاقتصادیون وعقلانیة 

، وھو ما آثار جدلا في الأوساط الأكادیمیة والعملیة في -Puzzlesوالألغاز  Anomalies خاصة بما یعرف بالتشوھات
ر أكفاء في اتخاذ القرارات، وأن التحیّزات العاطفیة نھایة الثمانینات، فمنھم من یرى أن المستثمرین غیر عقلانیین وغی

  .التي تنتابھم تلعب دورا كبیرا وھاما على أسعار الأسھم وتذبذبات مؤشرات الأسواق
لقد شكلت وجھة نظر ھذه الأساس لبروز علم مالیة السلوكیة الذي یسعى لمحاولة تقدیم تفسیرات للحالات غیر 

س المال من التشوھات واللاعقلانیة وفقاعات المضاربة، كما یبحث عن أسالیب العادیة التي تتعرض لھا أسواق رأ
لتفادیھا، إضافة إلى شرح ماذا ولماذا، وكیف یتم الاستثمار والتمویل في أسواق رأس المال من منظور السلوك الإنساني؟ 

ي ضمنیاً نقصاً في قدرة ھؤلاء ویعتمد ھذا المنظور على وجود تحیّزات عاطفیة وإدراكیة لدى المستثمرین والتي تعن
على التفكیر وفھم الواقع، من أجل اتخاذ قراراتھم الاستثماریة، ومن بین الباحثین الاقتصادیین الرواد في ھذا المجال نجد 

Richard Thaler  ،Andrei Shleifer ،Werner De Bondt،Robert Shiller  ،Meir Statman إلا أن الفضل یعود إلى ،
من خلال وضعھم للأسس الأولى لھذا المولود  Daniel Kahnmen ،Amos Tversky ،Paul Andreassenلنفس رواد علم ا

  .الجدید في علم المالیة
 إشكالیة الدراسة :  

أسواق رأس  فعالیة  بغض النظر عن الجدل القائم بین مؤیدي المالیة التقلیدیة ومؤیدي المالیة السلوكیة، تتطلب
، قدمت العدید من الدراسات في الآونة الأخیرةات الاستثمار وسلوك المتعاملین عند التداول، والمال فھماً أعمق لعملی

 .Lee et al. 2002, Brown and Cliff 2005, Baker and Wurgler 2007, Ho and Hung 2009, Baker et al(نذكر منھا 
تحدید أسعار الأسھم وزیادة تذبذبات أسواق رأس أدلة داعمة على أن التحیّزات العاطفیة تلعب دوراً جوھریا في ) 2012

وعلى ضوء ذلك، یمكن صیاغة إشكالیة ھذا البحث على  .المال، خاصة في أوقات حدوث الاضطرابات والأزمات المالیة
  :النحو التالي

 ؟DJIلتحیّزات العاطفیة للمستثمرین على تقلبات أسعار أسھم مؤشر داو جونز الصناعي ار یثتأمدى  ما
 ف الدراسةأھدا:  
  :ھذه الدراسة إلى تحقیق مجموعة من الأھداف نذكرھا فیما یلي تسعى

 قیاس وتحلیل العلاقة بین عاطفة المستثمرین والتقلبات الشرطیة لعوائد مؤشر داو جونز؛ 
 التطرق لمختلف الظواھر السلوكیة اللاعقلانیة في عملیة اتخاذ القرار الاستثماري؛  
 الیة السلوكیة وعناصرھا الأساسیة التي لم تأخذھا المالیة التقلیدیة بالحسبانتسلیط الضوء على نظریة الم. 

 أھمیة الدراسة :  
التي تھتم بدراسة تأثیر  -حسب علم الباحثین–تظھر أھمیة ھذا البحث في كونھ من الدراسات التطبیقیة المبكرة 

رأس المال، كما أن نتائج ھذه الدراسة لھا آثار التحیّزات العاطفیة للمستثمرین على التقلبات الشرطیة لعوائد أسواق 
عملیة بالنسبة للمستثمرین المحلیین والأجانب وصناع القرار، حیث یمكن للمستثمرین أن یحسنوا أداء محافظھم من 
خلال أخذ بعین الاعتبار عاطفة المستثمرین كمؤثر ھام لتقلبات سوق رأس المال في نماذج تسعیر الأصول الرأسمالیة، 

ن ثم تحسین عملیة اتخاذ القرارات الاستثماریة، كما تساعد النتائج أیضاً إدارة السوق على وضع تشریعات وضوابط وم
  .لتحقیق استقرار عاطفة المستثمرین، وبالتالي الرفع من فعالیة السوق واستقراره

 الدراسات السابقة :  
اق رأس المال، ومع ذلك اختلفت النتائج، تناولت العدید من الدراسات موضوع عاطفة المستثمرین وأداء أسو

فھناك من یرى أن عاطفة المستثمرین سبب في تقلب عوائد أسواق رأس المال، وآخرون یرون أن تقلب سوق رأس 
المال ھو الذي یؤثر على تلك العاطفة، وترجع الأسباب المحتملة لھذه الأدلة إلى الاختلاف في المؤشر المعتمد لقیاس 

حیث ج المستخدم في بناءه، وكذلك اختلاف العینة والفترة الدراسة، ناھیك عن ھیكل أسواق رأس المال، العاطفة والمنھ
 نعمل على مناقشة أھم الأدبیات؛

تأثیر مخاطر تجار الضوضاء المعبرة عنھا بمؤشر عاطفة المستثمر على  Lee et al. (2002)اختبرت دراسة 
 ,DJIA, S&P500: روطة، شملت العینة ثلاثة مؤشرات لبورصات ھيعوائد الاستثمار المتوقعة والتقلبات المش

NASDAQ وبناء على نماذج ،GARCH-M  أظھرت النتائج أن عاطفة المستثمرین ھي خطر نظامي یتم تسعیره، كما
في مستویات عاطفة المستثمر وتقلبات الأسواق، أي أن  كشفت النتائج كذلك عن وجود علاقة عكسیة بین التغیّرات

في تقلبات أسواق رأس المال ) ارتفاع(في معنویات المستثمرین تؤدي إلى انخفاض ) المنخفضة(غیّرات المرتفعة الت
 .1في العوائد الزائدة المستقبلیة) انخفاض(وارتفاع 
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عوائد الأسھم لاختبار أثر عاطفة المستثمرین على المقطع العرضي   Baker and Wurgler (2006)تناولت دراسة
، كشفت النتائج أن عاطفة المستثمرین لھا تأثیر كبیر "من أعلى إلى الأسفل"الأمریكي، وباستخدام منھج في السوق 

وذات دلالة إحصائیة على عوائد الأسھم المقیمة ذاتیاً والتي یصعب مراجحتھا، وھي الأسھم الصغیرة، أسھم النمو، 
لأرباح، وخلصت الدراسة أیضاً إلى أنھ عندما تكون الأسھم المتعثرة، والأسھم غیر المربحة والتي لا توزع فیھا ا

 . 2المعنویات منخفضة، فإن عوائد الأسھم المستقبلیة سترتفع، والعكس بالعكس
إلى قیاس أثر ثقة المستھلك كمؤشر عن عاطفة المستثمرین على عوائد الأسھم  Schmeling (2009)دراسة  ھدفت 
نھ عندما تكون المعنویات عالیة تمیل العوائد المستقبلیة إلى الانخفاض دولة صناعیة، وتوصلت إلى أ 18المتوقعة في 

والعكس صحیح، وھذه العلاقة تحمل عوائد الأسھم القیمة، أسھم النمو والأسھم الصغیرة، وخلصت الدراسة كذلك إلى أن 
السوق رأس المال، وأكثر  تأثیر معنویات المستثمرین تكون أعلى بالنسبة للدول التي تتمتع بقدر أقل من الشفافیة في

 .3عرضة لسلوك القطیع والمبالغة في ردة الفعل
دور عاطفة مدیري صنادیق الاستثمار في الاندفاع نحو اتخاذ قرارات بیع  Liao et al. (2011) فحصت دراسة

كونات الأساسیة ، وباستخدام تحلیل المtrinomial-distribution approachوشراء الأوراق المالیة، طبقت الدراسة منھج 
كمقیاس مفسر لمعنویة المستثمر، أوضحت النتائج أن معنویة مدیري صنادیق الاستثمار تلعب دوراً ھاماً في تفسیر 

البیع، وما یؤكد ھذه النتیجة في الحیاة العملیة اتجاه مدیري صنادیق الاستثمار للتداول في  ذ قراراتاندفاعھم نحو اتخا
د الایجابیة، وھو ما یمثل العاطفة الایجابیة لدیھم ویؤكد وجود فرضیة تأثیر العاطفة على مدیر الأوراق المالیة ذات العوائ

 .4صنادیق الاستثمار ومنھ على أسعار الأسھم
إلى تقدیم نموذج للتقلب المشروط لعوائد مؤشرات أسواق الأسھم مع أخذ  Uygur and Taş (2014) ھدف الباحثان

عاطفة المستثمرین التي تم التعبیر عنھا بحجم التداول الأسبوعیة ومجموعة من المتغیرات الاعتبار التغیّرات في  بعین
، XU100 , SPX, DOW, NASDAQ, DAX, CAC, FTSE , HANG, NIKKEIوشملت العینة مؤشرات العالمیة الكلیة، 

ق الأسھم خاصة عندما ، توصل الباحثان إلى وجود تقلبات غیر متماثلة في مؤشرات أسواEGARCHوباستخدام نموذج 
 .5تكون المعنویات مرتفعة

إلى التحقق من وجود علاقات سببیة خطیة وغیر خطیة بین عاطفة المستثمرین  Gebka (2014)ھدفت دراسة 
، وكشفت نتائجھا وجود علاقة سببیة ایجابیة 2010إلى  1965خلال الفترة من  S&Pوعوائد الأسھم الشھریة لمؤشر 

ن العاطفة والعوائد المستقبلیة، خاصة العاطفة العالیة، كما خلصت الدراسة أیضاً إلى أن تقلب العوائد دلالة بی وذاتكبیرة 
 .6مدفوع بتقلب العاطفة الایجابیة السابقة

تأثیر عاطفة المستثمرین على إمكانیة التنبؤ بتقلبات سوق الأسھم  Kumari and Mahakud (2015) دراسة بحثت
 VAR-GARCHلقیاس مدى استمراریة صدمات مشاعر المستثمرین، ونموذج  GARCH ، مستخدمة نموذجالھندیة

للحصول على تأثیر المشاعر المبطأة على التقلبات، وأظھرت النتائج وجود تأثیر كبیر لمشاعر المستثمرین على تقلبات 
ا یدعم الاقتراح القائل بأن تشاؤم سوق الأسھم، وأن مشاعر المستثمرین الماضیة تؤثر على التقلبات سلباً وإیجاباً، وھذا م

 . 7وتفاؤل تجار الضوضاء یجعل أسواق رأس المال شدیدة التقلب
داو إلى البحث في العلاقة بین عاطفة المستثمرین وتقلب عوائد مؤشر  et al. (2016)  Perez-Listonسعت دراسة

 تحقیق الأھداف استخدمت الدراسة نماذج، وسعیا ل2012-1996الإسلامیة خلال الفترة ما بین للسوق المالیة  جونز
GARCH ونماذج VAR وبینت الدراسة أن التغیّرات في عاطفة المستثمرین ترتبط ایجابیاً بعوائد محفظة السوق ،

المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة، ولھا تأثیر أكبر على الأسھم الصغیرة، وأن التحولات الصاعدة في العاطفة مصحوبة 
 .8أقل في الفترة التالیة بتقلبات مشروطة

تحلیل آثار معنویات المستثمرین معبرا عنھ بمؤشر ثقة المستھلك على التقلب  Aydogan (2016)حاولت دراسة 
المشروط لعوائد أسواق الأسھم لكل من الولایات المتحدة، بریطانیا، فرنسا، ألمانیا، ایطالیا، اسبانیا، ایرلندا، الیونان، 

المعزز بالمعنویات إلى  TGARCH، وخلصت نتائجھا باستخدام نموذج 2015-2004الممتدة ما بین ، خلال الفترة تركیا
وجود خاصیة عدم تماثل في أثر الصدمات في جمیع الأسواق، أي أن الصدمات السالبة لھا تأثیرات أكبر من الصدمات 

إحصائیة وسلبیة لكل من فرنسا وألمانیا، ولكنھ  الموجبة، وأشارت النتائج كذلك أن المعامل المقدر لثقة المستھلك لھ دلالة
ذو دلالة إحصائیة وایجابیة بالنسبة لایرلندا، وتقدم ھذه النتائج دلیلا على أن تقلبات سوق الأسھم في فرنسا وألمانیا 

 .9حساسة للصدمة السلبیة في معنویات المستثمرین
ن على العوائد والتقلب المشروط للأصول إلى فحص أثر عاطفة المستثمرین المؤسسی Mathieu (2016)ھدف 

 S&P 500الأمریكیة، وعوائد مؤشر Equity REIT المالیة في البیئة غیر المستقرة للأسواق، وشملت العینة عوائد 
، وأظھرت GARCH-M، اعتمدت الدراسة على نموذج 2007خلال فترة الأزمة المالیة العالمیة NASDAQ  وعوائد

خلال  S&P 500الأمریكیة، وعوائد مؤشر Equity REIT ر لعاطفة المستثمرین على عوائد النتائج وجود تأثیر كبی
بمعنویات السوق، مع عدم وجود فرق بین  NASDAQالأزمة المالیة عنھ في حالة استقرار السوق، كما تأثرت عوائد 

 . 10فترة الأزمة وفترة الاستقرار
قة بین عاطفة المستثمرین وعوائد الأسھم لكل من سوق بفحص العلا Anusakumar et al. (2017) دراسة قامت

، وتم الاعتماد على 2011-2001مالیزیا، الھند، أندونسیا، الفلبین، تایوان، تایلاند، كوریا الجنوبیة والصین خلال الفترة 
علاقة ایجابیة ذات  نموذج البیانات الطولیة من أجل اختبار العلاقة، وباستخدام نموذج التأثیرات الثابتة، تبین أن ھناك
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دلالة إحصائیة بین عاطفة المستثمرین المعبر عنھ بحجم التداول وعوائد الأسھم في الأسواق الآسیویة، كما یوجد اختلاف 
كبیر بین تلك الدول في تأثیر العاطفة، وتشیر الأدلة أیضا أن معنویات الخاصة للأسھم لھا تأثیر أكبر على العوائد مقارنة 

 .  11ق المحددبمعنویات السو
إلى اختبار العلاقة بین عاطفة المستثمرین وتقلبات أسعار الأسھم في  Maitra and Dash (2017)دراسة  ھدفت

، وكشفت wavelet approach، حیث استخدمت الدراسة منھج 2014-2006بورصة الھندیة خلال الفترة الممتدة ما بین 
ھناك ارتباطا  غیر أن ت المشروطة في المدى القصیر والمتوسط،النتائج أن عاطفة المستثمرین تؤثر على التقلبا

مشروطا ضعیفا، وخلصت النتائج أیضا إلى أن أسھم شركات صغیرة الحجم أكثر عرضة لتأثیر العاطفة، كما لوحظ 
) لأزمةما قبل الأزمة، أثناء الأزمة وما بعد ا(وجود حركة مشتركة بین العاطفة والعوائد خلال فترات متقلبة مختلفة 

 .12وبترددات مختلفة
، أساسيمن منطق  Behavioral Financeانطلقت المالیة السلوكیة  :المنطلقات الفكریة لعلم المالیة السلوكیة  -1

 السلوكیةقرار المستثمرین في أسواق رأس المال غیر عقلاني ورشید دائماً، یتجلّى ذلك في كثیر من التحیّزات  أنوھو 
Biases Behavioral وردود أفعال مبالغ فیھا  تأثیر التصرف، لإفراط في الثقة، النفور من الخسارة، سلوك القطیع،كا

 Traditional التقلیدیة یتناقض مع النظریة الاقتصادیةأسعار الأوراق المالیة، وھذا ما  علىوغیرھا ستنعكس بالنھایة 
Economic 13 ، وفي ھذا الصدد یقولMeir Statman ن في المالیة التقلیدیة ھو سلوك عقلاني، أما أن سلوك المستثمری

 .14المستثمرین في المالیة السلوكیة ھم طبیعیین
أن النظریات المالیة التقلیدیة تفحص كیف یتصرّف الأفراد لأجل تعظیم المنفعة،  Kourtidis and all) 2011(یشیر 

، أي أن النماذج التي 15رّف في البیئة المالیةالتص" في الواقع"في حین أن المالیة السلوكیة تدرس كیف یمكن للأفراد 
تطورھا المالیة السلوكیة لا تھدف لفھم كیف یجب أن یتصرف الأفراد في أسواق رأس المال، وإنما تھدف إلى فھم كیف 
یتصرف المستثمرین وكیف تؤثر تلك التصرفات على الأسواق، وبالتالي فإن مساعي المالیة السلوكیة ھو تقلیص الفجوة 

 .16النظریات المالیة التقلیدیة وظروف السوق الفعلیة بین
من ثمة یمكن القول أن المالیة السلوكیة ھي جانب جدید من العلوم المالیة، تدرس الظواھر الاجتماعیة والنفسیة 

ر الأفراد والمؤسسات غیتصرفات في عملیة اتخاذ القرارات المالیة والاقتصادیة، حیث تھتم ب للمستثمرینوالعاطفیة 
العقلانیة، وكیفیة تجمیعھم المعلومات وآلیة استخدامھا، وتھدف إلى فھم والتنبؤ بحركة أسواق رأس المال بالاعتماد على 

علم (وبذلك فإن المالیة السلوكیة تمثل دمج بین العلوم المالیة والعلوم الاجتماعیة الأخرى . الجوانب التطبیقیة والنفسیة
لأجل التعمّق أكثر في فھم وتفسیر الظواھر غیر العقلانیة التي تحدث في  interdisciplinary )الاجتماع، علم النفس

 .17أسواق رأس المال
عاطفة  :المالیة السلوكیة على ثلاث عناصر أساسیة لم تأخذھم المالیة التقلیدیة بالحسبان ھي النظریة تستند

 .18المستثمرین، التفضیلات السلوكیة، ومحدودیة المراجحة
تنص المالیة السلوكیة على أن القرارات الأفراد والمستثمرین : Investor Sentiment ة المستثمرینعاطف -1-1

بالعوامل النفسیة والعاطفیة التي تنتابھم، ممَّا یؤثر بشكل مباشر على آلیات التعامل في أسواق رأس  وتتأثرغیر عقلانیة 
لدى الأفراد  biases in beliefsالتحیّزات في المعتقدات المال، ویشیر مؤیدي علم المالیة السلوكیة إلى وجود بعض 

 ،Representativenessتحیّز التمثیل : تؤدي إلى أخطاء منھجیة في طریقة معالجة المعلومات عند اتخاذ القرارات منھا
 ،Excessive Optimism التفاؤل المفرط ،self-attribution biasتحیّز الإسناد الذاتي  ،Overconfidence الإفراط في الثقة

  .Anchoring الترسیخ أو الارتكاز
 law ofقانون الأعداد الصغیرة "یقوم على مبدأ  Congnitive Biasesھو شكل من أشكال التحیّز الإدراكي فالتمثیل 

small numbers " أي یتصرف الأفراد وكأن الخصائص الإحصائیة للعینات الصغیرة تتشابھ وتتفق مع خصائص
الذي یقصد بھ  base rate neglect، ویمكن أن ینتج عن ھذا التمثیل تحیّز یعرف بالإھمال معدل الأساس 19یرةالعینات الكب

 .20تجاھل المتغیرات الأساسیة المتعلقة باتخاذ القرار والاعتماد على متغیر واحد لتصنیف المشروع الاستثماري
شأن أحكامھم الخاصة، بمعنى آخر أن المستثمر یؤمن أن الأفراد یضعون ثقة زائدة ب یقصد بتحیّز الإفراط في الثقة

 .21إصداره للأحكام، وفي تقدیره لاحتمال وقوع حدث معین حتى وإن لم تكن لدیھ درایة بھ وعندبشدة بقدراتھ 
 self-attributionإلى أن المستثمرین یعانون من تحیّز الإسناد الذاتي  .Daniel et al (2001 ,1998)یشیر كل من 

bias ذي یعتبر مساھماً في الثقة المفرطة ویمكن أن یؤدي إلى الزخم في أسعار الأصول، حیث أن الأفراد یعلّلون ال
النجاح إلى مھاراتھم وخبراتھم الذاتیة، في حین یبرّرون الفشل إلى سوء الحظ أو بعوامل خارجة عن إرادتھم بدل 

ى لتحیّز الثقة المفرطة ھو تحیّز الإدراك المتأخر كما توجد صورة أخر، 22إرجاعھا إلى عدم كفاءتھم الاستثماریة
Hindsight Bias  أو خطأ النظرة الاسترجاعیة الذي یتضمن اعتقاد الأفراد لاحقا بأن سیناریو ما كان معروفا طوال

الوقت قبل وقوعھ، وأن قدرتھم على التنبؤ بحدوثھ واحتمال ذلك كانت حاضرة، غیر أن ترددھم حال دون ذلك، وثُبتت 
ھذه الظاھرة في أعقاب حدوث انھیار العالمي الأخیر، حیث اعترف المستثمرون بأن دلائل على وجود فقاعة كانت 

  .23كان متوقعا، رغم مشاركتھم في ارتفاع الأسعار انفجارھاواضحة وأن 
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بشكل مبالغ فیھ  المفرط كثیراً بالثقة المفرطة، وفي ھذا الخطأ الإدراكي یكون الفرد متفائلاً التفاؤلیتعلق تحیّز 
للأحداث المستقبلیة یتعدى حدود الواقع، بمعنى آخر اعتقاد المستثمر بأن الأحداث المستقبلیة أكثر احتمالاً أن تكون 

 .24ایجابیة مقارنة مع الواقع
یعد تحیّز الترسیخ أو الارتكاز نوع آخر من المغالطات الفكریة، والذي یعني الارتكاز على معلومات قلیلة جداً، 

إذا أراد  .25عند اتخاذ قرار أو تقدیر حادث معین، أي ربط الحدث بفكرة أو نقطة مرجعیة سابقة بالحدثوغیر مرتبطة 
مستثمر ما شراء سھم مؤسسة لأول مرة، فإنھ یبحث عن معلومات مبنیة بشكل كبیر على المعلومات السابقة كتركیزه 

الماضیة، متجاھل كل الأحداث الجدیدة، مما یؤدي بھ إلى  خلال سنوات وأسعار أسھمھاعلى أداء المؤسسة وربحیتھا
 .اتخاذ قرارات مالیة سیئة

 Investor preferencesتشكّل تفضیلات المستثمرین : Behavioral Preferencesالتفضیلات السلوكیة  -1-2
ة نماذج وأطر لتفسیر العنصر الرئیسي الثاني التي تستند علیھا نماذج المالیة السلوكیة، وفي ھذا الصدد ھناك عد

 Kahneman and Tverskyلـ  Prospect theoryتفضیلات سلوك الأفراد في أسواق رأس المال أشھرھا نظریة التوقع 
النفور من  ومن أھم التفضیلات السلوكیة نجد، Expected Utility theory المخالفة لنظریة المنفعة المتوقعة (1979)
ومغالطة التكالیف ، Mental accounting المحاسبة العقلیة، Herd Behaviorقطیع ، سلوك الLoss aversion الخسارة
 .Sunk Costالغارقة 

ویشیر إلى أن شعور الأفراد بالأسف  Tversky and Kahneman (1979)تحیّز كره الخسارة من قبل  طرحتم 
اح المبلغ ذاتھ، كما أن الأفراد یتجنبون یعادل ضعفي فرحھم بما حققوه من أرب ،نتیجة تعرّض للخسائر مبلغ معین الشدید

 .26المخاطر من أجل حمایة الثروة الموجودة، ولكن قد یتحملون المخاطر من أجل تجنب الخسائر
كبیر من المستثمرین في السوق، حیث یعتقد عدد  لتصرف بتصرف مشابھالمستثمر  قیام سلوك القطیعب نقصد

بھم عن طریق إھمال قراراتھم الفردیة واتخاذ نفس قرارات الجماعة وذلك  الأفراد أن بإمكانھم خفض المخاطر المرتبطة
لدیھا معلومات أكثر من الفرد، ویمكن أن ینتج سلوك القطیع بسبب مجموعة من العوامل السلوكیة  الجماعةباعتبار أن 

 عنصركما أن ال .شاعرقد تكون مجرد عدوى في الم تجنب الشعور بالألم عند الخسارة أومثل التفاؤل والتشاؤم، أو 
 .27"الكلمة من الفم"في ھذا السلوك ھو ما یطلق علیھ  الأساسي الذي یتحكم

تحیّز یعرف بالمحاسبة العقلیة ویقصد بھ میل الفرد إلى وضع أحداث  Tversky and Kahneman) 1981(قدم 
ي أسواق رأس المال عندما یقوم ویظھر ھذا التحیّز جلیاً في مجال الاستثمار ف. ابات عقلیة مختلفةـمعینة في حس

المستثمرون بتجزئة أموالھم إلى حسابات منفصلة لأسباب مختلفة، ویمنحون كل جزء فیھا تقییماً مختلفاً اعتمادا على 
 .28مصدرھا

أما تحیّز مغالطة التكالیف الغارقة فیقصد بھ الإصرار بالمضي في القرارات الخاطئة والفاشلة، والدافع من وراء 
خسارة التكالیف التي وقعت بالفعل في تلك القرارات والتي لا یمكن استعادتھا، وكثیراً ما یقع المستثمرین  ذلك عدم
فغالباً ما یتعلق قرارات البیع بسعر التكلفة، حیث یقومون ببیع السھم إذا زاد سعره عن " مغالطة التكلفة الغارقة"ضحایا 

أما المفارقة الكبیرة في مغالطة تكلفة الغارقة ھي كلما فقدت أموالاً . قبلاًسعر التكلفة بدلاً من إمكانیة تطور السھم مست
  .29بسبب سعر سھم، تمسكت بھ بصورة أقوى

تنص النظریة المالیة التقلیدیة على أن المستثمرین العقلانیین : limited arbitrage محدودیة المراجحة -1-3
یة الناتج عن سلوك المستثمرین غیر العقلانیین والتي تتسم یصححون دائما حالات التسعیر الخاطئ للأوراق المال

بالعشوائیة، وبالتالي فإن آلیة المراجحة تلعب دوراً ھاماً في إعادة السعر إلى مستواه الحقیقي، غیر أن النظریة المالیة 
ة التي تنتاب السلوكیة ترى بأن سلوك جمیع المستثمرین غیر عقـلاني ومنتظم یتجلى ذلك في التحیّزات العاطفی

المستثمرین عند اتخاذ القرارات، مما یؤدي إلى صعـوبة إرجاع السعر إلى قیمتھ الحقیقیة وبالتالي عدم فعالیة المراجحة 
 .في التسعیر العـادل

II -  الطریقة والأدوات المستخدمة:  
مرین على أداء أسواق حاولت العدید من الدراسات قیاس أثر التحیّزات السلوكیة للمستث :منھجیة الدراسة -1

مقاییس محددة تستخدم كمرجع لقیاس التحیّزات العاطفیة، نظرا لأن مشاعر  إلىرأس المال، إلا أنھا لم تتوصل 
فبعض الدراسات اعتمدت على أسلوب الاستقصاء كأداة لجمع البیانات المستثمرین لا یمكن ملاحظتھا بشكل مباشر، 

  Fisher and Statman 2000, Brown and Cliff)ن على أسواق رأس المال والتعرف على تأثیر اتجاھات المستثمری
2005, Verma and Sweidemer 2009, Smiling 2009, Lux 2011) استخدمت مقاییس تعتمد  أخرى ، وھناك دراسات

ه، من خلال على استخدام بیانات ثانویة عن عملیات تداول المستثمرین في أسواق الأسھم توضح تبریر المستثمر لقرار
 Baker & Wrangler)التقدیر الكمي للمشاعر المستثمرین الذي أخذ نقلة جدیدة في القیاس المالي في أسواق رأس المال 

2006, 2007, Wang et al. 2006, Brown & Cliff 2004, Baker et al. 2012, Lee 2014)  وھناك من استخدم بعض ،
كمؤشر عن  30ذه الدراسة استخدام مؤشر ثقة المستھلكاول ھـومن ثم، ستح المؤشرات لدلالة عن عاطفة المستثمریـن،

 ,Kenneth et Statman 2003, Charoenrook 2006(عاطفة المستثمر لاعتماده من قبل العدید الدراسات نذكر منھا 
Lemmon et Portniaguina 2006, Schmeling 2009, Finter et al 2012, Chang et al 2012,(، موا عدة حجج حیث قد

  :لاستخدام ھذا المتغیر  كمؤشر عن عاطفة المستثمر منھا
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بالرغم من أن المستھلكین الذین شملھم الاستطلاع لمؤشر ثقة المستھلكین في جامعة میشیغان لا یطلب منھم الحصول  -
  رات في أسعار الأسھم؛رات في ھذا المؤشر ترتبط بشكل كبیر بالتغیّعلى آرائھم حول أسعار الأسھم، غیر أن التغیّ

یعكس مؤشر ثقة المستھلك فلسفة المالیة السلوكیة، فھو یتضمن المعتقدات الأفراد بما فیھا التحیّزات العاطفیة  -
 والإدراكیة؛

ارتفاع عدد المتعاملین في أسواق رأس المال من فئة الأفراد، مما یشیر إلى أن مقیاس ثقة المستھلك قد یكون مفیدا  -
  . مستثمرین الأفراد بالاقتصاد وأسواق رأس الماللكیفیة شعور ال

تتألف بیانات الدراسة من السلاسل الزمنیة للمؤشر العام للأسعار الشھریة  :مصادر البیاناتحدود الدراسة و -2
ومؤشر الشھري لثقة المستھلك، ویمتد النطاق الزمني للبیانات  DJIلمؤشر داو جونز الصناعي ) سعر الإغلاق(

مشاھدة، حیث تم استقـاء البیانات التاریخیة للمؤشر  332أي حوالي  2016إلى  1990في الاختبارات من المستخدمة 
، أما بالنسبة لمؤشر ثقة المستھلك في الولایات )https://fr.finance.yahoo.com(من الموقع  DJIداو جونز الصناعي 

الصادر بمركز المسوح  Michigan Consumer Sentimentالمتحدة فقد تم الاعتماد على مؤشر میشیغان لثقة المستھلك 
بجامعة میشیغان بالولایات المتحدة الأمریكیة والذي یعتبر من المؤشرات الرئیسیة لقیاس معنویات المستھلكین، وتم 

 .)http://www.sca.isr.umich.edu(الحصول علیھ من الموقع التالي 
 the Dynamicسعیاً منا لتحقیق أھداف الدراسة، تم اعتماد نموذج الارتباط الشرطي: ذج المستخدمالنمو -3

Conditional Correlation DCC-GARCH  المستخدمة في تقدیر  -حسب الدراسات-الذي یعتبر من أحسن النماذج
 multivariate  modelsمتعددة المتغیرات  GARCHعلاقات الارتباط بین تقلبات الأصول المالیة، وھو نوع من نماذج 

  .تمثل انتقال متطور لاستخدام التباین الشرطي في دراسة العائد والمخاطر والتقلبات في البورصات الأخیرةھذه 
یعتبر نموذج  :الأحادي GARCHماذج الانحدار الذاتي ذات التباین الشرطي غیر المتجانس المعممة ن -3-1
ARCH  1982(الذي قدمھ (Robert Engle الوقوف على خاصیة عنقودیة التذبذب  تمن أھم النماذج التي استطاع

Volatility Clustering وعلى عكس معظم النماذج التقلیدیة أن التباین المشروط  افترض، حیثConditional Variance 
التغیّر بعدم التجانس  الأخطاء السابقة یتغیر عبر الزمن، ویطلق على ھذاالذي یمثل دالة خطیة لمربعات 

Heteroscedastic.  
 : 31ریاضیا بالمعادلات التالیة ARCH(p.q) النموذجویكتب 

  
 

إلى البواقي المعیاریة للعوائد وھي موزعة توزیعاً معیاریاً بمتوسط قیمتھ صفر وتباین قیمتھ واحد،  حیث تشیر 
ومن المفترض ألا  tالمعلومات الجدیدة التي ترد إلى السوق في الفترة  ویعكسالمعیاري للعوائد،  الانحرافھو  

 :نمذجتھ من خلال معادلة التباین المشروط التالیة ARCHتكون قیمة ثابتة مع مرور الزمن، وھو ما یحاول النموذج 
 

بّر عن التذبذب أو الصدمة في الفترة السابقة، ویع ARCHمربع الخطأ العشوائي ویدعى بالأثر أو الحد  حیث
، وبالتالي یحدد ھذا المعامل حجم أو )(ویمثل الوزن النسبي المعطى لھذا الأثر  ARCHالأثر  معاملھو  

كبیرة كلما ازداد  مدى استمرار المعلومات الواردة إلى السوق في الفترة السابقة إلى الفترة الحالیة، وكلما كانت 
  .ویعبر عن التباین في المدى الطویل فھو ثابت معادلة النموذج ، أما sharp burstحدوث تذبذب بشكل انفجاري حاد 

 pللعدید من الدراسات بھدف تجاوز المآخذ علیھ، والتي من أھمھا ضرورة أخذ درجة  ARCHخضع نموذج 
للوقوف على خصائص تبعیة التباین المشروط على قیمة السابقة أو ما سُمي بذاكرة التباین  ARCHعالیة من النموذج 

) 1986(المقدم من طرف  GARCHحیث یتطلب القیام بذلك حساب وتقدیر عدد كبیر جدا من المعاملات، ویعد النموذج 
Bollerslev  من أھم النماذج المطورة من نموذجARCHرجة اللانھائیة لنموذج ، حیث یقوم على خاصیة الدARCH ،

، ویضیف النموذج المعمم 32ویسمح بتخفیض عدد المعاملات المقدرة من عدد لانھائي من المعاملات إلى عدد قلیل فقط
الذي یمثل المعلومات المتعلقة بالتباین عن الفترات السابقة مع الاحتفاظ  GARCHإلى معادلة التباین حد جدید ھو أثر 

  :33العشوائي في المعادلات السابقة، وذلك كما یليبالمتوسط والخطأ 
 

  .1؛ ؛ ؛ :أن حیث
، ویشیر الرقم الأول بین القوسین إلى عدد تباطؤات الانحدار GARCH (1,1)تُعرف المعادلة أعلاه بالنموذج 

ي إلى عدد التباطؤات في المتوسط المتحرك، حیث تم التعبیر عن التباین الحالي الذاتي في المعادلة، بینما یشیر الرقم الثان
، والمعلومات المتعلقة بالتذبذب للفترة السابقة على شكل علاقة مثقلة من القیمة المتوسطة على المدى الطویل 

  .، والتباین المشروط الناتج في الفترة السابقة 
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والمتبوعة بالارتباط  GARCHماذج الانحدار الذاتي ذات التباین الشرطي غیر المتجانس المعممة ن -3-2
بھدف الكشف  Engle (2002)من قبل  DCC-GARCHنموذج  تطویرتم  :DCC-GARCH modelالشرطي الدینامیكي 

كثرة في أسواق رأس المال خاصة في عن التغیرات المحتملة في الارتباطات المشروطة مع مرور الزمن، ویستخدم ب
 علىحیث یسمح لنا بالكشف عن السلوك الدینامیكي للمستثمرین ردا ، 34قیاس أثر العدوى الناتجة عن سلوك المستثمرین

المعلومات الجدیدة، میزة أخرى لھذا النموذج أنھ لا یملك أي تحیّز على التقلبات، ویعدل باستمرار ارتباط التقلبات مع 
 .35منمرور الز

أن السلسلة الزمنیة تتبع التوزیع الطبیعي بمتوسط مساوي للصفر والتباین  DCC-GARCH نموذجیفترض 
 :36كما یلي ثم بعد ذلك یتم تقدیر الارتباطات الشرطیة، GARCHویقوم على خطوتین أولاً یتم تقدیر نموذج ،شرطي

  ؛

  
تمثل مصفوفة لكل  ،)K ×1(البواقي وتمثل مصفوفة برتبة  ، )K ×1(عن مصفوفة برتبة  تعبر حیث 

مصفوفة  ، وتمثل Conditional Covariance Matrixمصفوفة التغایر الشرطیة  ، tالمعلومات المتاحة حتى تاریخ 
تعبر عن مصفوفة  ، أما GARCHحراف المعیاري عبر الزمن المستخلص من نموذج للانK× (K(برتبة  قطریة

  :على النحو التالي ،، ویتم تحدید مصفوفتان K×(K(الارتباط الشرطي عبر الزمن 

 

  
  :، وتكتب على الشكل التاليمتماثلة وموجبة )K×K(التباین الشرطي برتبة  مصفوفةعن  تعبّر 

  

 تمثل مصفوفة التباین غیر الشرطي للأخطاء   المعیاریة، أما البواقي تمثل 
ولكي تكون المصفوفة التباین الشرطي المجھولة والمراد تقدیرھا في النموذج،  المعلماتھي   أما ،)K×K(برتبة 
فیشیر إلى استمراریة التقلب في  1قریبة من  ؛ وإذا كان ؛؛ یجب أن تكون  موجبة

  .التباین المشروط

وتحسب كما  قطریة تتألف من جذور تربیعیة من معكوس العناصر القطریة لــ  مصفوفةعن  وتعبر 
  :یلي

 
  :الآتيیعطى على النحو فأما عن معامل الارتباط الشرطي الدینامیكي 

  
  : 37نجد وبالتعویض

  
  .jوعدد أعمدة iبعدد أسطر  المشكلة للمصفوفة  العناصرھي  حیث 

على   تدل، حیث log-likelihoodباستخدام طریقة الإمكان الأعظم  DCC-GARCHویتم تقدیر معلمات نموذج 
  :وذلك كما یلي، على المعلمات في ؛ و  المعلمات في 

  
 Volatilityتسمح المعادلة أعلاه بأن یكون النموذج سھل التقدیر من خلال فصل إجراء التقدیر في جزء التذبذبات 

 .Correlationوجزء الارتباط 
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III-  اقشتھاومن  النتائج:  
المقاییس الإحصائیة الوصفیة لمتغیرات الدراسة  )01(الجدول رقم تظھرمن خلال  :وصف متغیرات الدراسة -1

والمتمثلة في عوائد الشھریة لأسھم مؤشر داو جونز الصناعي ومؤشر میشیغان الشھري لثقة المستھلك خلال الفترة 
لعوائد مؤشر داو جونز خلال فترة الدراسة كان موجباً حیث ، ویلاحظ أن متوسط الحسابي 2016-1990الممتدة ما بین 

وھذا ، 4.085133، إلا أن ذلك كان مصحوبا بتذبذب عالي وھو ما یبینھ الانحراف المعیاري الذي بلغ 0.636981بلغ 
د كان یشیر إلى أن الاستثمار في أسھم مكون لھذا المؤشر معرض للمخاطر، وتشیر النتائج كذلك إلى أن توزیع العوائ

ملتویاً سلبیاً، نفس المسلك سلكھ مؤشر ثقة المستھلك، مما یعني عدم وجود تماثل في توزیع العوائد وتوزیع مؤشر ثقة 
  .المستھلك والتوائھما نحو الیسار
مما یدل على أن ) 3أكبر من (التوزیع الطبیعي الثقة المستھلك تفلطحاً أعلى من  ومؤشریمتاز شكل دالة العوائد 

مدعمة لنتائج الالتواء والتفلطح، حیث  Jarque-Beraلكلتا السلسلتین لھ أطراف سمیكة، وجاءت نتائج اختبار  التوزیع
 .%1رفضت فرضیة التوزیع الطبیعي لسلسة العوائد  ومؤشر ثقة المستھلك عند مستوى معنویة 

للنموذج ( PPالمحسوبة لــ  أن القیمة) 02(أظھرت نتائج الجدول رقم  :نتائج اختبار جذر الوحدة للبیانات -2
بالقیمة المطلقة عند  Mackinonلتوزیع  لكلتا السلسلتین بالقیمة المطلقة كانتا أكبر من القیمة الحرجة) الثابت والاتجاه العام

، وبالتالي نرفض وجود جذر وحدوي لبیانات عوائد مؤشر داو جونز وثقة المستھلك، أي أن كلتا %5درجة معنویة 
 .، وھي نتیجة تمكننا من استخدام نموذج الانحدار الخطي وبحذرومتكاملتین من الدرجة الأولىتقرتین السلسلتین مس

یتضح من خلال  :داو جونز مؤشر اختبار الارتباط الخطي العادي بین عاطفة المستثمر وعوائدنتائج  -3
ن عوائد مؤشر داو جونز والمتغیر ثقة ، وجود علاقة ارتباط موجبة بی)03(مصفوفة معامل الارتباط الواردة في الجدول 

، وھذا یعني أن الارتباط ضعیف إلى حد ما بین المتغیرین، مما یدُل على أن عاطفة المستثمر %17بنسبة  المستھلك
من التغیرات الكلیة التي تحدث في عوائد مؤشر % 3.04الممثل بمؤشر ثقة المستھلك لھا ارتباط وتشرح وتُفسّر بنسبة 

 .إلى العوامل الأخرى %96عود النسبة الباقیة أي أكثر من داو جونز، وت
نتائج تقدیر العلاقة بین  أظھرت :وعوائد مؤشر داو جونز عاطفة المستثمربین  تحلیل الانحدار البسیط -4

وجود علاقة ایجابیة ذات دلالة إحصائیة ، )04(الجدول رقم الموضحة في  مؤشر ثقة المستھلك وعوائد مؤشر داو جونز
واحدة في  تغیرا بقیمة، وھذا یعني أن 0.1416ن مؤشر ثقة المستھلك وعوائد داو جونز، حیث بلغت درجة التأثیر بـ بی

  . وحدة 0.1416بقیمة DJIثقة المستھلك  یؤدي إلى تغیر ایجابي لعوائد 
لة المرفقة أن النموذج مقبول من الناحیة الإحصائیة ویتضح ھذا من خلال مستوى الدلا) 04(یظھر من الجدول 

كما ھو معلوم أنّ من بین الشروط قبول نموذج المقدر ھو . %5فھي أقل من نسبة المعنویة  بإحصائیة فیشر في الجدول،
لاكتشاف وجود ثبات تباین الخطأ من عدمھ، تبین من الجدول  ARCHوجود تجانس في تباین الأخطاء، وبإجراء اختبار 

ونسبة  1ي بدرجة حریة أ  أكبر تماما من القیمة المجدولة لتوزیعانج أن القیمة المحسوبة للمضاعف لاغر) 04(
ومنھ نقبل فرضیة عدم  %5وھذا ما تبینھ القیمة الاحتمالیة المرفقة فھي أقل تماما من المعنویة الإحصائیة  ،%5معنویة 

ن ھذا النموذج غـیر صالح للتفسیر العلاقة مما یعني أ، Heteroscedasticityوبالتالي ووجود مشكل ثبات تباین الشرطي، 
  .GARCHولحل ھذا المشكل ینبغي تطبیق نموذج  بین المتغیرات الدراسة،

 نتائج تقدیر نموذج والذي یوضح ) 05(رقم  الجدولمن خلال : الأحادي GARCHذج نتائج تقدیر نمو -5
GARCH(1,1) -ـ بین أن غالبیة المقدرات لت، -سطتم إدراج فیھ مؤشر عاطفة المستثمرین في معادلة المتوUnivariate 

GARCH  وھذه إشارة واضحة إلى أن الأخطاء السابقة والتباین الشرطي للعوائد %5مقبولة ومعنویة عند مستوى ،
السابقة قادرة على التنبؤ باستمراریة التقلبات، حیث یتضح وجود أثر ایجابي ذات دلالة لتغیرات ثقة المستھلك المعبر عن 

  .معادلة المتوسط الشرطي في DJIمؤشر داو جونز طفة المستثمر على عوائدعا
أي زیادة تفاؤل المستثمرین بالأحوال -التفسیر المنطقي للعلاقة ایجابیة، ھو أن ارتفاع في مؤشر ثقة المستھلك 

عتقاد منھم بأن أسعار الأسھم ، یؤدي إلى اندفاع المستثمرین نحو شراء الأوراق المالیة، ا-الاقتصادیة والمالیة المستقبلیة
في السوق المالي سترتفع بشكل أكبر مستقبلا بسبب تحسن أداء المؤسسات وزیادة أرباحھا، فیزید الطلب والتداول علیھا 

 DJIإلى وجود سرعة تأثیر واستجابة المؤشر  0.11التي بلغت  المعامل قیمةتشیر  .بدافع الطمع فترتفع أسعارھا
أن التباین الناتج عن قیمة مرتفعة  0.856البالغة  ت على المدى القصیر، بینما تشیر قیمة المرتفعة لمعامل للصدما

مما یعني أن  0.966للتذبذب سیكون متبوعاً بتباین مرتفع آخر في الفترة اللاحقة، ھذا وبلغ مجموع المعاملین السابقین 
  .تتمیز بالاستمراریة، وتتطلب وقت طویل لكي یختفي أثرھا لا DJIالصدمات التي یتعرض لھا مؤشر 

عاطفة المستثمرین المعبر عنھ بمؤشر ثقة المستھلك في معادلة المتوسط ومعادلة التباین  مؤشرتم إدراج  كما
ن ویظھر جلیا م، DJIالشرطي، للوقوف على مدى تأثیر عاطفة المستثمرین على قابلیة التنبؤ بالتقلبات عوائد مؤشر 

أن المعاملات معادلة المتوسط ومعادلة التباین لھا معنویة إحصائیة عالیة، ما عدا معامل مؤشر ثقة ) 06(الجدول 
أن مؤشر ثقة لھا تأثیر سلبي على التباین المشروط، أي عند ارتفاع في ھذا النتائج المستھلك في معادلة المتوسط، وتُبین 

في مؤشر ثقة المستھلك المعبر ) الھبوطي(ین، یعني ھذا أن الاتجاه الصعودي في قیمة التبا انخفاضالمعامل سیؤدي إلى 
تفاؤل المستثمرین ) تقلص(، حیث كلما زاد DJIفي مؤشر ) مرتفعة(عن عاطفة المستثمرین تؤدي إلى تقلبات منخفضة 

  .DJIتقلب مؤشر ) ارتفع(بخصوص الأوضاع المالیة والاقتصادیة الحالیة والمتوقعة، كلما انخفض 
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أي تشاؤم المستثمرین بالأحوال الاقتصادیة والمالیة -تفسیر ذلك أن انخفاض في مؤشر ثقة المستھلك یمكن 
، یؤدي بالمستثمرین إلى اتخاذ قرارات سریعة وغیر مبنیة على قاعدة استثماریة سلیمة، من خلال قیامھم -المستقبلیة

عار الأسھم في السوق المالي ستنخفض مستقبلا، فینقص الطلب بالإسراع في بیع الأوراق المالیة، اعتقاد منھم بأن أس
 والتداول علیھا أو حتى الخروج من السوق بدافع عدم وضوح الرؤیة والخوف من الخسارة، فتنخفض أسعار الأسھم أكثر

 .من قیمتھا، مما یؤدي إلى انخفاض السوق ومنھ حالة من عدم الاستقرار
تراح القائل بأن تجار الضوضاء والمستثمرین غیر العقلانیین یزیدون من وبالتالي فإن ھذه النتائج تدعم اق

  .أسواق رأس المالأن التحیّزات العاطفیة تلعب دوراً جوھري في زیادة تذبذبات المخاطر في أسواق رأس المال، و
 ائیةوھو ما یثبت وجود تذبذب ذو دلالة إحص ،DJIفي سلسلة العوائد  GARCHالجدول وجود أثر  یوضحكما 

نجدھا أقل من الواحد وبقیمة منخفضة أیضاً، مما  ، وبالنظر إلى مجموع معاملات ، %1عند مستوى معنویة 
وجود استمراریة لأثر التذبذبات والصدمات والتباینات السابقة في التباین الحالي والمستقبلي، أي أن التباین یعني عدم 

مع مرور الزمن بما یجعل التباین محدود أو متناه، وتدعى ھذه العملیة بالعودة إلى المتوسط یتناقص بشكل تدریجي 
Reversion to the Mean أن التحیّزات ، وبالتالي فإن معنویات المستثمرین لا تلتقط استمراریة التقلبات وتكدسھا، أي

  .تستمر في الأجل الطویلالعاطفیة السابقة للمستثمرین تؤدي إلى تقلبات سوق الأسھم ولكن لن 
الارتباط الشرطي الدینامیكي  نتائج نموذج) 07(یظھر الجدول رقم : DCC-GARCHذج نتائج تقدیر نمو -6

DCC-GARCH ین وتقلبات مؤشر داو جونز، حیث اعتمدنا على منھجیة أنجل وباستخدام عاطفة المستثمر بین مؤشر
تبین أنھ یوجد ارتباط شرطي دینامیكي . لتین ووجود الذیول السمینةتوزیع ستودنت لعدم وجود التوزیع الطبیعي للسلس

عبر الزمن وموجب یختلف معنویا عن الصفر بین عاطفة المستثمرین وتقلبات مؤشر داو جونز، أي وجود حساسیة 
الجداول  عوائد مؤشر داو جونز لتغیّرات التي تحصل على عاطفة المستثمرین بشكل دینامیكي عبر الزمن، وھو ما تبینھ

 ).  04(و) 03(، )02(
  

IV- الخلاصة:  
العوائد الدراسة اختبار أثر التحیّزات العاطفیة لدى المستثمرین الممثلة بمؤشر ثقة المستھلك على  ھذهحاولت 

من ، اعتمدت الدراسة على البیانات الشھریة خلال فترة ما بین DJIمؤشر داو جونز الصناعي لوالتقلبات الشرطیة 
ماذج الانحدار الذاتي ذات التباین الشرطي ، حیث طبقت أحد النماذج القیاسیة الحدیثة والمتمثلة في ن2016إلى  1990

، وقد توصلت الدراسة إلى DCC-GARCH modelغیر المتجانس المعممة والمتبوعة بالارتباط الشرطي الدینامیكي 
  :النتائج التالیة

 ؛قة المستھلك المعبر عن عاطفة المستثمر على عوائد مؤشر داو جونزرات ثدلالة إحصائیة لتغیّ وجود أثر ایجابي ذو -
في ) المنخفضة(عاطفة المستثمرین السابقة لھا تأثیر سلبي على تقلبات سوق رأس المال، أي أن التغیّرات المرتفعة  -

التي تشیر إلى أن  في تقلبات، ھذه النتائج تدعم نظریة المالیة السلوكیة) ارتفاع(مستویات عاطفة تؤدي إلى انخفاض 
 التقلبات السوق المالي ھي أكثر عرضة نتیجة للتغیرات في معنویات المستثمرین؛

أن التحیّزات العاطفیة السابقة للمستثمرین تؤدي إلى معنویات المستثمرین لا تلتقط استمراریة التقلبات وتكدسھا، أي  -
 ؛ولكن لن تستمر في الأجل الطویل مؤشر داو جونزتقلبات 

ارتباط شرطي دینامیكي ذو دلالة إحصائیة بین عاطفة المستثمرین وتقلبات مؤشر داو جونز خلال فترة  وجود -
  .الدراسة

  

  :ملحق الجداول والأشكال البیانیة  -

 )2016- 1990(الإحصائیات الوصفیة لمتغیرات الدراسة خلال الفترة ): 01(الجدول رقم 

  
 Eviews 9داد الباحثین باستخدام برمجیة من إع: المصدر
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Minimum -16.40732
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  اختبار جذر الوحدة للبیانات): 02(الجدول رقم 
  RDJ RCCI 

Test Statistic Prop* Test Statistic Prop*   
PP-Fisher Chi-square -107.0862 0.001 -134.5417 0.001 

  Eviews 9من إعداد الباحثین باستخدام برمجیة : المصدر

 التمثیل البیاني للفرق الأول للسلسلتین ):01(الشكل 

  
 Oxmetricsمن إعداد الباحثین باستخدام برمجیة  :المصدر

  التمثیل البیاني ثلاثي الأبعاد للسلسلتین ): 02(الشكل 

  
  Oxmetricsمن إعداد الباحثین باستخدام برمجیة : المصدر 

  مؤشر ثقة المستھلكتغیر و جونز وبین عوائد مؤشر داالخطي الارتباط معامل ): 03(الجدول رقم 
  RDJ RCCI 

RDJ 1 0,17408895 
RCCI 0,17408895 1 

 Eviews 9من إعداد الباحثین باستخدام برمجیة  :المصدر

  نتائج الانحدار الخطي البسیط بطریقة المربعات الصغرى: (04)الجدول رقم 
Dependent Variable: RDJ
Method: Least Squares
Date: 10/02/17   Time: 07:14
Sample (adjusted): 2 329
Included observations: 328 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.636267 0.222784 2.855981 0.0046
RCCI 0.141648 0.044288 3.198320 0.0015

R-squared 0.030423     Mean dependent var 0.638130
Adjusted R-squared 0.027449     S.D. dependent var 4.091321
S.E. of regression 4.034779     Akaike info criterion 5.633859
Sum squared resid 5307.097     Schwarz criterion 5.656987
Log likelihood -921.9528     Hannan-Quinn criter. 5.643086
F-statistic 10.22925     Durbin-Watson stat 2.075893
Prob(F-statistic) 0.001518

  
 Eviews 9من إعداد الباحثین باستخدام برمجیة : المصدر
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  GARCH(1.1)نتائج تقدیر نموذج : (05)ول رقم الجد
Dependent Variable: RDJ
Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)
Date: 10/02/17   Time: 07:16
Sample (adjusted): 2 329
Included observations: 328 after adjustments
Convergence achieved after 23 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

C 0.711237 0.210927 3.371950 0.0007
RCCI 0.117706 0.037481 3.140385 0.0017

Variance Equation

C 0.571060 0.357650 1.596703 0.1103
RESID(-1)^2 0.110987 0.038327 2.895785 0.0038
GARCH(-1) 0.856935 0.040833 20.98610 0.0000

R-squared 0.029220     Mean dependent var 0.638130
Adjusted R-squared 0.026242     S.D. dependent var 4.091321
S.E. of regression 4.037281     Akaike info criterion 5.562257
Sum squared resid 5313.682     Schwarz criterion 5.620077
Log likelihood -907.2101     Hannan-Quinn criter. 5.585326
Durbin-Watson stat 2.059861 

  Eviews 9من إعداد الباحثین باستخدام برمجیة : المصدر

 مؤشر عاطفة المستثمرین في معادلة المتوسط ومعادلة التباین الشرطي مع إدراج GARCHنتائج تقدیر نموذج ): 06(الجدول رقم 
Dependent Variable: RDJ
Method: ML ARCH - Student's t distribution (BFGS / Marquardt steps)
Date: 10/02/17   Time: 07:19
Sample (adjusted): 2 329
Included observations: 328 after adjustments
Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 43 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) + C(6)*RCCI

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

C 0.760662 0.210002 3.622159 0.0003
RCCI 0.015170 0.037955 0.399676 0.6894

Variance Equation

C 6.034714 2.739571 2.202795 0.0276
RESID(-1)^2 0.090791 0.046726 1.943058 0.0520
GARCH(-1) 0.542525 0.172116 3.152082 0.0016

RCCI -0.659504 0.227892 -2.893932 0.0038

T-DIST. DOF 6.775009 2.749886 2.463742 0.0137

R-squared 0.005265     Mean dependent var 0.638130
Adjusted R-squared 0.002213     S.D. dependent var 4.091321
S.E. of regression 4.086791     Akaike info criterion 5.522295
Sum squared resid 5444.806     Schwarz criterion 5.603244
Log likelihood -898.6564     Hannan-Quinn criter. 5.554591
Durbin-Watson stat 1.993256  

 Eviews 9من إعداد الباحثین باستخدام برمجیة : المصدر

  DCC-GARCHنتائج تقدیر نموذج ): 07(الجدول رقم 

  
 Oxmetricsمن إعداد الباحثین باستخدام برمجیة : المصدر
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 التمثیل البیاني للارتباط بین السلسلتین): 03(الشكل 

 
  Oxmetricsمن إعداد الباحثین باستخدام برمجیة : المصدر 

 ن السلسلتینالتمثیل البیاني للتباین المشترك بی): 04(الشكل 

  
  Oxmetricsمن إعداد الباحثین باستخدام برمجیة : المصدر 
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