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: ملخص البحث   
يهدف البحـث إلـى معرفـة أثـر ميـول المسـتثمر علـى التقلـب فـي أسـعار الأسـهم للشـركات        

ــرات  ــذاتي لفت ــم باســتخدام نمــوذج الانحــدار ال المقيــدة فــي ســوق الأوراق الماليــه المصــريةت وذل
 2019شركة خلال الفتـرة مـن عـام  72, لعدد   GARCHونموذج  "ARDL" الإبطاء الموزعة

ت واستنتج البحث وجود أثر معنوي موجب لميول المستثمر والمعبر عنها بكـ  2023وحتى عام  
من : حجم التداولت والعائد الليليت ومعدل دوران الأسهمت ونسبة سعر السهم إلى ربحية السهمت 
بالإضافة إلى المتغيرات الرقابية المعبر عنها بنسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفتريةت ومعـدل 

, GARCH (1, 1) العائد على حق الملكيـة وبـين التقلـب فـي أسـعار الأسـهم باسـتخدام نمـوذج
مما يدل على تأثر ذلم المؤشر بالتقلبات الشديدة في الأج  القصير والطوي , وباستخدام نمـوذج 

وجــد أثــر معنــوي ســالب لميــول المســتثمر  "ARDL" الانحــدار الــذاتي لفتــرات الإبطــاء الموزعــة
المعبر عنها بحجم التداول بفـروق فتـرة الإبطـاء الثانيـةت والعائـد الليلـيت والمتغيـر الرقـابي نسـبة 
القيمة السوقية إلـى القيمـة الدفتريـة, وبـين التقلـب فـي أسـعار الأسـهم بالإضـافة إلـى وجـود أثـر 
معنوي موجب  طوي  الأج  لميول المستثمر المعبر عنه بك  من: حجم التداولت والعائـد الليلـيت 
والمتغيرين الرقـابينت ونسـبة القيمـة السـوقية إلـى القيمـة الدفتريـةت والحجـم المقـار باللو ـاريتم 
الطبيعي لحجم الأصول, وعدم وجود أثر للمتغير الـوممي فـي فتـرة البحـث, كمـا ألهـر البحـث أن 

أكثـــر ملاءمـــة لجـــودة توفيـــق التقلـــب فـــي أســـعار الأســـهم ت مقارنـــة بنمـــاذج   ARDLنمـــوذج
GARCH باستخدام نموذج الانحدار الذاتي لفترات الابطاء الموزعة, وأوصى البحث "ARDL"   

 عند قيـار التقلب في أسعار الأسهم .
الكلمات الافتتاحية: ميول المستثمر, التقلب في أسعار الأسهم, نموذج الانحدار الـذاتي لفتـرات 

 .GARCH,  ونموذج "ARDL" الإبطاء الموزعة
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Abstract: 

 
The research aims to examine the impact of investor sentiment on stock price 

volatility for companies listed on the Egyptian Stock Exchange, using the 

Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model and the GARCH model. The study 

covers 72 companies over the period from 2019 to 2023. The research reveals that 

there are significant statistical positive effect of investor sentiment, demonstrated 

by factors such as trading volume, overnight return, stock turnover rate, and the 

price-to-earnings ratio, in addition to control variables like the market-to-book 

value ratio and return on equity, on stock price volatility, as measured using the 

GARCH (1, 1) model. This indicates that the index is influenced by severe short- 

and long-term fluctuations. 

Using the ARDL model, a significant negative effect of investor sentiment was 

found, represented by the second lag difference of trading volume, overnight 

return, and the control variable (the market-to-book value ratio), on stock price 

volatility. Additionally, there was a significant positive long-term effect of investor 

sentiment, represented by trading volume, overnight return, and the control 

variables (market-to-book value ratio and the size measured by the natural 

logarithm of total assets). No significant effect was found for the dummy variable 

during the study period. 

The research also showed that the ARDL model provides a better fit for explaining 

stock price volatility compared to GARCH models. It recommends adopting the 

ARDL model for measuring stock price volatility. 

 

keywords: investor sentiment, stock price volatility, Autoregressive Distributed 

Lag (ARDL) model, and GARCH model 
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مقدمة   أولا :  
تعتبر الأسواق المالية انعكاسًا للحالة الإقتصادية للدولة ؛ نظرًا للدور الجـومري التـي تقـوم بـه    

 المدخرات وتوجيهها نحو قنوات استثمارية لدعم الاقتصاد القومي .في تعبئة 
( , ونمـــوذج تســـعير (EMHوقـــد ســـاعدت النظريـــات التقليديـــة  مثـــ : نظريـــة كفـــاءة الســـوق    

الأصول الرأسمالية , وتكوين المحفظة الاستثمارية  في تطور نظريات التموي  خاصة فـي مجـال 
تسعير الأوراق المالية, التي تفترض وجود عدد كبير من المستثمرين في السـوق, وأن المسـتمر 
رشيد في اتخاذ قرارته الاستثمارية, وأن أسعار الأوراق الماليـة تعكـك كافـة المعلومـات المتاحـةت 

,ممــا أدإ إلــى صــعوبة  (Fama, 1970)وعــدم وجــود أربــاع  يــر عاديــة يحققهــا المســتثمر, 
 (Baker and Wurgler, 2006)التنبؤ بعوائد الأسهم 

تعرضــه مــذن النظريــات لانتقــادات متعــددة؛ وذلــم نتيجــة اكتشــاف انحرافــات ماليــة عكــك     
معدلات عوائد الأسهم, وعـدم تقـدير القيمـة العادلـة ل,صـول, وعـدم كفـاءة المعلومـات , وتـداول 

بميــول  الأســهم فــي الســوق بنــاءً علــى معتقــدات أو معلومــات  يــر صــحيحة , وعــدم الامتمــام 
 ,Lee et al., 200; Baker and Wurgler) المسـتثمر  وأثـرن علـى الأسـواق الماليـة

2006; Aydogan, 2017; Behrendt and Schmidt, 2018)  حتـى جـاءت نظريـة
التمويــ  الســلوكي التــي ســاممه فــي  تفســير العديــد مــن الانحرافــات الماليــة للنظريــة التقليديــةت 

والسـلوكية للمسـتثمرين المصـدر الرئيسـي   وامتمه بميول المستثمر وأرجعه الانحيازات الإدراكيـة
 Audrino et al., 2020 ; Yu and Yuan 2015 ; Zhang et)لتقلبات أسعارالأسـهم 

al. 2021)  
ونظرا لأن معظم المستثمرين في سوق الأوراق المالية المصرية مم مستثمرون فرديـونت فننـه   

يظهـر  مــن معظمهــم ســلوكيات  يــر منطقيــة تتـأثر بــالميولت ممــا يــؤثر علــى اســتقرار الســوق ؛ 
الأمر الذي يتتبع معـه معرفـة أثرميـول المسـتثمر علـى تقلبـات أسـعار الأسـهم للشـركات المدرجـة 

 في سوق الأوراق المالية المصرية.     
 مشكلة البحث  ثانيا:
تلعب أسواق الأوراق المالية دورًا رئيسيًا فى الأنظمة الاقتصادية والمالية , فهى القنـاة التـى      

يتم من خلالها توجية الأموال من الوحدات ذات الفائض المالى إلـى الوحـدات ذات العجـل المـالى 
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الوحدات أفرادًا أم مؤسسات أم حكومـات , حيـث تقـوم تلـم الوحـدات باسـتثمار , سواء كانه تلم  
 الفائض فى المشاريع الأكثر كفاءة وربحية.

تمثــ  مســاممة ســوق رأر المــال فــي الاقتصــاد القــومي مــن خــلال دورن فــي تشــجيع تحويــ     
المدخرات المتركمة إلى استثمارات في مشروعات جديدة تحقق التنمية الاقتصـادية والاجتماييـةت 
إلى جانب ذلم فنن سوق رأر المال بما يملكه من تقنيـات تكنولوجيـة عاليـة وتشـريعات محكمـة 

 استطاع توفير مناخ جاذب للاستثمارات.
-2019تقلبــات ملحولــة خــلال الفتــرة مــن عــام  -بشــك  عــام-وشــهد اداء ســوق رأر المــال 

, ويعبر قيمة التداول في مذن الأسواق عن حجم التعاملات,حيث إرتفع  قيمه التداول في 2023
ثـم  2019عـام 419مت  حيث بلغه قيمة التـداول 2023وحتى عام  2019الفترة من من عام 

عـام 3223وقفل إلـى1084حيث بلغ    2022وتوالى الارتفاع عام    2020عام    690ارتفع إلى  
, كما تطور حجم الأسهم المصدرة فـي سـوق الأوراق الماليـة المصـرية خـلال الفتـرة مـن   2023
 2020عـــام  3213ثـــم انخفـــض إلـــى  2019عـــام 4274, حيـــث بلـــغ  2023-2019عـــام 

, ممـا  2023ام عـ 3993تـم قفـل إلـى 3241حتـى وصـ  إلـى  2022وتوالى الانخفـاض عـام  
(. والشك  التالي يوضـ  2023يعكك أممية تلم المعاملات,) تقرير الهيئة العامه لسوق المال  

وحتـى  2019قيمة التداول وحجم الأسهم المصدرة في سوق الأوراق المالية المصرية مـن عـام 
 2023عام  

 
 المصدر : إعداد الباحث 

 ( 1شك  رقم )
وحتى   2019قيمة التداول وحجم الأسهم المصدرة في سوق الأوراق المالية المصرية من عام  

 2023عام 

4274
3213 3421 3241

3993
410

690 1007 1084

3223

0

2000

4000

6000

8000

2019 2020 2021 2022 2023

-2019قيمة التدول و عدد إصدارات الأسهم  في سوق رأس المال المصري خلال الفترة من عام 
2023

عدد إصدارات الأسهم  أجمالي قيمه التداول



.د. سلمى علي الدين ...باستخدام نموذج الانحدار الذاتي أثر ميول المستثمر على التقلب في أسعار الأسهم  
 

570 
 
 

تعكك أسعار الأسهم مدإ صحة  الأسواق الماليةت حيث  تعرضه الأسواق المالية المصـرية     
لأزمات متتالية كان لها أثر بالغ على أسـعار الأسـهم للشـركات محـ  البحـث  المقيـدة فـي سـوق 

, منهــا: تعــويم الجنيــه  2023-2019الأوراق الماليــة للســوق المصــري  خــلال الفتــرة مــن عــام 
 19الجنيه مقاب  العملـة الأجنبيـةت وجـاءت أزمـة كوفيـد  المصري  وارتفاع معدل التضخم وتراجع

لتؤثر على تعطي  العديد من الشركات والأنشطة الاقتصاديةت بما له مـن تـأثير   )فيرور كورونا(
سلبي على الاستثمارات وانخفاض عدد الأسهم المصدرةت وانخفاض حجـم المعـاملات فـي السـوق 

ت  وارتفـاع معـدلات 2022المصرية , ثم تواله الأزمات نتيجة  الحرب بين روسيا وأوكرانيا عـام 
التضخم لتضيف أزمات جديدة لسـوق رأر المـال, ممـا أدإ إلـى إحـداي تـأثير أدإ  إلـى تقلبـات 

 أسعار الأسهم.
الأمــر الــذي أدإ إلــى قيــام البنــم المركــلي باتخــاذ بعــض الإجــراءات؛ لتخ ــيض قيمــة الجنيــة    

المصري مقاب  العملات الأجنبيةت ورفع معدل الفائدة على الإيداع والإقراض لليلة الواحدة ووضع 
حـدود قصـوإ علـى السـحب والإيـداع النقـدي بـالبنو  , كمـا لجـأت الهيئـة العامـة للرقابـة الماليـة 
بتعدي  بعض أحكام معايير المحاسبة المصرية لمعالجه الأثار المترتبة  على تحريم سعر صرف 
العمــلات الأجنبيــة, بالإضــافة إلــى قيــام الهيئــة العامــة للرقابــة الماليــة بتقــديم مليــد مــن المرونــة 
لتنويع الاستثمارات وإجراء تعديلات علـى إسـتراتيجية الاسـتثمار فـى الشـركاتتوزيادة التنويـع فـي 

, والشــك  التــالي يوضــ  مــدإ تبــاين )2023حيــازات الأســهم ,) الهيئــة العامــة للرقابــة الماليــة ,
مؤشر المعدلات السنوية للقيم الفعلية والمتوقعة للتقلـب فـي متوسـطات أسـعار الأسـهم للشـركات  

 .2023-2019مح  البحث خلال الفترة من عام 
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 المصدر : إعداد الباحث

 وتباين مؤشر التقلب في أسعار الأسهم القيم الفعلية والمتوقعة  : (2رقم )شك  
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للقـيم الفعليـة والمتوقعـة المعـدلات السـنوية  مـدإ تبـاين مؤشـر  ويتض  من الشك  السـابق        

خـلال الفتـرة مـن   المقيدة في سوق الأوراق المالية المصـريةلشركات  ل  أسعار الأسهمفي  لتقلب  ل
وتمثــ  مــذن التقلبــات محصــلة اثــار العديــد مــن العوامــ  منهــا: مــا يــرتبط  , 2023-2019عــام 

ــايرتبط  ــا مـ ــاليين, ومنهـ ــين المـ ــات المحللـ ــوق , وتوقعـ ــى السـ ــاملين فـ ــتثمر وبالمتعـ ــول المسـ بميـ
إلـى الـدور  نظريـة التمويـ  السـلوكيبالشركة, ومنها مايرتبط بكفاءة السـوق نفسـة, وقـد أشـارت 

 ســواق الماليــةالأ , والتــأثيرعلىأســعار الأســهم تقلبــاتميــول المســتثمر فــي  الجــومري الــذي تل بــه
التقلبــات أو القفــلات فــي  تفســير منز ل تعــ, و قــرارات الاســتثمار وتســعير الأصــول وإدارة المخــاطرو 

نحــراف بــين تقيــيم المســتثمرين للقيمــة والقيمــة الإ  , وتعكــكســوق الأســهم علــى المــدإ القصــير
مما قد يؤدي إلى ارتفـاع مخـاطر الاسـتثمار فـي تلـم الأسـواق , ويـرإ   تسهملأا  لأسعار  الحقيقية

(Sun & Lu, 2021) الأســهم تعكـك توقعـات أسـعارالمتفائلـة أو التشــاةمية  ولالميـأن  
ــة لو  ــة الملاجي ــي لالحال ــةالأمســتثمر ف ــىســواق المالي ــد مــن الدراســات  , ممــا أدإ إل  امتمــام العدي
وأثرمـا علـى تقلبـات  والسـلوكية للمسـتثمرينالإدراكيـة  الميـول فهملفي محاولة التموي  السلوكي  ب

 Zhong2023) (Xie & Liu 2023;  الأسهم في  الأسواق المالية
 : ينالتالي ينالرئيسي ينتتمث  مشكلة البحث في التساةل تنطلاقاً مما سبقاو 

المقيــدة فــي ســوق لشــركات مــ  منــا  أثــر لميــول المســتثمر علــى التقلــب فــي أســعار الأســهم ل
ــة المصــرية ــرة مــن عــام   الأوراق المالي باســتخدام نمــوذج الانحــدار , 2023-2019خــلال الفت

  GARCH نموذجو  "ARDL" الذاتي لفترات الابطاء الموزعة
  نمـوذجو  "ARDL" بطـاء الموزعـةالانحدار الذاتي لفترات الإ نموذجفروق بين تقديرات  م  منا 

GARCH   لجودة توفيق التقلب فـي أسـعار الأسـهم للشـركات المقيـدة فـي سـوق الأوراق الماليـة
 المصرية
 أمداف البحث:-ثالثا:

 يهدف البحث إلى:
المقيــدة فــي ســوق لشــركات أثــر ميــول المســتثمر علــى التقلــب فــي أســعار الأســهم ل معرفــة -1

ــة المصــرية ــرة مــن عــام   الأوراق المالي باســتخدام نمــوذج الانحــدار  ,2023-2019خــلال الفت
  GARCH نموذجو  "ARDL" بطاء الموزعةالذاتي لفترات الإ
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والنمــاذج  GARCHالمقارنــة بــين نتــائج تقــديرات التقلــب فــي أســعار الأســهم طبقــا لنمــوذج  -2
بناء على معايير إحصائية لاختيار النمـوذج الأكثـر "ARDL" بطاء الموزعةلفترات الإ الديناميكية

 قة وملاءمة لجودة توفيق النموذج د
 رابعا:أممية البحث:

أمميــة عمليــة يعــد ســوق الأوراق الماليــة أحــد أســواق رأر المــالت والعمــود الفقــري للاقتصــاد -1
ا فـي خدمــة الاقتصـاد القــوميت وذلـم مـن خــلال حجـم الأمــوال  المصـريت  حيـث يلعــب  دورًا حيويـً
المستثمرة في مذن الأسواق وتحقيق أمداف التنمية المستدامة للاقتصاد الوطني وبصورة تتكامـ  
مــع دور القطــاع المصــرفي المصــري والنظــام المــالي الــدوليت وذلــم كلــه فــي ضــوء اســتراتيجيات 
استثمارية متنوعة, و تتمث  مساممة سوق رأر المال في الاقتصاد القومي مـن خـلال دورن فـي 
تشجيع تحوي  المدخرات المتركمة إلى استثمارات في مشروعات جديدة تحقق التنمية الاقتصادية 
والاجتماييــة ت حيــث ارتفعــه قيمــة إصـــدارات الأوراق الماليــة :الأســهم والســندات والصــكو  فــي 

مليـار جنيـه خـلال  366.5مقارنة بـ  2023مليار جنيه خلال عام   601.7السوق الأولي إلى  
 (.2022,)الهيئة العامه للرقابة المالية , %64.1بمعدل نمو بلغ  2022عام  

نظرية التموي  السلوكي في  تفسير العديد من الانحرافات الماليـة,  أمميةعلمية ترجع لأممية-2
والامتمام بميول المستثمر, وانعكار الانحيازات الإدراكية والسلوكية للمستثمرين في التأثير على 

 Audrino et al., 2020 ;Zhong2023; Yu and Yuan )التقلبات في أسعار الأسـهم
2015; Xie  & Liu 2023)   ممـا قـد يـؤدي إلـى رفـع كفـاءة القـررات الاسـتثمارية  فـي لـ

 .ميول المستثمر

 حدودالبحث  خامسا:
حدود مكانية:. اعتمد البحـث علـى البيانـات الماليـة المسـتمدة مـن القـوائم الماليـة للشـركات    -1

المقيــدة فــي ســوق الأوراق الماليــه, بالإضــافة إلــى أســعار الأســهم لهــذن الشــركات أســبوييا, وتــم 
استبعاد الشركات التابعه لقطاع البنـو  والخـدمات الماليـة؛ لمـا لهـا مـن طبيعـة خاصـة , كمـا تـم 
استبعاد الشركات التي تصدر قوائمها بالعملة الأجنبيـة وبعـض الشـركات التـي تـم إيقـاف التـداول 
على أسهمها خلال فترة البحـث, بنـاء علـى  البيانـات الـواردن مـن شـركه مصـر لنشـر المعلومـات 

 وموقع البورصة المصرية, وتقارير الهيئة العامة للرقابة المالية .
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حــدود زمنيــة: اقتصــر البحــث علــى الشــركات المقيــدة فــي ســوق الأوراق الماليــة المصــريةت  -2
 .2023-2024وحتى عام  2018-2019م شركة خلال الفترة من عا 72وعددما 

 حدود موضويية : -3

ا للبيانـات المتاحـة  .أ اقتصر البحث علـى قيـار ميـول المسـتثمر بالمؤشـرات المباشـرة طبقـً
فــي البيئــة المصــريةت وتمثلــه فــي حجــم التــداولت ومعــدل الــدوران المعــدلت ونســب ســعر 
السهم إلـى نصـيب السـهم مـن الأربـا عت والعـا ئـد الليلـي اعتمـادًا علـى دراسـة كـ  مـن : 

(Baker and Wurgler, 2006 ,Gong et al., 2022,2024  ,Esteves 
& Piccoli, 2024 ( 

 اقتصر البحث على إستخدام باستخدام نموذج الانحدار الـذاتي لفتـرات الإبطـاء الموزعـة .ب
"ARDL ونمــوذجGARCH ـــم تطويرمــا بواســطة ـــي ت ـــة الت  وتعكــك الطـــرق الحديث

Pesaran,2001) ت لقيــــــــار الأثــــــــر فــــــــي كـــــــــ  مـــــــــن: الأجـــــــــ  القصــــــــيروالأج) 
والتــي تعتمــد علــى طريقــة  (Silvestro, 2018), (Jiang&Jin, 2021)الطويــ ,

( لك  من المتغير التابع والمتغيرات المستقلة بفتـرات   slsالمربعات الصغرإ الم يارية )  
ــى  ــة عل ــة الخارجي ــة الأجــ  فــي المؤشــرات المالي ــات القصــيرة وطويل ــار التقلب إبطــاء لقي

 التقلب في أسعار الأسهم معبرًا عنها بالانحراف الم ياري لسعر الأقفال.
اقتصر البحث على ميول المستثمر طبقا للنظرية المالية السلوكيةت وأثرمـا علـى التقلـب ج.   

 في أسعار الأسهم وأسقطه العوام  الأخرإ التي قد تؤثر على التقلب في أسعار الأسهم.

 سادسا: الدراسات السابقة:
أوضحه الدراسات السابقة جدلًا حول أثر ميـول المسـتثمر علـى التقلـب فـي أسـعار الأسـهم       

المستثمر على التقلب في أسعار الأسـهم  بـالطرق ؛فذمبه بعض الدراسات إلى قيار أثر ميول  
التقليدية وتتمث  في الطرق الاستطلايية, وذمب البعض الأخرمن الدراسات إلى تبنـى المؤشـرات 
المباشرة مث : مؤشرات ثقة المستثمر إعتمادا على البيانات الضخمه مـن خـلال الإنترنـه ,بينمـا 

 (PCA) ذمبه دراسات أخرإ لتناول المؤشرات  ير المباشرة باستخدام تحلي  العناصر الرئيسية
لتكوين مؤشر مركب لقيار ميـول المسـتثمر الخـاا بالشـركة ,و تشـير إلـى المتغيـرات البديلـة  

ــن أن تعكــك ميــ  المســتثمرين بشــك   يــر  المســتخرجة مــن بيانــات الســوق الماليــة التــي يمك
 مباشر,  وفيما يلي توضي  لهذن الدراسات:
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الدراسات التى تناوله قيار أثر ميول المستثمر على التقلب فـي أسـعار الأسـهم بالمؤشـرات   -1
 المباشرن

تناولــه تلــم الدراســات المؤشــرات الذاتيــة لقيــار ميــول المســتثمر ؛مثــ : الجم يــة الأمريكيــة     
 ;Shiller, 2000)ومؤشر ثقة المسـتثمر  (He et al., 2019)( AAIIللمستثمرين الأفراد )

Wu et al., 2018), ( تو مؤشر ثقة المستهلمCCI )(Bathia et al., 2016; Wang 
and Su, 2021),  تو مؤشرات ثقة المستثمر الإيجابية والسلبية ت ومؤشر اتحاد المسـتثمرين

 . من خلال  إجراء استطلاع الرأي كما يلي:(He et al., 2019) الفرديين
الـذي يعـد مـن أفضـ  VIX( : تحليـ   مؤشـر التقلبـات 2020قدمه دراسة شيماء بونعار )     

ــرة مــن  ــة , فــي الفت المؤشــرات التــي تعكــك الســلو  الإســتثماري للمتعــاملين فــي الأســواق المالي
ت من خلال إبراز أثر التقلبات المالية على سلاسـ  العوائـد الماليـة باسـتخدام 2015إلى    2010
,وتوصله الدراسـة إلـى أن منـا  تركـلاً للسـلوكات الماليـة  M-GARCH /EGARCH نموذجي

في فترات قصيرة من اللمنت مما أدي إلى حدوي انحرافات قوية على سلاس  العوائـد الماليـة فـي 
الحدود القصوإ لقيم الأرباع و الخسـائر الإسـتثنائيةت ومـو مـا  يفسـر أثـر سـلوكات المسـتثمرين 

 الماليين على تحديد أسعار القيم المالية.
 أثرميول المستثمر على تقلب الأسهم Audrino et al., (2020)وبحثه دراسة  ك  من     

شركة من مختلف الصناعات   18لعينه من  (NYSE) في سوق أسهم الأوراق الماليه بنيويور 
,وتــم تجميــع البيانــات مــن مواقــع التواصــ  الاجتمــاعي علــى المــدإ  2012-2016فــي الفتــرن 

طوي  ومتوسط الأج , وتحديد المتغيرات الأكثر صله بميـول المسـتثمر, وأشـار البحـث أن تحليـ  
 ميول المستثمر قادر على تحسن توقعات التقلبات في الأسهم بنسبه كبيرة.

(: بتحليـــ  أثـــر كـــ  مـــن التحيـــلات الإداركيـــة والتحيـــلات 2020قـــام محمـــد أحمـــد رمضـــان)       
العاط يــة والتحيــلات الاجتماييــة وتحيــلات الســوق علــي الســلو  الإســتثماري للمســتثمرين فــي 
الســوق المصــرية ت وأيضــا التعــرف علــى مــدي وجــود اختلافــات بــين تحيــلات المســتثمرين الأفــراد 
ــوعت العمــرت ســنوات التعامــ ت المســتوي التعليمــيت  ــ  الن ــة لهــم مث ــاختلاف العوامــ  الديمو رافي ب
وتقديم مجموعة من المقترحات في ضوء نتائج البحثت والتي تسـاعد المسـئولين فـي سـوق الأو 
ارق المالية المصرية علي رفع مستوإ اداء السوق المصريةت مـن خـلال معرفـة الأثـار السـلبية 

مليـون  2سلو  الاستثماري وأداء السوق على عينة تتضمن أكثر مـن  للتحيلت السلوكية علي ال
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باسـتخدام   2017حتـي نهايـة عـام  2012في سـوق الأوراق الماليـةت  وذلـم مـن عـام  مستثمر
طريقة المعاينة العشوائية في اختيار المستثمرين واعتمدت الدراسة علي قائمة الاستقصاء كـأداة 
ــلت  ــة والتحيـ ــلت الإد اركيـ ــوي للتحيـ ــأثير معنـ ــود تـ ــى وجـ ــة إلـ ــله الدراسـ ــاتت وتوصـ ــع البيانـ لجمـ
الاجتماييـــة والتحيـــلت العاط يـــة علـــى كـــ  مـــن الســـلو  الاســـتثماري للمســـتثمرين فـــي الســـوق 
المصــرية وكفــاءة الســوقت كمــا توصــله إلــى وجــود فــروق معنويــة بــين تحيــلت المســتثمرين فــي 
ــروق  ــاختلاف العمــر والمســتوي التعليمــي وســنوات التعامــ ت وعــدم وجــود ف الســوق  المصــرية ب

 معنوية بين تحيلات المستثمرين الأفراد وفقا للنوع.   
( إلى تحلي  انعكاسات العوامـ  السـلوكية 2023ومدفه دراسة حنان زامرت المنتصر فض )      

 148على اتجامات أسعار الأوراق المالية  في سوق الأوراق المالية  العراقية لعينة مكونة مـن 
الخماسي ومو أسلوب لقيار السلوكيات والتفضـيلات,   Likertمستثمر , باستخدم أسلوب مدرج

ــي ســلو   ــين العوامــ  الســلوكية المــؤثرة ف ــة ب ــاا طردي ــة إرتب ــى وجــود علاق وتوصــله الدراســة إل
المستثمر وقرارن الاسـتثماري ومؤشـرات السـوق وأوصـه الدراسـة  بالعمـ  علـى تحويـ  التعـاملات 

 في الجامعة إلكترونيا.
( :تحلي  ميول مستثمري الأسهمت ومدإ تأثيرن على 2023(تناوله دراسة أمير عبيد وأخرون    

كفاءة السوق المالي بشكلها الضـ يفت لعينـة مـن الشـركات المدرجـة فـي سـوق الأوراق الماليـة 
, عن طريـق دراسـة البيانـات التاريخيـة لكـ  الشـركات  2020إلى    2015العراقية في الفترة من  

المدرجــة فــي الســوق العراقــي مــن خــلال بعــض المؤشــرات مثــ  حجــم التــداولت نســبة الســعر إلــى 
العائد للسهمت لبيان مدإ تأثيرما على الشك  الضـ يف مـن كفـاءة السـوق المـاليت وقـد اسـتندت 
الدراسة إلى صعوبة النظرية متمثلة باستمرار الجدل الفكري بين مؤيدين النظرية المالية التقليدية 
والمدافعين عـن النظريـة الماليـة السـلوكيةت وأوصـه الدراسـة بالإمتمـام بميـول مسـتثمري الأسـهم 
التي تؤثر على القرارات الاستثمارية التي يعاني منها المشاركون في السوق المالي العراقي عنـد 

 اتخاذ القرارات الاستثمارية .
( إلـــى معرفـــة أثـــر النظريـــة الماليـــة 2023ومـــدفه دراســـة حيـــدر حمـــوديت محمـــد ن ـــيم )      

السلوكية كمتغير مستق  على الاستدامة الماليـة كمتغيـر تـابع , واعتمـدت الدراسـة علـى التحليـ  
مســتثمر فــي ســوق  120الوصــفي كــأدة لقيــار متغيــرات الدراســة , وقــد تــم اختيــار عينــة مــن 

الأوراق الماليــة العراقيــة .وتوصــله الدارســة إلــى وجــود تــأثير للعوامــ  الســلوكية للمســتثمر علــى 
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عدم استدامة مشاريعهم واستثماراتهم في الأسواق العراقية , وتم الاعتماد على التحلي  الوصـفي 
وقـد أوصـه الدراسـة   .24V  SPSS , SmartPLSمن خـلال الأسـاليب والبـرامج األحصـائية 

بأمميــة دور الموضــوعات الســلوكية والتــي تمثــ  ميــول المســتثمر فــي الســوق المــالي فــي اتخــاذ 
 القرارالاستثماري.

أثرميـول المسـتثمر علـى انحرافـات  Zhang et al., (2023)وتناولـه دراسـة  كـ  مـن      
 2018-2001في سوق أسـهم الأوراق الماليـه باسـتراليا لعينـة مـن الأسـهم فـي الفتـرن  الأسهم

باستخدام نماذج الانحدار والتعلم الألي على المدإ طوي  وقصير الأج , وعبرعن تقلبات الأسهم 
بالإنحراف الم ياري لعائد الأسهم باستخدام الشبكات العصبية , وعبرعن مي  المستثمر بكـ  مـن 

 , ومعدل التداول IPOمعدل العائد على السهم, وحجم وعوائد الأسهم المطروحة للاكتتاب العام  
TURN عــلاوة التوزيــع, وتضــمنه المتغيــرات الرقابيــة النمــو ومعــدل العائــد علــى حــق الملكيــة ,

لى الأصـول وبيتـا كمقيـار لمخـاطر السـوق, وألهـرت النتـائج وجـود أثـر موجـب ومعدل العائد ع
ــول  ــي وصـ ــات فـ ــة ل ختلافـ ــراء نتيجـ ــهم الخضـ ــد الأسـ ــي عائـ ــب فـ ــى التقلـ ــتثمر علـ ــول المسـ لميـ
المستثمرين إلى المعلومات وقدرتهم على معالجتها  , بينما جاء التأثير سالبا مع معـدل التـداول 
, ومعدل العائد على السهم في ميول المستثمر في الأج  القصيرت بينما انعدم تـأثيرن فـي المـدإ 

 الطوي .
 بتحلي  التفاع  بين ميول المستثمر وأسعار الأسهم Liu et al., (2023)وقام  ك  من:     

 رسـالة فـي الفتـرن  2452على مواقع التواص  الاجتماعي في الصين لعينـة مـن الأسـهم  لعـدد 
ــي علــى المــدإ طويــ  وقصــير الأجــ ,  2022-2019 باســتخدام نمــاذج الإنحــدار والــتعلم الأل

وعبرعن تقلبات الأسهم بالانحراف الم ياري لعائد الأسهم باستخدام الشبكات العصبية , وعبـرعن 
مي  المستثمر بك  من سعر الفت  وسعر الأقفال وأعلى سعر وأدنى سعر, بالإضافة إلى المتغيـر 

 , وألهرت النتائج وجود تفاع  إيجابي بين ميول المستثمر وأسعار الأسـهم19-الوممي كوفيد 
سلبيا علـى التفاعـ  الإيجـابي بـين   19  –الإجتماعي.كما أثر المتغير كوفيد    على مواقع التواص 

 ميول المستثمر وأسعار الأسهم.
أثرميول المستثمر على التقلب في  Hadad & Levy, (2024)وتناوله دراسة  ك  من:      

الأسهم والسـندات فـي  35في سوق أسهم الأوراق المالية بت  أبيب لعينة من  السندات والأسهم
باستخدام نماذج الانحدار والتعلم الألـي علـى المـدإ   2019مارر    18إلى    2019الفترن يناير  
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طويـــ  وقصـــير الأجـــ , وعبـــرعن تقلبـــات الأســـهم بـــالانحراف الم يـــاري لعائـــد الأســـهم باســـتخدام 
GARCH خلال سه مؤشرات للسوق , واستنتج البحث اختلاف هيك  السوق بـاختلاف ميـول ,
 المستثمر.

الدراسات التى تناوله قيار أثر ميول المستثمر على التقلب في أسـعار الأسـهم بالمؤشـرات   -2
 المباشرة

  (PCA) تناولــه تلــم الدراســات المؤشــرات المباشــرن باســتخدام تحليــ  العناصــر الرئيســية     
 لتكوين مؤشر مركب لقيار ميول المستثمر كما يلي:

إلـى معرفـة أثرميـول المسـتثمر علـى  Jiang  & Jin, (2021)مـدفه دراسـة  كـ  مـن:      
تقلبــات أســعار الأســهم فــي ســوق الأوراق الماليــة فــي شــنغاماي  بالصــين فــي الفتــرة مــن ينــاير 

ــديناميكي, وعبــرعن  2018إلــى ديســمبر  2201 ــأثيرات الثابتــة ال شــهريا, باســتخدام نمــوذج الت
, وعبـرعن ميـ  المسـتثمر  GARCHتقلبات الأسهم بالانحراف الم ياري لعائد الأسهم باستخدام 

بكــ  مــن : حجــم التــداول , ومعــدل دوران الأســهم , وحجــم وعوائــد الأســهم المطروحــة ل كتتــاب 
ت  CEFD , معــدل الخصـم لصــندوق الاسـتثمار المغلــقTURN , ومعـدل التــداول IPOالعـام 

ــى  ــة ل,ســهم ,بالإضــافه إل ــة الدفتري ــى القيم ــة الســوقية إل ــد الســهم ,ونســبة القيم ومتوســط عائ
متغيرات اقتصادية مث : معدل التضخم ومؤشر ثقـة المسـتهلم, وألهـرت النتـائج عـدم وجـود أثـر 
معنوي لميول المستثمر على تقلبات أسعار الأسهم في الأج  القصير , وفي الأج  الطويـ  جـاء 
التـــأثير موجبـــا لميـــول المســـتثمرمن منظـــور  العائـــد الليلـــيت وحجـــم وعوائـــد الأســـهم المطروحـــة 

ــاب العــام  ــول المســتثمرمن منظــور الحجــم , وأوصــه IPOللاكتت ــأثير ســالبا لمي , بينمــا جــاء الت
الدراســة بنســتخدام نمــوذج التــأثيرات الثابتــه الــديناميكي لتجنــب مخــاطر المســتثمرين  فــي ســوق 

 الأوراق المالية .
بدراسـة العلاقــة بــين ميـول المســتثمر وتقلبــات  Gong et al., (2022)وقـام كــلا مـن      

أسعارالأسهم على المدإ طوي  الأج  وقصير الأج  , باستخدام تحلي  الانحدار بطريقة المربعات 
 2021إلــى فبرايــر  2003الصــغرإ فــي ســوق الأوراق الماليــة بالصــين, فــي الفتــرة مــن فبرايــر 

, وعبرعن   GARCHشهريا, عبرعن تقلبات الأسهم بالانحراف الم ياري لعائد الأسهم باستخدام  
مي  المستثمر بك  من معدل العائد على السهم في سوق الأوراق المالية بالصين, حجم التـداول 

 , ومعدل التداول  IPO, ومعدل دوران الأسهم , وحجم وعوائد الأسهم المطروحة ل كتتاب العام  
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TURNــق ــدل الخصــم لصــندوق الاســتثمار المغل ــد الليلــي , وتضــمنه  CEFD , مع ت والعائ
المتغيـــرات الرقابيـــة الرافعـــة الماليـــة والحجـــم ومعـــدل التضـــخم , بالإضـــافة إلـــى المتغيـــر الـــوممي 
الأزمات المالية  , وألهرت النتائج وجود أثر موجب لميول المستثمر على التقلبـات  فـي أسـعار 

 الأسهم, وعدم وجود أثر للمتغير الوممي في فترة البحث.
( لاختبار أثر ميول المستثمر على خطر انهيار أسعار 2023وجاءت دراسة نفين صلاع )      

الأسهم المستقبليةت وكذلم أثر  موض التقارير المالية وجائحة فيرور كورونا كمتغيرات معدلـة 
Variables Moderating  شــركة  يـر ماليــة  35علـى مــذن العلاقـةت وذلـم بــالتطبيق علـى

, وتوصـــله 2022وحتـــى . 2017مقيـــدة بســـوق الأوراق الماليـــة المصـــرية خـــلال الفتـــرة مـــن 
الدراسة إلى وجود تأثير إيجابي  ير معنوي لميول المستثمر على خطر انهيار أسـعار الأسـهم ت 
بالإضــافة إلــى زيــادة قــوة التــأثير الإيجــابي بــاختلاف  مــوض التقــارير الماليــةت فضــلا عــن عــدم 
اختلاف ذلم الأثر الإيجابي باختلاف أثر جائحة فيـرور كورونـا. ووجـود تـأثير معنـوي لمتوسـط 
العوائد الأسبويية للسهم على ميول المستثمر, وعدم وجـود تـأثير معنـوي لحجـم الشـركة ومعـدل 
العائد علـى الأصـولت كمتغيـرين رقـابيينت علـى خطـر انهيـار أسـعار الأسـهم. وقـد تـم تعليـل مـذن 

 النتيجة من خلال إجراء التحليلات الإضافية.
العلاقـة بـين التقلـب فـي عائـد الأسـهم   Gong et al., (2023)وتناولـه دراسـة كـ  مـن:     

,لتحليــ  ميــ  المســتثمر علــى المــدإ قصــير وطويــ  VMD-LSTMوميــول المســتثمر باســتخدام 
 2023إلـى مـارر  2022في الفترة مـن مـايو NIAC الأج  في سوق الأوراق المالية بالصين,

شهر وعبرعن ميـ  المسـتثمر بكـ  مـن :  حجـم التـداول , وحجـم وعوائـد الأسـهم   231بنجمالي  
, معــدل الخصـم لصــندوق الاســتثمار TURN , ومعــدل التـداول IPOالمطروحـة ل كتتــاب العـام 

المسـتثمرين, وألهـرت ت وعدد الحسابات الجديدة التي تم فتحها شهريًا من قبـ   CEFD المغلق
النتــائج أن الخطــأ بــين القيمــة الفعليــة والقيمــة المتوقعــة يتنــاقص بشــك  ملحــو  عنــد اســتخدام 

واســتنتج أن النمــاذج الهجينــة أفضــ  مــن النمــاذج الفرديــة.ووجود أثــر  VMDالنمــوذج الفــردي و
 موجب لمي  المستثمر على التقلبات  في أسعار الأسهم على المدإ الطوي .     

أثرميـول المسـتثمر علـى التقلبـات فـي  Xie & Liu, (2023)وبحثـه دراسـة  كـ  مـن:      
إلـى  2015أسعار الأسهم في سوق الأوراق المالية في شنغاماي  بالصين في الفترة مـن ينـاير 

شـهريا, باسـتخدام تحليـ  الإنحـدار بطريقـة المربعـات الصـغرإ, وعبـرعن تقلبـات   2020ديسمبر  
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, وعبرعن مي  المستثمر بك  من  GARCHالأسهم بالانحراف الم ياري لعائد الأسهم باستخدام 
,  IPO:حجم التداول , ومعدل دوران الأسهم , وحجم وعوائد الأسـهم المطروحـة ل كتتـاب العـام 

ت والعائـد الليلـي  CEFD , معـدل الخصـم لصـندوق الاسـتثمار المغلـقTURN ومعـدل التـداول
,ونسبة سعرالسـهم إلـى الإيـرادات , ونسـبة سعرالسـهم إلـى القيمـة الدفتريـة, والفـرق بـين السـعر 
المرتفع ل,سهم والسعر المنخفض, وألهرت النتائج عدم وجود أثر معنوي لميول المستثمر على 
ا  التقلب في معدل العائد على الأسهم في الأج  القصير , وفـي الأجـ  الطويـ  جـاء التـأثير موجبـً
لميـول المسـتثمرمن منظــور  العائـد الليلــي و ومعـدل دوران الأسـهم , وعوائــد الأسـهم المطروحــة 

 , بينما جاء التأثير سالبًا لميول المستثمرمن منظور  ومعدل التداول.  IPOل كتتاب العام  
أثرميـول المسـتثمر علـى تقلبـات  Gong et al., (2024)وتناولـه دراسـة  كـ  مـن:        

مشـامدة فـي الفتـرة مـن  78الأسهم الخضـراء فـي سـوق الأوراق الماليـة بالصـين والتـي تتضـمن 
 Long شهريًا, باستخدام نماذج طويلة الج  وقصيرة الأجـ  2020إلى ديسمبر  2019يونيو 

Short-Term Memory (LSTM) وعبــرعن تقلبــات الأســهم بــالانحراف الم يــاري لعائــد ,
الســهم باســتخدام الشــبكات العصــبية , وعبــرعن ميــ  المســتثمر بكــ  مــن :حجــم التــداول, ومعــدل 

, TURN , ومعدل التداول IPOدوران الأسهم , وحجم وعوائد الأسهم المطروحة للاكتتاب العام 
ت والعائد الليلي , وتضمنه المتغيرات الرقابيـة  CEFD معدل الخصم لصندوق الاستثمار المغلق

, 19-كــ  من:الرافعــة الماليــة والحجــم ومعــدل التضــخم , بالإضــافة إلــى المتغيــر الــوممي كوفيــد 
وألهرت النتـائج وجـود أثـر موجـب لميـول المسـتثمر علـى التقلـب فـي معـدل العائـد علـى الأسـهم 
الخضراء نتيجـة للاختلافـات فـي وصـول المسـتثمرين إلـى المعلومـات وقـدرتهم علـى معالجتهـا  , 
بينمــا جــاء التــأثير ســالبًا مــع حجــم التــداول كمقيــار لســيولة الأســهم ,وعــدم وجــود أثــر للمتغيــر 

 على ميول المستثمر في فترة البحث. 19-الوممي كوفيد 
,إلى معرفة أثرميول المسـتثمر Esteves & Piccoli, (2024)ومدفه دراسة  ك  من:       

 175 فـي سـوق أسـهم الأوراق الماليـة باسـتراليا لعينـة مـن الأسـهم تضـمنه  على إدارة الأربـاع
 باســتخدام نمــاذج الإنحــدار المتعــدد, وعبــرعن إدارة الأربــاع 2010-2018شــركة فــي الفتــرن 

بنموذج الاستحقاقات, وعبرعن مي  المستثمر بك  من :حجـم التـداول , العائـد الليلـي, وتضـمنه 
المتغيرات الرقابية ك  من :الرافعة المالية والحجـم ومعـدل العائـد علـى الأصـول, وألهـرت النتـائج 
وجود أثر سالب لميول المستثمر على إدارة الأرباع  , بينما جاء التأثير سالبًا مع حجـم التـداول 
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, العائد الليلي, كما أوضحه المتغيـرات الرقابيـة وجـود أثـر سـالب لميـول المسـتثمر علـى الرافعـة 
 المالية والحجم ومعدل العائد على الأصول.

 ونستنتج من الدراسات السابقة ما يلي:

المســتثمر علــى التقلــب فــي أســعار الأســهم ت بينمــا تناولــه الدراســات الســابقة أثرميــول  .أ
ــائج حــول مــذا الأثــرت وقــد يرجــع الاختلافــات بــين مــذن الدراســات لإخــتلاف  اختلفــه النت
المقاييك من المؤشرات المباشـرة  إلـى المؤشـرات   يرالمباشـرة بالإضـافة إلـى اسـتطلاع 

 الرأي في ميول المستثمر, بالإضافة إلى الإختلافات في بيئة الدرسات التطبيقية.
ــهم  .ب ــعار الأسـ ــي أسـ ــب فـ ــى التقلـ ــتثمر علـ ــول المسـ ــه أثرميـ ــي تناولـ ــات التـ ــدرت الدراسـ نـ

 بالمؤشرات الموضويية.
اعتمدت العديد من الدراسـات علـى اسـتخدام نمـودج البيانـات المقط يـة التقليـدي ونـدرت ج.  

التقلـب فـي أسـعار الأسـهم الدراسات العربية والأجنبية التـي تناولـه أثرميـول المسـتثمر علـى 
ونمــوذج  "ARDL" باســتخدام باســتخدام نمــوذج الانحــدار الــذاتي لفتــرات الإبطــاء الموزعــة

GARCH  

وتحــاول الدراســة الحاليــة ســد مــذن الفجــوة مــن خــلال اســتخدام نمــوذج باســتخدام نمــوذج د. 
لقيــار أثرميــول  GARCHونمــوذج  "ARDL" الانحــدار الــذاتي لفتــرات الإبطــاء الموزعــة

المســتثمر علــى التقلــب فــي أســعار الأســهم  للشــركات المقيــدة فــي ســوق الأوراق الماليــة 
 المصرية.

 سابعا: فروض البحث:  
 بناء على الدراسات السابقة ومشكلة البحث يمكن صيا ة فروض البحث في الفرضين التاليين:

التقلـب فـي أسـعار الأسـهم الفرض الأول : لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لميول المستثمر على 
 للشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية المصرية.

الفرض الثاني : ليسه منـا  فـروق ذات دلالـة إحصـائية بـين تقـديرات نمـوذج الانحـدار الـذاتي  
لجودة توفيـق التقلـب فـي أسـعار الأسـهم  GARCHونموذج   "ARDL" لفترات الإبطاء الموزعة

 .للشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية المصرية
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 ثامنا: الإطارالنظري:
شهدت السنوات الأخيرة امتمامًا كبيرًا بميول المستثمر فـي لـ  نظريـة السـلو  التمـويلي         

 Lee et)حتى أصب  مجالًا خصبًا للعديد من الباحثين في علم السـلو  التمـويليت حيـث عـرف 
al., 1991)   ميـول المسـتثمر علـى أنهـا التوقـع النـاتج الـذي لا يمكـن تفسـيرن بواسـطة العوامـ

( ميـول المسـتثمر بأنـه المعتقـدات الخاطئـة للمسـتثمرين 2023الأساسية,وعرفه )نفين صلاع,  
 ,Baker and Wurgler) يـر العقلايـين بشـأن التوقعـات المسـتقبلية لعوائـد الأسـهم ويـرإ )

أن ميــول المســتثمر تعكــك الانحــراف بــين تقيــيم المســتثمرين للقيمــة والقيمــة الحقيقيــة  2006
الميول المتفائلة أو التشاةمية بشأن توقعات أسـعار Sun & Lu, 2021)ل,صولت بينما يرإ )

 (Zhong, 2023) .,والحالة الملاجية للمستثمر في الأسواق المالية الأسهم
وتتأثر ميـول المسـتثمر فـي الأسـواق الماليـة بـالتحيلات مـن حيـث  التفـاةل أو التشـاةم الـذي قـد 
تعكك الانحرافات بـين تقيـيم المسـتثمرين للقيمـة والقيمـة الحقيقيـة ل,صـول , وتتنـوع التحيـلات 

 التي تؤثر على ميول المستثمر وفقاً لما يلي :

ومــو شــك  مــن أشــكال التحيــل الإدراكــى وتتمثــ  فــي Representativeness التمثيــ  .1
تصرف الأفراد وفقا لمبدأ قـانون الأعـداد الصـغيرة ,وكـأن الخصـائص الإحصـائية للعينـات 
الصــغيرة تتشــابة وتتفــق مــع خصــائص العينــات الكبيــرة, وينــتج عــن مــذا التحيــل تجامــ  

base rate neglect  المتغيــرات الأساســية المتعلقــة باتخــاذ القــرار والاعتمــاد علــى
 متغير واحد لتقييم المشروع الاستثمارإ.

ويقصـد بـه بـأن الأفـراد يضـعون ثقـة زائـدة بشـأن  Overconfidenceالإفراا فى الثقة  .2
أحكامهم الخاصة, وتلداد الثقة المفرطة لدإ المسـتثمر فـى حالـه شـعورن بالسـيطرة علـى 
إحداي ما, حيث انه فى الأص  لا يمكـن السـيطرة علـى الأحـداي , ومـذا مـا يسـمى بـومم 

وقد يؤدإ مذا التحيل إلى اتخاذ قرارات  ير مبنية مـع  illusion of control السيطرة
أسك منطقية كالتفسير الخاطيء لدقـة المعلومـات والمبالغـة فـى تحليـ  تلـم المعلومـات 
ومــذا يــؤدإ إلــى التقليــ  مــن قيمــة المخــاطر , ويمكــن أن يــؤدإ أيضــا إلــى الإفــراا فــى 

 التداول وحدوي المضاربة.
أي  الارتكاز على معلومات قليلة جداٌ و يـر مرتبطـة  Anchoring الترسيخ أو الارتكاز .3

 Baker and Nofsingerبالحـدي عنـد اتخـاذ قـرار أو تقـدير حـادي معـين , ويـرإ 
إذا أراد مستثمر ما شراء سـهم مؤسسـة لأول مـرن فننـه يبحـث عـن معلومـات   (2010),
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مبنيــة بشــك  كبيــر علــى تجاربــة الســابقة والتركيلعلــى اداء المؤسســة وربحيتهــا وأســعار 
أسهمها خلال السنوات الماضية متجام  ك  الأحـداي الجديـدة ممـا يـؤدإ بـه إلـى اتخـاذ 

 قرارات مالية خاطئةت وبالتالى تعرضة إلى خسائر محتملة.
يمكـن اعتبـار مـذا  Underreact and Overreactالمبالغـة والإقـلال فـى ردة الفعـ   .4

التحيل الأكثر شيوعًا وتكرارًا وسط المستثمرين فى الأسواق الماليـة ,ويظهـر عنـدما يقـوم 
المستثمرون باتباع سلو   ير عقلانى تجان المعلومات الواردة إلى السوق فـالإقلال فـى 
ردة الفع  يؤدي إلى الانحرافات بين السعر والقيمة الحقيقية ويقل  مـن اسـتجابة أسـعار 
ــدة فــى الســوق , والعكــك بالنســبة للمبالغــة فــى رد  الأســهم للمعلومــات والأحــداي الجدي
الفعــ  يــؤدي إلـــى ارتفــاع الأســـعار إلــى مســتوإ أعلـــى مــن المســـتوإ المفتــرض اتجـــان 
المعلومات السارة, وتنخفض الأسعار إلـى مسـتوإ أقـ  مـن المسـتوإ المفتـرض, وتعتبـر 

مـن أولـى الدراسـات التـى تطرقـه إلـى  De Bondt and Thaler, (1985)دراسـة 
المبالغة فى رد الفع  كنحدإ العوام  السـلوكية المـؤثرة فـى قـرارات المسـتثمرفى الأسـواق 
الماليــة, واســتنتجه أن الأفــراد عــادة مــا يبــالغون فــى ردور افعــالهم تجــان الاخبــار  يــر 
المتوقعة أو الجديدة خاصة  ير السارةت ممـا يـؤدإ بهـم إلـى اتخـاذ قـرارات خاطئـة تـؤثر 

 Disaster Myopia بدرجة كبيرة على قصر نظر المستثمر للمعلومات
ويشـير إلـى الشـعور بـالنفور نتيجـة التعــرض  Loss aversion النفـور مـن الخسـارة .5

لخسـارة مبلـغ معــين , يعـادل ضـ ف فــرحهم بمـا حققــون مـن أربـاع المبلــغ ذاتـه , و كــأن 
الأفراد يتجنبون المخاطر من أج  حماية الثروة الموجودة , ويتحملون المخاطر من أج  
تجنب الخسائر,  ويؤدإ مذا السلو   ير العقلانى إلى اتخـاذ قـرارات ماليـة خاطئـة ,فقـد 
يمتنع الأفراد عن بيع الأسهم الخاسرة عند انخفاض أسعارما , محتفظين بها زمنا طـويلٌا 

) سـلو  البحـث عـن المخـاطرن(  علـى أمـ  تجنـب الخسـائر الفعليـة عنـد الـتخلص منهـا 
وبيع الأسهم الرابحة سريعاٌ ) سـلو  تجنـب المخـاطرة( مـذا السـلو  يسـبب مخـاطر كبيـرة 

 على المحفظة الاستثمارية.
ويقصــد بــه تفضــي  البــدائ  ذات  Ambiguity Avesion Bias تجنــب الغمــوض .6

الاحتمالات المعروفة على البدائ  ذات الاحتمـالات  يـر المعروفـة )عـدم اليقـين( ويظهـر 
مذا التحيل فى مجال الأسواق المالية , نتجة عدم قدرة المستثمرين على تقدير مجموعة 
الاحتمــالات المســتقبلية عنــد اتخــاذ القــرارات , الأمــر الــذإ يــؤدإ إلــى عــدم الــدخول فــى 
اســتثمارات يجهلونهــا خوفــاٌ مــن النتــائج الماليــة المســتقبلية , ليظهــر فــى مــذا الصــدد 
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ويطلق علية تفضـي  المـألوف  (Familiarity Bias)أإ مي  الأفراد للاستثمار  تحيلت 
وعدم الاستفادة من منافع التنويع تجنباٌ للغموض ويؤدإ مذا التحيـل إلـى تجامـ  مبـاد  

 ((Pompian, 2006نظرية المحفظة المالية
يقصد به قيام المستثمر باتخاذ قرارات تشابه القرارات  Herd Behaviorسلو  القطيع  .7

الاستثمارية لفئة كبيرة من المستثمرين فى السوق , حيـث يعتقـد الأفـراد أن مـن الممكـن 
تخ ـــيض المخـــاطر المرتبطـــة بهـــم عـــن طريـــق إممـــال قـــراراتهم الفرديـــة واتبـــاع قـــرارات 
الجماعــةت لأن لــديها معلومــات أكثــر مــن الفــرد, ويمكــن أن ينــتج ســلو  القطيــع بســبب 
مجموعة مـن العوامـ  السـلوكية مثـ : التفـاةل والتشـاةم , أو تجنـب الشـعور بـالألم عنـد 

 ( Hong et al., 2005الخسارة أو قد تكون مجرد عدوإ فى المشاعر, )
ويعرف بمصطل  المحاسبة الذمنيـة ويقصـد  Mental accountingالمحاسبة العقلية  .8

به مي  الفرد إلى وضع أحداي معينة فـى حسـابات عقليـة مختلفـة , ويظهـر مـذا التحيـل 
جلياٌ فى مجال الاستثمار فى أسواق رأر المال عندما يقوم المستثمرون بتجلئة أموالهم 

منفصلة لأسباب مختلفة , ويمنحون ك  جلء فيها ) (Clot et al,.2013إلى حسابات 
فبـدلًا مـن  (Tversky & Kahneman, 1981) تقييما مختلفاٌ اعتمادا على مصدرما

النظر إلى المشهد كمكـون واحـد كمـا تضـمنته نظريـة المنفعـة المتوقعـة ,فـننهم ينظـرون 
إلى القرارات الصغيرة الفردية بشك  مستق  )منفصـ (ت كقيـام بعـض المسـتثمرين بننشـاء 

 ,Shefrin and statman) محـاف  منفصـلة بنـاءً علـى معـدلات المخـاطر , و قـدم
 MMA نظرية سلوكية فى بناء المحفظة الاستثمارية فى شكلين مما: المحفظة  (2000

والمحفظـة السـلوكية بحسـاب عقلـى  SMA والمحفظة السلوكية بحسابات عقليـة متعـددة
 De Bondt et al ., (2008) واحد

 متغيرات الدراسةقيار    تاسعا:
 المتغير التابع )التقلب في أسعار الأسهم(-1

ــر       ــد والأخـ ــيين: أحـــدمما العائـ ــرارات الاســـتثمار فـــي الأســـهم علـــى محـــورين أساسـ تتوقـــف قـ
ــات أســعار الأســهم المخــاطر التــي تــرتبط بقــرار الاســتثمار فــي الأســهم   المخــاطر, وتعكــك تقلب

( , وقـد سـاممه (Gong et al., 2024 رأر المـال وتقيـيم قـرارات الاسـتثماروتحديـد تكلفـة 
نظرية السلو  التمويلي في  تفسيرالتقلبات أسعار الأسهم وأرجعه ميول المستثمر علـى افتـراض 
عقلانية المستثمرين كأحد أسباب  التقلبات في أسعار الأسهم, لـذلم قامـه العديـد مـن الدرسـات 

 Barberis et)بدراسـة التقلبـات فـي  أسـعار الأسـهم التـي تسـببها ميـول المسـتثمر, و منهـا: 



.د. سلمى علي الدين ...باستخدام نموذج الانحدار الذاتي أثر ميول المستثمر على التقلب في أسعار الأسهم  
 

584 
 
 

al., 1998; Lee et al., 2002; Baker and Wurgler, 2006; Aydogan, 
2017; Behrendt and Schmidt, 2018; Schneller et al., 2018)  وتوصـله

إلى أن ميول المستثمر تعـد مـن المحـددات  الرئيسـية لتقلبـات عوائـد الأسـهمت والتـي تـؤثر لـيك 
فقــط علــى تقلبــات عوائــد أصــ  معــينت بــ  تمتــد أيضــاً لتــؤثر علــى تقلبــات العوائــد الأخــرإت وإذا 
تجاملنا تأثير ميول المستثمر على تقلبات عوائد الأسهمت فنن ذلم سيؤدي إلى تقدير  ير دقيـق 

 للمخاطرت والتأثير على المستوإ الأمث   للمحاف  الاستثمارية.
وقد اعتمدت الدراسة الحالية على قيار التقلب فـي أسـعار الأسـهم بـالانحراف الم يـاري لأسـعار 

 ,.Xie & Liu, 2023; Gong et al طبقـا لدراسـة كـ  مـن: GARCHالأسـهم باسـتخدام 
2024) Jiang  & Jin, 2021;) 

 المتغيرالمستق  )ميول المستثمر( -2
تشير نظرية التموي  السلوكي إلى أن ميول المستثمر تلعب دورًا أساسيًا فـي قـرارات الاسـتثمار   

وتســعير الأصــول وإدارة المخــاطرت وقــد أثــارت قضــايا قيــار ميــول للمســتثمرين جــدلًا كبيــرًا حــول  
بناء مؤشرات لقيار  ميـول المسـتثمر؛ نظـرًا لعـدم إمكانيـة رصـد ميـول المسـتثمر مباشـرة, فهـو 
يعكك رغبة الاسـتثمار أو توقعـات مشـاركي السـوق خـلال الأنشـطة الاسـتثماريةت وتعتبرعواطـف 
المســتثمرين عــاملًا  يــر مؤكــد يــؤثر علــى الحكــم الــذاتي للمســتثمرين بشــأن العوائــد المســتقبلية 
وسلوكهم الاسـتثماري و صـنفه مؤشـرات ميـول المسـتثمر إلـى ثـلاي فئـات اسـتنادًا إلـى البيانـات 

 المتعددة المصادر,كما يلي : 
ــة  ــة الامريكيـ ــ  الجم يـ ــاتت مثـ ــا التحقيقـ ــي تنتجهـ ــة التـ ــرات الذاتيـ ــى المؤشـ ــة الأولـ ــمن الفئـ تتضـ

. مــن خــلال  إجــراء اســتطلاع الــرأي مــو He et al., (2019)( AAIIللمســتثمرين الافــراد )
الطريقة الأكثر مباشرة لبناء مؤشر لقيار ميـول المسـتثمرت بمـا فـي ذلـم مؤشـر ثقـة المسـتثمر 

(Shiller, 2000; (Wu et al., 2018),  تو مؤشـر ثقـة المسـتهلم(Bathia et al., 
2016; Wang and Su, 2021),  تو مؤشرات ثقة المستثمر الإيجابيـة والسـلبية ت ومؤشـر

, وتقوم مذن المؤشرات طبقًا لمؤشرات نفسية .(He et al., 2019) اتحاد المستثمرين الفرديين
أوضــحه تلــم الدراســات أن عمليــة الاســتثمار تعكــك بشــك  مباشــر خصــائص المســتثمرين ,وقــد 

الفعلية قد لا تتأثر دائمًا باتخاذ القرارات وفقًا لعواطف المستثمرين , لذلم تعاني ميـول المسـتثمر 
المستندة إلى الاستطلاع من قيود معينة في الممارسة العملية, مما أدي إلى  اسـتخدام مؤشـرات 
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السوق كبـدائ  شـائعة لقيـار ميـول المسـتثمرت مثـ : معـدل الخصـم لصـناديق الأسـهم المغلقـة, 
( نسبة معـدل الخصـم للصـناديق المغلقـة كوسـيط يمثـ  ميـول  Lee et al., 2003واستخدام) 

 ,Wang, Su) .المستثمر الذي يظهر عند المستثمرين لشرع لغل الصناديق المغلقة, واستخدام
and Duxbury, 2021)  مؤشـر ثقـة المسـتهلم لدراسـة تـأثير ميـول المسـتثمر علـى العوائـد

سوقًا ل,سهم حول العالمت واسـتنتج وجـود علاقـة سـلبية بـين ميـول المسـتثمر   50المستقبلية لـ  
وعوائد الأسهم المستقبلية, علـى الـر م مـن أن مثـ  مـذن المؤشـرات العاط يـة قـد تعكـك مباشـرة 

فننـه يمكـن أن يكـون لـدإ المسـتثمرين تصـرفات  يـر متسـقة الخصائص النفسـية للمسـتثمرينت  
 وفقًا لهذن الميول, لذلم لهرت الفئة الثانية لمؤشرات ميول لمستثمرين.

 Liu et) وتضمنه الفئة الثانية المؤشرات الموضويية التي تم إنشاةما من بيانات المعـاملاتت
al., 2023) (Hadad & Levy, 2024)  ومع تطور الإنترنه والتعلم الآلـيت قـدمه مصـادر

ــدًا لقيــار ميــول  البيانــات الضــخمة الناتجــة عــن تفاعــ  المســتثمرين مــع الإنترنــه منظــورًا جدي
المســتثمر باســتخدام أســاليب الـــتعلم الآلــي ت وأســاليب الــتعلم العميـــقت بمــا فــي ذلــم الشـــبكات 

(ت وذاكــرة القصــير الطويــ  المــدإ RNN(ت والشــبكات العصــبية العـابرة )DNNالعصـبية العميقــة )
(LSTM ت لتصـنيف البيانــات النصــية وتطــوير مؤشــرات ميــول المســتثمر. ومــؤخرًات قــدم مشــروع)

بيرت الخاا بجوج  للتمثيلات الثنائية من المحولات فرصًا جديـدة لمعالجـة اللغـة الطبي يـة وقـد 
 ,.Seok et al) تـم تطبيقـه بنجـاع علـى عـدد كبيـر مـن الأسـواق الماليـة. ت وأشـارت دراسـة

إلـى وجـود تـنثير إيجـابي لميــول المسـتثمر علـى عوائـد الأســهم فـي المـدإ القصـير فــي  (2019
سوق الأسهم الكوريـة خاصـة فـي الشـركات ذات الحجـم الصـغير والأربـاع الضـ يفة, كمـا وجـدت 

أثـر إيجـابي لميـول المسـتثمر المتفائلـة والمتشـائمة علـى  (Fang et al., 2021 )دراسـة  
ارتفـاع  (Duan et al., 2021 ) نترنـه, وألهـرت  دراسـة العوائـد الحاليـة باسـتخدام ميـ  الإ 

باستخدام بيانات تـويترتثم  تغيـر تـأثير الميـول   S&P 500ميول المستثمر على سيولة أسهم 
 على عوائد الأسهم.

وقام البعض الأخر من الدراسات بالجمع  بـين المؤشـرات الذاتيـة  وأسـاليب الـتعلم الآلـي لفحـص 
(التي مدفه إلى (Gao et al., 2024أثر ميول المستثمر على عائد الأسهم . ومنها:  دراسة 

معرفــة  تــأثير ميــول المســتثمر علــى عوائــد الأســهم الصــينية الخضــراء المحايــدة مــن الكربــون. 
واعتمدت على قيار ميول المستثمر على البيانات الضخمة الناتجة عن تفاع  المستثمرين مـع 
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( المناسب لتصنيف البيانـاتت الـذي أطلقتـه شـركة BERT)  FinBERTالإنترنه طبقا  لنموذج  
Entropy Technology  بنــاءً علــى نمــوذج  2020فــي عــامBERT واســتنتجه أن ميــول.

المستثمر لا تلال تلعب دورًا بارزاً فـي التـأثيرات علـى عوائـد الأسـهم , لكـن يتغيـر مـذا التـأثيرعلى 
 ميول المستثمرين في المستقب . 

  (PCA) وتمثله الفئة الثالثة  في المؤشرات  ير المباشـرة باسـتخدام تحليـ  العناصـر الرئيسـية
لتكوين مؤشر مركب لقيار ميول المستثمر الخاا بالشركة ,و تشير المؤشـرات  يـر المباشـرة 
إلـــى المتغيـــرات البديلـــة المســـتخرجة مـــن بيانـــات الســـوق الماليـــة التـــي يمكـــن أن تعكـــك ميـــول 

( بـدمج معـدل الخصـم (Baker and Wurgler, 2006المستثمر بشك   ير مباشر ت و قـام 
لصناديق الأسهم المغلقةت ومعدل الدورانت وعدد الإصداراتت وعائـد الأسـهمت ونسـبة الأسـهم إلـى 

 (PCA) السـندات وعـدد الأسـهم الجديـدة المصـدرةت وتوزيعـات الأربـاع. و تـم تطبيـق اسـتخدام
لقيار ميول المستثمر علـى نطـاق واسـع فـي الدراسـات التجريبيـة المختلفـة. وتـم تطـوير مؤشـر 
ميــول المســتثمر الخــاا بالشــركة بنــاءً علــى البــدائ  الأساســية لميــول المســتثمر,على ســبي  

(عـن ميـول المسـتثمر بكـ  مـن: حجـم التـداول , (Jiang & Jin, 2021المثـال: عبـرت دراسـة
, معـدل الخصـم TURN , ومعـدل التـداول IPOوحجم وعوائد الأسهم المطروحـة ل كتتـاب العـام 

( عـن ميـول (Zhang et al., 2023, وعبـرت دراسـة CEFD لصـندوق الاسـتثمار المغلـق
المســتثمر بكــ  مــن معــدل العائــد علــى الســهم, وحجــم وعوائــد الأســهم المطروحــة للاكتتــاب العــام 

IPO  ومعدل التداول, واستخدمه دراسة ,Xie & Liu, 2023) تسـع متغيـرات تشـتم  علـى  )
ك  من معدل العائد على السهم, حجم التداول , وحجم وعوائد الأسهم المطروحة للاكتتـاب العـام 

IPO ومعـدل التـداول , TURNمعـدل الخصـم لصـندوق الاسـتثمار المغلـق , CEFD  ت والعائـد
الليلـي ,ونســبة سعرالسـهم إلــى الإيـرادات , ونســبة سعرالســهم إلـى القيمــة الدفتريـة, والفــرق بــين 

ثـلاي متغيـرات  Fu et al., (2021)السعر المرتفع ل,سهم والسـعر المـنخفض, بينمـا اختـارت 
محددة بديلة لقيار ميول المستثمر للشركة تمثله في : حجـم التـداول , وحجـم وعوائـد الأسـهم 

 TURN , ومعدل التداول IPOالمطروحة للاكتتاب العام  
وقد اعتمدت الدراسة الحاليـة علـى: حجـم التـداول ومعـدل دوران الأسـهمت والعائـد الليلـيت ونسـبة 

 سعر السهم إلى ربحية السهم كمؤشرات لقيار ميول المستثمر.
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 المتغيرات الحاكمة -3
( أن تأثير ميول المستثمر على أسعار الأسهم يرتبط  (Baker and Wurgler, 2006أشار 

بخصـــائص الشـــركات. علـــى وجـــه التحديـــد: الرافعـــة الماليـــة ت الربحيـــة ت الحجـــمت نســـبة القيمـــة 
السوقية إلى القيمة الدفتريةت. منذ ذلم الحينت قام عدد من العلماء بتحلي  أثر ميـول المسـتثمر 
على تقلبات أسعار الأسهمت ووجـدوا أن الميـول يمكـن أن تليـد بشـك  كبيـر مـن تقلبـات الأسـهم, 
لذلم استخدمه الدراسات بعض المتغيرات الرقابية التي قد تـؤثر علـى تقلـب  عائـد الأسـهم مثـ : 

 .( التي تضمنه الرافعة المالية والحجم ومعدل التضخم (Gong et al., 2022,2024 دراسة
في تأثيرات خطيـرة علـى تفاعـ  ميـول المسـتثمر   COVID-19على الجانب الأخر, تسبب وباء  

, لــذلم COVID-19فـي سـوق الأســهمت وكـان التـأثير أكثــر وضـوحًا علـى عوائــد الأسـهم خـلال 
قامـــه بعـــض الدراســـات بتحليـــ  التفاعـــ  بـــين ميـــول المســـتثمر والأســـواق الماليـــة خـــلال وبـــاء 

COVID-19( علـى سـبي  المثـالت قـام .(Le et al., 2020, Taghizadeh-Hesary 
and Yoshino, 2019) ببناء ميول )COVID-19  باسـتخدام الأخبـار الرسـمية والنصـوا

ألهـرت  COVID-19واسـتنتج إلـى أن ميـول  Sina Weiboعلـى  COVID-19المتعلقة بــ 
ا علـى عوائـد الأسـهم ,كمـا  قـام  بجمـع الحـالات  Chebbi et al., (2021)تأثيرًا تنبؤيًا إيجابيـً

. وجـدوا أن S&P 500علـى سـيولة شـركات  COVID-19الجديدة يوميًا لدراسـة تـأثير تفشـي 
ــي  ــر  COVID-19تفشـ ــر عبـ ــك  كبيـ ا بشـ ــً ــأثير مختلفـ ــان التـ ــركةت وكـ ــيولة الشـ ــن سـ ــض مـ خفـ

يمكـن أن  COVID-19إلـى أن تحسـن  (Anastasiou et al., 2022) الصـناعات, وأشـار
ا بشـك  إيجـابي  يقل  من ميول أزمة المستثمرين ويخ ف من تقلبـات سـوق الأسـهمت ويتنبـأ أيضـً

( تـأثيرًا سـلبيًا للمتغيـر (Liu et al., 2023بعوائـد الأسـهم خـلال الوبـاء, بينمـا ألهـرت دراسـة 
COVID-19  .على التفاع  الإيجابي بين ميول المستثمر وأسعار الأسهم 

واعتمــدت الدراســة الحاليــة علــى الرافعــة الماليــة ت الربحيــة ت الحجــمت نســبة القيمــة الســوقية إلــى 
القيمــة الدفتريــة لقيــار المتغيــرات الرقابيــة التــي قــد تــؤثر علــى التقلبــات فــي أســعار الســهم, 

( , (Gong et al., 2022,2024,طبقا لدراسـة COVID-19بالإضافه إلى المتغير الوممي 
 ات الدراسة وكي ية قياسها.     ويوض  الجدول التالي متغير 
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 متغيرات البحث وكي ية قياسها : (1جدول رقم )
رمزززززز  

 المتغير

 التصنيف اسم المتغير طرق القياس

Y1 الانحراف المعياري لأسعار الأسهم 

 ( Jiang  & Jin, (2021)  المصدر:

 المتغير التابع التقلب في أسعار الأسهم

X1  اللوغاريتم الطبيعي لحجم التداول 

 (Xie  & Liu 2023)  المصدر :   

 حجم التداول 

المسززتق   المتغير 

)ميززززززززززززززززززول 

 المستثمر(

X2  سزززعرال تل  لززز   -متوسززس سزززعر الأ  ززال

 سعرال تل  

     (Xie  & Liu, 2023)  المصدر :

 العائد الليلي

X3 حجم التداول  ل   دد الأسهم 

 (Xie  & Liu, 2023)  المصدر :

 معدل دوران الأسهم

X4 سعر السهم  ل   ائد السهم 

 (Zhang et al., 2023)  المصدر :

نسزززبة سزززعر السزززهم  لززز  

 ربحية السهم

X5 القيمة السو ية   ل  القيمة الدفترية 

 ,Baker and Wurgler) المصززدر:

2006) 

نسزززبة القيمززززة السززززو ية  

  ل  القيمة الدفترية

المتغيززززززززززززرا  

 الر ابية

X6 جمالي الأصول /صافي الربل  

 

 معدل العائد  ل  الأصول

X7 حقوق الملكية /صافي الربل 

 (Gong et al., 2022,2024)  المصدر:  

معزززدل العائزززد  لززز  حززز  

 الملكية

X8 جمالي الالت اما   ل   جمالي الأصول  

  (Gong et al., 2022,2024) المصدر:  

 الرافعه المالية

X9 اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول 

 (Zhang and Cao ,2023) المصدر:

 الحجم

 

X10 

 (Anastasiou et al. , 2022) المصدر:

(Gong et al., 2022,2024) , 

 

 

 متغير وهمي جائحه كورونا

 .)المصدر: إعداد الباحث(
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 عاشرا: منهجية البحث
 مجتمع وعينة البحث -1

الشركات  المقيدة في سوق الأوراق المالية المصريةت  والبـالغ عـددما يتمث   مجتمع البحث من  
شـركة فضـلًا عـن  26بنم وقطـاع الخـدمات الماليـه   13شركة, وتم استبعاد قطاع البنو     210

زمة لقيـار متغيـرات الدراسـة, واسـتقرت العينـة علـى لا شركة؛ لعدم توافر البيانات ال  99استبعاد  
وحتـى عـام  2019% من إجمالي مجتمـع البحـث خـلال الفتـرة مـن عـام  34شركة  بنسبة   72

2023 
 ونتائج البحثالتحلي  الإحصائي -2

تم تطبيق معام  ارتباا بيرسون؛ لتحديد قـوة واتجـان العلاقـة بـين متغيـرات البحـثت وتـم التوصـ  
 (: 2إلى النتائج التالية كما يوضحها الجدول رقم )

 بيرسون لقيار معنوية العلاقة بين المتغيرات مصفوفة ارتباا : (2جدول رقم )
Y X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X المؤشرا 

1

0 
Y  الانحززززززززززززززراف

المعيززززززاري لعائززززززد 

  الأسهم

1           

X10.328  حجم التداول

*** 

1          

X2  0.231العائد الليلي:

*** 

-

0.386*

** 

1         

 معدل دوران الأسهم:

X3 

0.251

*** 

0.133* 0.133

* 

1        

نسزززبة سزززعر السزززهم 

  لزز  ربحيززة السززهم

X4  

-

0.245

*** 

-0.003 -

0.027 

-

0.074 

1       

نسبة القيمة السو ية  

  ل  القيمززة الدفتريززة

X5  

0.343

*** 

-0.119 -

0.114

* 

-

0.076 

0.022 1      

معزززدل العائزززد  لززز  

 x6الأصول 

-

0.271

*** 

0.008 -

0.074 

-

0.233

*** 

0.234

*** 

0.222

*** 

1     

معدل العائد  ل  ح  

 x7الملكية 

-

0.242

*** 

-

0.114* 

-

0.063 

-

0.246

*** 

0.083 0.177

** 

0.6

61*

** 

1    
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Y X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X المؤشرا 

1

0 
x8 0.232الرافعه المالية 

*** 

-

0.152*

* 

-

0.094 

-

0.028 

-

0.109

* 

-

0.017 

-

0.1

35* 

0.042 1   

اللوغززاريتم الطبيعززي 

 x9لإجمالي الأصول 

0.294

*** 

0.245*

** 

-

0.085 

0.047 0.072 -

0.028 

0.1

63*

* 

0.282*

** 

0.175

*** 

1  

x10 0.000جائحه كورونا  

7 

0.163*

* 

-

0.176

*** 

-0.52 -

0.039 

0.082 0.0

73 

0.113* 0.011 0.076 1

0 

   ) 0.001*** دالة عند مستوإ معنوية أق  من ) المصدر : من إعداد الباحث بناء على مخرجات التحلي  الإحصائي  

 )2يتض  من الجدول رقم )

توجد علاقة معنوية موجبة بين المتغيرات المستقلة الخارجية المتعلقـة بميـول المسـتثمر  •
ومعـدل دوران الأســهمت والمتغيــرات الرقابيــة والمتمثلـة فــي حجــم التـداولت والعائــد الليلــيت 

المتمثلة في  نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفتريةت والرافعة الماليةت والحجم المعبر 
عنة باللو اريتم الطبيعي لإجمالي الأصول وبين المتغير التابع التقلب في أسعار الأسهم 
ــ  مــن  ــة أق ــد مســتوإ معنوي ــم عن ــالت وذل ــاري لســعر الأقف ــالانحراف الم ي ــا ب ــرًا عنه معب

(0.001.) 
توجد علاقة معنوية سالبة بين المتغيرات المسـتقلة الخارجيـة المتعلقـة بميـول المسـتثمر  •

والمتمثلــة فــي نســبة ســعر الســهم إلــى ربحيــة الســهمت والمتغيــرات الرقابيــة المتمثلــة فــي 
معدل العائد على الأصولت ومعدل العائـد علـى حـق الملكيـة وبـين المتغيـر التـابع التقلـب 
في أسـعار الأسـهم معبـرًا عنهـا بـالانحراف الم يـاري لسـعر الأقفـال ت وذلـم عنـد مسـتوإ 

 (.0.001معنوية أق  من )
لا توجد علاقة معنوية بين متغير جائحه كورونات وبين المتغير التابع التقلب فـي أسـعار  •

الأسهم معبرًا عنها بالانحراف الم ياري لسعر الأقفـال ت وذلـم عنـد مسـتوإ معنويـة أكبـر 
 (.0.05من )

بـين  Multicollinearityلا تعاني المتغيرات المستقلة من مشـكلة وجـود ازدواج خطـى  •
المتغيرات المستقلة وبعضها البعضت حيث إن قيم معاملات الارتبـاا بـين تلـم المتغيـرات 

(ت فيما بين المتغيـرين المسـتقلين لكـ  مـن: معـدل العائـد 0.661المستقلة لا تليد عن )
 على الأصولت ومعدل العائد على حق الملكية.



 2025 يناير   – العدد الأول  –( 26المجلد ) –المالية والتجارية  البحوثمجلة 

591 
 

ــذاتي  ــق نمــوذجي الانحــدار ال ــن تطبي ــه يمك ــة إحصــائياً فنن ــات دال ــوت وجــود علاق نتيجــة لثب
ونموذج الانحدار الذاتي الخطـي الـديناميكي   GARCH المشروا بعدم تجانك تباين الخطأ

بفتــرات إبطــاءت لتحديــد التــأثير المعنــوي لمؤشــرات النمــوذج علــى المتغيــر التــابع التقلــب فــي 
 أسعار الأسهم معبرًا عنها بالانحراف الم ياري لسعر الأقفال.

   GARCHنموذج الانحدار الذاتي المشروا بعدم تجانك تباين الخطأ:    .أ

في تحلي  بيانات السلسلة اللمنية لابـد مـن تـوافر الفرضـيات المتعلقـة   ARIMAلتطبيق نماذج 
العشـوائي لكـ  مـن: المتوسـط الحسـابي ل,خطـاء العشـوائية يسـاوإ الصـفر ت تجـانك أو بالخطأ  

 ثبات تباين الخطأ ت عدم وجود ارتباا ذاتي بين الأخطاء العشوائية ,وذلم على النحو التالي:
ntEa tt ,..1,,0)() ==  
ntEb tt ,..1,,)() 22 ==   

, 
فـي   Engleالناحية التطبيقيـة مـن الصـعب تحقـق الشـرطين الأخيـرين ت لـذلم قـدم  نجد أنه من

  ”Autoregressive Conditional Heteroskedasticity “( نمـوذج 1982عـام )
ARCH   لمعالجة مشكلة التقلب فى السلاس  اللمنية لمؤشر سوق الأوراق المالية ت مع مراعـاة

 التباين المشروا ت على النحو التالي:

 
 

 
 حيث أن :

 : معلمات النموذج المقدرة.   
 : السلسلة اللمنية بالعوائد. 
 : متوسط العائد عبر اللمن. 

علـى النحـو  ARCHت التباين المشروا بقترات إبطاء إلى نمـوذج   Alam,(2012)وقد أضاف
 التالى:

                                                                           
               

ntstsEc st ...1.,,0)() ==

tt ar += 

)1.0(; iidNa tttt = 

22

22

2

110

2
... qtqttt aaa −−− ++++= 

0,0,0 0   ii

tr



tt ar += 
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 حيث إن :

 
 

تستدعى المعادلة الأخيرة أن تكـون معلمـات النمـوذج موجبـة؛ وذلـم لاسـتيفاء شـرا عـدم سـلبية 
يكـــون مجمـــوع معلمـــات النمـــوذج باســـتثناء الثابـــه أقـــ  مـــن الواحـــد التبــاينت كمـــا تســـتدعى أن 

الصحي  ت لاستيفاء شرا عدم تضخم التبـاين ,وقـد تـم اسـتخدام تلـم المنهجيـة لقيـار التقلبـات 
 القصيرة وطويلة الأج  في أسعار الأسهم.

 ( 3جدول رقم )
 (GEDوفق توزيع الخطأ العشوائي المعمم )GARCH (1, 1) نموذج 

Variables 

Coefficient Std. Error 

Z-Statistic Prob. 

@SQRT(GARCH) 0.777224 0.361650 2.149108 *0.0316 

 X1 -0.094243 0.016440 -5.732626 ***0.001 : حجم التداول

 X2 61.24257 17.81919 3.436888 ***0.001: العائد الليلي 

 X3 -15278.86 2949.371 -5.180379 ***0.001 : معدل دوران الأسهم

 X4 -0.051511 0.016266 -3.166883 **0.0015 : نسبة سعر السهم  ل  ربحية السهم

 X5 0.194274 0.025729 7.550709 ***0.001 : نسبة القيمة السو ية   ل  القيمة الدفترية

 X6 6.20E-08 0.764782 8.11E-08 1.0000 : معدل العائد  ل  الأصول

العائد  ل  ح  الملكية: معدل   X7 1.169383 0.351249 3.329214 ***0.001 

 X8 -0.096944 0.174415 -0.555825 0.5783 : الرافعه المالية

X10 covid19 0.036252 0.081880 0.442748 0.6579 

C 1.046992 0.425324 2.461636 *0.0138 

Variance Equation 

C 0.432345 0.154058 2.806380 **0.0050 

RESID(-1)^2 0.269826 0.135084 1.997461 *0.0458 

GARCH(-1) 0.369815 0.173910 2.126471 *0.0335 

GED PARAMETER 1.021356 0.112122 9.109343 ***0.001 

)1.0(; iidNa tttt = 

22

11

22

221
2

10

2
...... ptptqtqttt aaa −−−−− +++++++= 

2

1

2

1

1

0

2

jt

p

j

jt

q

i

it a −

=

−

=

 ++= 

1
11

+
==

p

j

j

q

i

i 

pjqi ji ,...,3,2,1,0;,...,3,2,1,0,00 == 
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R2= 21.8 %  AIC = 2.83   SC= -2.98   HQC= 2.89   RMSE=1.021 Heteroskedasticity 

Test: ARCH =0.667    SIG=0.414 
Y = 0.777223906034*@SQRT(GARCH) - 0.0942434588954*X1 + 61.2425654693*X2 - 

15278.863287*X3 - 0.0515114860094*X4 + 0.19427437686*X5 + 6.20302694715e-08*X6 

+ 1.16938267066*X7 - 0.0969442430091*X8 + 1.04699212221 

GARCH = 0.432344679285 + 0.269825977987*RESID(-1)^2 + 

0.369815116559*GARCH(-1) 

(.   *دالـة عنـد مسـتوإ 0.01( ** دالة عند مستوإ معنويـة أقـ  مـن )0.001*** دالة عند مستوإ معنوية أق  من )
       (. 0.05معنوية أق  من )

 ( ما يلى: 3يتض  من الجدول رقم )

ذو تأثير معنـوي علـى   GARCH (-1)المتعلقة  GARCH (1, 1)أن معلمة نموذج  •
مربع تبـاين التقلـب فـي أسـعار الأسـهم معبـرًا عنهـا بـالانحراف الم يـاري لسـعر الأقفـال ت 

( على ت مما يدل على التذبذب المرتفع في التقلـب 0.05عند مستوإ معنوية اق  من  )
 في أسعار الأسهم.

حسـب مـا إذا كـان  GARCH (1, 1) نمـوذج فـي( β+αأن مجمـوع معلمـات كـ  مـن:) •
 Generalized errorالخطأ العشوائي يتـوزع حسـب توزيـع الخطـأ العشـوائي المعمـم 

distribution (GED) (  ت وموجبـة ممـا يـدل علـى 0.64تقترب مـن الواحـد الصـحي)
ــاينت كمــا أنــه ي عــد دلالــة علــى  ــاينت وعــدم تضــخم التب اســتيفاء شــرطي عــدم ســلبية التب

القصـيرة وطويلـة الأجـ  فـي مؤشـر  Volatility Shocksاسـتمرارية صـدمات التذبـذب 
 التقلب في أسعار الأسهم.

ذو تأثير معنوي موجب على مؤشر التقلب فـي   SQRT(GARCH)أن متغير المخاطرة   •
أسعار الأسـهمت ممـا يـدل علـى تـأثر ذلـم المؤشـر بالتقلبـات الشـديدة فـي الأجـ  القصـير 

 والطوي .
%( مـن التغيـر 22نجـد أن المتغيـرات المسـتقلة تفسـر ) (R2) باستخدام معام  التحديـد •

 الكلي في المتغير التابع التقلب في أسعار الأسهم.
نجـــد أن المتغيـــرات المســـتقلة ذات المعنويـــة فـــي نمـــوذج  (Z-test)باســـتخدام اختيـــار  •

GARCH (1, 1)  حسـب توزيــع(GED)  مـي ميـول المســتثمر والمتمثلـة فـي  حجــم
التــــداولت والعائــــد الليلــــيت ومعــــدل دوران الأســــهمت ونســــبة ســــعر الســــهم إلــــى ربحيــــة 
الســهمتوالمتغيرات الرقابيــة المتمثلــة فــي: نســبة القيمــة الســوقية علــى القيمــة الدفتريــةت 

 (. 0.05معدل العائد على حق الملكيةت وذلم عند مستوإ معنوية أق  من )
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( ت ومــى قيمــة 0.30لقيــار دقــة التقــديرات ) U Theil’s inequalityبلغــه قيمــة  •
 ,GARCH (1تقترب من الصـفر ممـا يـدل علـى دقـة التقـديرات وجـودة توفيـق نمـوذج 

 %(.70ت بنسبة لا تق  عن )(1
 ,GARCH (1لقيم الأخطاء الم يارية بنموذج    Jarque-Bera Testبنجراء اختبار  •

( 77.2ت أتضـ  أن القيمـة المحسـوبة )(GED)عندما يتوزع الخطأ العشـوائي وفـق    (1
( ت مما يدل على رفض فرض العدم الذإ يـنص علـى 0.001وبمستوإ معنوية اق  من)

اعتدالية توزيع أخطاء النمـوذج. حيـث إن قيمـة معامـ  التـواء بيرسـون فـي حـدود القـيم 
𝟏−)( 1ت1-) ≤ 𝑷𝑺𝑪 ≤ ت مما يـدل علـى ان البـواقي بـالنموذج لا تنحـرف عـن   (𝟏

 (.3. كما مو مبين بالشك  رقم ) (Allan G.Bluman, 2012)التوزيع الاعتدالي 
 

0
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-3 -2 -1 0 1 2 3

Series: Standardized Residuals

Sample 1 350

Observations 350

Mean       0.201076

Median   0.034907

Maximum  3.641944

Minimum -2.900868

Std. Dev.   0.979602

Skewness   0.869363

Kurtosis   4.505212

Jarque-Bera  77.12875

Probability  0.000000  
 ( 3)شك  رقم 

 المدرج التكراري ل,خطاء العشوائية 

ل,خطـاء العشـوائية للنمـوذج  Heteroskedasticity تجـانك وثبـات التبـاين الشـرطي •
GARCH (1, 1) ( عنــدما يتــوزع الخطــأ العشــوائي وفــقGED ت حيــث بلغــه قيمــة)

ــار  ــار  ARCHاختب ــق معلمــة اختب (ت ومــى  يــر دالــة عنــد 0.668) F-statisticوف
 (.0.05مستوإ معنوية أكبر من )

لمربع    Ljung - Boxختبار  ا • الجلئي  الذاتي  والارتباا  الذاتي  الارتباا  من:  لك  
 (GEDوفق )   GARCH (1, 1)الأخطاء الم يارية لنموذج  

ت تـم حسـاب كـ  مـن: ARCHبعد التحقق من ثبات التباين الشرطي ل,خطاء العشوائية باختبـار 
ــع الخطــأ  ــي لمربــع الأخطــاء الم ياريــة حســب نــوع توزي ــاا الــذاتي الجلئ ــاا الــذاتي والارتب الارتب
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ت للتأكد من ح  مشـكلة الارتبـاا التسلسـليت وقـد تبـين أن GARCH (1, 1)العشوائي للنموذج 
(ت وذلـم بالجـدول GEDعندما يتـوزع وفـق ) GARCH (1, 1)أفض  عشوائية لأخطاء نموذج 

 ( كما يلى:4رقم )
 ( 4جدول رقم )

لك  من: الارتباا الذاتي والارتباا الذاتي الجلئي لمربع الأخطاء  Ljung - Boxقيم اختبار 
   الم يارية

 
ــم ) ــع الأخطــاء   (4يتضــ  مــن الجــدول رق ــي مرب ــي ف ــي وجلئ ــاا تسلســلي ذات ــه لا يوجــد ارتب أن

العشــوائية الم ياريــة لمؤشــر التقلــب فــي أســعار الأســهم معبــرًا عنهــا بــالانحراف الم يــاري لســعر 

LA

G 

AC PAC Q-Stat Sig. LA

G 

AC PAC Q-Stat Sig. 

1 -0.044 -0.044 0.6775 0.410 19 0.008 -0.003 21.304 0.320 

2 -0.032 -0.034 1.0449 0.593 20 -0.032 -0.031 21.678 0.358 

3 -0.068 -0.071 2.6958 0.441 21 -0.066 -0.037 23.331 0.327 

4 -0.003 -0.011 2.6999 0.609 22 0.090 0.081 26.385 0.236 

5 -0.047 -0.053 3.4997 0.623 23 -0.001 0.019 26.385 0.283 

6 -0.043 -0.054 4.1631 0.655 24 0.072 0.061 28.366 0.245 

7 0.012 0.002 4.2141 0.755 25 0.016 0.013 28.463 0.287 

8 -0.044 -0.055 4.9194 0.766 26 0.055 0.062 29.602 0.284 

9 0.070 0.058 6.6778 0.671 27 0.031 0.078 29.963 0.316 

10 0.050 0.051 7.6001 0.668 28 0.014 0.020 30.040 0.361 

11 -0.015 -0.017 7.6801 0.742 29 -0.043 -0.006 30.742 0.378 

12 -0.082 -0.074 10.153 0.602 30 -0.020 -0.008 30.901 0.420 

13 0.017 0.013 10.264 0.672 31 0.106 0.121 35.268 0.273 

14 -0.062 -0.068 11.696 0.631 32 -0.034 -0.022 35.714 0.298 

15 0.158 0.158 20.835 0.142 33 0.074 0.074 37.831 0.258 

16 -0.021 -0.012 21.000 0.179 34 -0.062 -0.044 39.348 0.243 

17 -0.016 -0.018 21.089 0.222 35 -0.067 -0.074 41.099 0.221 

18 0.023 0.037 21.279 0.266 36 0.093 0.141 44.489 0.157 
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( فــي جميــع الإزاحـاتت ومــن ثــم 0.05الأقفـالت ومــي  يـر دالــة عنــد مسـتوإ معنويــة أكبــر مـن )
 (.GEDوفق ) GARCH (1, 1)قبول فرض العدمت لنموذج 

 Engle-Ng Sign-Biasاختبار  •
لقيار مدإ وجود قيم شاذة ومتطرفة ذات تأثير   Engle-Ng Sign-Biasبنجراء اختبار 

( عندما يتوزع الخطـأ العشـوائي وفـق 1 ,1) GARCHعلى قيم الأخطاء الم يارية بنموذج 
(GED) ت بمعني اختبار دقـة توصـيف نمـوذج التبـاين الشـرطيت مـن خـلال نمـوذج الانحـدار

الذي يؤكد على انه لا يوجد تأثير لإشارة البواقي السابقة على مربـع البـواقي الحاليـة ت ومـن 
ثم معلمات نموذج الانحدار المتعلق بنشـارات البـواقي تسـاوي الصـفر.  وقـد أتضـ  أن القـيم 

( ت عنــد إجــراء 0.05( عنــد مســتوإ معنويــة أكبــر مــن )t-Statisticالمحســوبة لاختبــار )
-Jointت   Positive-Biasت Negative-Biasت Sign-Biasاختبــارات كـــ  مــن: 

Bias  مما يدل على قبول فرض العدم الذإ ينص على عدم وجود قـيم شـاذة أو متطرفـة  ت
leverage effects  ذات تــأثير فــي البــواقي الم ياريــة ســواء علــى مســتوإ الإشــارات أو

 (.2023-2019خلال الفترة اللمنية ) الصدمات السالبة أو الموجبة أو المشتركة معا

 Engle-Ng Sign-Biasاختبار : (5جدول رقم )
 الاختبار

t-Statistic 

SIG. 

Sign-Bias -1.859576  0.0638 

Negative-Bias -0.393696  0.6940 

Positive-Bias -1.315015  0.1894 

Joint-Bias  4.083846  0.2545 

 Nyblom Parameter Stability Testختبار ا •
 GARCHللقـيم المقـدرة بنمـوذج  Nyblom Parameter Stability Testبـنجراء اختبـار 

ت اتض  أن القيم المحسـوبة للاختبـار أقـ  (GED)ت عندما يتوزع الخطأ العشوائي وفق  (1 ,1)
ــيم الحرجــة ) ــ  مــن ) (Hansen, 1990مــن الق ــة أق ــد مســتوإ معنوي ــع 0.01عن ( ت لجمي

مما يدل على قبول فرض العدم الذإ ينص علـى ثبـات  المتغيرات المستقلة المقبولة بالنموذج ت 
 (.2023-2019المعلمات المقدرة بالنموذج خلال الفترة اللمنية )
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 Engle-Ng Sign-Biasنتائج اختبار : (6جدول رقم )
Variables Statistic 1% Crit. 5% Crit. 10% 

Crit. @SQRT(GARCH)  0.437095  0.748  0.470  0.353 
 X1  0.407187  0.748  0.470  0.353 : حجم التداول

 X2  0.097765  0.748  0.470  0.353: العائد الليلي  

 X3  0.369371  0.748  0.470  0.353 : معدل دوران الأسهم

 X4  0.076422  0.748  0.470  0.353 السهم: نسبة سعر السهم  ل  ربحية 

 X5  0.299424  0.748  0.470  0.353 : نسبة القيمة السو ية   ل  القيمة الدفترية

 X6  0.090335  0.748  0.470  0.353 : معدل العائد  ل  الأصول

 X7  0.129062  0.748  0.470  0.353 : معدل العائد  ل  ح  الملكية

 X8  0.119415  0.748  0.470  0.353 الرافعه المالية: 

covid19:X10   0.098870  0.748  0.470  0.353 

C  0.248192  0.748  0.470  0.353 

C  0.336031  0.748  0.470  0.353 

RESID(-1)^2  0.569930  0.748  0.470  0.353 

GARCH(-1)  0.543494  0.748  0.470  0.353 

DIST-PARAM  0.182013  0.748  0.470  0.353 

 

 :ARDLنموذج الانحدار الذاتي الخطي الديناميكي بفترات إبطاء    .ب
( التـي SLS( علـى طريقـة المربعـات الصـغرإ ال ياريـة )p,q,…,qk) ARDLيعتمـد نمـوذج   

تتضمن كـ  مـن المتغيـر التـابع والمتغيـرات المسـتقلة المفسـرة بفتـرات إبطـاء بنـاءً علـى مؤشـرات 
ــا:   Akaike, Schwarz, Hannan-Quinnتقيــــيم النمــــوذج والتــــي مــــن أممهــ

information    criteria,R2 ت بهدف قيار العلاقات التوازنيـه التكامليـة طويلـة الأجـ  بـين
 المتغيرات الخارجية والداخليةت بناءً على معادلة النموذج التالي:

tij

k

j

q

i

itjt

p

i

it

j

Xyy  +++= 
= =
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=
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1 0
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  حيث أن:1
p .عدد فترات الإبطاء للمتغير التابع: 

q1 .عدد فترات الإبطاء للمتغير المستق  الأول : 
qk .عدد فترات الإبطاء للمتغير المستق  الأخير : 

qj =0 .متغير مستق  دون فترة إبطاء : 
Xj  .المتغيرات المستقلة : 
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 ARDL نموذج الانحدار الذاتي الخطي بفترات إبطاء: (7جدول رقم )
 .Coefficient Std المتغيرا  المستقلة

Error 
t-Statistic SIG. VIF 

 Y(-1) 0.384558 0.062831 6.120498 ***0.001  2.103158 )الانحراف المعياري لسعر الأ  ال(

 X1 -0.023064 0.026055 -0.885218 0.3767  2.921839 ) (حجم التداول

X1(-1) -0.105247 0.039981 -2.632411 **0.0089  7.891571 

X1(-2) 0.065910 0.028407 2.320184 *0.0209  4.902581 

X1(-3) -0.012951 0.024983 -0.518367 0.6046  3.677464 

X1(-4) -0.035621 0.025013 -1.424093 0.1554  2.808910 

 X2 32.97887 19.99606 1.649268 0.1000  1.829047العائد الليلي ( )

 X3 -586.9393 4158.968 -0.141126 0.8879  2.127387معدل دوران الأسهم()

 X4 -0.004185 0.018250 -0.229324 0.8188  1.181164 نسبة سعر السهم  ل  ربحية السهم( )

نسزززبة القيمزززة السزززو ية   لززز  القيمزززة  )

 X5الدفترية(
0.295910 0.054211 5.458454 

***0.001 
 2.898130 

X5(-1) -0.200277 0.052824 -3.791378 ***0.001  3.317697 

 X6 0.227379 0.994525 0.228631 0.8193  2.509062 معدل العائد  ل  الأصول )

 X7 0.672787 0.429360 1.566951 0.1181  2.430075معدل العائد  ل  ح  الملكية()

 X8 -0.364344 0.253808 -1.435513 0.1521  1.440425 الرافعه المالية( )

 X9 0.075673 0.035031 2.160178 *0.0315  1.505571 اللوغاريتم الطبيعي لحجم الأصول  

covid19 X10 -0.006787 0.102134 -0.066452 0.9471 1.257810 

C 1.559681 0.366354 4.257309 ***0.001  NA 

Counteracting Equation: 

D(Y) = -0.615441649838*(Y(-1) - (-0.18031505*X1(-1) + 53.58569002*X2 -

953.68795843*X3 -0.00680011*X4 + 0.15538940*X5(-1) + 0.36945614*X6 + 

1.09317676*X7 -0.59200408*X8 + 0.12295803*X9 + 2.53424728)) 

R2=43% F TEST=15.47***  AIC = 2.660 SC= 2.855 HQC= 2.741 D.W=2.001            

 
 ( ما يلى: 7يتض  من الجدول رقم )

%( من التغيـر الكلـي فـي المتغيـر التـابع: التقلـب فـي 43أن المتغيرات المستقلة تفسر ) •
أســعار الأســهم. وبــاقي النســبة يرجــع إلــى الخطــأ العشــوائي فــي المعادلــة أو لعــدم إدراج 
متغيرات مسـتقلة أخـرإ كـان مـن المفـروض إدراجهـا ضـمن النمـوذج أو لاخـتلاف طبيعـة 

 .ARDLنموذج الانحدار عن نموذج 
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( ت وحيـث إن قيمـة F- testلاختبار معنوية جودة توفيق النموذج تم استخدام اختبـار ) •
( 0.001( ومي ذات معنوية عند مسـتوإ أقـ  مـن )16.552( مي )F- testاختبار )

 مما يدل على تأثير المتغيرات المستقلة كك   على التقلب في أسعار الأسهم.
ــار  • ــتخدام اختيـ ــوذج  (t-test)باسـ ــي نمـ ــة فـ ــتقلة ذات المعنويـ ــرات المسـ ــد أن المتغيـ نجـ

مي ميـول المسـتثمر المعبـر عنهـا بكـ  مـن : حجـم التـداول عنـد فتـرة   ARDLالانحدار  
الإبطــاء الأولــى والثانيــة ت بينمــا نجــد أن متغيــر العائــد الليلــي دال إحصــائياًت وذلــم عنــد 

( ,بالإضافة إلـى المتغيـرات الرقابيـة المعبـر عنهـا بنسـبة 10.0مستوإ معنوية أق  من )
القيمة السوقية  إلـى القيمـة الدفتريـة عنـد الفتـرة الحاليـةت  نسـبة القيمـة السـوقية  إلـى 
القيمــة الدفتريــة عنــد فتــرة الإبطــاء الأولــى توالحجــم المقــار باللو ــاريتم الطبيعــي لحجــم 

 (.0.05الأصول عند مستوإ معنوية أق  من )
بين المتغيرات المستقلة وبعضـها  Multicollinearityلتحديد مدإ وجود ازدواج خطى   •

لكـ  متغيـر  Variance inflation factorومـي اختصـار  (VIF)الـبعض تـم حسـاب 
ــرات المســتقلة  ــد اتضــ  أن المتغي ــرات المســتقلةت وق ــاقى المتغي ــى حــدن مــع ب مســتق  عل

لا تعـاني مـن مشـكلة الازدواج الخطـي   ARDLالمقبولة ضمن نمـوذج الانحـدار الخطـي  
( ممـا يـدل علـى عـدم وجـود 10أقـ  مـن ) VIFفي أي ٍّ من مذن المتغيراتت حيث إن قيم 

 مشكلة ازدواج خطي خطير بالنموذج.
( ت ومــى قيمــة 0.24لقيــار دقــة التقــديرات ) U Theil’s inequalityبلغــه قيمــة  •

ت بنسـبة لا ARDLتقترب من الصفر مما يدل على دقة التقديرات وجودة توفيـق نمـوذج 
 %(.76تق  عن )

ت فنن أفض  نموذج لتفسير سلو  التقلب في أسعار الأسهم AICبناءً على قيمة مؤشر   •
أقـ  مـن  AICت بقيمـة  ARDL (1, 4, 0, 0, 0, 1, 0, 0, 0, 0)مـو نمـوذج 

 (.4( كما مو مبين بالشك  رقم)2.672)
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

Model6249375: ARDL(1, 4, 0, 0, 0, 1, 0, 0, 0, 0)

Model6640000: ARDL(1, 3, 0, 0, 0, 1, 0, 0, 0, 0)

Model7030625: ARDL(1, 2, 0, 0, 0, 1, 0, 0, 0, 0)

Model7018125: ARDL(1, 2, 0, 0, 4, 1, 0, 0, 0, 0)

Model7421248: ARDL(1, 1, 0, 0, 0, 1, 0, 0, 0, 2)

Model6627500: ARDL(1, 3, 0, 0, 4, 1, 0, 0, 0, 0)

Model7421250: ARDL(1, 1, 0, 0, 0, 1, 0, 0, 0, 0)

Model6236875: ARDL(1, 4, 0, 0, 4, 1, 0, 0, 0, 0)

Model6249373: ARDL(1, 4, 0, 0, 0, 1, 0, 0, 0, 2)

Model6639998: ARDL(1, 3, 0, 0, 0, 1, 0, 0, 0, 2)

Model7030623: ARDL(1, 2, 0, 0, 0, 1, 0, 0, 0, 2)

Model7408750: ARDL(1, 1, 0, 0, 4, 1, 0, 0, 0, 0)

Model7420998: ARDL(1, 1, 0, 0, 0, 1, 2, 0, 0, 2)

Model6639748: ARDL(1, 3, 0, 0, 0, 1, 2, 0, 0, 2)

Model6639750: ARDL(1, 3, 0, 0, 0, 1, 2, 0, 0, 0)

Model7030375: ARDL(1, 2, 0, 0, 0, 1, 2, 0, 0, 0)

Model6249123: ARDL(1, 4, 0, 0, 0, 1, 2, 0, 0, 2)

Model6249125: ARDL(1, 4, 0, 0, 0, 1, 2, 0, 0, 0)

Model7030373: ARDL(1, 2, 0, 0, 0, 1, 2, 0, 0, 2)

Model6171250: ARDL(1, 4, 1, 0, 0, 1, 0, 0, 0, 0) 
 ( 4رقم ) شك 

 ARDLنموذج   20للمقارنة بين جودة توفيق أفض    AICم يار 

 اختبار التكام  والعلاقات التوازنية طويلة الأج : •
 معلمات العلاقات طويلة الأج  ونموذج التكام : (8جدول رقم )

 .Coefficient Std. Error t-Statistic SIG المتغيرا  المستقلة

X1 -0.180315 0.041593 -4.335208 ***0.001 

X2 53.58569 31.71788 1.689447 *0.0921 

X3 -953.6880 6729.260 -0.141723 0.8874 

X4 -0.006800 0.029517 -0.230378 0.8179 

X5 0.155389 0.060224 2.580180 *0.0103 

X6 0.369456 1.621412 0.227861 0.8199 
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X7 1.093177 0.675885 1.617400 0.1068 

X8 -0.592004 0.399000 -1.483719 0.1388 

X9 0.122958 0.055075 2.232567 *0.0263 

C 2.534247 0.571343 4.435595 ***0.001 

EC = Y - (-0.1803*X1 + 53.5857*X2 -953.6880*X3 -0.0068*X4 + 0.1554*X5+ 

0.3695*X6 + 1.0932*X7 -0.5920*X8 + 0.1230*X9 + 2.5342) 

ــم )يتضــ  مــن  ــة 8الجــدول رق ــين المتغيــرات الخارجي ــة الأجــ  ب ( أنــه توجــد علاقــة توازنيــة طويل
المفسرة للتغير في قيم المتغير التابع التقلب فـي أسـعار الأسـهم ت فيمـا يتعلـق بميـول المسـتثمر 
المعبر عنها ك  من: حجم التداول ت العائد الليلي ت نسبة القيمة السـوقية إلـى القيمـة الدفتريـةت 
بالإضــافة إلــى المتغيــر الرقــابي الحجــم المعبــر عنــه  باللو ــاريتم الطبيعــي لحجــم الأصــول , ومــي 

( ت ممـا يـدل علـى التغيـرات السـريعة نسـبيًا فـي أسـعار 0.10دالة عند مستوإ معنوية أق  من )
%( فـي 10الأسهم بمعلوميـة التغيـرات فـي قـيم المتغيـرات التفسـيرية ت حيـث إن التغيـر بمقـدار )

%(ت 2%(ت)53%(ت )2المتغيرات السابقةت سوف يـؤدي إلـى تغيـرات طويلـة الأجـ  بمقـدار )قيم  
 %( فى التقلب في أسعار الأسهم تعلى الترتيب.1)

 ARDL Boundsاختبار  •
 ( 9جدول رقم )

 لقيار العلاقات طويلة الأجلةARDL Bounds اختبار 
  K Critical Value Bounds   I0  يمة الاختبار الاختبار

F-statistic  15.67051 9 3.68 

أكبـر مـن القيمـة  ARDL Bounds( أن القيمـة المحسـوبة لاختبـار 9يتض  من الجدول رقم )
%( ت ممـا يـدل علـى فـرض العـدم القائـ  بأنـه لا توجـد علاقـات 1الجدولية عند مستوإ معنوية )

ت ومن ثم قبول  ARDL(1, 4, 0, 0, 0, 1, 0, 0, 0, 0)طويلة الأج  بين متغيرات نموذج 
الفــرض البــدي  القائــ  بأنــه توجــد علاقــات طويلــة الأجــ  بــين المتغيــرات الخارجيــةت والتقلــب فــي 

-2019أســـعار الأســـهم معبـــرًا عنهـــا بـــالانحراف الم يـــاري لســـعر الأقفـــال فـــي الســـنوات مـــن )
2023.) 

 اختبار التكام  والعلاقات التوازنيه قصيرة الأج : •
 



.د. سلمى علي الدين ...باستخدام نموذج الانحدار الذاتي أثر ميول المستثمر على التقلب في أسعار الأسهم  
 

602 
 
 

 معلمات العلاقات قصيرة الأج  ونموذج التكام  : (10جدول رقم )   
 .Coefficient Std. Error t-Statistic SIG المتغيرا  المستقلة

D(X1) -0.023064 0.023190 -0.994582 0.3207 

D(X1(-1)) -0.017338 0.024632 -0.703879 0.4820 

D(X1(-2)) 0.048572 0.024010 2.022947 *0.0439 

D(X1(-3)) 0.035621 0.023134 1.539779 0.1246 

D(X5) 0.295910 0.040126 7.374493 ***0.001 

CointEq(-1)* -0.615442 0.046179 -13.32723 ***0.001 

 (10يتض  من الجدول رقم )

أنه توجد علاقـة توازنيـة قصـيرة الأجـ  بـين المتغيـرات الخارجيـة المفسـرة للتغيـر فـي قـيم  •
المتغيــر التــابع التقلــب فــي أســعار الأســهمت فيمــا يتعلــق بكــ  مــن : فــروق فتــرة الإبطــاء 

التداولت العائد الليليت ونسـبة القيمـة السـوقية إلـى القيمـة الدفتريـةت ومـي الثانية لحجم  
 (.0.05دالة عند مستوإ معنوية أق  من )

ا أن المعلمــة المقــدرة لمعامــ  تصــحي  الخطــأ للتكامــ  المشــتر  قصــير  • كمــا يتضــ  أيضــً
( ت ومــي دالــة عنــد مســتوإ معنويــة أقــ  مــن 0.615442-الأجــ  ذات إشــارة ســالبة )

( ت ممــا يــدل علــى التكامــ  المشــتر  قصــير الأجــ  بــين المتغيــرات الخارجيــة 0.001)
المتعلقــة بميـــول المســـتثمر المعبــر عنهـــا بحجـــم التـــداول بفــروق فتـــرة الابطـــاء الثانيـــة 
ــابي  نســبة القيمــة الســوقية إلــى القيمــة  ــد الليلــي ت بالإضــافة إلــى المتغيــر الرق توالعائ

 (.2023-2019الدفترية ت وبين التقلب في أسعار الأسهم خلال الفترة اللمنية )
 correlogram of residuals الارتبـاا الـذاتي والارتبـاا الـذاتي الجلئـي للبـواقي •

squared: 
 قيم الارتباا الذاتي والارتباا الذاتي الجلئي لمربع الأخطاء الم يارية: (11جدول رقم )

LA

G 

AC PAC Q-Stat Sig. LA

G 

AC PAC Q-Stat Sig. 

1 -0.001 -0.001 0.0002 0.990 19 -0.028 0.011 13.702 0.801 

2 -0.033 -0.033 0.3807 0.827 20 -0.033 -0.049 14.104 0.825 

3 0.059 0.059 1.6130 0.656 21 -0.053 -0.048 15.138 0.816 

4 0.014 0.013 1.6798 0.794 22 0.050 0.036 16.082 0.812 

5 -0.026 -0.022 1.9102 0.861 23 0.012 0.030 16.136 0.849 

6 -0.014 -0.017 1.9811 0.921 24 -0.018 -0.041 16.260 0.878 
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LA

G 

AC PAC Q-Stat Sig. LA

G 

AC PAC Q-Stat Sig. 

7 0.031 0.028 2.3284 0.939 25 -0.004 0.002 16.265 0.907 

8 -0.083 -0.082 4.7697 0.782 26 0.040 0.033 16.857 0.913 

9 0.007 0.012 4.7862 0.853 27 -0.004 0.021 16.864 0.934 

10 0.000 -0.009 4.7862 0.905 28 0.080 0.070 19.277 0.889 

11 0.092 0.102 7.8178 0.730 29 -0.043 -0.054 19.982 0.893 

12 -0.045 -0.045 8.5350 0.742 30 -0.029 -0.016 20.296 0.909 

13 0.036 0.042 8.9939 0.773 31 0.025 0.021 20.525 0.924 

14 0.010 -0.009 9.0309 0.829 32 0.005 0.001 20.534 0.941 

15 -0.012 -0.000 9.0832 0.873 33 -0.003 -0.005 20.537 0.955 

16 -0.107 -0.119 13.273 0.653 34 -0.082 -0.075 23.111 0.921 

17 0.016 0.023 13.368 0.711 35 -0.033 -0.041 23.533 0.930 

18 0.012 -0.004 13.424 0.766 36 0.052 0.058 24.583 0.925 

 (11يتض  من الجدول رقم )
أنــه لا يوجــد ارتبــاا ذاتــي وجلئــي بــين مربــع الأخطــاء العشــوائية الم ياريــة لسلســلة التقلــب فــي 

ــر مــن ) ــة أكب ــث إن مســتوإ معنوي ــع الإزاحــات ت لنمــوذج 0.05أســعار الأســهم ت حي ــى جمي ( ف
(ARDL(1, 4, 0, 0, 0, 1, 0, 0, 0, 0 

 ,ARDL(1, 4, 0, 0لقـيم البـواقي بنمـوذج  Jarque-Bera Testبـنجراء اختبـار  •
( وبمستوإ معنوية أقـ  36 .769ت أتض  أن القيمة المحسوبة )(0 ,0 ,0 ,0 ,1 ,0

( ت مما يدل على رفض فرض العدم الذإ ينص على اعتدالية توزيع أخطـاء 0.05من )
𝟏−)( 1ت1-النمــوذج ت وحيــث إن قيمــة معامــ  التــواء بيرســون فــي حــدود القــيم ) ≤

𝑷𝑺𝑪 ≤ ت مما يـدل علـى أن البـواقي بـالنموذج لا تنحـرف عـن التوزيـع الاعتـدالي   (𝟏
(Allan, 2012) ( 5. كما مو مبين بالشك  رقم.) 
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Series: Residuals

Sample 5 350

Observations 345

Mean      -6.44e-17

Median  -0.123480

Maximum  2.878375

Minimum -2.082147

Std. Dev.   0.874812

Skewness   0.702238

Kurtosis   3.765053

Jarque-Bera  36.76920

Probability  0.000000  
 ( 4شك  رقم )

 ARDL(1, 4, 0, 0, 0, 1, 0, 0, 0, 0)المدرج التكراري لبواقي نموذج 

أنـه لا  Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test بـنجراء اختبـار •
يوجد ارتباا تسلسلي في سلسلة البواقي للمعدلات السنوية للتقلـب فـي أسـعار الأسـهم ت 

 Obs*R-squaredت   F-statistic حيـث أن قيمـة مسـتوإ المعنويـة  لاختبـاري 
ت ت القائـ  بعـدم وجـود ارتبـاا ( ت ومـن ثـم قبـول فـرض العـدم  0.05أكبـر مـن )

 (. 12تسلسلي بين البواقي ت كما مو مبين بالجدول رقم )
 ( 12جدول رقم )

لقيار الإرتباا التسلسلي   Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testاختبار 
 بين البواقي 

 مستوإ المعنوية التوزيع الاحتمالى قيمة الاختبار الاختبار
F-statistic 0.389155 Prob. F(2,327)) 0.6779 

Obs*R-squared 0.819203 Prob. Chi-Square(2) 0.6639 

 

ت   ARDLلقـيم الأخطـاء بنمـوذج    Breusch-Pagan-Godfreyبنجراء اختبار   •
ــن :  ــ  مــ ــارات كــ ــة لإختبــ ــتوإ المعنويــ -Obs*Rت  F-statisticأتضــــ  أن مســ

squared  تScaled explained SS ( ت ممـا يـدل علـى قبـول 0.05أكبر من)

0ˆ 2 =k
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ت كمــا مــو مبــين ARDLفــرض العــدم الــذإ يــنص علــى ثبــات تبــاين أخطــاء نمــوذج 
 (. 13بالجدول رقم )

 ( 13جدول رقم )
 لقيار ثبات تباين الأخطاء Breusch-Pagan-Godfreyاختبار 

مسززززززززززززززتو   التوزيع الاحتمال   يمة الاختبار الاختبار

 المعنوية

F-statistic 1.369637 Prob. F(15,329) 0.1600 

Obs*R-squared 20.27745 Prob. Chi-Square(15) 0.1615 

Scaled explained SS 25.49415 Prob. Chi-Square(15) 0.0437 

لتوصـيف أخطـاء النمـوذج  Regression Specification Error Testيسـتخدم اختبـار 
فيما يتعلق بك  من: قيار مدإ كفاية وملاءمة المتغيرات المستقلة بالنموذج ت تحديد مدإ دقة 
التوصيف الصحي  لنموذج الانحدار سـواء كـان وفـق الصـيغة الخطيـة أو  يـر الخطيـة ت قيـار 
الارتبــاا التسلســلى بــين الأخطــاء عــن طريــق إضــافة القــيم التنبؤيــة للمتغيــر التــابع مــن الدرجــة 

 الثانية أو الثالثة ت ومن ثم التعرف على مدإ المتغير المعنوإ فى القدرة التفسيرية للنموذج.

-tت اتض  أن مستوإ المعنوية لاختبارات ك  مـن : Ramsey RESETبنجراء اختبار •
statistic  ت F-statistic  تLikelihood ratio ( ت ممــا يــدل 0.05أكبــر مــن )

على قبول فرض العدم الذإ ينص على كفاية وملاءمـة المتغيـرات المسـتقلة بـالنموذج ت 
  ARDL(1, 4, 0, 0, 0, 1, 0, 0, 0, 0ودقة توصيف النموذج  وفق نموذج 

 ( 14جدول رقم )
 لقيار ملائمة ودقة التوصيف لنموذج الإنحدار   Ramsey RESETاختبار 

  يمة الاختبار الاختبار

df 

 مستو  المعنوية

t-statistic  1.796389  328  0.0734 

F-statistic  3.227013 (1, 328)  0.0734 

Likelihood ratio  3.377678  1  0.0661 

  الـذي يعتمـد علـى المجمـوع التراكمـي للبـواقي المتكـررة  CUSUMباسـتخدام اختبـار  •
Recursive Residuals   ( مــن خطــى القــيم الحرجــة مــن الخــط 5فــي حــدود )%
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الصــفريت فقــد تبــين أن المجمــوع التراكمــي للبــواقي داخــ  منطقــة القبــولت ممــا يــدل علــى 
 ثبات معلمات نموذج الانحدار خلال البيانات المقط ية بالقطاعات الاقتصادية.
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CUSUM 5% Significance  
 ( 5شك  رقم )

 ,ARDL(1, 4, 0, 0, 0, 1, 0لثبات معلمات نموذج  Recursive Estimationاختبار 
0, 0, 0) 

المقارنــة بــين نمــوذج الانحــدار الــذاتي الخطــي بفتــرات إبطــاء ونمــوذج الانحــدار   -ج
 الذاتي المشروا بعدم تجانك تباين الخطأ

( المقارنـة بـين نمـوذج الانحـدار الـذاتي الخطـي بفتـرات إبطـاء ونمـوذج 15الجـدول رقـم )يوض   
 الانحدار الذاتي المشروا بعدم تجانك تباين الخطأ
 ( 15جدول رقم )

 GARCH (1, 1)ونموذج ARDL المقارنة بين نموذج الانحدار الذاتي الخطي بفترات إبطاء
 GARCH (1, 1)نموذج  ARDL (4, 3, 0, 3, 2, 0, 3) المعايير الإحصائية 

 R2 43% 21.8%معام  التحديد  

 Theil’sمعامززز  متباينزززة  ايززز 

inequality U 

0.24 0.30 

 MAE  0.663 0.741 متوسس الخطأ المطل 

الجزز ر التربيعززي لمتوسززس مربعززا  

  RMSEالخطأ

0.874 1.021 
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 GARCH (1, 1)نموذج  ARDL (4, 3, 0, 3, 2, 0, 3) المعايير الإحصائية 

  Jarque-Beraاختبزززززززار  

 لا تدالية البوا ي

 77.12 (sig<0.05دال)              36.76

 (sig<0.05دال)

الارتبززاط الزز اتي والارتبززاط الزز اتي 

 الج ئي للبوا ي

F(غير دالsig>0.05) F(غير دالsig>0.05) 

Heteroskedasticity Test 

  با  تباين الأخطاء

F-test=1.369 

 (sig>0.05غير دال)

F-test=0.668 

 (sig>0.05غير دال)
د ززة التوصززيف الصززحيل لنمززوذج 

 الانحدار 

 

 Ramseyمززززن خززززرل اختبززززار

RESET  ك اية ومرءمة المتغيرا ،

المسززتقلة بززالنموذج، ود ززة توصززيف 

 النموذج  

 Engle-Ngمززن خززرل اختبززار 

Sign-Bias  اتضزززززززل د زززززززة

 توصيف نموذج التباين الشرطي

 Recursiveاختبززار  من خرل  با  المعلما  المقدرة بالنموذج

Estimation   اتضززززززززل  بززززززززا ،

المعلمزززا  المقزززدرة بزززالنموذج خزززرل 

 (  2023-2019ال ترة ال منية )

 Nyblomمززن خززرل اختبززار 

Parameter Stability 

Test   اتضزززل  بزززا  المعلمزززا

المقززدرة بززالنموذج خززرل ال تززرة 

 (  2023-2019ال منية )

 (15يتض  من الجدول رقم )
 ,ARDL (1, 4, 0, 0, 0, 1أن مؤشرات جودة توفيق التقلب في أسعار الأسـهم بنمـوذج   

يتـوزع الخطـأ العشـوائي  GARCH (1, 1)أكثر دقة وكفـاءة مـن نظيـرن نمـوذج  (0 ,0 ,0 ,0
أكثــر ملاءمــة لجــودة توفيــق التقلــب فــي أســعار   ARDLت ومــن ثــم فــنن نمــوذج(GED)وفــق 

ت  سواء كان ذلـم فـي (GED)يتوزع الخطأ العشوائي وفق    GARCHالأسهم ت مقارنة بنماذج  
أو جـودة القـدرة التنبؤيـة  مـن خـلال قيمـة  RMSEت  MAE معايير أخطاء النموذج لكـ  مـن :

ت كــذلم مــن خــلال R2أو القــدرة التفســيرية للنمــوذج مــن خــلال معامــ  التحديــد  Uمتباينــة ثايــ  
اختبارات البواقي؛ للتأكد من تحقق فـروض النمـوذج مـن حيـث: اعتداليـة توزيـع البـواقي ت عـدم 
وجود ارتباا تسلسلي فـي سلسـلة البـواقي ت وتجـانك تبـاين البـواقي ت دقـة التوصـيف الصـحي  

أكثـر   ARDLت كـذلم ثبـات المعلومـات المقـدرة بكليهمـات ومـن ثـم فـنن نمـوذجلكـلا النمـوذجين 
 . GARCHملاءمة لجودة توفيق مؤشر التقلب في أسعار الأسهم ت مقارنة بنماذج 

 النتائج النهائية-3

 أسفرت النتائج النهائية المتعلقة بصحة الفرض الأول عن:أ.
 ,GARCH (1وجود  أثر معنوي موجب للمتغيرات المستقلة ذات المعنوية في نمـوذج  •

والمتعلقــة بميــول المســتثمر والمعبــر عنهــا بكــ  مــن : حجــم  (GED)حســب توزيــع  (1
التداولت والعائـد الليلـيت ومعـدل دوران الأسـهمت ونسـبة سـعر السـهم إلـى ربحيـة السـهمت 
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بالإضـــافة إلـــى المتغيـــرات الرقابيـــة المعبـــر عنهـــا بنســـبة القيمـــة الســـوقية إلـــى القيمـــة 
%( من 22الدفتريةت ومعدل العائد على حق الملكية, وقد فسرت  تلم المتغيرات حوالي )
 GARCH التغير الكلي في المتغير التابع التقلب فـي أسـعار الأسـهم باسـتخدام نمـوذج

مما يدل على تأثر ذلم المؤشر بالتقلبات الشديدة في الأج  القصـير والطويـ  ,  (1 ,1)
 COVID-19 كما ألهرت النتائج عدم وجود أثرمعنوي للمتغيـر الـوممي جائحـة كورونـا

 Gong etعلى التقلب في أسعار الأسهم, ولع  تلم النتيجة جاءت  متفقة مع دراسـة 
al., 2022,2024) بينمـا اختلفـه مـع  نتـائج دراسـة ) (Anastasiou et al. , 

2022) 
 ,ARDL (1, 4إن أفض  نموذج لتفسير سلو  التقلب في أسعار الأسـهم مـو نمـوذج  •

( والـذي ألهـر المتغيـرات المسـتقلة ذات المعنويـة فـي  0 ,0 ,0 ,0 ,1 ,0 ,0 ,0
% مـن التغيـر الكلـي فـي المتغيـر التـابع 43فقد فسرت حـوالي    ARDLنموذج الانحدار  

التقلــب فــي أســعار الأســهم, وتمثلــه فــي ميــول المســتثمر المعبــر عنــه بكــ  مــن :حجــم 
التداول عند فترة الإبطاء الأولى والثانية ت  نسبة القيمـة السـوقية  إلـى القيمـة الدفتريـة 
عند الفترة الحاليةت  نسبة القيمة السوقية  إلى القيمة الدفترية عند فترة الإبطاء الأولـى 

ر الرقابي  الحجم المقـار (, والمتغي10.0ت والعائد الليلي عند مستوإ معنوية أق  من )
 (.0.05باللو اريتم الطبيعي لحجم الأصول عند مستوإ معنوية أق  من )

وجود أثر معنـوي سـالب  قصـير الأجـ  بـين المتغيـرات االمفسـرة للتغيـر فـي قـيم المتغيـر  •
التابع التقلـب فـي أسـعار الأسـهم وميـول المسـتثمر المعبـر عنهـا بحجـم التـداول بفـروق 
فترة الإبطاء الثانية ت والعائد الليلي ت والمتغير الرقابي نسبة القيمة السوقية إلى القيمـة 
الدفتريــة,بينما ألهــرت  وجــود أثــر معنــوي موجــب  طويــ  الأجــ  بــين المتغيــرات المفســرة 
للتغير في قيم المتغير التابع التقلـب فـي أسـعار الأسـهم  وميـول المسـتثمر المعبـر عنـه 
بك  من : حجم التداولت والعائد الليلي توالمتغيرين الرقابين  نسـبة القيمـة السـوقية إلـى 
القيمة الدفتريةت والحجـم المقـار باللو ـاريتم الطبيعـي لحجـم الأصـول , ومـي دالـة عنـد 

( ت ممــا يــدل علـى التغيــرات الســريعة نســبياً فــي أســعار 0.10مسـتوإ معنويــة أقــ  مــن )
ــدار  ــر بمقـ ــيرية ت حيـــث أن التغيـ ــيم المتغيـــرات التفسـ ــرات فـــي قـ ــة التغيـ الأســـهم بمعلوميـ

%( فـي قــيم المتغيــرات  الســابقة ت  ســوف يــؤدي إلــى تغيــرات طويلــة الأجــ  بمقــدار 10)
 %( فى التقلب في أسعار الأسهم تعلى الترتيب.1%(ت )2%(ت)53%(ت )2)
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ولع  تلم النتيجة جاءت  ير متفقـة مـع صـحة الفـرض الأول القائـ  بأنـه: لا يوجـد أثـر  •
ــول المســتثمر علــى التقلــب فــي أســعار الأســهم للشــركات  ــة إحصــائية لمي ــة دلال ذو دلال

 ,.Gong et al )المقيـدة فـي سـوق الأوراق الماليـة المصـرية,ونتائج دراسـة كـ  مـن,
2023), Jiang  & Jin, 2021) ) ( Xie & Liu, 2023) 

 أسفرت النتائج النهائية المتعلقة بصحة الفرض الثاني عن :-ب
 نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعةوجود اختلافات ذات دلالة إحصائية بين  •

"ARDL"     ونموذجGARCH   لجودة توفيق التقلب في أسعار الأسهم للشركات المقيـدة
في سوق الأوراق المالية المصرية, وأن مؤشرات جودة توفيق التقلب في أسعار الأسـهم 

أكثر دقة وكفاءة من نظيرن نموذج    ARDL (1, 4, 0, 0, 0, 1, 0, 0, 0, 0بنموذج   
GARCH (1, 1)  وفـق(GED)ت ومـن ثـم فـنن نمـوذجARDL   أكثـر ملاءمـة لجـودة

 .GARCHتوفيق التقلب في أسعار الأسهم ت مقارنة بنماذج 
ولع  تلم النتيجة جاءت  ير متفقة مع  صحة الفرض الثاني القائ  بأنه : ليسه منـا   •

 الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعـةفروق ذات دلالة إحصائية بين تقديرات نموذج 
"ARDL"     ونموذجGARCH   لجودة توفيق التقلب في أسعار الأسهم للشركات المقيـدة

 Gong et al., (2023) في سوق الأوراق المالية المصـرية ونتـائج دراسـة كـ  مـن :
 .(2016,وإنجي فاروق )

 
 توصيات البحث :حادي عشر

العوام  النفسية والتحيلات الإدراكية والعاط ية والإجتمايية المؤثرة في  الأخذ في الاعتبار  .1
ميول المستثمر من خلال تحديد مخاطر الاستثمارت وبالتالي تحديد السياسة 

 الإستثمارية.
تسليط الضوء في مجالك إدارات الشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية على تقلبات  .2

 أسعار الأسهم؛ تجنبًا لارتفاع المخاطر. 
اتخاذ كافة الإجراءات القانونية من الهيئة العامة للرقابة المالية؛ للحد من التلاعب في   .3

 السوق وتضلي  المستمرين . 
نموذج   .4 باستخدام  المستثمر  ميول  قيـار  الاعتبار  في  ملاءمة     ARDLالأخذ  الأكثر 

  GARCHلجودة توفيق مؤشر التقلب في أسعار الأسهم ت مقارنة بنماذج 
 الاستفادة  من رفع كفاءة القررات الإستثمارية  في ل  ميول المستثمر.  .5
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امتمـــام البورصـــة المصـــرية بتعـــدي  اليـــات التـــأثير علـــى ميـــول المســـتثمر مثـــ  الشـــراء  .6
ــي أســعار الأســهم  ــوازن ف ــع؛ لإعــادة الت ــة؛ بغــرض البي ــراض الأوراق المالي بالهــامو وافت
ــعار  ــة لأســـ ــة الحقيقيـــ ــة والقيمـــ ــتثمرين للقيمـــ ــيم المســـ ــين تقيـــ ــات بـــ ــ  الانحرافـــ ,وتقليـــ

 .الأسهم؛لتجنب ارتفاع مخاطر الاستثمار

 بحوي مستقبلية  :ثاني عشر

سوق   .1 في  المقيدة  للشركات  الأسهم  أسعار  في  التقلب  على  المستثمر  ميول  أثر  دراسة 
الموزعة الإبطاء  لفترات  الذاتي  الانحدار  نموذج  باستخدام  المصرية,  المالية   الأوراق 

"ARDL" . ت وتطبيقها على شركات أخرإ لفترات زمنية مختلفة عن فترة الدراسة الحالية 
المالية  .2 القطاعات  في  الأسهم  عائد  في  التقلب  على  المستثمر  ميول  أثر  دراسة  دراسة 

 المصرفية الأخرإ 
دراسة أثر ميول المستثمر على التقلب في أسعار الأسهم كدراسـة مقارنـة بـين العديـد مـن  .3

 الـدول العربية والأجنبية. 
 دراسة العلاقة بين  ميول المستثمر وكفاءة الأسواق المالية.  .4
 . دراسة العوام  الأخرإ التي قد تؤثر على التقلب في أسعار الأسهم .5
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 قائمة المراجعثالث عشر: 

 المراجع العربية .1
ــى الســلو  الاســتثماري للمســتثمر 2020أحمــد محمــد رمضــان . ) ــلات الســلوكية عل ــر التحي (. أث

 .رسالة ماجستير  ير منشـورةوكفاءة سوق الأوراق المالية. 
القـوائم الماليـة وتقـارير مجـالك إدارة الشـركات المقيـدة فـي سـوق (. 2023البورصة المصرية. )

 مصر. .2023وحتى عام  2019الأوراق المالية المصرية, من عام 
 مصر. .2023تقرير الهيئة العامة للرقاية المالية (. 2023الهيئة العامة للرقابه المالية. )

ــاروق. ) ــي فـ ــيم 2016انجـ ــة لتقيـ ــي ربحيـ ــذاتي الأسـ ــدار الـ ــاذج الانحـ ــين نمـ ــة بـ ــة مقارنـ (. دراسـ
(ARDL( الديناميكيـــة والنمـــاذج )EGARCH .اســـتثمارات شـــركات التـــأمين المصـــرية )

تالعــدد  30كليــة التجــارةت المجلــد, -جامعــة ســوماج  -مجلــة البحــوي التجاريــة المعاصــرة
 .الثاني 

(. انعكاسات العوام  السلوكية على اتجامات أسـعار الأوراق 2023حنان زامرت المنتصر فض . )
مجلـة العلـوم الاقتصـادية, كليـة الإدارة المالية: دراسة حالة سوق العراق ل,وراق المالية.  

 .67العدد 17والاقتصادتجامعة البصرةت المجلد 
مجلــة (. أبعــاد الماليــة الســلوكية فــي الاســتدامة الماليــة. 2023يــدر حمــوديت و محمــد ن ــيم. )ح

ــد  ــةت المجل ــة الإدارة والاقتصــادتجامعة الكوف ــةت كلي ــوم الاقتصــادية والإداري  18الغــري للعل
   .الثالث  تالعدد

شيماء بونعار. )بـلا تـاريخ(. أثـر سـلو  المسـتثمرين المـاليين فـي تحديـد منظومـة أسـعار القـيم 
 .2018 - 2010المرجعي خلال فترة  Vixالمالية: دراسة قياسية لمؤشر التقلبات 

(. تــأثير ميــول مســتثمرين الأســهم فــي الشــك  2020مهــدي عطيــة , أســعد منشــد أميــر عبيــد. )
الض يف لكفاءة السـوق المـالي: دراسـة تحليليـة لعينـة مـن الشـركات المدرجـة فـي سـوق 

ـــة كليــة الإدارة والاقتصــاد للدراســات . 2020-2015العــراق لــ,وراق الماليــة للمــدة  مجل
ت العــدد  6الاقتصــادية والإداريــة والماليــة ت كليــة الإدارة والاقتصــاد ,جامعــة بابــ ت لمجلــد 

 .الثاني
(. أثر  مـوض التقـارير الماليـة وجائحـة فيـرر كورونـا علـى العلاقـة بـين 2023نفين صلاع . )

ميــول المســتثمر وخطــر انهيــار أســعار الأســهم: دراســة تطبيقيــة علــى الشــركات المقيــدة 
 .4, العدد  10, المجلد بالسوق المصرية. 
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