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 البحث ملخص

ــــ ـــــاختب ـــ ـــ ــة العبية ب   ـــ ــة الم ــــرية رت الدراســ ــات تات اتلبات التد تات النتدلة العاليةلب البورلمــ  الميل العاطفي وعوائد الأســ

ــــر ات ــــات  ــ ــــر )  بالتطبيق على عينة اتضــ ــــة وجود ا   ر 2019 –  2015لب الفترة )  (EGX 100المؤ ــ (  ويد اظارت نتائج الدراســ

)الحجت  الرا عة المالية  سلبي للايل العاطفي على عوائد الأسات تات اتلبات التد تات النتدلة العالية وعدم ا   ر كب مت  

 تات النتدلة العالية.على العبية ب   الميل العاطفي عوائد الأسات تات اتلبات التد هامش لمالب الربح( 

 الدالةالكلمات  

 .الميل العاطفي للاستثار  اتلبات التد تات النتدلة  عوائدالاسات  البورلمة الم رية

 ةقدم( الم1) 

ــترل    لزخر ااريخ اســــواو الأوراو المالية بالعدلد مت الرواهر ا ر العادلة مثل )الار يار الدث بدو ببورلمــــة وو  ســ

(1929)Great Crashناــرونــيــكــ ن و ــتـــــــاعـــــــةTronics Boom طــفــرة      Nifty Fifty  ( الأســــــــــــــود   Black(  1987الا ــنــ ــ  

Monday   و تاعة الانترن Dot.com1990s   ل مت هده الأبداو إلى احو  دراماايكي    تشـــــــــ ر dramatic أو تغ ر لب

ــبة للتاويل التتليدث والدث لفتر    ــ ره احدل بالقســ لدلك  عتبنية )ر ــــد( المســــتثاريت.أســــعار الأســــات يشــــكل افســ

 (Fisher & Statman, 2000)ظارت الدراســـــــات المتعلتة بالميل العاطفي للاســـــــتثار وم  ا دراســـــــة   شـــــــر وســـــــتاااا 

والتي اتعار  مع  رضــــــــية الر ــــــــد )العتبنية(  بيث يدم  الك الدراســــــــات رلمــــــــد للتح   لب اويعات المســــــــتثاريت  

ــا ية مت خب  اســــتغب  لادا التح  .  لســــوو الأســــات  وكدلك بفرا كســــ  عوائد   لدلك  تد يام البابثو  لب إضــ

افســــــ ر لتلك الرواهر مب ي على ا تراضــــــ   أســــــاســــــي  . ويتاثل الا ترا  الأو    مجا  التاويل الســــــلو ي على اتدلت
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لب  (De Long, Shleifer, Summers, & Waldmann, 1990)  دللونج و ـــليفروســـامرم والدما كاا أوضـــد  دراســـة  

 (Baker & Wurgler, 2007)بيكر وورجلر  عرف  ويد  subject to sentimentأ  المســـــــتثاريت للضـــــــعو  للاشـــــــاعر

ــتثار بانه ناعتتاد وملاطر   future cash flow  بو  التد تات النتدلة المســـــــــــتتبلية  a belief  الميل العاطفي للاســـــــــ

المطروبةن.بيث رلمــدت الدراســات التي اناول  الميل العاطفي  التي لا ابررها الدتائق    investment risks  الاســتثاار

(  التح    Fisher & Statman, 2000  شـــــــــــــر وســـــــــــــتاااا   ) والتي تعار   ر  الر ـــــــــــــد للاســـــــــــــتثاريت مثل دراســـــــــــــة

ــا ية.   الا ترا  لتويعات المســــــتثاريت لب ســــــوو الأســــــات  وكدلك اســــــتغب  هدا التح   لب الد ــــــو  علب عوائد إضــــ

الــدث أك ــ هو أ  الرهــا  ضـــــــــــــــد المســـــــــــــتثاريت    (Shleifer & Vishny, 1997)  د عليــه كب مت  ـــــــــــــليفر و  شـــــــــــــ يالثــا،ي  

 rational  المســتثاريت الرا ــدلت   إمكلف ومحفوف بالمخاطر. ونتيجة لدلك    sentimental investors  العاطفي  

investors    أو المراجد  arbitrageurs     كاا لطلق علي ت االبًا  لت لكا حوا مت اجل إجبار الأســــــــــــعار على ا  اتحر

 المخاطرة والعائد.  fundamentalsو تا لأساسيات  

 بالميل العاطفي   تد راج  كب مت بيكر 
ً
 & Baker)وورجلر  لتوضــــــيح الأســــــات التي مت المدتال أ  اكو  الأكلمر ا  را

Wurgler, 2007)   أ  اكو  الأســــــــات تات رألم الما  المنلفlow capitalization والألمــــــــغر عارا  younger  وا ر  

  أو non–dividend paying    والتي لت اـــد ع اومتعـــاتhigh-volatility  والتتلبـــات العـــاليـــة  unprofitableالمربحـــة  

ــاســــة  financial distressالبأو أســــات الشــــر ات التي تعا،ي مت العســــر الم growth companiesالشــــر ات الناو     بســ

لج  الإ ـــارة هنا الب   مت الميل العاطفي للاســـتثاريت. لدلك  broad wavesبشـــكل ا ر متناســـ  للاوجات الواســـعة 

يد مثل  االبية الإ ارة بيث ار ا الضــــدية الأكلمر اضــــررا لبر يارات   small startupا  الشــــر ات النا ــــرة ال ــــغ رة  

كاا أكد  .(Baker & Wurgler, 2007)بيكر وورجلرالببتة لفتاعة الإنترن   ماا لدعت صـــدة ما ته  اليه كب مت  

افاع الميل  البابثا  علب ا  جايع الشــــــــــر ات تات المخاطر العالية   ان  أداعها أســــــــــوأ بعد الفترات التي  ــــــــــادت ار 

 العاطفي للاستثار.

 مشكلة الدراسة  (2) 

لاكت لمــــــيااة مشــــــكلةالدراســــــة الدالية لب التحتق من  ر الميل العاطفي على عوائد الأســــــات تات اتلبات التد تات  

 تلك ات لميااةتساعلات الدراسةالااية:  واستنادا على  النتدلة العاليةلب البورلمة الم رية

 هل لؤ ر الميل العاطفي على عوائد الأسات تات اتلبات التد تات النتدلة العالية؟ (2-1)

عوائد الأســـات تات اتلبات التد تات النتدلة العاليةباختبف خ ـــائ     هل للتلف ا   رالميل العاطفي على( 2-2)

 الشركة)الحجت  الرا عة المالية  هامش لمالب الربح(؟

 أهمية وهدف الدراسة  (3)

اتضـــــــــ  أهاية الدراســـــــــة الدالية مت خب  العدلد مت النتا  ومت أهااا الموضـــــــــوع الدث اناولته الدراســـــــــة الا وهو  

المكتبة العربية للأبحاو التي اتعلق ب دا      ويتجســـــــــــــدتلك مت خب  الندرة التي تشـــــــــــــادهاsentimentالميل العاطفي  

 بواســــطة ة  كاا ابرم ألضــــا أهاية هدا الموضــــوعالموضــــوع على مســــتوث البورلمــــة الم ــــرية وألضــــا البورلمــــات العربي 

لب البورلمــــــــة الم ــــــــرية  ماا يســــــــاعد البابث   لب مجا    عالية التتلباتعوائد الأســــــــات   الميل العاطفي على  اناوله أ ر

 التاويل على اجراء الدراسات التي اتناو  الميل العاطفي للاستثار.
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  جســـــد هدف الدراســـــة الرئ أـــــيي دراســـــة أ ر الميل العاطفي على واســـــتنادا لما ســـــبق  واتســـــايا ألضـــــا مع التســـــاعلات  لت 

 عوائد الأسات عالية المخاطر لب البورلمة الم رية.

 وياكت احتيق هدف الدراسةبواسطة الأهداف الفرعية الااية:

 الميل العاطفي على عوائد الأسات تات اتلبات التد تات النتدلة العالية.التحتق مت ا   ر   (3-1)

ــ   ر    (3-2) اــ العــــاطفي  التحتق مت  ــةبــــاختبف  الميــــل  ــاليــ العــ النتــــدلــــة  التــــد تــــات  الأســـــــــــــات تات اتلبــــات  على عوائــــد 

 .خ ائ  الشركة)الحجت  الرا عة المالية  هامش لمالب الربح(

 الدراسات السابقة  (4)

. وياكت أ  لؤدث  trading decisionsلؤ ر على يرارات التداو    تشــــ ر أدبيات التاويل الســــلو ي إلى أ  الميل العاطفي

ا   ر التويعات المســـتتبلية للاســـتثاريت إلى ميادة أو نت  أســـعار الأســـات اركزت الدراســـات التطبيتية المبكرة على  

وم  ا دراســة بيكر    US stock marketإظاار كيف اقب  الميل العاطفي بالعوائد المســتتبلية لب ســوو الأســات الأمريكية

 ,Brown & Cliff(   ودراســــة براو  و ليف )1997-1928وأجري  خب  الفترة ) (Baker & Wurgler, 2000)وورجلر

 235مشـــــــــــاهدة  واســـــــــــتعاا  البيانات الشـــــــــــارية   و لعدد   456(لعدد  2000 – 1963(  وأجري  خب  الفترة )2005

 & Kothari)نك  ودراســـــــــــة  و رث و ـــــــــــا (  باســـــــــــتعاا  البيانات الأســـــــــــبوعية  1998 -1979مشـــــــــــاهدة خب  الفترة )

Shanken, 1997)  ( وأجريــــ  خب  (Neal &Wheatley, 1998)(  ودراســــــــــــــــة نيــــل وويتلب1991  -1926خب  الفترة 

(  كاا اتدلت العدلد مت الدراســــــــــات التي اؤيد وجود عبية ب   معنويات المســــــــــتثاريت وعوائد  1993 -1933الفترة )

ــي ي  ;Han & Li, 2017; Cheema,   Man,  & Szulczyk, 2018)الســــوو الشــــارية الببتةعلب مســــتوث الســــوو ال ــ

Liang & Willett 2015; Yao & Luo 2009). 

ويد أجري  العدلد مت الدراسـااالتي اتناو  ا   ر الميل العاطفي بعيدا عت سـوو الأسـات مثل الدراسـات التي أجري   

المســـــــــــــتتبليـــــة   العتود  لب ســـــــــــــوو  العـــــاطفي  الميـــــل  ــ   ر  اـــ اجـــــل احليـــــل  ســـــــــــــياو   futures marketمت  مثلـــــدراســـــــــــــــــة    

خب   (wang, 2001)(  ودراسة وانج  1999 –  1989التي أجري  خب  الفترة )(   Simon& Wiggins, 2001وويجن )

  (   ويد أجري  دراسـات أخرل علب 2006 -2002خب  الفترة )  (wang, 2003)(  ودراسـة وانج  2000 -1993الفترة )

(  ودراســـــــــــــة  لياو   1997 -1988خب  الفترة ) (Han, 2001)راســـــــــــــة ها مثل د  options market  ســـــــــــــوو الخيارات

)  (Lemmon & Ni, 2011)و،ي الفترة  ســـــــــــــوو  2008  -1990وأجريــــــ  خب   أخرل على  دراســــــــــــــــــات  أجريــــــ   (  ويــــــد 

والتي أجري  خارج الولالات   (Ahn, Lee, & Suh, 2002)  مثل دراســــــــة  هت   لب   وســــــــوهcurrency marketالعابت

أجري  الدراســة بالتطبيق علب ســوو ال ــرف الأجنبي الكورث  بواســطة اجراء اســتت ــاء علب التجار    المتحدة بيث

مثل دراســة    warrants marketلب ســـوو ال ـــرف الأجنبي الكورث. كاا أجري  دراســـات أخرل على أســـواو ال ـــكو   

(  بالتطبيق  2007  -2004) وأجري  خب  الفترة(Burghardt, Czink, & Riordan, 2008)بورجااردت ومينك وريردا 

 & ,Schmitz, Glaser)  ودراسـة  ـايت  وجبمر وويبرEuropean Warrant Exchange ال ـكو  الأوربية على بورلمـة

Weber, 2009)  والتي أجري  على مســـــتوث الســـــوو المانيا بيث اجري  الدراســـــة على ال ـــــكو  التي لتت اداولاا عبر

German online broker  . 



 الميل العاطفي للاستثار وعوائد الأسات تات اتلبات التد تات النتدلة العالية لب البورلمة الم رية 
 

[46] 

والتغ رات  index returnsويد يدم  مجاوعة أخرل مت الدراســــات إمكانية وجود عبية ســــبعية ب   عوائد المؤ ــــر

(  بالتطبيق  Brown & Cliff, 2004دراســـــــــــة براو  و ليف )  لب الميل العاطفي(  بالتطبيق على الســـــــــــوو الامريكي مثل 

الفت  الامريكي وأجريـــــ  خب   الســـــــــــــوو  )ــــــــــــــــــــــ ــــعلى  لعـــــدد  1998  –  1965رة  البيـــــانـــــات  406(  ــاهـــــدة واســـــــــــــتعاـــــا   مشـــــــــــــــ

( باســــــــتعاا  البيانات الأســــــــبوعية ودراســــــــة   شــــــــر  1998 -1987رة )ـــــــــــــــــ ـــــمشــــــــاهدة خب  الفت  596الشــــــــارية ولعدد  

 & Solt(  ودراسـة سـول  وسـتاااا  )1998 –1987(  وأجري  خب  الفترة )Fisher & Statman, 2000وسـتاااا )

Statman 1988( وأجري  خب  الفترة)ودراســـــــــة جا،ســـــــــت ونوهوت (   1985 –  1963(Jansen & Nahuis, 2003) 

 (.2001 -1986دولة اوربية خب  الفترة )  11والتي أجري  على عدد  

بيكر  دراســــــــــــــة  الميـل العـاطفي على عوائـد الأســـــــــــــات نالأكلمر خطورةن  وم  ـا   ويـد انـاولـ  العـدلـد مت الـدراســــــــــــــات اـ   ر 

والتي أجري  على الســــــــــــوو الأمريكي ويد أوضــــــــــــد  الدراســــــــــــة انه عندما اكو    (Baker & Wurgler, 2006)وورجلر

رة   مؤ ـــــرات بدالة الفترة الزمنية للايل العاطفي منلفضـــــة  اكو  العوائد الببتة مرافعة ،ســـــعيًا للأســـــات ال ـــــغ 

والأســـــــــات ال ـــــــــغ رة  والأســـــــــات عالية التتل   والأســـــــــات ا ر المربحة  والأســـــــــات التي لا اد ع أربابًا  وأســـــــــات الناو   

والاســــات المتعلمرة. وعندما لكو  الميل العاطفي مرافع   إ  هده الفرات مت الأســــات اكســــ  عوائد لابتة منلفضــــة 

عندما لكو  الميل العاطفي مرافع  إ  الأسـات نالأكلمر خطورةن  ،سـعيًا. ويد  سـرت الدراسـة النتيجة التي مؤداها انه 

احتق عوائـد أيـل. وعنـدمـا لكو  الميـل العـاطفي منلف    ـإر ت لكســـــــــــــبو  عوائـد أعلى. التفســـــــــــــ ر الطبي ب هو أ  

  ماا لجعلاا عرضة arbitrageالأسات  دلدة التتل   مثل الأسات ال غ رة  ل عبقسعيًا اتييااا وكدلك المراجدة

 كل خاا لتتلبات المشاعر.بش

الادف مت الك الدراسة هو  (  و ا  2014 – 1980أجري  خب  الفترة ) (Iyer & Harper, 2017)دراسة ألر وهاربر

اختبار ما إتا  ا  المســــــتثارو  لتجاو  إلى أســــــات الشــــــر ات الأكلمر امانا عندما لنلف  الميل العاطفي للاســــــتثار.  

بعبارة أخرل  هل اؤدث الشــر ات انمنة أداءً أ ضــل مت الشــر ات الخطرة لب أعتات  ترات انلفا  الميل العاطفي  

ا أكلمر مبا ــرة للأســات  دراســة  ياا للب:  للاســتثار. ويتاثل اســاام الك ال  :بيث اســتلدم  الك الدراســة متياســً
ً
أولا

انمنة مت خب  احليل اســـــــتترار التد ق النتدث لاختبار ما إتا  ان  معنويات المســـــــتثاريت اؤ ر بالفعل على اتييت  

ة على أســــــــات المضــــــــاربة والأســــــــات  الأســــــــات الأكلمر أمانًا  وبالتالب إ بات أ  معنويات المســــــــتثاريت لاا   ار اتييت ملتلف

 ;Baur, Quintero&Stevens, 1996)الأكلمر أمانًا.  انيًا:  ـــــــــــــكك  بع  الدراســـــــــــــات لب صـــــــــــــدة ا   ر الميل العاطفي  

Derrien & Kecskes, 2009; Doukas & Milonas, 2004; Paudel & Laux, 2010)    الــــــك يــــــامــــــ   لــــــدلــــــك  تــــــد 

 ا   ر الميل العاطفي. الدراسةباواجاة الك الحجج التي تشكك لب صدة

افســـــ ر ملتلف لت   ر الميل العاطفي  بيث ا ـــــارت   (Iyer & Harper, 2017)دراســـــة ألر وهاربرويد يدم  دراســـــة 

( إلى الأســــــــــــات انمنة مثل الســــــــــــندات مثل أســــــــــــات المرا ق. مت نابية أخرل  Baker & Wurgler, 2007)بيكروورجلر

  ول   لاا ســجل  unprofitableر مربحة  ـــــــــــ ـــــ  واي youngerألمــغر ســنا  يشــ رو  إلى أســات المضــاربة على أر ا  ــر ات  

 information. هده ال فات الأسات مت نوع المضاربة  إلى جان  عدم ااا ل المعلومات no earnings historyأرباح  

asymmetriesب  المديطة ب ا اجعل مت ال ـــــــع  اتييااا. هنا  يدر كب ر مت الدااية التي ادخل لب التتييت مت خ

ــ ر الشــــر ات تات التد تات النتدلة المســــتترة وعدم اناســــق المعلومات   المشــــاعر. على العك  مت تلك  لاكت افســ

المنلف  على أر ــا مبتات  منــة  خــالمــــــــــــــة لب الأســـــــــــــواو المتتلبــة أو عنــدمــا لكو  الميــل العــاطفي منلف . لاكت أ  



  2021  إبريل –لثالثالعدد ا -( 58المجلد ) – ©مجلة جامعة الإسكندرية للعلوم الإدارية 

 

[47] 

وو تـــا لتلـــك        ترات انلفـــا  الميـــل العـــاطفي.اكو  عـــائـــدات الأســـــــــــــات نانمنـــةن متـــابـــل نر را  ـــا الخطرة أعلى خب

الميل العاطفي وعوائد الأســــات تات اتلبات التد تات النتدلة   ر  الدراســــات  تد يدم  الدراســــة الدالية اختبارا لأ

 العالية لب البورلمة الم رية.

 فروض الدراسة  (5)

 رضــــــ        لاكت عر احتيق أهداف الدراســــــةوطبتا لما ات اســــــتعراضــــــه مت نتائج للدراســــــات الســــــابتة ولب ســــــعيل  

 الدراسة  الاتي:

 للايل العاطفي على عوائد الأسات تات اتلبات التد تات النتدلة العالية.  لوجد ا   ر سلبي  الفرض الأول:

اــ   ر   الفرض الثااي:: العــاطفي على عوائــد الأســـــــــــــات تات اتلبــات التــد تــات النتــدلــة العــاليــةبــاختبف    للايــل للتلف 

 )الحجت  الرا عة المالية  هامش لمالب الربح(. خ ائ  الشركة

 حدود الدراسة  (6)

ات احدلدمجتاع الدراســـــة لب الشـــــر ات المدرجة بالبورلمـــــة    ولتد(2019 – 2015ات اجراء هده الدراســـــة لب الفترة )

ــ   الدراســــــــة   الم ــــــــرية وات الاســــــــتعانة باجاوعة مت المتغ رات الريابية بناوتج   الانحدار مت اجل اختبار  رضــــــ

 لدلك لاكت التو  ا  نتائج الدراسة الدالية اتت ر  تط على الك المجاوعة مت المتغ رات.  

 مجتمع وعينة الدراسة  (7)

ومت اجل احتيق اهداف الدراســــــــة بددمجتاع الدراســــــــة بار يحتوث  ل الشــــــــر ات المدرجة بالبورلمــــــــة الم ــــــــرية لب 

(لياثل عينة الدراســــة  لكونه المؤ ــــر الاوســــع نطايا كاا  EGX 100(  وات اســــتلدام المؤ ــــر )2019– 2015الفترة )

م ـــــدر البيانات   www.egidegypt.com Egypt)(EGID ـــــركة   انه لضـــــات ااثيل جيد للتطاعات المختلفة  وااثل 

 التي اعتادت علي ا الدراسة.

 متغيرات الدراسة وأساليب قياسها  (8)

-   Re ttDiffبـــــــالمخـــــــاطر المدفو ـــــــة  )المدفرـــــــة  المدـــــــا رت    ب    الفرو  Reعـــــــائـــــــد  HighCFVolt–انمنـــــــة المدفرـــــــة 

Re LowCFVoltويـد ات ييـالم هـدا المتغ ر عت طريق اابـاع طريتـة  ـامـا و ر،ش )Fama & (French factor-Fama

French, 1993)  و تـا لخخطوات التـاليـة:أولا ات ارا ـ  الأســـــــــــــات علب أســــــــــــــالم اتلبـات التـد تـات النتـدلـة  (CFVol)  

ــاا عت طريق   الانحراف المعيارث للتد تات النتدلة التشــــــغيلية  والتي اســــــتلدم  للتعب ر عت المخاطرة  وات يياســــ

بســات التد ق النتدث التشــغيلب بالأرباح يبل البنود ا ر    اترة. ويد ــــــــــ ـــــمتســومًا على متوســط المبيعات خب  الفت 

 انيا     . (Huang, 2009;Iyer & Harper, 2017)  والاهب  على ارار دراســة كب متextraordinary itemsالعادلة  

( لتكويت )المدفرة EGX 100% مت أســـــــات )30تشـــــــكيل محفرت   تات اوما  متســـــــاوية ومنف ـــــــلت   باعلب وايل  

Reالمدفو ــة بــالمخــاطر HighCFVolt( وكــدلــك  )المدفرــة انمنــةRe LowCFVolt)  ــالثــا بســــــــــــــات الفرو لب العوائــد  .

 كاا لل:(t)الشارية للاحفرت   للعام  

(1) Re Re Ret HighCFVol LowCFVoltDiff t t= − 

http://www.egidegypt.com/
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- 1tSentiment الميل العاطفي ولتياســـه يد ات اســـتلدام تجت التداو   وتلك بااباع أســـلوت دراســـة كب  ااثل   −

(  ويد ات اســــــــتلدام تجت التداو  للتعب ر الميل العاطفي  (Baker &Stein, 2004; Gupta &Bhaduri, 2019مت  

تســـــاة جايع  ( ولب الدراســـــة الدالية ات الد ـــــو  عليه ب 2016بالقســـــبة للبورلمـــــة الم ـــــرية لب دراســـــة) ـــــلتامي   

 .(t-1)الأسات المتداولة  اريا لب البورلمة الم رية على جايع الأسات الم درة خبلالعام  

- MRP  للتعب ر عت ابد متغ راافاما و ر،شFama-French factor 1 ( وهو المتغ رMarket risk premium ويد ات )

)ييــالم هــدا المتغ ر بحســــــــــــــات   )mt ftR R− بيــث لاثــلmtR  عت عوائــد الســـــــــــــوو والــدث ات التعب ر ع  ــا بــالعوائــد

(  وااثــل  EGX 100)الشـــــــــــــاريــة للاؤ ـــــــــــــر
ftR  معــد  العــائــد الخــالب مت الخطروالــدث ات التعب ر عنــه بــالمتوســـــــــــــط

 الشارث لمعد  العائد لأتو  الخزانة. 

- HML  للتعب رعت ابـد متغ راافـامـا و ر،شFama-French factor2وهو المتغ ر(High minus low)  ويـد ات ييـالم 

.  انيا  التياة الد ترلة إلىالســـــــــويية،ســـــــــبة    هدا المتغ ر و تا لخخطوات التالية: أولا ات ارا   الأســـــــــات علب أســـــــــالم

( لتكويت المدفرة التي  EGX 100% مت أسـات )30تشـكيل محفرت   تات اوما  متسـاوية ومنف ـلت   باعلب وايل  

التي احتوث علب أد،ي  وكدلك المدفرة التياة الد ترلة إلى الســـــويية(   احتوث علب أعلب الأســـــات مت بيث ،ســـــبة )

 .(HML) الثا بسات الفرو ب   المدفرت    التياة الد ترلة إلى السويية(.  الأسات مت بيث ،سبة )

- SMB  ــا و ر،ش  للتعب ر عت ابـــد متغ رات ــامـ ( ويـــد ات Small minus bigوهو المتغ ر )  Fama-French factor 3 ـ

محفرت    ييالم هدا المتغ ر و تا لخخطوات التالية: أولا ات ارا   الأســــــــات طبتا للتياة الســــــــويية.  انيا تشــــــــكيل  

ــلت   باعلب وايل   ــاوية ومنف ــ (   Big( لتكويت )محفرة الأســــات الكب رة  EGX 100% مت أســــات )30تات اوما  متســ

 .(SMB).  الثا بسات الفرو ب   المدفرت    (Smallوكدلك )محفرة الأسات ال غ رة  

- Size    ابد المتغ رات الريابيةوااتياسه بحسات لوااريتت اجاالب الألمو    متغ ر الحجتلاثلlog of assets) .) 

- Leverage   الرا عة الماليةابد المتغ رات الريابية وات بساب ا بتساة الدلو  / الألمو  طويلة الأجل.  ااثل 

- Profit  هامش لمــــــالب الربح    للتعب ر عتnet profit marginبســــــاب ا بتســــــاة لمــــــالب   وهوابد المتغ رات الريابيةوات

 الدخل / المبيعات.

 عوائد الأسهم ذات تقلبات التدفقات النقدية العالية الميل العاطف: على اختبار تأثير   (9)

 بواسطة الناوتج التالب:  عوائد الأسات تات اتلبات التد تات النتدلة العاليةالميل العاطفي على    ات اختبار ا   ر

1 1 2 3 4Re t t t t t ttDiff Sentiment MRP HML SMB     −= + + + + + )2( 

 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات النموذج (9-1) 

 ( الإب اءات الولمفية للاتغ رات كاا للب:1لتب   مت الجدو  )
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 الإحصاءات الوصفية للمتغيرات  : 1جدول 

 بيان
الوسط  

 الحساب:
 الوسيط 

الانحراف 

 المعياري 

Re ttDiff  0.038 0.025 0.37 

1tSentiment − 0.031 0.034 0.33 

tMRP 0.035 0.030 0.32 

tHML 0.034 0.031 0.34 

tSMB 0.037 0.032 0.35 
 

 نتائج اختبار النموذج  (9-2)

 ( كاا للب:2للناوتج مت خب  الجدو  )التحدلد   لاكت عر  نتائج معامل

 التحديد للنموذج  معامل: 2جدول 

 خطاء التقدير  المعدلة Rقيمة  تربيع  Rقيمة Rقيمة 

0.912 0.832 0.842 0.042 
 

مت التغ رات لب عوائد    %83.2افســــــ رSentiment   MRP  HML  SMBأ  المتغ رات المســــــتتلة  (2لتب   مت الجدو  )

 الأسات تات اتلبات التد تات النتدلة العالية.  

 اختبار معنوية معاملات الانحدار: 3جدول 

 Betaقيم  
قيمة إحصائ: الاختبار  

(T) 
P. Value 

(constant)  -2.214 0.004 

1tSentiment − -0.023 -2.154 0.002 

tMRP 0.056 1.823 0.215 

tHML 0.173 1.512 0.127 

tSMB 0.149 1.345 0.158 

( الجدو   مت  العاطفي  3لتب    الميل  متغ ر  ا   ر  معنوية   )Sentiment     متغ ر اتلبات  على  تات  الأسات  عوائد 

(  والك التياة اتل بالطبع  0.002بلغ  )Sentimentلمتغ ر    P. Valueوتلك لا  يياة   النتدلة العالية  التد تات  

 %. 5عت مستوث المعنوية 

 اختبار معنوية الانحدار ( 9-3) 

 (: 4  وات الد و  على النتائج الموضدة بالجدو  )ANOVAات اختبار معنوية الانحدار وتلك مت خب  احليل 
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 ANOVAتحليل   نتائج: 4جدول 

 Fقيمة  Sigقيمة 

0.000 85.431 

ولدلك لاكت اعتبار الانحدار معنوث   %  5المعنوية مستول  هو لتل بالطبع عت  g=0.000 ( ا 4لتض  مت الجدو  )

 صدة اختبار معنوية الانحدار.  ماا لد  على

افعااااة الماااااليااااةا هااااام  صااااااااااااااااا   الرب (    (10)             اختبااااار أثرخصااااااااااااااااائص المنامااااة )الش ما الر

 على العلاقة بين الميل العاطف: وعوائد الأسهم عالية التقلبات

أ ر خ ــــــــــــــائ  المنراــة )الحجت  الرا عــة المــاليــة  هــامش لمــــــــــــــالب الربح( على العبيــة ب   الميــل العــاطفي  ات اختبــار  

 بالناوتج التالب:  عالية التتلباتوعوائد الأسات 

1 1 2 3 4 5 ,

6 , 7 ,

Re

Pr

t t t t t i t

i t i t t

tDiff Sentiment MRP SMB HML Size

Leverage ofit

     

  

−= + + + + +

+ + +
)3( 

 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات النموذج (10-1)

 ( الإب اءات الولمفية للاتغ رات كاا للب:5لب   الجدو  )

 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات النموذج : 5جدول 

 بيان
الوسط  

 الحساب:
 الوسيط 

الانحراف 

 المعياري 

Re ttDiff  0.038 0.025 0.37 

1tSentiment − 0.031 0.034 0.33 

tMRP 0.035 0.030 0.32 

tHML 0.034 0.031 0.34 

tSMB 0.037 0.032 0.35 

,i tSize 8.30 8.31 1.32 

,i tLeverage 0.039 0.33 0.030 

,Pr i tofit 0.035 0.036 0.38 

 نتائج اختبار النموذج (10-2)

 التحدلد للناوتج مت خب  الجدو  التالب:  لاكت عر  نتائج معامل 
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 للنموذج التحديد  معامل: 6جدول 

 خطاء التقدير  المعدلة Rقيمة  تربيع Rقيمة  Rقيمة 

0.895 0.801 0.811 0.044 
 

افســــــ ر .Sentiment   MRP  HML  SMB   Size   Leverage   Profitرات المســــــتتلة  ــــــــــــــ ـــــأ  المتغي  (6لتب   مت الجدو  )

 التغ رات لب عوائد الأسات تات اتلبات التد تات النتدلة العالية.   مت80.1%

 اختبار معنوية معاملات الانحدار: 7جدول 

 Betaقيم  
قيمة إحصائ: الاختبار  

(T) 
P. Value 

(constant)  -2.231 0.003 

1tSentiment − -0.023 -2.154 0.002 

tMRP 0.056 1.823 0.215 

tHML 0.173 1.512 0.127 

tSMB 0.149 1.345 0.158 

,i tSize 0.061 1.201 0.154 

,i tLeverage 0.024 1.223 0.147 

,Pr i tofit 0.044 1.524 0.121 

يــد بلغــ     P. Valueلا  يياــة    (  وتلــكSize   Leverage   Profit)(  عــدم معنويــة اــ   ر المتغ رات7لتب   مت الجــدو  )

 %.5( على التوالب  والك التياة ازيد بالطبع عت مستوث المعنوية  0.121   0.147  0.154)

 اختبار معنوية الانحدار (10-3)

( كاا  8  وات الد ـو  على النتائج الموضـدة بالجدو  )ANOVAات اختبار معنوية الانحدار وتلك مت خب  احليل  

 للب:

 ANOVAنتائج تحليل  : 8جدول 

 Fقيمة  Sigقيمة 

0.000 83.213 

ولدلك لاكت اعتبار الانحدار معنوث   %  5المعنوية مستول  هو لتل بالطبع عت  g=0.000( ا  8لتض  مت الجدو  )

 ماا لد  على صدة اختبار معنوية الانحدار.

 الخلاصة والدراسات المستقبلية(  11) 

الميل العاطفي وعوائد الأســــــــــــات تات اتلبات التد تات النتدلة العاليةلب البورلمــــــــــــة اختبرت الدراســــــــــــة العبية ب    

(  ويد اظارت نتائج الدراسـة 2019 – 2015لب الفترة ) (EGX 100المؤ ـر )وتلك مت خب  عينة اتاثل لب    الم ـرية  

 .Pوتلـك لا  يياـة  وجود اـ   ر ســـــــــــــلبي للايـل العـاطفي على عوائـد الأســـــــــــــات تات اتلبـات التـد تـات النتـدلـة العـاليـة  
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Value    لمتغ رSentiment(  والــك التياــة اتــل بــالطبع عت مســـــــــــــتوث المعنويــة  0.002بلغــ  )كب مت   وعــدم اــ   ر%  5

على العبية ب   الميل العاطفي عوائد الأســــات تات اتلبات التد تات  )الحجت  الرا عة المالية  هامش لمــــالب الربح(  

العــــاليــــة    )P. Valueلا  يياــــة    وتلــــكالنتــــدلــــة  بلغــــ   التياــــة ازيــــد  0.121   0.147   0.154يــــد  ( على التوالب  والــــك 

 .%5بالطبع عت مستوث المعنوية  

بيث اولمــل  الك الدراســة  انه عندما   Baker & Wurgler (2006)نتائج الدراســة الدالية نتائج دراســةوبدلك اؤيد  

العـــاطفي   الميـــل  لكو   أيـــل. وكـــدلكعنـــدمـــا  العـــاطفي مرافع  ـــإ  الأســـــــــــــات نالأكلمر خطورةن احتق عوائـــد  الميـــل  لكو  

   مثل الأســـــــات ال ـــــــغ رة   منلف    إر ت لكســـــــبو  عوائد أعلى. ويدم  افســـــــ رلدلك با  الأســـــــات  ـــــــدلدة التتل 

   ماا لجعلاا عرضة بشكل خاا لتتلبات الميل العاطفي.arbitrage  ل عبقسعيًا اتييااا وكدلك المراجدة

الميل العاطفي وعوائد الأســــــات تات اتلبات التد تات النتدلة العاليةلب البورلمــــــة الم ــــــرية  أبد أ ر وتعد موضــــــوع 

 العربية.  ل السلو ي بالقسبة للبورلمة الم رية وألضا بالقسبة للبورلماتالمجالات الخ بة امام البابث   لب التاوي 

 المراجع

  :
ً
 العربيةباللغة المراجع أولا

ــلتامي  محاود ) ــتثار على عوائد واتلبات عوائد الأســــــــــات لب الســــــــــوو الم ــــــــــرث   (.2016 ــــــــ أ ر الميل العاطفي للاســــــــ

 .116-81(:  3)    والتجارةالم لة العلمية للاقتصاد   للأوراو المالية.

  :
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Investor Sentiment and Returns of High Cash Flow Volatility Stocks              

in the Egyptian Exchange. 

 

Dr. Mahmoud Fathy Shallkamy 

 

Abstract  

This study examines the relationship between Investor sentiment and returns of high cash flow 

volatility stocks in the Egyptian exchange, using data from (EGX 100) index, during the years (2015-

2019), The results indicated that sentiment has significant impact on returns of high cash flow 

volatility stocks while the Size, Leverage  ،Profit have no effect on the relationship between of 

sentiment and returns of high cash flow volatility stocks. 

Keywords  
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