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Abstract 

The research aims to analyze and determine the effect relationship between investors' tendencies and the 

profitability of shares of companies in the financial markets. between the optimistic, the pessimistic, and the 

rational, which have a different effect on stock profits, or they do not have an effect, and this is related to the 

extent of the homogeneity of these beliefs, and then their impact on the prices and returns of traded shares. The 

importance of the study comes from the importance of the variables of the study, in which the independent 

variable of the study was the inclinations of stock investors, and the dependent one is the earnings per share. 

For these companies, the statistical tools of multiple regression, serial correlation, AR1 model, and the random 

walk model were used to analyze the relationship between variables. The results of this study show that there is 

a correlation relationship for some indicators of the independent variable with the dependent variable, and there 

is an effect relationship for some indicators of the independent variable with the dependent one, and that the 

Iraq Stock Exchange is not efficient, and if there is efficiency in some tests, it is in the weak form of efficiency. 

The most important recommendations of this study was the need to study the correlations and relationships 

between the indicators of the inclinations of ordinary stock investors and the efficiency of the financial market 

and follow up their impact and the reflection of this effect on the volume of trading, fluctuations in prices, 
returns, interest rates and other environmental and economic factors. 

Keywords: stock investors' tendencies, investment decisions, earnings per share 
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 خلاصةلا 
،ُالماليةُ ُفيُالاسواقُ ُلدىُالشركات ُُسهمُ ُالأالمستثمرينُوربحيةُ ُميولُ ُبينُ ُالتأثيرُ ُعلاقةُ ُوتحديدُ ُالبحثُالىُتحليلُ ُيهدفُ 

علىُُتأثيرهاومنُثمةُُ،الاستثمارُ ُقرارات ُوتأثيرهاُعلىُُ،السلوكيةُ ُالعواملُ ُفكريُفيُتحديدُ ُاختلاف ُُفيُوجودُ ُالدراسةُ ُمشكلةُ ُوتبرزُ 
ُمختلفُ ُلهاُتأثيرُ ُيكونُ ُاممُ ُ،والعقلانيةُ ،ُوالمتشائمةُ ،ُالمتفائلةُ ُبينُ ُوتتفاوتُ ُ،فةمختلُاشكالااُُتأخذُ التيُُالتوقعات ُُمنُخلالُ ُالأسهمُ ةُُ ربحيُ 

ُسهمُ ُالأوعوائدُ ُ،تأثيرهاُعلىُاسعارُ ُةومنُثم،ُهذهُالمعتقدات ُُبمدىُتجانسُ ُيرتبطُ ُوهذاُ،لهاُتأثيرُ ُلاُيكونُ ُأو،ُالأسهمُرباحُ أعلىُ
أهميةُ.ُالمتداولةُ  متغيراتُُالدراسةوتأتيُ التيُكانُالمتغيرُالمستقلُللدراسةُهوُميولُمنُأهميةُ والمعتمدُهوُُمستثمرينالدراسةُ الاسهمُ

السهم منُالشرُربحيةُ هيُمجموعةُ الدراسةُ هوُسوقُالعراقُللأوراقُالماليةُوعينةُ فيُسوقُالعراقُ،ُوكانُمجتمعُالدراسةُ كاتُالمدرجةُ
11ُُللأوراقُالماليةُوهيُ والبياناتُالشهريةُلهذهُالشركات،ُوتمُاستخدامُالادواتُالاحصائيةُالمتمثلة2020ُُ-2015شركةُللفترة

والارتباطُالمتسلسلُونموذجُ أنموذجُالسيرُالعشوائيُلتحليلُالعلاقةُبينُالمتغيرات.ُتبرزAR1ُُبالانحدارُالمتعددُ نتائجُهذهُواستخدامُ
تأثيرُلبعضُمؤشراتُالمتغيرُالمستقلُ علاقةُ لبعضُمؤشراتُالمتغيرُالمستقلُمعُالمتغيرُالتابع،ُوهناكُ ارتباطُ انُهناكُعلاقةُ الدراسةُ
العراقُللأوراقُالماليةُغيرُكفوءُوانُوجدتُالكفاءةُفيُبعضُالاختباراتُهيُفيُالشكلُالضعيفُللكفاءة.ُانُ معُالمعتمد،ُوانُسوقُ

السهمالأسهمُُمستثمرينالمؤشراتُالخاصةُبميولُضرورةُدراسةُالارتباطاتُوالعلاقاتُبينُتوصياتُلهذهُالدراسةُكانتُاهمُال ُربحيةُ
ُوالتقلباتُفيُالأسعارُوالعوائدُوأسعارُالفائدةُوغيرهاُمنُالعواملُالبيئيةُ ُالتأثيرُعلىُحجمُالتداولات ومتابعةُتأثيرهاُوانعكاسُهذا

ُ.والاقتصادية
ُهمُ السُ ُربحيةُ ُ،الاستثمارُ ُسهم،ُقراراتُ مستثمريُالأُميولُ ُ:المفتاحية   الكلمات  

ُ
 البحث   : منهجية  ل  الاو   المبحث  

 study problem                الدراسة     ولًا: مشكلة  أ
ثمُ ُ،دواتُالماليةُ الأُفيُاسعارُ ُالتغيرات ُُمنُتزايدُ الماليُُالعراقُ ُسوقُ ُيعانيُُُُُُُُ ُ،التأكدُالمال،ُوعدمفيُاسواقُُالتقلبات ُُتزايدُ ةُومنُ

التنب يختلفُ إُالسلوكية.ُمنُالعواملُ ُذلكُالىُعددُ ُويرجعُ ُ،المستقبليةُ ُبالعوائدُ ُوءوصعوبةُ فيُاسواقُالأُذُ ُ،وراقُالماليةسلوكُالمستثمرينُ
ُالاختلافُأذُإُ،القرارات ُالتيُتبنىُعليهاُُوالحاجات ُُ،والرغبات ُُ،بالدوافعُ ُالسلوكياتُترتبطُ ُوتلكُ ُخر،لآُوتعاملهمُمنُمستثمرُ  نُهذا

ومنُخلالُ سهملأاُعوائد ،ُومخاطرُ علىُةُومنُثمُ ُ،سهمالأُأرباحُ علىُُينعكس ُ ُ،الماليةُ ُفيُالادارةُ ُالسابقةُ ُدبيات ُلأمنُاُالعديدُ ُمراجعةُ ُُ.
ُميولُ ُتأثيرُ ُالفكريُفيُتحديدُ ُللجدلُ ُمثيرةاُماُزالتُُ(همُ السُ ُمستثمريُالأسهمُفيُربحيةُ ميولُُ)تأثيرُ الدراسةُالحاليةُُمتغيرات ُُانذُإ

وقياسها النظريُالمستثمرينُ، المستويينُ لمُيصلُ إُوالتطبيقي،ُ،علىُ النضجُ ُ،الباحثونُُذُ الىُمستوىُ المفاهيمُُمنُالمعرفةُ ُوالدارسونُ لهذهُ
علىُتحديدُ  ُُ.المستثمرُ اهدافُُفيُتحقيقُ ُأثرهاُبماُيساعدُ

 importance of the studyالدراسة                     ثانياً: اهمية  
فيُالدورُ تكمنُُُ الدراسةُ الأُالحاسمُ ُاهميةُ فيُهذهُُيؤثرُ ُيُعاملُ أوُُ،والمتطورةُ ُ،الناميةُ ُالبلدانُ ُفيُاقتصاديات ُُالماليةُ ُسواقُ التيُتؤديهُ
علىُاقتصادُ مهماُُعاملااُُيعدُ ُسواقُ الأ وبذلكُُوالاجتماعيةُ ُ،السلوكيةُ ُوالعواملُ ُ.البلدُ ُاُ ُسهمالأارباحُُتتأثرُ تؤثرُعلىُسلوكُالمستثمرينُ.

ُتوجهاتُ ُالعواملُالسلوكيةُلتغيرُبذلك ُالعواملُانخفاضُارتفاع،ُأوُالمستثمرين،ُونتيجةبتلك ُُتأثيرُهذه ُوالتهديدُ ُ،المخاطرةتنشأ
وحالة العلومُالنفسيةأُوتبرزُُالمالية.والتنبؤاتُالفاشلةُبمتغيراتُالاسواقُُ،عدمُالتأكدُللمستثمرينُ، فيُُ،هميةُ شعور،ُُتفسيروالسلوكيةُ

ُيةُصنعُ آلامُالكاملُلظواهرُالسوقُبوصفهاُالتمويلُالسلوكيُفيُتحقيقُالاستخدُذُيؤكدُ إُالمالية.سواقُالمستثمرينُفيُالأُوعاطفة
بالمخاطرُ  للمستثمرينُفيُخياراتُالمستثمرُالمختلفةُالتيُتكونُمحفوفةُ فهمُُالمختلفة،ُوفهمُتلكُالظواهرُيتطلبُ ُالقراراتُالاستثماريةُ

للمستثمرينالنواحيُالسي مخاطرُالاسواقُ،كولوجيةُ ُ.وطبيعةُ
ُ
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 objectives of the study           الدراسة                ثالثاً: اهداف    
الىُمعرفةُ ُهدفُ تُُ فيُربحيةُ تأثيرُميولُُالدراسةُ )المصارف،ُالتأمين،ُالصناعةُ،ُالقطاعاتدراسةُُمنُخلالُ ُهمالسُ ُمستثمريُالأسهمُ

مؤشراتُماليةُُالعراقُللأوراقُالمالية.سوقُفيُاُالاتصالات( فيُُحققُ يواستخدمتُ وهيتوفرهاُ السعرُ)ُالأسواقُ، الأرباح،ُنسبةُ مقسومُ
السهم ميولُالىُعائدُ لبيانُتأثيرُ وقياس(ُ. لقطاعاتُُالميول،تلكُُالمستثمرينُ، الموضوعُ دراسةُ الشهريةُُالسوقُوتمتُ البياناتُ باستخدامُ

ُُ.الماليةُ ُسواقُ تثمرينُفيُالأالمسُسلوكُ ُلمعرفةُ ُالاتصالات()المصارف،ُالتأمين،ُالصناعةُ،ُـل
 study hypotheses  الدراسة                سادساً: فرضيات  
تأثيرُذوُدُ(HO1الفرضية الرئيسة ) -1 بينُميولُمستثمريُالألاُيوجدُ السوقُالماليُفيُُسهمُفيُكفاءةُ لالةُمعنويةُ

الدراسة فيُسوقُالعراقُللأوراقُالمالية.ُ،شركاتُعينةُ  والمدرجةُ
الفرضياتُالفرعيةُالأتية: ُوتتفرعُمنهاُ

بينُحجمُ(HO11ُالفرضيةُالفرعيةُالأولىُ) -أ تأثيرُذوُدلالةُمعنويةُ السُ ُ،مقسومُالارباحلاُيوجدُ ُهموربحيةُ
 .الماليةُ ُالعراقُللأوراقُ ُفيُسوقُ ُوالمدرجةُ ُ،الدراسةُ ُعينةُ ُفيُشركات ُ

ربحيةُُهمالسُ ُالىُعائدُ ُنسبةُالسعرُ ُلاُيوجدُتأثيرُذوُدلالةُمعنويةُبينُ (HO12ُرعيةُالثانيةُ)الفرضيةُالف -ب
 .الماليةُ ُللأوراقُ ُالعراقُ ُفيُسوقُ ُوالمدرجةُ ُ،الدراسةُ ُعينةُ ُفيُشركات ُُهمالسُ 

 the limit of study             الدراسة    سابعاً: حدود  
 الزمانية:ُالحدودُ  .1

لسوقُ ُتشمل ُ(م2020الى2015ُُ)ُللمدةُ ُالماليةُ ُللأوراقُ ُالعراقُ ُالدراسةُعلىُالبياناتُالشهريةُ
 :للدراسةُ ُالمكانيةُ ُالحدودُ  .2

للسوقُ ُالموقعُ ُعنُزيارةُ ُ،ُفضلااُالماليةُ ُللأوراقُ ُالعراقُ ُبسوقُ ُللدراسةُ ُالمكانيةُ ُتمثلتُالحدودُ  .ُوفيُالعراقيةُ ُالماليةُ ُالالكترونيُ
لسوقُ دناهُأ ُ:الماليةُ ُللأوراقُ ُالعراقُ ُالمواقعُالالكترونيةُ

  ُالمالية:ُللأوراقُ ُالعراقُ ُالموقعُالالكترونيُلسوق 
http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/homePage.html 
 

الدراسة: .3  حدودُ
(ُهمُ السُ ُالىُعائدُ ُالسعرُ ُنسبةُ ،ُالارباحُ ُمقسومُ هيُ)ُ،ماليةُ ُمتغيرات ُُالأسهم،ُواختيارُ ُمستثمرُ ُتناولتُمتغيرينُهما:ُميولُ ُُ

السُ ُمعتمدُ ُ.ُومتغيرُ مستقلُ ُكمتغيرُ  ُهم.ربحيةُ
               planned hypothesis of study خامساً: المخطط الفرضي للبحث

ُالمخططُالفرضيُللدراسة:تيُيبينُالشكلُالآ

 

 السابقة سادساً: الدراسات  
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   م2016هادي وفارس دراسة  -1 

  الاستثمار بالأسهم العادية( المستثمرين، وعائداتمشاعر ثقة عنوان الدراسة: )
ُلتأثيرُمشاعرُثقةُ ُنقاشُ الوُُ،ستعراضُ لاهذهُالدراسةُالىُاُتهدفُ ُُُ ُالاستثماريةُ،ُالمعرفيُالتحليلي ُعوائدُالقرارات المستثمرينُفي

والاختبارُالتجريبيُالمقارنُبينُهذينُالمتغيرينُفيُالاسواقُالمبحوثة،ُوذلكُمنُخلالُفرضياتُالدراسةُالمعتمدة،ُالتيُتنصُعلىُ
العادية،ُولاُتختلفُالعلاقةُبينُ ُثقةُالمستثمرُتأثيرُفيُعائدات ُُانُليسُلمشاعرُ  ُوعائدات ُُ،المستثمرُ ُثقةُ ُمشاعرُ ُالاستثمارُبالأسهمُ

)الاردالبلدُ ُباختلاف ُُبالأسهمُالعاديةُ ُالاستثمارُ  ن،ُمصر،ُالامارات،ُقطر(،ُاستخدمتُهذهُ،ُوكانتُالدراسةُعلىُاسواقُماليةُعربيةُ
الأ علىُبيانات ُ،ساليبُالماليةُالاحصائيةُالدراسةُ لمدةُ ُاسعارُ ُوتطبيقهاُ علىُأُزُ .ُتركسبعُسنوات ُُالاغلاقُالشهريةُ ُالمشاكلُ ُهمُ ُالدراسةُ 

المستثمر،ُالعلاقةُبينُمشاعرُثقةُُهل،ُ؟هلُتؤثرُمشاعرُثقةُالمستثمرُفيُعائداتُالاستثمارُبالأسهمُالعاديةُُفيها،ُومنها:الواردةُ 
تختلفُباختلافُالبلدُوعائدات العاديةُ بالأسهمُ إالاستثمارُ المستثمر؟ُ فيُمدىُتأثيرُمشاعرُ الدراسةُ تكمنُأهميةُ الأسهمُُفيُعائدات ُُذُ

فيُالاسواقُالمالية. ُالعاديةُ
ُ
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  م2019مطلك،دراسة  -2 
 ة(المالي بالأوراق الاستثمار عوائد في وأثرها المستثمرين ميول قياس عنوان الدراسة:)

إلىُُُُُُ منُخلالُ ُتحقيقُ وُُ،المستقبليةُ ُالماليةُ ُالأوراقُ ُبأسعارُ ُالتنبؤفيُولُالمستثمرينُيمُوتحليلُ ُ،تفسيرُ تهدفُالدراسةُ إضافيةُ ُعوائدُ
لكل ُ ُالبيانات ُُدراسةُ  ُوُمؤشرُ ُداولُ حجمُالتُ ُمؤشرُ :مثلُُمنُالمؤشرات ُُالعديدُ ُمنُخلالُ ُالماليةُ ُللأوراقُ ُالعراقُ ُسوقُ ُقطاعات ُُالتاريخيةُ

الكثيرُُتأثيرُوجودُ ُدعمُ تُالنفسيةُذُانُالدراسات ُإُ،مدىُأثرهاُعلىُمستوىُالعائدُ ُوبيانُ ُ،العقودُ ُعددُ ُوُمؤشرُ ،ُالمتداولةُ ُالأسهمُ ُعددُ 
فيُسوقُ ُيؤثرُعلىُقرارات ُُالذيُبدورهُ وُغيرهاُُ،والأحداث،الطقسُُ:مثلُمنُالعواملُعلىُالمزاجُ  ُ،الماليةُ ُللأوراقُ ُالعراقُ ُالمستثمرينُ

ُمعضلُاستندتُالدراسةُ  ُباستمرارُ ،نظريةُُةالى ُالنظرياتُالماليةُالتقليديةُالتنظيريُبينُ ُوالصراعُ ُ،الفكري ُُالجدلُ ُممثلة ُ،مناصري
الماليةُوالمدافعين تتعلقُ ُ،السلوكيةُُعنُالنظريةُ تطبيقيةُ التيُُالمستثمرينُالتيُتؤثرُفيُقرارات ُُبميولُ ُالاهتمامُ ُبعدمُ ُومشكلةُ الاستثمارُ

القرارُالاستثماريُيعانيُمنهاُالمستثمرونُفيُسوقُالعراقُللأوراقُالماليةُعندُ  علىُُالضوءُ ُتحاولُهذهُالدراسةُتسليطُ ُكماُ،اتخاذهمُ
ُالمثبتةُ ُأهمُ  ُالأفكارُ ُمنُخلالُالبراهين ُالسلوكيةُالنفسيةُُوالمرتكزات ُُ،طرح ُالمتغيرات ُأضاف ُالمنهجُالسلوكيُالذي ُيتخذها التي

القرارُالاستثماريُ، اتخاذُ فيُعمليةُ المؤثرةُ ،داءُالأسواقُالماليأوُُ،جلُالتنبؤُبتحركات ُأمنُوالاجتماعيةُ لوبُأسعلىُالدراسةُُاعتمدتُةُ
كماُاستخدمتُالبياناتُُ،سبعُقطاعاتُُالذيُبلغُ ُالماليةُ ُللأوراقُ ُالعراقُ ُسوقُ ُاستهدفتُكلُقطاعات ُُإذتحليلُالبياناتُالتاريخيةُ

للشركاتُالمسجلةُ ُ،الشهرية منُالتحليلاتُُ،عُالسوقُالعراقُللأوراقُالماليةُقطاُفيُكل ُ ُوالموسميةُ وُ،واستعانتُالدراسةُبمجموعةُ
منُالاستنتاجاتُ،Excelُُ&Spssُُوالماليةُباستخدامُالبرنامجُالاحصائيُ،الإحصائيةُالاختبارات وتوصلتُالدراسةُالىُمجموعةُ

منُتأثيرهاُعلىُالبياناتُاُأنُالماليةُيلاحظُبالأوراقُ ُالاستثمارُ ُميولُالمستثمرينُعلىُعوائدُ ُأهمهاُ:ُتؤثرُ  لموسميةُاكثرُوضوحاُ
أماُعلىُمستوىُالقطاعاتُفكانُقطاعُالخدماتُللبياناتُالموسميةُُالتأثير بشكلُعامُ. ُ.غيرهتأثيرُمنُُأكثرفيُالبياناتُالشهريةُ
  Liu, م2015دراسة:  -3

 ( Investor Sentiment and Stock Market Liquidity )الدراسة: عنوان     
 الأسهم(ول المستثمرين وسيولة سوق مي)  

الىُمعرفة ُأُُُُُ علىُسيولةُ ُثرُميولُ تهدفُالدراسةُ طريقُ ُالأسهمُ ُعلىُسوقُ ُوبالأخصُ ُ،الماليةُ ُالأوراقُ ُسوقُ ُالمستثمرينُ ُاستخدامُ ُعنُ
كلُ ُالدراسةُ ُعينةُ ُ،ُشملت ُمعينةُ ُتدابيرُ  ونيويوركُ،ايمكسُُفيُبورصةُ ُالعاديةُ ُالأسهمُ ُجميعُ ُعنُطريقُ ُفيُالسوقُ ُشهرُ ُقياسُالسيولةُ

عنُطريقُ م2007-1976للمدةُ)ُ ُالمستثمرينُ،لميولُ ُوالتدابيرُالتحليليةُ ،Amihud 2002ُالتيُوضعهاُُالسيولةُ ُتدابيرُ ُاستخدامُ ُُ(
ُ،الىُنتائجُ ُالمستثمرين،ُوقدُتوصلتُالدراسةُ ُبميولُ ُُمرتبطالماليةُ ُالأوراقُ ُنُتباينُسلسلةُالوقتُفيُسيولةُ ،ُأفرضيةُالدراسةُُبنيت

ُسيولةُالسوقُيمن ُفي ُالحاصل ُإنُالتنوع ُُىؤثرُعلها: ُوعوائدها،الأسهم ُميولُفُ،والسيولةُ ُ،الميولُ ُرتباطُبينُ لاا؛ُبسب ُزاد كلما
منُالمستث،وعوائدهاُُ،الأسهمُ ُتؤثرُعلىُأسعارُ ةُومنُثمُ ُ،السيولةُزادت ُُ،المستثمرين الىُالمستثمرينُوتختلفُالسيولةُ المؤسسينُ مرينُ

ُالمستثمرينُالافرادُأتأثيرُالنُ،ُفإفرادالأ بميول  ُكبرُمنُالمستثمرينُالمؤسسين.سيولةُ
ُ

 النظري  الجانب  الثاني:  المبحث  
 The concept of Investor sentimentالمستثمرين                ميول   : مفهوم  ولا أ

إذالتيُاعتقدت ُُالتمويلُ ُاُلنظريةُ طبقاُُُ التفسيراتُالتقليديةُلقرارات ُُُأنُالأسواقُالماليةُجيدةُ رشيدونُُتدعمهاُ الاستثمارُانُالمستثمرينُ
منُخصائصُالاستثمار،بالكاملُ قراراتُتعكسُجميعُالمعلوماتُالمتوفرة،ُوالتنوعُفيُالاستثماراتُيزيدُ إذُ،ُ[75:1]ُوسوفُيتخذونُ

ُعلىُوجودُ ُدلةُ ُمنُالأواسعةُ ُمجموعةُ ُايجادُ ُةثمصول،ُومنُُالأالمستثمرينُفيُتسعيرُ ُنهُليسُهناكُدورُلميولُ يترتبُعلىُذلكُأ
لذاُُ، [33:2]والصدماتُعلىُطلبُالأوراقُالماليةُُ،وتجارُالضوضاء،الماليةُُمنُالأوراقُ ُالماليةُ ُفيُالاسواقُ ُاختلافُللأسعارُ 

الثقةُالمفرطةُُ،المستثمرينُتصرفات ُُظهرتُمفرداتُلوصف ُ مثلُ: الماليةُ فيُالسوقُ والتفاؤل،ُوالتشاؤمُ،والعصبيةُ،والقلق،والمشاركينُ ،ُ

mailto:info@journalofbabylon.com
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ميولُالمستثمرينُلاُُلاُتتوافقُمعُالنظريةُالكلاسيكية،الأسهمُُالمستثمرينُلعوائدُ ُميولُ ُنُالعلاقةُبينُ واوضحتُالدراساتُبأ  ودراسةُ
التحيزات للمستثمرينُ،تبيحُلناُفقطُبفهمُ بلُهيُفرصُلتجنب ُ[57:3]ُوالتنبؤُ علىُُ،الميولُ ُُ، ُ.[65:4]كبيرةُُمكاسبُوعوائدوالحصولُ

ُالمتأثرينُبالتحيزاتُالسلوكية،ُُ[129:5]يرىُ ُليسواُهمُفقط ُالمستثمرينُالافراد ُالعاليةُإإن  ُيظهرونُالثقة ُ overconfidenceذ
ُوغيرهاُمنُالتحيزات.ُإherding behaviorُوالتأثرُبسلوكُالقطيعُ، ُمحددةُبالمستثمرينُُعنُالميولُ ُ[37:6]ذُدافع بانهاُليست

قراراتُماليةُخاطئة.ايضاُُالافراد،ُوانما التيُيصدرُعنهاُ ُاُالمؤسساتُالاستثماريةُ
 Interpretation of Investor sentimentالمستثمرين       تفسير ميول   ثانياً: مداخل  

منُالدراساتُأالاقتُالمدخلُ  -1 بمثابةُ صادي:ُاكدتُالعديدُ ُوأثرهاُفيُقيمةُ ُ،الاستثمارُ ُعوائدُ ُلقياسُ ُموجات ُُنُميولُالمستثمرينُ
تشكلالتيُتشيرُ ُالماليةُ ُوراقُ الأ فيُعائداتُالأمؤشرُُُالىُأنُميولُالمستثمرينُ الىُتحقيقُآثتؤثرُميول،ُإذُالماليةُ ُوراقُ اُ ُارُ همُ

عليها،ُكماُانُميولُُسلبيةُ ُالىُآثارُ المستثمرينُالمتشائمينُُيؤثرُميولُ ُ،ُفيُحينوالثروةُ ُ،الاستثمارُ ُفيُعوائدُ ُايجابيةُ 
الاستثمارُوالثروة،ُتكونُأكثرُأُالمستثمرينُالمتفائلة الىُعوائدُ بالنسبةُ  .[52:7]ُهميةُ

يمكنُتفسيرُ ُالمدخلُ  -2 كمفهومُ ُالاجتماعيُ: وسائلُالاعلامُُُاجتماعيُبعدهميولُالمستثمرينُ مراقبةُ وتحليلعمليةُ ُالاجتماعيُ،
الوسائل معينةُهذهُ لشركةُ التجاريةُ آكتحليلاتُالعلامةُ الشركةُبالقرارات ُُراءُالناسُ ،ُومعرفةُ لهذهُ والمنتجاتُاليُُ،الاستثماريةُ

وربط  .[11:8]ُالناس،ُوالتفاعلبينُُالكلمات،ُوالقراراتُتطرحهاُ،
كبيراُفيُالأبشكلُ ُنُللميولُ إالنفسي(:ُ)السيكولوجيُُالمدخلُ  -3 ُمستهلك ا،ُإذُسواءُأكانُمستثمراُأم،ُفرادُ ُعامُأثراُسيكولوجياُ

مثلترتبطُالشبكاتُ وغوغلُالفيس،ُالاجتماعيةُ، السوشلُميديا،ُوتوتيرُ، منُوسائلُ سهلتبشكلُمتزايدُويرهاُ لدرجةُ معرفةُُُ،
ُيساعدُالشركاتُالتيُتريدُطرحُالاوراقُمثلُُالمواقع،ُفيُهذهُكتاباته،ُومنشوراتهالحالةُالنفسيةُللشخصُعنُطريقُ هذا

عنُطريقُتلبيةُاحتياجاتُالمستثمرينالما ُ.[27:9]ُليةُمنُتحقيقُمستوىُمنُالربحيةُ
 Indicators for measuring investor sentiment: مؤشرات قياس ميول المستثمرين ثالثاً 

 Price-to-earnings-per-share index(   P/Eمؤشر نسبة السعر الى العائد للسهم   ) -1
نُالتقييمُإُيوضحُعنُتنبؤاتُالسوقُبماُيخصُتطورُالشركة،ُوحدة،ُوُالارباحُالحاليةُلكل ُ ُوهيُتمثلُرغبةُالمستثمرُلدفعُُُُُُ

ُ.[21:10]ارتفاعُالميولُُ،ُومنُثمةP/Eهوُيدلُعلىُارتفاعُمؤشرُُ،الأصولُالعاليُفيُاسعارُ 
 Dividendمقسوم الأرباح       

سوفُتقومُباستثمارُهذهُجنيُالشركاتُالارباح،ُفإنهاُتعملُبهاُالشركةُالىُمساهميها،ُفعندماُتُتوزيعاتُالتيالتعرفُبأنهاُُُُُُ
للمساهمينُ،باحُالمحتجزة،ُوُتستطيعُالشركاتُأأوُتسمىُالأرُ،وتسمىُ"اعادةُاستثمارُالأرباح"ُ،الأرباحُ نُتدفعُمنُالأرباحُكمقسومُ
إوقدُتكوُ لاستثمارُالارباحُتستطيعُاصدارُالكثيرُمنُالأسهمنُالشركةُنُعلىُشكلُنقدُتودعُفيُالمصارفُ، وُ،ُأاذاُكانتُمخططةُ

ُتوزيعُالارباحُُالدخلُإذدفعُضرائبُتنُ،ُأشرائها ويحصلُ،مبلغُثابتُللسهمُالواحدُُويكونُعبارةُعنُ،ومرهونةُبها،مرتبطةُفي
نُالارباحُترفعُالروحُالمعنويةُالأسهم،ُإعلىُعددُحصصهمُفيُالاعتمادُ،منُخلالُالمساهمونُعلىُالارباحُمنُتوزيعاتُالارباحُ

ُ.[47:11]لأنهاُتعطيُدخلااُثابتاُ ؛ُللمساهمين
 السوق المالي :رابعاً 

اسعارُجميعُالمعلوماتُالمتوفرةعكسُنالذيُتُالكفوء،ُهوالسوقُالماليُفُركائزُالاقتصادُفيُدولُالعالم،السوقُالماليُأحدُُيعدُ ُ ُفيهُ
)السهم(ُالسوقُالماليُالكفوءُتكونُالقيمةُالا.ُفيُلوبشكلُكامُ،فيُأيُوقت للورقةُالماليةُ إذسميةُ الحقيقيةُنهاُتعكسُقيمتهُأُعادلةُ

يخصُالعوائدُوُ بماُ المستثمرينُ يتوقعهُ السهمُفيُالسوقُيعكسُماُ إُالمستقبلية،ُوايضااُسعرُ متاحةُالنُالمعلوماتُلمخاطرُتلكُالعوائدُ،
للعوائدُالمستقبليةُمتطابقة،ُإذُأهتوقعات،ُلاُيعنيُانُتقديراتهموُُ،للجميع الأسعارُبعيدُعنُقيمتهاُُالخبرةُقدُتذهبُتُبسيطينُقرارامُ

الحقيقيةُالفطنة،ُستكونُالذينُلديهمُُالحقيقية،ُأماُالمستثمرين ُ.[13:12]ُقراراتهمُتدفعُالاسعارُالىُقيمتهاُ
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 Efficiency types of financial markets: أنواع الكفاءة للأسواق المالية      خامساً  
 Efficiency types of financial marketsالكفاءة الكاملة     .1

فاصلُزمنيُبينُالوصولُالىُعدمومفهومهاُُُُُُ سعرُالسُ ُوتحليلُالمعلوماتمحددُنتائجُُوجودُ يؤديُالىُتغيرُسريعُُفقدُ،همبشأنُ
للجميعُولاُتحتاجُالىُتكلفةُوُُنبؤاتُالمستثمرينُمتماثلة،بالسعر،ُفت ُ.[54:13]المعلوماتُمتاحةُ

 Economic efficiencyالكفاءة الاقتصادية      .2
ُاليتوقعُوفقُُُُُُُ فاصلُزمنيُبينُوصولُالمعلوماتُمفهومهذا يعنيُانُالقيمةُُمنُثمةعلىُأسعارُالأسهم،ُوُوانعكاسهاُُ،وجودُ

ُمنُالقيمةُالحقيقيةُلبعضأوُأُ،السوقيةُأكبر ُالضرائبُوتكاليفمنهاُُالتكاليفوهذاُبدورةُيؤديُالىُفرضُبعضُُ،منُالوقتُقل
والمسموحُبهاُوفقُحدُمعينُ)اقتصادياا(ُبسببُالفرقُفيُالسعر،ُوالكفاءةُالاقتصاديةُتقومُعلىُأساسُُ،المعاملاتُالمتوقعُوجودها

ثروتهم منُالمتعاملينُفيُالسوقُالىُتعظيمُ ُ.[27:14]ُسعيُالغالبيةُ
 (Earnings Per share. EPS) السهم  ربحية  : سادساً 

علىُعددُ صافيُربحُالشركةُمقسوماُُوهوُعبارةُعنالسهم"،ُُربحيسمىُأيضاُإيرادُالسهم"ُوُُ مؤشرُدُُ ،ُويعالمصدرةُ ُالعاديةُ ُالأسهمُ ُاُ
لشراءُأسهمُُ،لأنُالمستثمرينُسيدفعونُمبالغُأكثرُ؛قيمةُأكثرُللشركةُ،يعطيُعائدُالسهمُالمرتفعُ،ُإذ[18:15-1]ُالشركةحيةُبرُ

بسعرُسهمها.ُُ،الشركة أعلىُمقارنةُ السهموُإذاُاعتقدواُأنهاُتحققُأرباحاُ ُ:[171:16]ُهناكُصيغتانُلحسابُعائدُ
السهم الفترة.ُُ÷الممتازة(ُأرباحُالأسهمُُتوزيعات-=ُ)صافيُالدخلُُربحيةُ فيُنهايةُ ُالأسهمُالمصدرةُ

EPS = (net income - Preferred Stock Dividends) ÷ shares issued at the end of the period.-------
----(1) 

 الجانب العمليالمبحث الثالث: 
  اختبار معنوية الارتباطات -1

ُ ُالبحث ُمتغيرات ُبايجادُالارتباطاتُبين ُالباحثُهنا ُ،قام ُالاحصائيةُلها. تمُايجادُالارتباطاتُباستخدامُالبرنامجُوُوبيانُالدلالة
ُ:ُ(2-3)ووضعتُفيُالجدولُ،SPSS vr. 24ُالاحصائيُ

 معاملاتُالارتباطُبينُالمتغيراتُ(2-3جدولُرقمُ)

Correlations 

 x1 x2 x3 x4 

y1 Pearson Correlation -.037 *267. .184 -.115 

Sig. (2-tailed) .756 .023 .121 .335 

N 72 72 72 72 

y2 Pearson Correlation **546. -.019 -.160 -.012 

Sig. (2-tailed) .000 .876 .180 .921 

N 72 72 72 72 

y3 Pearson Correlation -.012 .058 **614. .078 

Sig. (2-tailed) .919 .627 .000 .517 
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 N 72 72 72 72 

y4 Pearson Correlation .157 **326. **489. *258.- 

Sig. (2-tailed) .188 .005 .000 .028 

N 72 72 72 72 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 Spssالمصدر:ُمخرجاتُبرنامجُ

 :الاولىالفرضية  -1
H0ُ:ُُبين معنويةُ ارتباطُذاتُدلالةُ علاقةُ السهم.Y4ُو،الأرباحُُمقسومX3ُلاُتوجدُ ُربحيةُ

البديلةُالآ الفرضيةُ ُ:تيةوتقابلهاُ
H1ُبين علاقةُارتباطُذاتُدلالةُمعنويةُ السهم.Y4ُو،الأرباحُُمقسومX3ُ:ُتوجدُ ُربحيةُ
تحتُمستوىُدلالةُُ،ُوهي0.489ُالمتغيرينُبلغتنُقيمةُالارتباطُبينُإُ(2-3)ُالجدولُخلالنُميتضحُُُُ قيمةُطرديةُمعنويةُ
X3ُوجودُعلاقةُارتباطُطرديةُمعنويةُبينُالمتغيرينُُالبديلة،ُفنستنتجوقبولُالفرضيةُُ،يعنيُرفضُالفرضيةُالصفريةُ%،ُوهذا5

السُ Y4ُو،الأرباحُُمقسوم  هم.ربحيةُ
 :الثانيةالفرضية  -2
H0ُُبين معنويةُ ارتباطُذاتُدلالةُ علاقةُ السُ X4ُ:ُلاُتوجدُ السعرُالىُعائدُ السُ Y4ُو،همُنسبةُ  هم.ربحيةُ

البديلةُالآ الفرضيةُ ُ:تيةوتقابلهاُ
H1ُبين علاقةُارتباطُذاتُدلالةُمعنويةُ السُ X4ُ:ُتوجدُ السعرُالىُعائدُ السهم.Y4ُوُ،همنسبةُ ُربحيةُ
وهي0.258-نُقيمةُالارتباطُبينُالمتغيرينُبلغتُإُ(2-3)ُالجدولُمنُخلاليتضحُُُُ تحتُمستوىُدلالةُُُ، معنويةُ قيمةُعكسيةُ
بينُالمتغيرينُُالبديلة،ُونستنتجوقبولُالفرضيةُُ،يعنيُرفضُالفرضيةُالصفريةُ%،ُهذا5 معنويةُ ارتباطُعكسيةُ علاقةُ نسبةX4ُُوجودُ

السُ  السُ Y4ُوُ،همالسعرُالىُعائدُ ُهم.ربحيةُ
ُالأثراختبار تحليل و -2

 هم ربحية الس   Y4الأرباح في  مقسوم X3ثر أاختبار 
الفرضيةُالآقامُال ُتية:باحثُهناُباختبارُ

ُالفرضيةُالصفرية
H0ُُللمتغيرُأ:ُلاُيوجد دلالةُمعنويةُ السُ Y4ُالأرباحُفيُُمقسومX3ُثرُذوُ ُهم.ربحيةُ

ُمقابلُالفرضيةُالبديلة
H1ُللمتغيرُأ:ُيوجد معنويةُ الY4ُالأرباحُفيُُمقسومX3ُثرُذوُدلالةُ ُهم.سُ ربحيةُ

ُ
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ُ(23-3شكلُرقمُ)

Y4ُفيX3ُُُعلاقةُتأثيرشكلُ

السُ Y4ُالأرباحُفيُُمقسومX3ُالذيُيتضمنُدالةُاثرُُ(17-3)لقدُلخصُالباحثُالنتائجُالمتعلقةُبعلاقةُالاثرُفيُالجدولُ ُ.همربحيةُ
ُ(17-3جدولُرقمُ)
الأ وقيمةُ ُومعنويتهاtُثرُوقيمةُمعاملُالتحديدُ

معامل التحديد 
2R 

معامل التحديد 
 المصحح

معلمة قيمة 
 الأثر

 tقيمة
 المحسوبة

Sig.  معنوية 
 tقيمة 

معنوي تحت مستوى دلالة  000. 4.693 49. 0.23 0.24
5% 

 
هوُإُ(17-3)ُالجدولُيتضحُمنُخلالُُُ معاملُالتحديدُ ومعامل0.24نُقيمةُ المصححُهوُُُ، ويشير0.23التحديدُ نُنموذجُأالىُُُ،

رىُأخوالمتبقيُتمُتفسيرهُمنُمتغيراتُُ،منُالانحرافاتُالكليةُ%24همُفسرتُماُمقدارهُالسُ ُ،ُربحيةY4الأرباحُفيُُمقسومX3ُثرُأ
فيُهذاُالبحث. ُغيرُمضمنةُ

عندُمستوىُدلالة4.693ُُلهاُهيtُُاختبارُُ،ُوقيمة0.49ثرُبلغتُالأنُمعلمةُإكماُبينتُالنتائجُُُُ وهيُقيمةُذاتُدلالةُمعنويةُ
ومنه5 الصفريةُ%ُ، رفضُالفرضيةُ البديلةُُ،يتمُ الفرضيةُ للمتغيرُأهناكُنُأيُأوقبولُ احصائيةُ معنويةُ دلالةُ الأرباحُُمقسومX3ُثرُذوُ

السهمY4ُفيُ المتغيرُإرُخآبمعنىُُ،ربحيةُ المتغيرX3ُُنُارتفاعُقيمةُ يؤديُالىُارتفاعُقيمةُ واحدةُ ُ.0.49بمقدارY4ُُبمقدارُوحدةُ
الانتشارُ الأرباحُعلىُُمقسومX3ُثرُللمتغيرُمعُخطُالأُ(Scatter plot)كذلكُاستخرجُالباحثُالشكلُالبيانيُالتاليُالذيُيبينُرسمُ

Y4ُ ُالس ُهم:ربحيةُ

 
 (24-3شكلُرقمُ)

 Y4فيX3ُُشكلُانتشارُقيمُ
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 هم ربحية الس   Y4نسبة السعر الى عائد السهم في  X4ثر أاختبار  
الفرضيةُالآباحثُهناُقامُال ُتية:باختبارُ

ُالفرضيةُالصفرية
H0ُُللمتغيرُأ:ُلاُيوجد دلالةُمعنويةُ السُ X4ُثرُذوُ السُ Y4ُهمُفيُنسبةُالسعرُالىُعائدُ ُهم.ربحيةُ

ُمقابلُالفرضيةُالبديلة
H1ُللمتغيرُأ:ُيوجد معنويةُ السُ X4ُثرُذوُدلالةُ السعرُالىُعائدُ السُ Y4ُهمُفيُنسبةُ  هم.ربحيةُ

 
ُ(25-3شكلُرقمُ)

 Y4فيX4ُُُعلاقةُتأثيرشكلُ
ُ

السهمُفيX4ُُثرُأالذيُيتضمنُدالةُُ(18-3)ثرُفيُالجدولُباحثُالنتائجُالمتعلقةُبعلاقةُالألقدُلخصُال السعرُالىُعائدُ Y4ُنسبةُ

السُ  ُ.همربحيةُ
ُ(18-3جدولُرقمُ)
الأ وقيمةُ  ومعنويتهاtُثرُوقيمةُمعاملُالتحديدُ

معامل التحديد 
2R 

معامل التحديد 
 المصحح

قيمة معلمة 
 الأثر

 tقيمة
 المحسوبة

Sig.  معنوية 
 tقيمة 

معنوي تحت مستوى دلالة  028. 2.239- 258.- 0.05 0.07
5% 

 
هوُإُ(18-3)الجدولُيتضحُمنُخلالُُُُ معاملُالتحديدُ ومعامل0.07نُقيمةُ المصححُهوُُُ، ويشير0.05التحديدُ نموذجُُنأالىُُُ،

فيX4ُُثرُأ السهمُ السعرُالىُعائدُ السُ Y4ُنسبةُ مقدارهُربحيةُ فسرتُماُ منُمتغيراتُُالكلية،ُوالمتبقيمنُالانحرافاتُُ%7همُ تفسيرهُ تمُ
فيُهذاُالبحث.أ ُخرىُغيرُمضمنةُ

وهيُقيمةُذاتُدلالةُمعنويةُعكسيةُعند2.239ُُ-لهاُهيtُُوقيمةُاختبار0.26ُُ-ثرُبلغتُةُالألمامعُنإكماُبينتُالنتائجُُُُ
رُذوُدلالةُمعنويةُاحصائيةُعكسيةُأثنُهناكُأيُأالفرضيةُالبديلةُُالصفرية،ُوقبوليتمُرفضُالفرضيةُُ%،ُومنه5مستوىُدلالةُ

واحدةُيؤديX4ُُنُارتفاعُقيمةُالمتغيرُإخرُآبمعنىُُ،همربحيةُالسُ Y4ُنسبةُالسعرُالىُعائدُالسهمُفيX4ُُ للمتغير بمقدارُوحدةُ
ُ.0.26بمقدارY4ُُالىُانخفاضُقيمةُالمتغيرُ

الانتشارُُتيتخرجُالباحثُالشكلُالبيانيُالآاسُكذلكُُُ السعرُالىX4ُُرُللمتغيرُثمعُخطُالأُ(Scatter plot)الذيُيبينُرسمُ نسبةُ
السُ  السُ Y4ُهمُعلىُعائدُ ُهم:ربحيةُ

ُ
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ُ(26-3شكلُرقمُ)

Y4ُفيX4ُُشكلُانتشارُقيمُ
X4ُثمُثالثاُالمتغيرُ،X2ُيأتيُثانياُالمتغيرُُالاكبر،ُثمكانY4ُُفيُالمتغيرُالمعتمدX3ُُثرُالمتغيرُأنُأيتضحُُتقدممنُخلالُماُ

المتغيرُ، اختبارُُ،ثرمنُخلالُقيمُمعلماتُالأُلوحظوهذاُماُ،X1ُوأخيراُجاءُ قيمُاختبارُُتيوالشكلُالآُ،المتعلقةُبهاtُوقيمُ يبينُرسمُ
t:ُ

ُ
ُ(27-3شكلُرقمُ)

فيُالمتغيرُلألاثرُالمتغيراتُالمستقلةُاtُقيمُاختبارُ Y4ُربعةُ
 

 المبحث الرابع: الاستنتاجات والتوصيات

 اولًا: الاستنتاجات

واختبارُ .1 التأثيرُبينُالمتغيرُالمستقلtُاثبتُالتحليلُلمعاملُالتحديدُ ونسبةتأثيرُتوزيعُُ،معنويةُ الىُُالأرباحُ، القيمةُالسوقيةُ
السُ ُتأثيرا،ُوفيعلىُالأُالدفترية،ُوهي التأثيرُفيُالمتغيرُالتابعُالتيُتمثلُربحيةُ الثانيةُجاءتُنسبةُ ُهم.المرتبةُ

السُ ُ .2 فيُربحيةُ فيُتأثيرهاُ المعبرةُعنُميولُالمستثمرينُ فيُقياسُهذهُتباينتُالمتغيراتُالمستقلةُ يعكسُالصعوبةُ وهذاُماُ همُ
تحملُابعادُ،المتغيرات فيُالأسهاُلأنهاُ للمستثمرينُ ونفسيةُ  م.سيكولوجيةُ

وغيرها.وعلىُقراراتُالمستثمرينُُ،ثرُواضحُعلىُالأسواقُالماليةللميولُأُ .3  الرشيدةُ،

 ثانياً: التوصيات

ُبشقيهالحديثةُفيُُالعلمية،ُوالتقنيةاتباعُالأساليبُ .1 تخاذُقراراتُلغرضُاُ،بينُالأسهمُوالاساسيُللتمييزُ،الفنيُالتحليل،
العوائدالاستثمارُ  خاطرة.موتقليلُالُ،لغرضُزيادةُ

تأثيرُفيُمواقفُوالعاطفية،ُوالاجتماعيةُ،الادراكيةُالنفسية،ُوالتحيزاتالعواملُُفهمُوإدراكُ .2 المستثمرينُُ،التيُلهاُ ومعنوياتُ
موقف وُُمنُخلالُتحديدُ منُالمخاطرةُ الاستثمار.ُمنُثمةالمستثمرينُ سياسةُ  تحديدُ
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فيُالتحليلُمهارات ُُلزيادةُ ؛ُوضعُبرامجُخاصةُ .3  ُلتحديد،ُوتقييم؛ُوالتقاريرُ،والمعلوماتُ،منُالبيانات ُوالاستفادةُُ ُ،المستثمرينُ
 .الأفضلُمنهاالاستثمارُفيُُالشركاتُلتوجيهبينُأداءُُالمالية،ُوالتمييزالأصولُ

ُتؤديُالىُزيادةُالتباينُبالتنبؤاتُفيُالتماثلُالمعلوماتيُمعُالشركاتُُالمتعاملة،ُوعدمتقليصُالفجوةُبينُالجهاتُ .4 التي
 للأسهمُالمتداولة.ُالأسعار،ُوالعوائد
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