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 دور معنويات المستثمريـن فـي تسعيـر الأصول الرأسمالية 
 فـي الأسواق الناشئة فـي فتـرات الأزمات المالية: 

دراسة تطبيقية علـى السوق المصرية باستخدام أسلوب الانحدار الفازي

د. نسمة أحمد حشمت

أستاذ مساعد -  قسم إدارة الأعمال

د. هشام عبد المجيد عبد الله

مدرس -  قسم الإحصاء والرياضة والتأميـن

 جامعة أسيوط
جمهورية مصر العربية

الملخص 1

تهــدف هــذه الدراســة إلـــى التعــرف علـــى دور معنويــات المستثمريـــن فـــي تسعيـــر الأصــول الماليــة فـــي الأســواق الناشــئة، 
وتحليــل هــذا الــدور خــال الأزمــات الماليــة، وكيــف يمكــن لهــذا المتغيـــر أن يقــوم بتحسيـــن وتعديــل وتطويـــر النمــاذج المعروفــة 
فـــي تسعيـــر الأصــول الرأســمالية، مثــل نمــوذج »فامــا« و«فرنــش« Fama-French Model ، باســتخدام نمــاذج تحليــل حديثــة؛ 
حيــث اســتخدمت الدراســة تحليــل الانحــدار الفــازي. وللوقــوف علـــى هــذا الــدور فـــي ســوق المــال المصــري تمثلــت فتـــرة الدراســة 
فـــي الفتـــرة مــن ينايـــر 2007 وحتـــى ديسمبـــر 2015 لتشــمل أزمتـــي 2008 و2011، وتــم تقســيم البيانــات إلـــى خمــس فتـــرات، 
الأولـى قبل أزمة عام 2008 ، والثانية خلال الأزمة المالية  2008، والثالثة من 2009 إلـى  2010، والرابعة أثناء الاضطرابات 
المالية لسنة  2011، والخامسة بعد  2011، وحتـى نهاية  2015، وتستخدم الدراسة المنهجيات المقتـرحة فـي أدبيات المالية 
إلـــى أهميــة معنويــات المستثمريـــن فـــي  الســلوكية لبنــاء مؤشــر معنويــات المســتثمر لفتـــرة الدراســة. وقــد توصلــت الدراســة 

تسعيـر الأصول المالية فـي كل فتـرات الدراسة حتـى فـي خلال الأزمات المالية.

الرأسمالية،  الأصـــول  تسعيـر  السلوكية،  المالية  المستثمريـن،  معنويات  -فــرنــش«،  »فــامــا  نــمــوذج  المفتاحية:  الكلمات 
الانحدار الفازي.

المقدمة

القــرارات  يتخــذون  عقلانيــون  المستثمريـــن  أن  وهــي  أساســية،  فرضيــة  علـــى  التقليديــة  الماليــة  النظريــات  تقــوم 
الاستثمارية بطريقة رشيدة تـزيد من ثـروتهم المالية، لكن فـي العقديـن الأخيـريـن نشب جدل فـي الأوساط الأكاديمية حول 
صحــة هــذه الفرضيــة، خاصــة مــع الأزمــات الماليــة والتقلبــات العنيفــة فـــي الأســعار وعــدم قــدرة هــذه النظريــات علـــى تفسيـــر 
مــا يعــرف بالحــالات الشــاذة Anomalies ؛ حيــث  تتجاهــل النظريــات التقليديــة فـــي التمويــل تأثيـــر معنويــات المستثمريـــن 
Sentiment Investors علـــى تسعيـــر الأصول. ومع ظهور النظرية السلوكية فـــي التمويل، أشارت الدراسات إلـــى أنه يمكن 
تقسيم المستثمريـن إلـى نوعيـن، هما المؤسسات والأفراد، وفـي حيـن تتميـز المؤسسات الاستثمارية بالقدرة علـى الحصول 
علـــى المعلومات والقدرة علـــى تحليلها، وبالتالـــي اتخاذ القرارات بطريقة رشــيدة، فإنه فـــي المقابل يقوم المســتثمرون الأفراد 
الأحيــان لا  بعــض  وفـــي    Uninformed Investors الكافيــة  المعلومــات  يمتلكــون  وهــم لا  الماليــة  الأســواق  فـــي  بالاســتثمار 
يمتلكــون معلومــات علـــى الإطــاق، كمــا إنهــم يفتقــدون القــدرة علـــى تحليــل المعلومــات المتوافــرة فـــي الســوق بكفــاءة، وبذلــك 
فإن قراراتهم غالبًا ما تكون غيـــر رشيدة وتعانـــي من التحيـــزات النفسية والتأثـــر بالحالة المعنوية، وقد أطلق عليهم العديد 
مــن الباحثيـــن »المتداولــون المزعجــون« )Noise Traders DeLong, 2005( ، ولكــن لا يــزال هنــاك جــدل واســع بيـــن رواد 
النظريــات التقليديــة والنظريــات الســلوكية، حيــث يعتقــد رواد النظريــات التقليديــة أن ســلوك المستثمريـــن الأفــراد غيـــر 

 *	 تم استلام البحث في يونيو 2019، وقبل للنشر في يوليو 2019، وتم نشره في ديسمبر 2019.

تهدف هذه الدراسة إلـى التعرف علـى دور معنويات المستثمريـن فـي تسعيـر الأصول المالية فـي الأسواق الناشئة، وتحليل هذا 
الــدور خــال الأزمــات الماليــة، وكيــف يمكــن لهــذا المتغيـــر أن يقــوم بتحسيـــن وتعديــل وتطويـــر النمــاذج المعروفــة فـــي تسعيـــر الأصــول 
الرأســمالية، مثــل نمــوذج »فامــا« و«فرنــش« Fama-French Model ، باســتخدام نمــاذج تحليــل حديثــة؛ حيــث اســتخدمت الدراســة 
تحليــل الانحــدار الفــازي. وللوقــوف علـــى هــذا الــدور فـــي ســوق المــال المصــري تمثلــت فتـــرة الدراســة فـــي الفتـــرة مــن ينايـــر 2007 وحتـــى 
ديسمبـــر 2015 لتشــمل أزمتـــي 2008 و2011، وتــم تقســيم البيانــات إلـــى خمــس فتـــرات، الأولـــى قبــل أزمــة عــام 2008 ، والثانيــة خــال 
الأزمة المالية  2008، والثالثة من 2009 إلـى  2010، والرابعة أثناء الاضطرابات المالية لسنة  2011، والخامسة بعد  2011، وحتـى 
نهاية  2015، وتســتخدم الدراســة المنهجيات المقتـــرحة فـــي أدبيات المالية الســلوكية لبناء مؤشــر معنويات المســتثمر لفتـــرة الدراســة. 
وقــد توصلــت الدراســة إلـــى أهميــة معنويــات المستثمريـــن فـــي تسعيـــر الأصــول الماليــة فـــي كل فتـــرات الدراســة حتـــى فـــي خــال الأزمــات 

الماليــة.
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الرشــيد هــو ســلوك عشوائـــي غيـــر متـــرابط يلغــي بعضــه بعضًــا، وأن المستثمريـــن العقلانييـــن يمكنهــم عــن طريــق المراجحــة أن 
يلغوا تأثـر الأسعار بالتغيـر فـي الطلب نتيجة الحالة المعنوية للمستثمريـن حتـى مع وجود المتداوليـن المزعجيـن فـي الأسواق. 
ويؤكــد رواد النظريــات الســلوكية علـــى أن الأســعار فـــي الأســواق تتحــدد وفقًــا للتفاعــل بيـــن المستثمريـــن غيـــر العقلانييـــن 
Irrational Investors  والمراجحيـــن العقلانييـــن .Rational Arbitrageurs وبنــاءً علـــى ذلــك، فــإن قــرارات المستثمريـــن غيـــر 
 مؤثـــرًا فـــي حركــة الأســعار، وقــد لا يكــون للمراجحــة القــدرة علـــى 

ً
العقلانييـــن المبنيــة علـــى حالاتهــم المعنويــة تعتبـــر عامــا

امتصاص تأثيـره.)Shleifer and Summers, 1990( . كما أشار )Kling and Gao, 2008(  إلـى تأثيـر معنويات المستثمريـن 
ســواء أكانــوا أفــرادًا أم مؤسســات علـــى عائــد الأســهم، وبذلــك فإنــه مــن الأهميــة بمــكان دراســة معنويــات المستثمريـــن وأثـــرها 

علـــى الأســواق الماليــة.

 ويمكن تعريف معنويات المستثمريـــن علـــى أنها: توقعات واتجاهات ومشــاعر المستثمريـــن حول ظروف الســوق، حيث 
تنعكــس هــذه التوقعــات والمشــاعر علـــى قراراتهــم للتــداول، وبذلــك فإنــه يمكــن اســتخدامها فـــي التنبــؤ بعوائــد الأســهم. وفـــي 
الآونــة الأخيـــرة أصبحــت معنويــات المستثمريـــن موضــع تـركيـــز الدراســات الماليــة لتسعيـــر الأصــول الرأســمالية كمــا فـــي دراســة 
)Fisher & Statman, 2003(، ودراسة )Baker & Wurgler, 2006(، حيث تناول بعض الباحثيـن دراسة أثـر المعنويات فـي 

           . )Nora Abdelhameed, 2012( .أســواق الأســهم الناشــئة، مثــل ســوق الأســهم المصريــة

ويعتبـــر الســوق المصــري أحــد الأســواق التـــي يمكــن مــن خلالهــا دراســة دور معنويــات المستثمريـــن خــال الأزمــات الماليــة، 
حيث تعرضت البورصة المصرية لأزمتيـن فـي خلال فتـرة وجيـزة من الزمن، الأولـى هي الأزمة المالية العالمية عام 2008، والثانية 
حدثت عام 2011 نتيجة للثورة المصرية؛ حيث تـراجع مؤشر EGX30  خلال الأزمة بشكل كبيـر، وأغلق المؤشر فـي نهاية عام 
2008  بتـراجع قدره 42% منذ بداية الأزمة، ونحو 56% فـي نهاية عام 2007 )التقريـر السنوي للبورصة المصرية، 2008(، كما 
تضررت البورصة المصرية بشــكل كبيـــر خلال ثورة ينايـــر 2011، وتـــراجع مؤشــر EGX 30 بنســبة 16% خلال جلستـــي التداول 
فـــي 26 و27  ينايـــر2011، كمــا انخفــض كل مــن مؤشــري EGX 70، وEGX 100  بنحــو 24% و22% علـــى التوالـــي خــال هاتيـــن 
الجلستيـن فقط. وبناءً علـى ذلك، فقد تم اتخاذ قرار بتعليق التداول فـي البورصة حتـى يستقر الوضع. وحتـى بعد استئناف 
التداول فـي 23 مارس عام 2011 بعد إغلاقه لمدة ثمانية أسابيع، شهدت البورصة انخفاضًا حادًا خلال الجلستيـن الأولييـن 

بعد استئناف التداول )التقريـر السنوي للبورصة المصرية، 2011(.

وتقوم هذه الدراسة ببحث وتحليل دور معنويات المستثمر فـــي تسعيـــر الأصول الرأسمالية خلال الأزمات فـــي السوق 
المصرية. لذلك اعتمدت الدراســة علـــى عينة من البيانات فـــي فتـــرات زمنية تمثل أزمتـــي 2008، و2011، وفتـــرات أخرى قبل 
الأزمتيـــن وبعدهمــا، وبشــكل أدق هــي الفتـــرات قبــل الأزمــة الماليــة العالميــة فـــي  2008، وخــال أزمــة عــام 2008، وبعــد الأزمــة 

العالميــة 2008 حتـــى 2011، وخــال فتـــرة أزمــة 2011، ثــم بعــد عــام 2011 حتـــى عــام 2015.

مشكلة الدراسة

تتبلور مشكلة هذه الدراسة فـي الإجابة عن السؤال التالـي:

هــل يمكــن لمعنويــات المستثمريـــن أن تؤثـــر علـــى عوائــد الأســهم فـــي الســوق المصــري، وهــل يســتمر هــذا الأثـــر فـــي فتـــرات 
الأزمــات الماليــة؟

هدف الدراسة

 يمكن صياغة أهداف الدراسة فيما يلـي:

-	 قياس معنويات المستثمريـن فـي السوق المصرية.

-	 دراسة تأثيـر معنويات المستثمريـن علـى تسعيـر الأصول المالية فـي السوق المصري.

-	 تحليل أثـر معنويات المستثمريـن علـى عائد السهم خلال الأزمات المالية.
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أهمية الدراسة

الرأســمالية  الأصــول  تسعيـــر  نمــوذج  تطويـــر  هــو  حيويًــا  موضوعًــا  تتنــاول  كونهــا  فـــي  تتمثــل  علميــة  أهميــة  للدراســة 
التقليدي، وذلك بإضافة متغيـر جديد هو معنويات المستثمريـن، حيث يعد موضوع معنويات المستثمريـن من الموضوعات 
الحديثة نسبيًا علـى الصعيد البحثي فـي الدراسات العربية. كما إن استخدام الأساليب الإحصائية الحديثة- مثل الانحدار 
الفازي- يساهم فـــي تأكيد كفاءة النموذج المقتـــرح. ومن هنا فإن للدراسة أهمية علمية من خلال ما ستقدمه للباحثيـــن من 

إضافــة حــول مفهــوم معنويــات المستثمريـــن ودوره فـــي تسعيـــر الأصــول الماليــة وتحليــل هــذا الــدور فـــي الأزمــات الماليــة.

وعلـــى الجانب التطبيقي فالدراسة تفيد المستثمريـــن فـــي الأسواق المالية فـــي فهم المتغيـــرات المؤثـــرة فـــي عوائد الأسهم، 
ممــا يمكنهــم مــن تكويـــن محافــظ اســتثمارية تحقــق أعلـــى عوائــد ممكنــة.

  الإطار النظري والدراسات السابقة

 ، )Lintner, 1965( ،)Sharpe, 1964( الــذي اقتـــرحه )CAPM( يُنظــر إلـــى نمــوذج تسعيـــر الأصــول الماليــة التقليــدي
)Mossin, 1966( علـــى أنــه أحــد أهــم المســاهمات لفهــم لحركــة أســعار الأســهم علـــى مــدى الســنوات الخمسيـــن الماضيــة، حيــث 
يتــم تحديــد عوائــد الأســهم مــن خــال مخاطــر الســوق، كمــا قــدم Fama and French (1993( بعــض العوامــل الأخــرى المؤثـــرة 
فـــي عوائــد الأســهم مثــل: عامــل الحجــم size factor  وعامــل القيمــة  )The Book-to-Market )B/M ، حيــث أكــدا( أن أســهم 
 ،)SMB( Small Minus Big  أو مــا يعــرف بـــ ،B  تحقــق عوائــد أعلـــى مــن الشــركات كبيـــرة الحجــم  S الشــركات صغيـــرة الحجــم
ويـرجع ذلك إلـى أن المتغيـرات غيـر المعروفة تنتج مخاطر غيـر قابلة للتنويع لم يتم تحديدها من قِبل عائدات السوق، ويتم 
تسعيـــرها بشــكل منفصــل عــن بيتــا الســوق. العامــل الثانـــي هــو عامــل القيمــة، ويعــرف بعــاوة القيمــة، ويحســب علـــى أنــه الفــرق 
فـي العوائد بيـن الشركات ذات نسبة B/M العالية مقابل المنخفضة، ويشار إليه بنسبة  )High Minus Low - HML(. ووفقًا 
لما وصل إليه )Fama and French, 1992(، فإن الأسهم ذات النسب الأعلـى فـي القيمة الدفتـرية إلـى السوقية تحقق عائدًا 
أعلـــى من الأسهم المنخفضة النسبة. لكن فـــي الآونة الأخيـــرة، ظهرت دراسات عديدة تؤكد علـــى ارتباط عائد الأصول بصورة 
معنوية بعوامل مخاطرة، غيـر العوامل التـي تقدمها النماذج التقليدية، كما تؤكد علـى عدم قدرة نماذج التسعيـر التقليدية 
علـى تفسيـر بعض سلوكيات السوق الشاذة التـي تعرف بـ Anomalies. وفـي الوقت الذي تعتمد فيه النماذج التقليدية علـى 
 ،)Fama, 1970; Lintner, 1965; Merton, 1973; Ross, 1976( رشد المستثمريـن فـي اتخاذ القرارات لتعظيم ثـرواتهم مثل
 )Summers and Shleifer, 1990( فــإن الدراســات الحديثــة فـــي التمويــل الســلوكي تـــرى عكــس ذلــك، فعلـــى ســبيل المثــال أكــد
علـــى فرضية عدم كفاءة السوق، فليس كل المستثمريـــن يتمتعون بالرشد والعقلانية، فهناك من المستثمريـــن من يعانـــي من 

.Demand of Risky Assets تأثيـر حالتهم المعنوية علـى قراراتهم المتعلقة باختيار الأصول الخطرة

ويعتبـــر  )De Long et al., 1990( أول مــن أشــار إلـــى مفهــوم معنويــات المستثمريـــن، وذلــك عندمــا حــاول دراســة تأثيـــر 
المتداوليـــن المزعجيـــن علـــى أسعار الأسهم، ثم حاول عدد من الباحثيـــن بعد ذلك تقديم تعريف واضـــح للمقصود بمعنويات 
المستثمريـــن، فعلـــى ســبيل المثــال عــرَّف )Ho and Hung, 2009( معنويــات المستثمريـــن علـــى أنهــا حالــة تعكــس قناعاتهــم عــن 
حالة السوق الحالية وتوقعاتهم عن حالته المستقبلية، فيما عرف )Ling et al., 2010( معنويات المستثمريـن بأنها المكونات 
غيـر العقلانية فـي توقعات المستثمريـن.  وأكد )De Long et al., 1990( علـى أثـر التغيـر فـي معنويات المستثمريـن علـى متوسط 
العوائــد المحققــة، حيــث إن تفــاؤل المستثمريـــن يضغــط علـــى الأســعار فـــي الاتجــاه الصاعــد Bullish، وتشــاؤمهم يضغــط علـــى 

.Bearish الأسعار باتجاه الهبوط

والجزء التالـي فـي الدراسات السابقة ينقسم إلـى ثلاثة أقسام:

القسم الأول: يتناول أهم الطرق المستخدمة فـي قياس معنويات المستثمريـن. 

القسم الثانـي: يتناول أثـر معنويات المستثمريـن علـى عوائد الأسهم. 

القسم الثالث: يتناول معنويات المستثمريـن والأزمات المالية.
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قياس معنويات السوق

فـــي  الدراســات  هــذه  تباينــت  وقــد  المستثمريـــن،  معنويــات  قيــاس  طــرق  مــن  العديــد  إلـــى  الســابقة  الدراســات  تشيـــر 
الأســاليب المســتخدمة فـــي قيــاس معنويــات المستثمريـــن، ولــم يتــم الاتفــاق علـــى طريقــة محــددة للقيــاس، ولكــن بمراجعــة 
الدراســات الســابقة، فإنــه يمكــن تقســيم هــذه الطــرق إلـــى مقاييــس مباشــرة ومقاييــس غيـــر مباشــرة؛ حيــث تعتمــد المقاييــس 
المباشــرة علـــى قوائــم الاســتقصاء التـــي تستقصـــي المستثمريـــن بشــكل مباشــر عــن حالتهــم المعنويــة، فـــي حيـــن تعتمــد المقاييــس 

غيـــر المباشــرة علـــى المتغيـــرات الموضوعيــة التـــي تشيـــر ضمنيًــا إلـــى الحالــة المعنويــة للمستثمريـــن. 

وتتضمن المقاييس المباشرة مؤشر ثقة المستهلكيـــن الذي يستخدم بشكل واسع من قبل المستثمريـــن والباحثيـــن؛ حيث 
يقدم صورة عن درجة تفاؤل المستهلكيـن عن الحالة الاقتصادية، وبالتالـي حالة سوق المال، كما يمكنه التنبؤ بسلوكيات سوق 
 ،)Charoenrook, 2003( المــال، ومــن أهــم الدراســات التـــي اســتخدمت ثقــة المستهلكيـــن كمقيــاس لمعنويــات المستثمريـــن دراســة
 ،)Qiu & Welch, 2004( كمــا أكــد علـــى أهميــة هــذا المقيــاس .)Oprea & Brad, 2014( ودراســة ،)Schmeling, 2009( ودراســة
حيث قارنا بيـن استخدام ثقة المستهلكيـن ومعدل الخصم للصناديق المغلقة )Closed-End Fund Discount  - CEFD( كمقياس 
لمعنويــات المستثمريـــن مــع بيانــات مســحية مباشــرة لمعنوياتهــم. وتوصلــت الدراســة إلـــى أن اســتخدام معــدل الخصــم للصناديــق 
المغلقة يُعد مقياسًا خاطئًا لمعنويات المستثمريـن، وأن ثقة المستهلك فقط يمكن الاعتماد عليها كمقياس لمعنويات المستثمريـن؛ 

وذلــك لتـــرابطها معه.

وهنــاك عــدد مــن الدراســات التــي اســتخدمت عائــد التوزيعــات، حيــث أشــار )Baker & Wurgler, 2006( إلـــى وجــود 
علاقة عكســية بيـــن علاوة التوزيعات ومعنويات المستثمريـــن، ويعود ذلك إلـــى تعريف )Baker & Wurgler, 2006( لمعنويات 
المستثمريـن، حيث عرفاها بأنها الميل إلـى المضاربة The Propensity to Speculate، وبناءً علـى ذلك التعريف فإن المستثمريـن 
الذيـن لا يفضلون المضاربة يميلون إلـى شراء الأسهم التـي تتسم بتاريخ مستقر فـي الأرباح والتوزيعات، ويـرجع ذلك الاختيار 
ليــس فقــط لمــا تحققــه هــذه الأســهم مــن أربــاح وتوزيعــات، وإنمــا لأن هــذه الأســهم تعتبـــر مــن وجهــة نظرهــم أســهم آمنــة. وبالتالـــي 

فإنهــا غالبًــا مــا تكــون أقــل عرضــة للمضاربــة.

 )Baker & Stein, 2004( كمــا إن بعــض الدراســات اعتمــدت علـــى الســيولة كمقيــاس لمعنويــات المستثمريـــن؛ حيــث أكــد
و)Baker and Wurgler, 2006( أن المستثمريـن غيـر العقلانييـن غالبًا ما يُقبلون علـى الاستثمار عندما يكونون متفائليـن؛ مما 
يــؤدي إلـــى ارتفــاع الســيولة، ويقللــون مــن اســتثماراتهم عنــد شــعورهم بالتشــاؤم مــن حالــة الســوق، ممــا يخفــض الســيولة. وحيــث 
إنه من المعلوم أن ارتفاع السيولة يؤدي إلـــى ارتفاع الأسعار وانخفاض العائد، فإنه يمكن استنتاج وجود علاقة عكسية بيـــن 

معنويــات المستثمريـــن والعائــد، فالمعنويــات الموجبــة المتفائلــة تـــرتبط بشــكل ســلبي بعائــد الأســهم.

وهنــاك بعــض الدراســات اســتخدمت بشــكل أقــل مجموعــة أخــرى مــن المتغيـــرات، مثــل كميــة الإصــدارات الجديــدة 
.)Baker & Wurgler, 2006( المستثمريـــن  لقيــاس معنويــات  الداخلـــي  والتــداول  الأول  اليــوم  فـــي  وعائدهــا 

فيمــا قامــت بعــض الدراســات باســتخدام مؤشــر لقيــاس معنويــات المستثمريـــن يتــم تكوينــه مــن عــدد مــن المتغيـــرات، 
إلــى مؤشــر  فعلـــى ســبيل المثــال عندمــا درس )Abdelhameed, 2012( معنويــات المستثمريـــن فـــي الســوق المصــري، توصــل 
مكــون مــن معــدل خصــم الصناديــق المغلقــة، ومعــدل دوران الســوق والتــداول والتجزئــة Retail Trades، وكميــة الإصــدارات 

الجديــدة، والقابليــة للمخاطــرة.

معنويات المستثمريـن وعائد الأسهم

يعتبـر  )De Long et al., 1990( أول من أشار إلـى مفهوم معنويات المستثمريـن وإلـى أثـر التغيـر فـي معنويات المستثمريـن 
علـــى متوســط العوائــد المحققــة، حيــث أكــد علـــى أن تفــاؤل المستثمريـــن )المعنويــات الموجبــة( يضغــط علـــى الأســعار فـــي الاتجــاه 

.Bearish فـي حيـن أن تشاؤم المستثمريـن )المعنويات السالبة( يضغط علـى الأسعار باتجاه الهبوط ،Bullish الصاعد

فيما أوضـح  )Brown & Cliff, 2005( أن تأثيـر معنويات المستثمريـن علـى عائد السوق من الممكن أن يـرجع إلـى سببيـن 
رئيسيـن. السبب الأول هو العوائق التـي تعوق عملية المراجحة Arbitrage؛ حيث إنه فـي كثيـر من الحالات تتـردد العديد من 
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المؤسســات الاســتثمارية فـــي القيــام بعمليــة المراجحــة، بســبب الخــوف مــن المخاطــر العاليــة، ومــن ثــم فــإن عــدم القيــام بعمليــة 
المراجحــة يعنـــي عــدم الضغــط علـــى الأســعار للعــودة إلـــى وضــع التــوازن بعــد خروجهــا عنــه فـــي فتـــرات التشــاؤم أو فـــي فتـــرات 
التفاؤل للمستثمريـن الأفراد. والسبب الثانـي هو رد الفعل المبالغ فيه للمعلومات نتيجة الثقة المفرطة، حيث إن المبالغة فـي 

تقييم الأسهم Overvaluation تأتـــي - غالبًا - بعد الأخبار الجيدة، والعكس صحيح. 

وفـــي الأســواق الناشــئة هنــاك العديــد مــن الدراســات التـــي تؤكــد علـــى تأثيـــر معنويــات المستثمريـــن علـــى أســعار الأســهم، 
فعلـــى ســبيل المثــال فــإن )Chan & Fong, 2004(  أشــارا إلـــى قــدرة معنويــات المستثمريـــن علـــى التنبــؤ بأســعار الإغــاق اليوميــة 
لأسهم الشركات صغيـــرة الحجم ، وذلك عند استخدام تحليل الانحدار فـــي سوق هونج كونج  للفتـــرة من 1997 إلـــى 2006. 

وقــد تــم الاعتمــاد علـــى أســلوب الاســتقصاء لقيــاس معنويــات المستثمريـــن.

فيما وجد )Kling & Gao, 2008( أن العوائد السابقة للأسهم تؤثـر علـى معنويات المستثمريـن، وذلك باستخدام اختبار 
السببية  لجرانجر Granger causality test، ونموذج EGARCH، فيما لم تتمكن معنويات المستثمريـــن من التنبؤ بالعوائد 
المســتقبلية فـــي الســوق الصينـــي. وقــد اعتمــد )Kling & Gao, 2008( علـــى الاســتبيان فـــي بنــاء مؤشــر معنويــات المستثمريـــن، 
حيــث طلــب مــن المستثمريـــن الأفــراد والمستثمريـــن المؤسســات الاختيــار بيـــن واحــد مــن ثلاثــة اختيــارات، هــي متفائــل أو متشــائم 
أو معتدل، وبذلك تم تكويـن مؤشر معنويات المستثمريـن؛ حيث تكون قيمة المؤشر صفر فـي حالة شعور جميع المستثمريـن 
بالتشــاؤم )توقــع انخفــاض الســوق( ، و100 فـــي حالــة شــعور جميــع المستثمريـــن بالتفــاؤل )توقــع ارتفــاع الســوق( وبذلــك فــإن 

قيمة المؤشر تنحصر بيـن 0 %و%100.

كما درس )Canbas & Kanir, 2009( العلاقة بيـــن معنويات المستثمريـــن وعائد الأسهم فـــي سوق إسطنبول للفتـــرة من 
1997 إلـى 2005 باستخدام اختبار السببية لجرانجر واختبار متجه الانحدار الذاتـي Vector Autoregressive  ، وقد توصلت 
النتائج إلـى أن عائد المحفظة يؤثـر علـى معنويات المستثمريـن، فيما لم تتنبأ بعض مقاييس معنويات المستثمريـن- مثل معدل 
خصــم الصناديــق المغلقــة وتدفــق الصناديــق Mutual Fund Flows بالعوائــد المســتقبلية للأســهم. وكان معــدل الــدوران لســوق 

الأسهم Turnover ratio of the stock market كمقياس لمعنويات المستثمريـن- فقط- له قوة تنبؤية للعوائد.

وتوصــل )Hu & Wang, 2012(  إلـــى قــدرة متغيـــر معنويــات المستثمريـــن علـــى تشــكيل عائــد الأســهم بصــورة معنويــة فـــي 
السوق الصينـي، وأشار إلـى أهمية أن يؤخذ متغيـر معنويات المستثمريـن بعيـن الاعتبار كأحد المخاطر المنتظمة عند تسعيـر 
الأصــول وإدارة المحافــظ، حيــث طــور نمــوذج خماســـي العوامــل، ويشــتمل علـــى مخاطــر الســوق، والحجــم، والقيمــة، والزخــم، 
ومعنويــات المستثمريـــن. وبذلــك فــإن هــذا النمــوذج الخماســـي مبنـــي علـــى نمــوذج »فامــا -فرنــش« الــذي يحتــوي علـــى العوامــل 
الثلاثة التـي تضمنها نموذج »فاما- فرنش« )1993( ثلاثي العوامل، وهي: مخاطر السوق، ومخاطر الحجم، ومخاطر القيمة،. 
وقــد تــم تطويـــر هــذا النمــوذج مــن قِبــل )Carhart, 1997( ليصبــح رباعـــي العوامــل، وهــي: مخاطــر الســوق، والحجــم، والقيمــة، 

والزخــم. 

وأشــارت دراســة )Dash & Mahakud, 2013(  إلـــى أهمية تأثيـــر مخاطر معنويات المستثمريـــن علـــى أســعار الأســهم فـــي 
 Multivariate Time Series بورصــة الهنــد لــأوراق الماليــة، وذلــك عنــد اســتخدام تحليــل الانحــدار المتعــدد للسلاســل الزمنيــة
regression  للفتـــرة مــن 2003 إلـــى 2011.  وقــد اســتخدمت الدراســة نمــوذج يتحكــم فـــي مخاطــر الســوق والحجــم والقيمــة 

والزخــم والســيولة.

وتناولــت دراســة )Oprea  & Brad, 2014( العلاقــة بيـــن معنويــات المستثمريـــن وعائــد الســوق فـــي بورصــة بوخارســت 
بـرومانيا، وقد استخدما مؤشر ثقة المستهلكيـن كممثل لمعنويات المستثمريـن للفتـرة من 2002 إلـى 2012، وتوصلت الدراسة 

إلـــى وجــود تـــرابط إيجابــي بيـــن معنويــات المستثمريـــن وعائــد الســوق.

ومن الدراسات فـــي السوق العربية دراسة )Alrabadi, 2015( والذي استخدم عدم التوازن بيـــن أوامر الشراء وأوامر 
البيــع كمؤشــر لمعنويــات المستثمريـــن، حيــث اســتخدم بيانــات يوميــة مــن بورصــة عمــان للفتـــرة مــن 2004 إلـــى 2013، وأظهــرت 
النتائج أنه باستخدام اختبار جرانجر للسببية، اتضـــح وجود علاقة سببية ثنائية الاتجاه بيـــن معنويات المستثمريـــن وعائد 

السوق.
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أثـــر  تناولــت  والتـــي   )Abdelhameed, 2012( دراســة  وهــي  واحــدة،  دراســة  إلـــى  الباحثــان  توصــل  المصــري  الســوق  وفـــي 
معنويــات المستثمريـــن علـــى عائــد الأســهم فـــي الســوق المصــري للفتـــرة مــن 2004 إلـــى 2010 باســتخدام تحليــل الانحــدار. وتوصلــت 
الدراسة إلـــى أن هناك تأثيـــرًا معنويًا ضعيفًا لمعنويات المستثمريـــن علـــى العائد. وقد استخدمت الدراسة نموذج تسعيـــر الأصول 
الرأســمالية، وأكــدت النتائــج علـــى أن العوائــد المحققــة تعتمــد علـــى معنويــات المستثمريـــن كمصــدر مســتقل للمخاطــر المنتظمــة.

معنويات المستثمريـن والأزمات المالية

معظم الدراسات التـــي تناولت معنويات المستثمريـــن والأزمات المالية تناولت قدرة معنويات السوق علـــى خلق الأزمات 
الماليــة، فعلـــى ســبيل المثــال أشــار )Zouaoui et al., 2011( إلـــى أن معنويــات الســوق قــادرة علـــى خلــق أزمــات ماليــة، وخاصــة 
فـي الأسواق التـي يقل فيها تأثيـر المؤسسات الاستثمارية وتظهر فيها بعض السلوكيات الغيـر الرشيدة، مثل سلوك القطيع، 
ورد الفعل المبالغ فيه. كما اعتمدت بعض الدراسات علـى استخدام متغيـر معنويات المستثمريـن فـي التنبؤ بالأزمات المالية، 

حيث أشار )Li et al., 2008(  إلـــى قدرة معنويات المستثمريـــن علـــى التنبؤ بالأزمات المالية قبل حدوثها.

مراجعة الدراسات السابقة

بمراجعــة الدراســات المذكــورة ســابقًا يتضـــح أن هــذه الدراســات تناولــت تأثيـــر معنويــات المستثمريـــن علـــى عائــد الأســهم 
فـي الفتـرات التـي تمثل استقرارًا فـي الأسواق المالية ، وأن أيًا من هذه الدراسات لم تتناول بشكل تفصيلـي التأثيـر فـي فتـرات 
الأزمات، وإضافة إلـى ذلك، فإن غالبية هذه الدراسات اعتمدت علـى استخدام الأساليب الإحصائية التقليدية، مثل تحليل 
الانحدار، ونموذج الســببية، ونموذج GARCH ؛ وبذلك فإن هذه الدراســة تختلف عن الدراســات الســابقة فـــي تناولها لدور 
معنويــات المستثمريـــن فـــي تسعيـــر الأصــول الرأســمالية فـــي الأســواق الناشــئة فـــي فتـــرة الأزمــات الماليــة. ونظــرًا لأن فتـــرة الأزمــة 
الماليــة عــادة مــا تكــون قصيـــرة، ويكــون عــدد المشــاهدات فيهــا قليــل؛ فيلــزم اســتخدام مناهــج إحصائيــة متقدمــة تتمكــن مــن 

التعامــل مــع مثــل هــذا النــوع مــن البيانــات، ولذلــك فقــد اســتخدمت الدراســة أســلوب الانحــدار الفــازي.

منهجية الدراسة

يتناول هذا الجزء  نموذج الدراسة وفرضيات الدراسة والبيانات وأسلوب الدراسة.

نموذج الدراسة

يـــرى )Elgiziry & Shaker, 2014(  أن نمــوذج »فامــا- فرنــش« الثلاثــي العناصــر هــو النمــوذج الأمثــل لتمثيــل الســوق 
المصري. وتعتمد هذه الدراســة علـــى تطويـــر هذا النموذج باســتخدام متغيـــرات نموذج »فاما« و«فرنش« ثلاثي العناصر، ثم 

يضــاف إليــه متغيـــر معنويــات المســتثمر، كمــا يتضـــح مــن المعادلــة التاليــة:

(Rp
t
 –Rf

t
)= α + β1 (Rm

t
-Rf

t
)+ β2(SMB

t
) + β3(HML

t
)+β4SNT

t

t يمثل عائد المحفظة فـي الفتـرة الزمنية
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t يقيس متغيـر الحجم )الأصغر – الأكبـر( فـي الفتـرة الزمنيةSMB
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t يقيس متغيـر القيمة )الأعلـى – الأقل( فـي الفتـرة الزمنيةHML
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 t يمثل متغيـر معنويات المستثمريـن فـي الفتـرة الزمنية
 
SNT
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 ،)Fama & French 1993( اقتـــرحه  الــذي  التسعيـــر  نمــوذج  فـــي  الأساســية  المتغيـــرات  الســابقة  المتغيـــرات  وتمثــل 
المتغيـــرات: هــذه  حســاب  كيفيــة  يلـــي  وفيمــا  المستثمريـــن.  معنويــات  متغيـــر  إلـــى  بالإضافــة 
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تم احتساب العائد علـى السهم i لفتـرة t علـى النحو التالـي:
R

t
 = {(P

i
-P

t − 1
)/ P

t − 1
}.

P سعر السهم.
t
حيث Rt  تمثل العائد فـي الزمن t ، وتمثل 

وقــد اتبــع الباحثــان نهــج  Elgiziry and Shaker (2014) لحســاب متغيـــر  SMB ومتغيـــر  HML ،  فلحســاب المتغيـــر 
SMB تــم قيــاس حجــم الشــركة )market equity ME( باســتخدام القيمــة الســوقية لحقــوق المساهميـــن. والــذي يعــرف بأنــه 
حاصــل ضــرب ســعر الســهم فـــي عــدد الأســهم المصــدرة فـــي نهايــة يونيــو فـــي الســنة t. كمــا يتــم احتســاب القيمــة الدفتـــرية إلـــى 
القيمــة الســوقية )BE / ME( The book-to-market equity كنســبة القيمــة الدفتـــرية للأســهم )BE book equity( فـــي نهايــة 
ــي نهايــة ديسمبـــر مــن الســنة t - 1. ولحســاب  ــي الســنة t - 1 ، والقيمــة الســوقية للأســهم )market equity( فـ الســنة الماليــة فـ
متغيـــر)SMB( تم تقسيم الأسهم حسب الحجم إلـــى مجموعتيـــن صغيـــر )S( وكبيـــر )B(، وتم حساب متغيـــر  HML )الأعلـــى - 
 ،)M( متوســط ، )L( أقــل( الخاصــة بهــا، ثــم تقســيم الأســهم نفســها إلـــى ثــاث محافــظ، وهــي ME وذلــك بنــاءً علـــى قيمــة ،)الأقــل
 B / ،B / L ، S / H ، S / M ، S / L( الخاصــة بهــم، وبذلــك يتــم تشــكيل ســت محافــظ BE / ME اســتنادًا إلـــى قيمــة ، )H( أعلـــى

M ، وB / H(  علـــى أســاس الحجــم والقيمــة، وبالعــدد نفســه مــن الأســهم. ومــن هنــا:

-	 تــم حســاب متغيـــر)SMB(  )صغيـــر - كبيـــر( علـــى أنــه المتوســط البســيط لعائــد محافــظ أســهم الشــركات الصغيـــرة 
مطروحًــا منــه عوائــد محافــظ أســهم الشــركات الكبيـــرة، ويتضـــح ذلــك مــن المعادلــة التاليــة:

SMB=[(S/L-B/L)+(S/M-B/M)+(S/H- B/H)]/3

-	   BE/ME الأعلـى- الأقل( علـى أنه المتوسط البسيط لعائد محافظ أسهم الشركات الأعلـى( HML تم حساب متغيـر
مطروحًــا منــه عوائــد  محافــظ الأســهم الأقــل  B / M، كمــا يتضـــح مــن المعادلــة التاليــة:

HML= [(S/H-S/L)+(B/H-B/L)]/2

-	 - تم إعداد مؤشر لقياس معنويات المستثمريـن مكونًا من عدد من المتغيـرات باستخدام أسلوب التحليل العاملـي 
Factor Analysis لدمج مجموعة من المتغيـرات فـي متغيـر واحد أو متغيـريـن فيما يعرف بطريقة Varimax لتدويـر 
المكونــات، وبمراجعــة الدراســات الســابقة، فقــد اســتقر الباحثــان علـــى قيــاس معنويــات المســتثمر مــن خــال أربعــة 
متغيـــرات، وهــي: متغيـــران يعتمــدان علـــى المقاييــس المباشــرة لمعنويــات المستثمريـــن، وهمــا مؤشــر ثقــة المســتهلك فـــي 
السوق المصري Consumer Confidence، ومؤشر الثقة فـي السوق العالمية  Investor Confidence؛  ومتغيـران 
يمثلان المقاييس غيـــر المباشرة للمعنويات التـــي تعتمد علـــى سيولة السوق، وهما: متغيـــر تذبذب السوق، ومتغيـــر 
معــدل الــدوران. ويوضـــح الجــدول رقــم )1( نتائــج التحليــل العاملـــي بعــد اســتخدام طريقــة Varimax لتدويـــر المكونــات.  

ومــن جــدول )1( نخلــص إلـــى أنــه مــن الممكــن قيــاس متغيـــر معنويــات المســتثمر مــن خــال متغيـريـــن: الأول مكــون مــن مؤشــر 
معدل الدوران مع مؤشر الثقة فـي السوق المصري؛ حيث سجل هذان المؤشران أعلـى معدلات تشبع فـي العامل الأول وتتعدي 
0.7. بينما المتغيـــر الثانـــي مكون من مؤشر تذبذب السوق والثقة فـــي السوق العالمـــي بمعدلات تشبع 0.87 و0.69 علـــى التـــرتيب. 

ومن هنا استقر الباحثان علـى استخدام المتغيـر لقياس معنويات 
المســتثمر تجــاه الأحــداث الداخليــة مــن خــال مؤشــري معــدل الــدوران 
لهذيـــن  المعياريــة  القيــم  عــن  عبــارة  وهــو  المصــري،  الســوق  فـــي  والثقــة 
المؤشريـــن والمســتخرجة مــن التحليــل العاملـــي، ويمكــن أن نطلــق عليــه 
معنويــات المســتثمر للمحفــز الداخلـــي. وأيضًــا اســتخدام المتغيـــر لقيــاس 
معنويــات المســتثمر تجــاه الأحــداث الخارجيــة مــن خــال مؤشــري تذبــذب 
السوق والثقة فـــي السوق العالمـــي، وهو عبارة عن القيم المعيارية لدمج 
هذيـــن المؤشريـــن، ويمكــن أن نطلــق عليــه معنويــات المســتثمر للمحفــز 
الخارجـي. وبذلك يتم تعديل نموذج الدراسة ليصبح علـى الشكل التالـي:

(Rp
t
-Rf

t
)= α+  β

1
 (Rm

t
-Rf

t
)+ β

2
 (SMB

t
) + β

3
 (HML

t
)+β

4
 SNT1

t
+β

5
 SNT2

t

جدول رقم )1(
 نتائج التحليل العاملـي 

لدمج مؤشرات معنويات المستثمر

العامل المؤشر
الأول

العامل 
الثانـي

0.7900.050معدل الدوران
0.7040.115-ثقة المستهلك فـي السوق المصري

0.1640.876تذبذب السوق
0.693-0.414ثقة المستثمر فـي السوق العالمـي

64.60%نسبة التبايـن الكلـي
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فرضيات الدراسة

لتحقيق أهداف الدراسة تمت صياغة فرضياتها علـى النحو التالـي:

-	 H1: توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيـن معنويات المستثمريـن وعائد السهم.

-	 H2: يختلف تأثيـر معنويات المستثمريـن علـى العائد خلال الأزمات المالية عن تأثيـره فـي الأوقات العادية.

بيانات الدراسة

تم تطبيق نموذج الدراســة علـــى بيانات ســوق الأوراق المالية المصرية، وشــملت عينة الدراســة جميع الشــركات المدرجة 
فـي مؤشر البورصة المصرية الرئيس EGX100، ويحتوي مؤشر EGX100 علـى أكبـر 100 شركة فـي السوق المصري من حيث 
السيولة والنشاط، ويتضمن الشركات الثلاثين المكونة لمؤشر EGX 30 والشركات السبعين المكونة لمؤشر EGX 70، وتم جمع 

.)http://www.egx.com.eg( البيانات من موقع البورصة المصرية

وتمثل أذون الخزينة لفتـــرة ثلاثة أشهر العائد الخالـــي من المخاطر، وتم جمع بياناتها من موقع البنك المركزي المصري 
)www.cbe.org.eg/(. ويمثل عائد السوق بمؤشرEGX30 ، وتم جمع البيانات من موقع البورصة المصرية.

كمــا جمعــت بيانــات متغيـــر معــدل دوران الســوق وتذبــذب الســوق مــن التقاريـــر الماليــة الشــهرية مــن موقــع وزارة الماليــة 
 NIELSEN’S GLOBAL وتم جمع بيانات متغيـر الثقة فـي السوق المصري من نيلسون العالمية ، http://www.mof.gov.eg
http://   STATE STREET وأخيـــرًا تــم جمــع بيانــات ثقــة المســتثمر فـــي الســوق العالمـــي مــن موقــع ،http://viz.nielsen.com

.www.statestreet.com

وتتمثــل فتـــرة الدراســة فـــي الفتـــرة مــن ينايـــر 2007 وحتـــى ديسمبـــر 2015؛ لتشــمل أزمتـــي 2008 و2011، وتــم تقســيم 
البيانات إلـــى خمس فتـــرات، الأولـــى قبل أزمة عام 2008، والثانية خلال الأزمة المالية 2008، والثالثة من 2009 إلـــى 2010، 

والرابعــة عــام 2011، وتمثــل الاضطرابــات الماليــة لســنة 2011، والخامســة بعــد 2011 وحتـــى نهايــة 2015.

والتفرطــح  الالتــواء  قيــم  الجــدول  ويوضـــح  الدراســة.  محــل  المتغيـــرات  بيانــات  لوصــف  ملخصًــا   )2( جــدول  ويعــرض 
طبيعيًــا. البيانــات  تــوزع  مــن  للتحقــق   Shapiro-Wilk اختبــار  نتائــج  إلـــى  إضافــة  الدراســة  لمتغيـــرات 

جدول رقم )2(
وصف متغيـرات الدراسة

القيمة  
الدنيا

القيمة 
الانحراف المتوسطالعليا

المعياري

Shapiro-Wilk (Normality Test)التفرطحالالتواء
قيمة 

المقياس
الانحراف المعياري 

للمقياس
قيمة 

المقياس
الانحراف المعياري 

مستوي الدلالةقيمة الاختبارللمقياس

S/L-0.4320.5180.0150.1650.3020.2360.4360.4670.9860.355
S/M-0.4570.4450.0130.1540.0680.2360.3960.4670.9910.680
S/H-0.3390.6060.0080.1550.6380.2361.5690.4670.9670.010
B/L-0.3570.3090.0040.106-0.1050.2361.2150.4670.9840.224

B/M-0.3600.3290.0050.1170.1440.2360.7900.4670.9850.285
B/H-0.3840.248-0.0040.110-0.3010.2360.6200.4670.9810.138

Rm_Rf-0.3430.272-0.0040.093-0.2950.2361.3780.4670.9810.148
SMB-0.1480.3300.0110.0831.1650.2361.7840.4670.9260.000
HML-0.1650.119-0.0080.053-0.3230.2361.0340.4670.9690.014
SNT1-1.8044.9990.0001.0001.4090.2375.3880.4690.9140.000
SNT2-1.9684.5900.0001.0001.4000.2374.2150.4690.9200.000
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أسلوب الدراسة

تهــدف هــذه الدراســة إلـــى دراســة وتحليــل العلاقــة بيـــن عائــد المحافــظ الماليــة كمتغيـــر تابــع وعــدة متغيـــرات مســتقلة، 
مــن بينهــا متغيـــران يقيســان معنويــات المســتثمر تجــاه الاســتثمار فـــي المحفظــة، وهمــا: معنويــات المســتثمر للمحفــز الداخلـــي  
ومعنويــات المســتثمر للمحفــز الخارجـــي، وذلــك بغــرض توضيــح دور متغيـــر معنويــات المســتثمر فـــي تسعيـــر الأصــول الماليــة، 
 )Fama & French, 1993( الماليــة  الأصــول  تسعيـــر  بنمــاذج  الخاصــة  الأبحــاث  اســتخدمت  وقــد  الأزمــات.  خــال  وخاصــة 
المســتقلة  والمتغيـــرات  العائــد  بيـــن  العلاقــة  وتحديــد  لاستكشــاف  التقليــدي  الانحــدار  أســلوب  مثــل  التقليديــة  الأســاليب 

المقتـــرحة فـــي نمــاذج التسعيـــر. 

ويعتبـــر الانحــدار التقليــدي مــن الأســاليب الإحصائيــة الجيــدة لتحديــد نــوع واتجــاه العلاقــة بيـــن متغيـــرات النمــوذج 
المقتـــرح فـــي حالة تحقق الشــروط الإحصائية لتطبيق هذا الأســلوب، لكنه لا يكون أداة إحصائية Statistical Tool  مناســبة 

فـــي الحــالات التاليــة: 

1 إذا كانت فتـرة البيانات المتاحة قليلة  Small Data Set )أو أن عدد المشاهدات غيـر كافٍ(.  -

2 غموض العلاقة بيـن المتغيـر التابع والمتغيـرات المستقلة.  -

3 عندمــا تكــون فــروض نمــوذج الانحــدار التقليــدي إمــا غيـــر متحققــة، أو لا يمكــن التأكــد منهــا مثــل شــرط أن تتبــع  -
المتغيـــرات التوزيــع الطبيعـــي، أو عــدم وجــود ارتبــاط ذاتـــي بيـــن المشــاهدات. 

4 -  ،Human Estimation and Judgement عندما تتطلب قيم المتغيـر التابع المشاهدة - التقديـر والحكم الشخصـي
ممــا يســبب غمــوض النظــام . 

تحديــدًا  عليــه  يطلــق  مــا  أو   Fuzzy Regression الفــازي  الانحــدار  أســلوب  اســتخدام  تــم  البحــث،  هــدف  ولتحقيــق 
التاليــة: للأســباب  وذلــك   ،)Tanaka et al. 1982( قِبــل  مــن  ــرح 

ُ
اقتـ الــذي   ،Possibilistic Regression الإمكانـــي  الانحــدار 

-	 عــدم تحقــق شــرط توزيــع البيانــات طبيعيًــا لتطبيــق الانحــدار التقليــدي، وهــذا يتضـــح مــن خــال جــدول )2( مــن 
خــال نتائــج اختبــار Shapiro-Wilk للتحقــق مــن تــوزع البيانــات طبيعيًــا. ومــن قــراءة مؤشــرات هــذا الاختبــار يتضـــح 

عــدم تــوزع أكثـــرية متغيـــرات الدارســة طبيعيًــا )أي عــدم انتمائهــا للتوزيــع الطبيعـــي(.

-	 جمع فـــي شــكل سلســلة 
ُ
من المشــاكل الشــائع وجودها فـــي تحليل البيانات المالية التـــي تخص الأســواق المالية والتـــي ت

تطبيــق  الخطــأ  مــن  ســيكون  وبالتالـــي  الزمنيــة.  السلســلة  مشــاهدات  بيـــن  الذاتـــي  الارتبــاط  ظاهــرة  وجــود  زمنيــة- 
الانحــدار التقليــدي علـــى مثــل هــذه البيانــات.

-	  ،Fama & French تهــدف هــذه الدراســة إلـــى تحليــل العلاقــة بيـــن عوائــد المحافــظ كمتغيـــر تابــع، ومتغيـــرات نمــوذج
بالإضافــة إلـــى متغيـــرات معنويــات المســتثمر كمتغيـــرات مســتقلة، وذلــك خــال فتـــرات زمنيــة صغيـــرة تمثــل فتـــرات 
الأزمــات، مثــل فتـــرة الأزمــة العالميــة فـــي عــام 2008 ، وكذلــك أزمــة  2011 فـــي الســوق المصــري. وبإجــراء التحليــل علـــى 
مثــل هــذه الفتـــرات الصغيـــرة التـــي يحتــوي كل منهــا علـــى 12 مشــاهدة فقــط، فإنــه لا يمكــن الاطمئنــان لاســتخدام 

الانحــدار التقليــدي فـــي هــذه الحالــة نظــرًا لقلــة عــدد المشــاهدات.

 مــن أســلوب الانحــدار التقليــدي. وعلـــى عكــس 
ً

كل هــذه الأســباب كانــت الدافــع لاســتخدام أســلوب الانحــدار الفــازي بــدل
الانحــدار التقليــدي الــذي يفتـــرض أن خطــأ النمــوذج ينشــأ مــن مصدريـــن همــا: العوامــل التـــي تــم اســتبعادها مــن النمــوذج 
وأخطــاء القيــاس Measurement Errors، فــإن الانحــدار الفــازي يفتـــرض أن الانحرافــات Deviations  بيـــن القيــم المشــاهدة 
Observed Values  والقيــم المقــدرة Estimated Values  للمتغيـــر التابــع، تكــون راجعــة لغمــوض معامــات الانحــدار، أو عــدم 
الدقــة فـــي المشــاهدات، أو عــدم وضــوح الظاهــرة، وعــدم تحديدهــا Phenomena  ، ومــن ثــم يتــم اســتخدام معامــات فازيــة 

فـــي نمــوذج الانحــدار الفــازي. 

ونظرا لتعدد طرق الانحدار الفازي، فقد استقر الباحثان فـي هذه الدراسة علـى استخدام طريقة الانحدار الإمكانـي 
Possibilistic Regression Analysis  التـــي اقتـــرحت مــن قبــل )Tanaka et al., 1982( ، الــذي قــام بتقديـــر معالــم نمــوذج 
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الانحــدار الفــازي كمشــكلة بـــرمجة خطيــة، حيــث تكــون المدخــات )المتغيـــرات المســتقلة( أرقامًــا محــددة، والمخرجــات )المتغيـــر 
التابــع( أرقامًــا فازيــة.

ويأخذ نموذج الانحدار الفازي الشكل التالـي: 
   Y A AX A XJ j m mj� � � �0 1 1 .........

حيث :

-	 . j  قيمة المتغيـر التابع بالنسبة للمشاهدة  YJ , j=1,2,……,n   ,n>m

-	 X   قيمة المتغيـر المستقل i  بالنسبة للمشاهدة m ، j  يمثل عدد المتغيـرات المستقلة، وهي ليست 
ij
  ,    i=1,2,….,m

أرقامًــا فازية. 

-	 A    معاملات النموذج وهي عبارة عن أرقام فازية.  i mi , , ,......,= 0 1

يتم افتـراض أن المتغيـر التابع  هو رقم فازي مثلثي متماثل )STFN( ، ويتم تمثيله كما يلـي:
Y Y Yj jC jS= ( , )

حيث:

-	 Y انتشار المتغيـر التابع .
jS

Y مركز المتغيـر التابع ،   
jC

   

Y ويتم تمثيله كما يلـي:
jα يـرمز له بالرمز   YJ وبالتالـي فإن القطع - α من الرقم الفازي 

Y Y Y Y Y Y Yj jC jS jC jS jC jS� � �� � � � � �( , ) [ ( ), ( )]1 1
حيث : 

-	 Y  مركز القطع -  α  من المتغيـر التابع. jC

-	 Y   انتشار القطع - α   من المتغيـر التابع.  jS

Ai من البيانات المتاحة، 


Ai والتـي تقدر معاملات النموذج 
≈

ويكون الهدف النهائـي هو الحصول علـى الأرقام الفازية  
Ai أرقامًا فازية مثلثية متماثلة)STFN( ، وبالتالـي يمكن كتابة هذه المعاملات بالشكل التالـي: 



ولابد أن تكون المعاملات 

A a a i mi iC iS= =( , ), , , ,......,0 1 2

Ai بالشكل التالـي:
≈

  ومن ثم فإنه يمكن كتابة مقدرات معاملات النموذج الفازي  

A a ai iC iS

�

� ( , )
 

Y   تكون بالشكل التالـي: Y Yj jC jS

�

� ( , )
 

Ai، فإن تقديـرات 
≈

وعند الحصول علـى 

Y A A X A Xj j m mj

� � � �

� � � �0 1 1 ......

Y  كما يلـي:  Y Yj jC jS

�

� ( , )
 

وبالتالـي يمكن كتابة 

      

Y Y Y a a a a X a aj jC jS C S C S j mC

�

� � � � �( , ) ( , ) ( , ) ...... ( ,
 

     

0 0 1 1 1 mmS mj

C C j mC mj S S j

X

a a X a X a a X

)

( ...... , ......� � � � � � �     

0 1 1 0 1 1 aa X

a X a X

mS mj

iC ij iS iji

m

i

m

)

( , )�
�� ��  

00

مــع    
 
Y

j
Y، وفــى الوقــت نفســه تعظيــم انتمــاء أو مطابقــة  Y Yj jC jS

�

� ( , )
 

A ، فلابــد مــن تصغيـــر انتشــار  a ai iC iS

�

� ( , )
 

A و a ai iC iS

�

� ( , )
 

وللحصــول علـــى المعامــل 
. �( )Y Yj j�

�
Y والــذي يـــرمز لــه بالرمــز  Y Yj jC jS

�

� ( , )
 

.Y
j
Y   قيمة المتغيـر التابع بالنسبة للمشاهدة   j ،  التقديـر الفازي  Fuzzy Estimation  لـ 

j
حيث: 
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وعلـى وجه التحديد، فلابد من حل مشكلة البـرمجة الخطية التالية:

Minimize Z Y a XjR

j

n

iS

i

m

j

n

iJ� �
� ��
� ��





1 01

بشرط أن:

� �( )Y Yj j� �
�

� �� �0 1, 		 Minimize Z Y a XjR

j

n

iS

i

m

j

n

iJ� �
� ��
� ��





1 01

 ≥  0     ,     i =0,1,……,m 		 j=1,2,…….,m حيث :	

α فـــي نمــوذج الانحــدار الفــازي كمقيــاس لمــدى عضويــة أو ملاءمــة أو التوافــق  ومــن ثــم ، فإنــه يشــار إلـــى المســتوى 
تنتمـــي لنطــاق فتـــرة 

 
Y

j
بيـــن نمــوذج الانحــدار الفــازي المقــدر والبيانــات المشــاهدة، بمعنـــى أن القيمــة المشــاهدة للمتغيـــر التابــع 

� بدرجــة عضويــة أكبـــر مــن أو تســاوي α. وقــد تفــوق نمــوذج الانحــدار الفــازي علـــى نمــوذج  �( )Y Yj j� �
�

المتغيـــر التابــع الفــازي المقــدر 
 .)Kim et al., 1996( .الانحــدار التقليــدي وخاصــة فـــي التطبيقــات ذات العينــة الصغيـــرة

ونظــرًا لحداثــة أســلوب الانحــدار الإمكانـــي بالنســبة لأســلوب الانحــدار التقليــدي، فــإن تطبيــق الأســلوب يتطلــب تصميــم 
كــود مصــدري خــاص بــه باســتخدام إحــدى لغــات البـــرمجة لتقديـــر مركــز وانتشــار معلمــات النمــوذج، وذلــك لعــدم وجــود 
 .GAM  حــزم بـــرامج جاهــزة لتطبيــق الأســلوب. لــذا قــام الباحثــان بتصميــم كــود مصــدري للانحــدار الإمكانـــي مــن خــال بـــرنامج
]مرفــق جــزء مــن هــذا الكــود فـــي ملحــق )1([.  كمــا إن أســلوب الانحــدار الإمكانـــي لا يوفــر اختبــارات الــدلالات المعنويــة لمعلمــات 
النمــوذج المقــدر، لذلــك اســتعاض الباحثــان عــن هــذه الاختبــارات باســتخدام خوارزميــة تشــبه خوارزميــة الانحــدار التدريجـــي، 

وذلــك لاختيــار المتغيـــرات المســتقلة التـــي تكــون أفضــل نمــوذج طبقًــا للبيانــات المتاحــة.

وتتمثل هذه الخوارزمية المقتـرحة من قبل )Wang and Tsaur, 2000( فـي الخطوات التالية:

-	 اختيــار النمــوذج الأحــادي ذي أكبـــر قيمــة تفسيـــرية Interpretation Criterion (IC(  مــن بيـــن كل النمــاذج الأحاديــة 
)أي المتغيـــر التابــع مــع واحــد فقــط مــن المتغيـــرات المســتقلة( الممكــن تكوينهــا .

-	 إضافــة متغيـــر جديــد إلـــى النمــوذج الــذي تــم اختيــاره فـــي الخطــوة الســابقة ]الخطــوة )1([، وحســاب معيــار القيمــة 
التفسيـــرية الجزئـــي PIC للنمــوذج الجديــد، وهــو عبــارة عــن:

PIC
SSE X SSE X X

SSE X

N�
� �( ) ( , )

( )

1

حيث إن:

SSE(X)  هي مجموع مربعات الأخطاء للنموذج قبل إضافة المتغيـر الجديد.

SSE(X,X هي مجموع مربعات الأخطاء للنموذج بعد إضافة المتغيـر الجديد.
N+1

و(

-	 اختيار النموذج الذي له أكبـر قيمة تفسيـرية جزئية PIC من بيـن النماذج الجديدة المكونة فـي الخطوة )2(.

-	 نستمر فـي تكرار الخطوات )2( و)3( بـزيادة المتغيـرات المستقلة فـي آخر نموذج مختار باستخدام التباديل المختلفة.

-	 يكون أفضل نموذج هو النموذج الذي له أكبـر قيمة تفسيـرية جزئية PIC موجبة.

جري تطبيق 
ُ
وقد أدمجت هذه الخوارزمية فـــي الكود المصدري المصمم من خلال بـــرنامج GAMS بمعرفة الباحثيـــن. وأ

جــري مــرات 
ُ
ــر 2015. وأ ــر 2007 إلـــى ديسمبـ ــي تــم جمعهــا علـــى طــول الفتـــرة الزمنيــة ينايـ ــى بيانــات الدراســة التـ هــذا الكــود علـ

أخرى علـــى البيانات نفسها فـــي الفتـــرات الزمنية: ينايـــر 2008 إلـــى ديسمبـــر 2008 لتمثل فتـــرة الأزمة العالمية، والفتـــرة ينايـــر 
2009 إلـــى ديسمبـــر 2010 لتمثــل الفتـــرة البينيــة بيـــن الأزمــة العالميــة وأزمــة 2011، والفتـــرة ينايـــر 2011 إلـــى ديسمبـــر 2011 

لتمثــل أزمــة 2011، وأخيـــرًا الفتـــرة مــن ينايـــر 2012 إلـــى ديسمبـــر 2015، وهــي فتـــرة مــا بعــد أزمــة 2011.  
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نتائج الدراسة

بتطبيق الانحدار الإمكانـــي وخوارزمية اختيار المتغيـــرات المســتقلة علـــى بيانات الدراســة فـــي الفتـــرات الزمنية المختلفة 
التـــي ســبق ذكرهــا، أمكــن الحصــول علـــى النتائــج التاليــة:

الفتـرة الكلية من 2007 إلـى 2015

لمعامــات  الإمكانـــي  الانحــدار  تقديـــرات  وكانــت 
.)3( رقــم  الجــدول  فـــي  موضـــح  هــو  كمــا  المتغيـــرات 

الانحــدار  تقديـــرات   )3( جــدول  يوضـــح  حيــث 
أنــه  المســتقلة، ويلاحــظ  المتغيـــرات  الإمكانـــي لمعامــات 
 ،)C( يقــدر لــكل معامــل قيمتــان، قيمــة مركــز المعامــل
وقيمة انتشار المعامل )S(، وتكون قيمة المعامل )الذي 
 C+S الأعلـــى  حــده  بيـــن  محصــورة  فازيًــا(  رقمًــا  يمثــل 
وحــده الأدنـــى C-S. وتوفــر لنــا الخوارزميــة المســتخدمة 
 عــن الدلالــة الإحصائيــة لمعامــات النمــوذج، فــإذا 

ً
بديــا

الخوارزميــة  هــذه  خــال  مــن  المتغيـــر  اختيــار  يتــم  لــم 
)مثــل المتغيـــر SNT1 فـــي المحفظــة الثانيــة S/M(، فهــذا 
يــدل علـــى عــدم الدلالــة الإحصائيــة لهــذا المتغيـــر. كمــا 
 ،)IC( يوضـــح الجــدول القيمــة التفسيـــرية لــكل نمــوذج
وهــي تطابــق قيمــة  فـــي الانحــدار التقليــدي، وتعبـــر عــن 

قــوة تفسيـــر عاليــة للمتغيـــرات المســتقلة فـــي النمــوذج كلمــا اقتـــربت مــن الواحــد الصحيــح. ويمكــن قــراءة الجــدول )3( كمــا يلـــي:

-	 جميع المحافظ الست المكونة فـي هذه الفتـرة الزمنية شملت المتغيـرات التـي ضمنها »فاما- فرانش« فـي نموذجهما 
.HML لم يشمل المتغيـر B/L الثلاثي، فيما عدا محفظة

-	  ،SNT1 جميــع المحافــظ ضمــت إليهــا أحــد متغيـــري معنويــات المســتثمر، إمــا معنويــات المســتثمر للمحفــز الداخلـــي
الخارجـــي  للمحفــز  المســتثمر  معنويــات  أو 

.  B/L فيمــا عــدا محفظــة .  SNT2

ويتضـــح مــن هــذه النتيجــة قبــول الفــرض الأول مــن 
الــذي ينــص علـــى وجــود علاقــة ذات  فرضيــات الدراســة 
دلالة إحصائية بيـن معنويات المستثمريـن وعائد السهم.

فتـرة ما قبل الأزمة العالمية

2007، وهــي عبــارة  هــي الفتـــرة الممثلــة فـــي ســنة 
الإمكانـــي  الانحــدار  تقديـــرات  وكانــت  شــهرًا   12 عــن 
لمعامــات المتغيـــرات كمــا هــو موضـــح فـــي الجــدول رقــم 

)4( الــذي يشيـــر إلـــى مــا يلـــي:

-	 هــذه  فـــي  المكونــة  الســت  المحافــظ  جميــع 
الفتـرة الزمنية شملت المتغيـرات التـي ضمنها 
»فامــا- فرانــش« فـــي نموذجهمــا الثلاثــي فيمــا 
.SMB لــم تشــمل المتغيـــر B/H عــدا محفظــة

جدول رقم )3( 
نتائج الانحدار الفازي الإمكانـي للفتـرة الإجمالية

2015-2007
ConstantRm-RfSMBHMLSNT1SNT2ICالمحفظة

S/L
C0.0340.8011.853-0.5690.002 

0.807
S0.3160.0001.9470.0000.000 

S/M
C0.0550.7521.2190.037 -0.015

0.794
S0.3440.0000.0000.000 0.000

S/H
C0.0121.0281.3131.089 -0.008

0.818
S0.2050.0000.8060.000 0.000

B/L
C0.0231.0570.147   

0.841
S0.2030.0000.068   

B/M
C0.0490.6900.688-0.1380.031 

0.778
S0.3690.0000.5610.0000.000 

B/H
C0.0140.5950.2810.206 -0.017

0.784
S0.2630.0000.0000.000 0.015

جدول رقم )4( 
نتائج الانحدار الفازي الإمكانـي لفتـرة ما قبل الأزمة العالمية

2007
ConstantRm-RfSMBHMLSNT1SNT2ICالمحفظة

S/L
C0.071-1.6691.260-0.6430.0450.033

0.559
S0.2450.0000.0000.0000.0000.000

S/M
C-0.0540.8480.5660.466 -0.129

0.555
S0.1990.0910.0000.000 0.000

S/H
C0.0270.2501.5790.6880.2620.087

0.608
S0.1390.0000.0000.0000.0000.000

B/L
C0.0540.5200.1920.031  

0.676
S0.1720.0000.0000.000  

B/M
C-0.049-0.3720.287-0.1850.185-0.060

0.600
S0.2870.0000.0000.0000.0000.000

B/H
C0.048-0.588 0.581  

0.665
S0.2040.000 0.000  
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-	 ومعنويــات   ،SNT1 الداخلـــي  للمحفــز  المســتثمر  )معنويــات  المســتثمر  معنويــات  متغيـــري  إليهــا  ضمــت  محافــظ  ثــاث 
المســتثمر للمحفــز الخارجـــي SNT2(، وهــذه المحافــظ  هــي S/L, S/H, B/M. أمــا محفظــة S/M، فقــد تضمنــت- فقــط- 

الخارجـــي. للمحفــز  المســتثمر  معنويــات 

-	 تـــراوحت القيمــة التفسيـــرية فـــي كل المحافــظ فـــي هــذه الفتـــرة بيـــن 0.56 و0.68، وهــي تعتبـــر قيمــة تفسيـــرية جيــدة 
بالنســبة لعــدد المشــاهدات الداخلــة فـــي توفيــق النمــوذج فـــي هــذه الفتـــرة )12 شــهرًا، أي 12 مشــاهدة(.

ويتضـــح مــن هــذه النتيجــة قبــول الفــرض الأول الــذي ينــص علـــى أنــه توجــد علاقــة ذات دلالــة إحصائيــة بيـــن معنويــات 
المستثمريـــن وعائــد الســهم.

فتـرة الأزمة المالية العالمية

إن الأزمــة الماليــة التـــي تصاعــدت خــال الشــهور الأولـــى مــن عــام 2008 فـــي الأســواق الماليــة العالميــة أثـــرت فـــي جميــع 
أســواق العالــم بــا اســتثناء والتـــي منهــا الســوق المصريــة؛ حيــث تعــرض مؤشــر EGX30 إلـــى ضغــوط كبيـــرة خــال هــذا العــام، 
وتـــراجع المؤشــر خــال الشــهر الأول مــن 2008 تـــزامنًا مــع الاضطرابــات فـــي الأســواق العالميــة، لكنــه عــاود الصعــود مــرة أخــرى 
حتـــى شــهر مايــو ليقتـــرب مــن حاجــز 12 ألــف نقطــة بنســبة ارتفــاع %13. ثــم عــاود بعــد ذلــك التـــراجع بقــوة ليخســر 34% 
بحلــول منتصــف شــهر أغســطس. ثــم اشــتدت الأزمــة مــع تـــراجع المؤشــر مــن جديــد فـــي شــهر نوفمبـــر. وبذلــك فإنــه مــن بدايــة 
الأزمــة وحتـــى الأســبوع الثالــث مــن شــهر نوفمبـــر يكــون المؤشــر قــد خســر نحــو %52 ، وبالرغــم مــن بعــض التحســن فـــي شــهر 
ديسمبـــر، فــإن المؤشــر أغلــق فـــي نهايــة العــام بتـــراجع قــدرة %42 منــذ بدايــة الأزمــة ونحــو %56 عــن نهايــة 2007. )التقريـــر 

الســنوي للبورصــة المصريــة، 2008(.

وفتـــرة التحليــل لفتـــرة الأزمــة الماليــة هــي الفتـــرة الممثلــة فـــي ســنة 2008، وهــي فتـــرة 12 شــهرًا، وكانــت تقديـــرات الانحــدار 
الإمكانـــي لمعامــات المتغيـــرات كمــا هــو موضـــح فـــي الجــدول رقــم )5(.

 يمكن قراءة الجدول )5( كما يلـي:

-	 تأثـــر ثلثــا المحافــظ المكونــة فـــي هــذه الفتـــرة الزمنيــة بالمتغيـــرات التـــي ضمنهــا »فامــا- فرانــش« فـــي نموذجهمــا الثلاثــي، أمــا 
.HML والمتغيـــر SMB مــن المتغيـــر 

ً
نمــوذج المحفظــة B/L فلــم يشــمل المتغيـــر SMB ونمــوذج المحفظــة B/H لــم يشــمل كل

-	 )ثلثــا  محافــظ  أربــع  تأثـــرت  بينمــا   .  SNT1 الداخلـــي  للمحفــز  المســتثمر  معنويــات  بمتغيـــر  محافــظ  ثــاث  تأثـــرت 
المســتثمر  معنويــات  بمتغيـــر  المحافــظ( 

.SNT2 الخارجـــي  للمحفــز 

-	 النمــاذج  لــكل  التفسيـــرية  القيمــة  تـــراوحت 
وهــي  و0.72،   0.52 بيـــن  الفتـــرة  هــذه  فـــي 
تعتبـــر قيمــة تفسيـــرية جيــدة بالنســبة لعــدد 
المشــاهدات الداخلــة فـــي توفيــق النمــاذج فـــي 

12 مشــاهدة(. أي  شــهر   12( الفتـــرة  هــذه 

ويتضـــح مــن هــذه النتيجــة قبــول الفــرض الأول 
مــن فرضيــات الدراســة الــذي ينــص علـــى وجــود علاقــة 
ذات دلالة إحصائية بيـن معنويات المستثمريـن وعائد 
الســهم. كمــا تؤكــد النتائــج علـــى رفــض الفــرض الثانـــي 
اختــاف  علـــى  ينــص  الــذي  الدراســة  فرضيــات  مــن 
تأثيـــر معنويــات المستثمريـــن علـــى العائــد خــال الأزمــات 

الماليــة عــن تأثيـــره فـــي الأوقــات العاديــة.

جدول رقم )5( 
نتائج الانحدار الفازي الإمكانـي لفتـرة الأزمة العالمية

2008
ConstantRm-RfSMBHMLSNT1SNT2ICالمحفظة

S/L
C-0.0151.0901.7480.226 0.036

0.549
S0.1130.0000.0000.000 0.037

S/M
C0.0240.5560.885-0.944 -0.007

0.571
S0.1840.0000.0000.000 0.043

S/H
C-0.0621.0601.3711.3890.0650.023

0.542
S0.0670.0000.0000.0000.0870.000

B/L
C0.0030.874 -0.3600.012 

0.595
S0.0700.000 0.0000.048 

B/M
C-0.0421.0330.4400.3990.0460.042

0.519
S0.1290.0000.0000.0000.0000.060

B/H
C0.0370.870    

0.724
S0.2450.000    
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الفتـرة بيـن الأزمة العالمية وأزمة 2011 

هــي الفتـــرة الممثلــة فـــي السنتيـــن 2009 و2010، 
الإمكانـــي  الانحــدار  تقديـــرات  وكانــت  شــهرًا،   24 وهــي 
لمعامــات المتغيـــرات كمــا هــو موضـــح فـــي الجــدول رقــم 

.)6(

ومن هذا الجدول يتضـح ما يلـي:

-	 الفتـــرة  هــذه  فـــي  المكونــة  المحافــظ  ثلثــا 
ضمنهــا  التـــي  المتغيـــرات  شــملت  الزمنيــة 
»فامــا- فرانــش« فـــي نموذجهمــا الثلاثــي، أمــا 
يشــملا  فلــم    S/M S/Lو  المحفظــة  نموذجــا 

.HML المتغيـــر 

-	 ثــاث محافــظ ضمــت إليهــا متغيـــر معنويــات 
بينمــا   .  SNT1 الداخلـــي  للمحفــز  المســتثمر 
أربعــة محافــظ )ثلثــا المحافــظ( ضمــت متغيـــر 
 SNT2 معنويات المستثمر للمحفز الخارجـي

. بينمــا نمــوذج المحفظــة S/M لــم يتضمــن أيــا مــن متغيـــرات معنويــات المســتثمر.

-	 تـــراوحت القيمــة التفسيـــرية لــكل النمــاذج فـــي هــذه الفتـــرة بيـــن 0.63 و0.77، وهــي قيمــة تفسيـــرية أعلـــى مــن القيــم 
التفسيـــرية للفتـرتيـــن السابقتيـــن.

علـــى وجــود علاقــة ذات دلالــة  ينــص  الــذي  الدراســة  مــن فرضيــات  الأول  الفــرض  قبــول  النتيجــة  هــذه  مــن  ويتضـــح 
الســهم. وعائــد  المستثمريـــن  معنويــات  بيـــن  إحصائيــة 

فتـرة أزمة 2011

هي الفتـرة الممثلة فـي سنة 2011، وكانت تقديـرات الانحدار الإمكانـي لمعاملات المتغيـرات كما هو موضـح فـي جدول )7(.

ومن هذا الجدول يتضـح ما يلـي:

-	 ثــاث محافــظ فقــط مــن المحافــظ المكونــة فـــي 
التـــي  المتغيـــرات  الزمنيــة شــملت  الفتـــرة  هــذه 
ضمنهــا »فامــا- فرانــش« فـــي نموذجهمــا الثلاثــي.

-	 ثــاث محافــظ ضمــت إليهــا متغيـــر معنويــات 
المستثمر للمحفز الداخلـــي SNT1 . بينما لم 
تشتمل أي محفظة من المحافظ الست علـى 
متغيـر معنويات المستثمر للمحفز الخارجـي 

 .  SNT2

النتيجــة منطقيــة لأن الاضطرابــات  تبــدو هــذه   
التـــي تعــرض لهــا ســوق المــال المصــري فـــي 2011 نتيجــة 
مؤشــر  فـــي  تـــراجع  مــن  عنهــا  نتــج  ومــا  المصريــة  للثــورة 
خــال   %16 حوالـــي  إلـــى  وصلــت  بنســبة   EGX 30
وحــدث  ينايـــر،  و27   26 يومـــي  فـــي  التــداول  جلستـــي 
ال�شــيء نفســه فـــي مؤشــري EGX 70 وEGX 100، حيث 

جدول رقم )6( 
نتائج الانحدار الفازي الإمكانـي لفتـرة ما بيـن الأزمة العالمية وأزمة 2011

2010-2009
ConstantRm-RfSMBHMLSNT1SNT2ICالمحفظة

S/L
C-0.0031.3231.381  -0.005

0.647
S0.1310.0000.000  0.025

S/M
C0.0100.7111.130   

0.765
S0.2560.0000.000   

S/H
C-0.0110.9211.2590.7860.0010.000

0.699
S0.1190.0000.0000.0000.0240.000

B/L
C-0.0111.0290.2210.008 -0.016

0.688
S0.1140.0000.0000.011 0.000

B/M
C-0.0081.1590.365-0.033-0.0050.013

0.662
S0.1440.0000.0000.0000.0000.009

B/H
C0.0191.0280.4490.7910.005-0.055

0.626
S0.1590.0000.0000.0000.0000.000

جدول رقم )7( 
نتائج الانحدار الفازي الإمكانـي لفتـرة أزمة 2011

2011
ConstantRm-RfSMBHMLSNT1SNT2ICالمحفظة

S/L
C0.0051.0951.211   

0.692
S0.1020.0000.000   

S/M
C0.0250.7870.8100.7510.034 

0.605
S0.1180.0000.0000.0000.000 

S/H
C0.0531.1721.1660.9980.050 

0.610
S0.0810.0000.0000.0000.000 

B/L
C0.0111.1420.445   

0.683
S0.1170.0000.000   

B/M
C0.0521.119    

0.736
S0.1900.000    

B/H
C0.0180.8850.1901.0050.043 

0.571
S0.0850.0000.0000.0000.000 
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انخفضــا أيضًــا بنســبة 24% و22% علـــى التوالـــي خــال هاتيـــن الجلستيـــن فقــط. وحتـــى بعــد تعليــق التــداول فـــي البورصــة 
لمــدة 8 أســابيع ثــم إعــادة اســتئناف التــداول فـــي 23 مــارس، فقــد شــهدت البورصــة انخفاضًــا حــادًا خــال الجلستيـــن الأولييـــن. 
)التقريـــر الســنوي للصرافــة المصريــة، 2011(. ويلاحــظ أن هــذه الأزمــة هــي نتيجــة لعوامــل داخليــة فقــط، وبالتالـــي فإنــه مــن 
المنطقــي أن يظهــر فقــط أثـــر المحفــز الداخلـــي ولا يظهــر أثـــر للمحفــز الخارجـــي لمعنويــات المستثمريـــن. وذلــك علـــى عكــس الأزمــة 
الماليــة فـــي 2008 التـــي ظهــر فيهــا أثـــر المحفــز الداخلـــي والخارجـــي؛ حيــث إن أزمــة 2008 هــي أزمــة عالميــة أثـــرت علـــى معنويــات 
المستثمريـــن فـــي العالم كافة )أثـــر محفز خارجـــي(، ثم بعد ذلك أثـــرت علـــى السوق المصري وعلـــى الحالة المعنوية عن السوق 

المصــري )أثـــر محفــز داخلـــي(.

كمــا تؤكــد هــذه النتائــج علـــى قبــول الفــرض الأول مــن فرضيــات الدراســة الــذي ينــص علـــى وجــود علاقــة ذات دلالــة 
إحصائيــة بيـــن معنويــات المستثمريـــن وعائــد الســهم. كمــا تؤكــد النتائــج علـــى رفــض الفــرض الثانـــي مــن فرضيــات الدراســة، 
والــذي ينــص علـــى اختــاف تأثيـــر معنويــات المستثمريـــن علـــى العائــد خــال الأزمــات الماليــة عــن تأثيـــره فـــي الأوقــات العاديــة.

فتـرة ما بعد أزمة 2011 

هــي الفتـــرة الممثلــة فـــي الســنوات مــن 2012 إلـــى 
2015، وكانــت تقديـــرات الانحــدار الإمكانـــي لمعامــات 

المتغيـــرات كمــا هــو موضـــح فـــي الجــدول رقــم )8(.

ومن هذا الجدول نجد أن:

معنويــات  متغيـــر  علـــي  اشــتملت  المحافــظ  كل 
تضمنــت  وأيضًــا   .SNT1 الداخلـــي  للمحفــز  المســتثمر 
 SNT2 الخارجـــي للمحفــز  المســتثمر  متغيـــر معنويــات 

.B/H المحفظــة  نمــوذج  عــدا  فيمــا 

ويتضـــح مــن هــذه النتيجــة قبــول الفــرض الأول مــن 
الــذي ينــص علـــى وجــود علاقــة ذات  فرضيــات الدراســة 
دلالة إحصائية بيـن معنويات المستثمريـن وعائد السهم.

استنتاجات الدراسة

تسعـــى الدراســة إلـــى تحليــل دور معنويــات المستثمريـــن فـــي تسعيـــر الأصــول الماليــة وخاصــة خــال الأزمــات الماليــة، حيــث 
تمــت إضافــة متغيـــر معنويــات المستثمريـــن إلـــى نمــوذج »فامــا- فرنــش« الثلاثــي العوامــل. وبعــد مراجعــة الدراســات الســابقة 
تــم إعــداد مؤشــر لقيــاس معنويــات المســتثمر مــن خــال أربعــة متغيـــرات، وهــي: متغيـــران يعتمــدان علـــى المقاييــس المباشــرة 
لمعنويــات المستثمريـــن، وهمــا مؤشــر ثقــة المســتهلك فـــي الســوق المصــري، ومؤشــر الثقــة فـــي الســوق العالميــة. ومتغيـــران يمثــان 
المقاييــس غيـــر المباشــرة للمعنويــات التـــي تعتمــد علـــى ســيولة الســوق، وهمــا متغيـــر تذبــذب الســوق ومتغيـــر معــدل الــدوران.  
وباستخدام أسلوب التحليل العاملـــي Factor Analysis لدمج مجموعة من المتغيـــرات فـــي متغيـــر واحد أو متغيـريـــن بطريقة 
Varimax لتدويـر المكونات، تم التوصل إلـى إمكانية قياس معنويات المستثمريـن من خلال متغيـريـن، وهما متغيـر معنويات 
المســتثمر للمحفــز الداخلـــي  لقيــاس معنويــات المســتثمر تجــاه الأحــداث الداخليــة، وذلــك مــن خــال مؤشــري معــدل الــدوران 
والثقــة فـــي الســوق المصــري، وهــو عبــارة عــن القيــم المعياريــة لهذيـــن المؤشريـــن والمســتخرجة مــن التحليــل العاملـــي. ومتغيـــر 
مــن خــال مؤشــري  وذلــك  الخارجيــة،  الأحــداث  تجــاه  المســتثمر  لقيــاس معنويــات  الخارجـــي   للمحفــز  المســتثمر  معنويــات 

تذبــذب الســوق والثقــة فـــي الســوق العالمـــي، وهــو عبــارة عــن القيــم المعياريــة لدمــج المؤشريـــن.

وحيــث إن فتـــرات الأزمــات عــادة تحــدث خــال فتـــرات زمنيــة قصيـــرة نســبيًا، وحيــث إنــه لا يمكــن الحصــول علـــى بيانــات 
واســتخدام  قليلــة  المشــاهدات  عــدد  يكــون  وبالتالـــي  شــهرية،  بيانــات  هــي  المتاحــة  والبيانــات  المستثمريـــن  لمعنويــات  يوميــة 

جدول رقم )8(
نتائج الانحدار الفازي الإمكانـي لفتـرة ما بعد أزمة 2011

2015-2012
ConstantRm-RfSMBHMLSNT1SNT2ICالمحفظة

S/L
C-0.0021.2001.342 0.0030.006

0.731
S0.1320.2840.000 0.0000.000

S/M
C0.0021.1471.3660.467-0.0100.009

0.730
S0.1350.0920.0000.0000.0000.000

S/H
C0.0101.2371.1761.123-0.0020.019

0.750
S0.1260.0000.0000.0000.0000.000

B/L
C0.0251.0460.356-0.1620.0020.026

0.746
S0.1170.0000.0000.0000.0000.000

B/M
C-0.0011.2600.3000.747-0.0040.020

0.732
S0.1350.3060.0000.0000.0000.000

B/H
C-0.0041.0930.4800.723-0.008 

0.728
S0.1230.2040.0000.0000.000 
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الأســاليب التقليديــة فـــي التحليــل، مثــل تحليــل الانحــدار ســوف يــؤدي إلـــى نتائــج غيـــر دقيقــة، ولذلــك فقــد تــم اســتخدام 
أســلوب الانحــدار الفــازي أو مــا يعــرف بالانحــدار المكانـــي.

وبتطبيــق الانحــدار الفــازي وخوارزميــة اختيــار المتغيـــرات المســتقلة علـــى بيانــات الدراســة أمكــن الحصــول علـــى النتائــج 
التاليــة، تـــراوحت القيمــة التفسيـــرية لــكل المحافــظ فـــي الفتـــرة مــن 2007 وحتـــى الأزمــة الماليــة فـــي 2008 بيـــن 0.56 و0.68، 
وتعتبـــر هذه القيمة قيمة تفسيـــرية جيدة لكل المحافظ التـــي تم تكوينها.  وفـــي فتـــرة الأزمة المالية تـــراوحت القيمة التفسيـــرية 
بيـــن 0.52 و0.72 مما يدل علـــى أهمية معنويات المستثمريـــن خلال فتـــرة الأزمة المالية. تـــزايدت القيمة التفسيـــرية بعد الأزمة 
الماليــة لتتـــراوح بيـــن 0.63 و0.77 خــال السنتيـــن 2009 –2010. وخــال الأزمــة الماليــة فـــي 2011 ظهــر أثـــر معنويــات الســوق 
بســبب المحفــز الداخلـــي فـــي ثــاث محافــظ وهــي المحافــظ الصغيـــرة متوســطة وعاليــة القيمــة والمحافــظ الكبيـــرة عاليــة القيمــة 
فيمــا لــم يظهــر أي أثـــر لتأثيـــر المعنويــات بســبب المحفــز الخارجـــي، وهــذه النتيجــة تبــدو منطقيــة لأن أزمــة 2011 كانــت بســبب 
عوامل خاصة بالســوق المصري وليســت لأســباب تتعلق بالســوق العالمـــي.  اشــتملت كل المحافظ فـــي فتـــرة ما بعد أزمة 2011 
علـــى متغيـــر معنويات المستثمر للمحفز الداخلـــي SNT1 ، كما تضمنت- أيضًا- متغيـــر معنويات المستثمر للمحفز الخارجـــي 

.B/H فيمــا عــدا نمــوذج المحفظــة SNT2

التوصيات

فـي ضوء النتائج التـي توصلت إليها الدراسة يمكن تقديم التوصيات التالية:

-	 التأكيــد علـــى الجهــات المســؤولة بضــرورة الحــرص علـــى زيــادة ثقــة المستثمريـــن فـــي الســوق المصــري، حيــث يجــب 
العمــل علـــى تـــرتيب أوضــاع الســوق وزيــادة الشــفافية وتـــرسيخ معنويــات المستثمريـــن.

-	 ضرورة أن يهتم مديـــرو صناديق الاســتثمار وصانعـــو الســوق والمستثمريـــن بقياس معنويات الســوق عند اختيارهم 
، حتـــى يتمكنوا من تحقيق 

ً
لتشــكيلات الأوراق المالية لما له من أثـــر علـــى العوائد التـــي من الممكن تحقيقها مســتقبل

أعلـــى عوائد ممكنة.

-	 العمــل علـــى اســتخدام الأســاليب العلميــة والإحصائيــة الحديثــة، مثــل الانحــدار الفــازي وخوارزميتــه، والاســتفادة 
منهــا فـــي بنــاء المحافــظ الماليــة واتخــاذ القــرار الاســتثماري.

-	 معنويــات  بدراســة  تقــوم  أن  الأولـــى  للإصــدار  جديــدة  ماليــة  أوراق  لطــرح  التخطيــط  عنــد  الشــركات  إدارة  علـــى 
الطــرح. فـــي تحديــد أســعار  أثـــر كبيـــر  مــن  لــه  يكــون  قــد  لمــا  الســوق،  فـــي  المستثمريـــن 

الدراسات المستقبلية

-	 المستثمريـــن،  لمعنويــات  ومحــدد  واضـــح  مقيــاس  اختيــار  فـــي  الباحثيـــن  بيـــن  اختــاف  وجــود  الدراســة  ناقشــت 
ولذلــك فإنــه قــد يكــون مــن المفيــد إجــراء دراســات أخــرى مماثلــة تســتخدم مقاييــس مختلفــة لقيــاس دور معنويــات 
المستثمريـــن، ومــن ثــم تتــم المقارنــة بيـــن نتائــج هــذه المقاييــس وتحديــد مــدى التشــابه والاختــاف فـــي النتائــج للوصــول 

إلـــى المقيــاس المناســب.

-	 اســتخدمت الدراســة الانحدار الفازي وخوارزمية اختيار المتغيـــرات المســتقلة، لكن يمكن إعادة الدراســة باســتخدام 
أســاليب إحصائيــة مختلفــة ومقارنــة نتائجهــا مــع نتائــج هــذه الدراســة وتحديــد الاختــاف فـــي هــذه النتائــج ودلالاتــه.  

-	 توصلت الدراسة إلـــى أهمية دور معنويات المستثمريـــن فـــي تسعيـــر الأصول المالية حتـــى فـــي فتـــرات الأزمات المالية، 
ولذلــك فانــه مــن المفيــد البحــث عــن المتغيـــرات التـــي تعمــل كمحــددات تســاهم فـــي تكويـــن معنويــات المستثمريـــن.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate the investors sentiment in the emerging markets and an-
alyze its role could improve the well-known models like Fama-French Model by using Fuzzy Regression. 

The Egyptian stock has witnessed two crises, the first is world financial crisis in 2008 and the second is 
in 2011 as a result of the Egyptian revolution. 

The study will analyze the role of investor’s sentiment on the asset pricing during the stock crisis. To 
capture the effect of the stock crisis the data sample include one year before 2008 crisis, during 2008 crisis, 
from 2009 till 2010, during 2011 crisis and three years after the 2011 crisis. 

The study employs methodologies proposed in literatures to construct investor sentiment index for 
the period. 

The results conduct the importance role of investor sentiment on asset pricing.

Key words: Fama-French Model, Investor Sentiment, Behavioral Finance, Asset Pricing, Fuzzy Regression.




