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Abstract 
Investor sentiment is one of the destabilizing factors in the stock 

market, and measuring it is one of the main pillars of behavioral finance 
at global stock exchanges, in general, and Arab stock exchanges in 
particular. Therefore, the research sought to measure the behavioral 
biases of investors, specifically their sentiment as an indicator to express 
the sentiment of the financial market, and as the primary determinant of 
their investment decisions, in addition to diagnosing and testing its impact 
on the monthly returns of the Iraq Stock Exchange for the period (1/1/2016 
- 10/1/2024) in an attempt to answer the question: "Does market sentiment 
leave a clear impact on the rates of stock returns in the Iraq Stock 
Exchange?" By applying Principal Component Analysis (PCA) to 
construct the Investor Sentiment Index (SENT) according to a set of 
variables: (trading volume, turnover rate, market value, number of traded 
shares) in addition to some controlling macroeconomic factors, and using 
linear and non-linear regression analyses, the results confirmed the 
negative linear effect relationship between the sentiment index and market 
returns. No apparent nonlinearity in this relationship was observed, and 
the lack of impact of controlling economic factors is due to political risks 
and liquidity.                            
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 المستخلص
المالية ، وعد  وراقحد العوامل المزعزعة للاستقرار في سوق الأمعنويات المستثمرين أتعد     

قياسها واحدا من الركائز الرئيسة في المالية السلوكية على مستوى البورصات العالمية عموما 
والعربية خصوصا،  لذا ابتغى البحث قياس التحيزات السلوكية للمستثمرين وعلى وجه التحديد 

لرئيس لقراراتهم معنوياتهم كمؤشر للتعبير عن معنويات السوق المالي ، وبوصفها المحدد ا
وراق المالية ها في العوائد الشهرية لسوق العراق للأأثر الاستثمارية ، فضلا عن تشخيص واختبار 

 ة الاجابة على تساؤل مفاده "هل تتركأول( وذلك لمح1/10/2024 - 1/1/2016ة ) للمد
. وبتطبيق المالية؟"  وراقللأ العراق سوق  فيسهمالأ عوائد معدلات ا جليا فيأثر  السوق  معنويات

( وفق مجموعة (SENT( لبناء مؤشر معنويات المستثمرين  PCAة )تحليل المكونات الرئيس
ة ( فضلا أولالمتدسهم، معدل الدوران ، القيمة السوقية ، عدد الأ أولمن المتغيرات : ) حجم التد

ر الخطي وغير عن بعض العوامل الاقتصادية  الكلية الضابطة ، وباستخدام تحليلي الانحدا
ات والعوائد السوقية ، ولم الخطي أكدت النتائج علاقة التأثير الخطية السالبة بين مؤشر المعنوي

ي تأثير غير خطي واضح لهذه العلاقة ، وانعدام تأثير العوامل الاقتصادية الضابطة يظهر أ
 . ومرده المخاطر السياسية والسيولة

 

 

 
 الكلمات المفتاحية:

 .  PCAالمالية السلوكية ، معنويات المستثمرين ، معنويات السوق ، تحليل 
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 المقدمة : 
التي طرحها كبار  1970ء قياسية وبالأخص نظرية السوق الكفلطالما افترضت نظريات التمويل ال  

 سعارالعلماء بأن المستثمرين عقلانيين دائما ، ويتم نشر المعلومات بالتساوي على جميع المستثمرين ، تبقى الأ
، وبالتالي لا يمكن للمستثمرين تحقيق  سواقفوري في الأ بشكل المتاحة المعلومات كل سعارالأ عادلة تعكس

ن تلك النظريات توفر تفسيرا بسيطا طرة. يدعي اتباع هذه الافتراضات أبالمخا المعدل المتوقع العائد تتجاوز أرباح
لاتزال لا توفر تفسيرا صحيحا  أنهالا السوق المختلفة ، إقابلة للتطبيق على ظروف  أنهاو  ،وواضحا لظواهر السوق 
، لذا استعان  (Andleeb & Hassan ,2023,5)الموجودات المالية في السوق  أسعارللتقلبات الملحوظة في 

مالي جديد عرف بالتمويل السلوكي الذي افترض ان المستثمرين  أنموذجالعلماء بعلم النفس البشري الذي انبثق عنه 
وضع الكثير من الثقة في  إلىويميل المتعاملون  ،سلوكهم بالعواطف والتفضيلات أثرويت ،ليسوا عقلانيين دائما

الموجودات عن قيمها الحقيقية بسبب تأثير التحيزات  أسعارانحراف  إلىالذي يؤول  مرهم الخاصة، الأأحكام
ظرية المالية ، وبالتالي السلوكية ومعنويات المستثمرين ومجملها معنويات السوق على قراراتهم الذي يفوق تأثير الن

ية يتطرق أساسثلاثة محاور  إلىغير اعتيادية . ومن هنا سيتم تقسيم البحث  أرباحيتمكن المستثمرون من التمتع ب
ر النظرية لمعنويات السوق ، منها للمنهجية المعتمدة  وبعض الدراسات المرجعية ، ويختص الثاني بالأط ولالأ

 قياسي . يهتم الثالث بالجانب ال في حين
 

 : منجية البحث والدراسات المرجعية ولالمحور الأ 
 : منجية البحث أولا
  البحث مشكلة .1

 من يظهر والذي  المال، أسواق في السائدة الظواهر لبعض مفسرا   بعده السلوكي، التمويل لأهمية نظرا    
 المستقبلية العوائد في تأثير لها يكون  قد والتي المالية قراراتهم اتخاذ في للمستثمرين العقلاني غير السلوك خلال

 البورصة على الفردي المستثمر لسيطرة ونظرا المخاطر، من نفور وأ تفضيل من مواقفهم تحليل خلال من سهم،للأ
 هذا وعلى سهمالأ عوائد معدلات على الفرد المستثمر سلوك أثر وتحليل لقياس الدراسة هذه جاءت فقد العراقية 

 :تيالآ بالتساؤل الدراسة مشكلةتأطير  يمكن النحو
 المالية؟ وراقللأ العراق سوق  في سهمالأ عوائد معدلات ا جليا فيأثر  السوق  معنويات هل تترك    

 البحث  أهمية .2
 المختلفة المواقف في السلوك نماطأ خلال من السلوكي التمويل دور يوضح نظري  جانب بناء في   تتلخص

سهم، الأ عوائد على ذلك وانعكاس المخاطرة ازاء ن المستثمرو  يتخذها التي والتفضيلات المعنويات خلال ومن
 تحليل من للإفادة العراقي للمستثمر المقترحات همأ  بعض فضلا عن المساهمة التطبيقية التي تمخضت عن تقديم

 .المالية وراقللأ العراق سوق  في سهمالأ عوائد بمعدلات وربطه السوق  معنويات مؤشر
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  : البحث هدف .3
 تحقيق الآتي :  إلى البحث يرمي
 .  السلوكي والعوامل التي تحكم معنويات المستثمرين للتمويل ومفاهيمي معرفي تقديم عرض. 3.1
 وانعكاس العائد تجاه ومعنوياتهم المستثمرين سلوك انماط خلال من السلوكي دور الجانب اختبار وابراز .3.2
 الاسهم.  عوائد على ذلك

 .المالية وراقللأ العراق سوق  مؤشر عوائد معدلات على الفرد المستثمر سلوك أثر قياس .3.3
 

 البحث: فرضية. 4
 فيتؤثر معنويات المستثمرين الأفراد تأثير ا معنوي ا موجب ا  ": مفادها يةأساس فرضية من البحث انطلق

 " . المالية وراقالمدرجة في سوق العراق للأسهممعدلات العائد للأ
 

 حدود البحث  .5
المالية على عوائد  وراقمعنويات المستثمرين في الشركات المسجلة في سوق العراق للأ أثرتمحورت في بيان 

 ( للأسباب الآتية :1/10/2024-1/1/2016المؤشر العام للسوق وللفترة )
 .بل وحتى المالية في مدة البحث  وجود العديد من التقلبات السياسية والاقتصادية لا .5.1
 . Covid 19حداث الدولية المتطرفة كجائحة توفر بعض الأ .5.2
 والمستثمرين بشكل عام . سواقداء الأعلى أ 2و1ير ملموس وحقيقي لكل من وجود تأث .5.3

 

 المرجعيةالدراسات ثانيا : بعض 
الفجوة يعد الاستعانة ببعض الادبيات التي ضمت في فحواها بعض من متغيرات البحث  ضرورة لتحديد 

 أسواق في المستثمرين لمعنويات المشروط التأثير)  بعنوان ى والتي كانتولالأ الدراسة البحثية، فقد اختبرت
 سهمالأ عوائد على السوق  معنويات تأثير لبيان المالية وراقللأ عالميا سوقا 40(  قناتين اختبار – العالميةسهمالأ

 نسبة باستخدام والهابطة الصاعدة السوق  نظمةأ عبر التأثير يختلف وكيف ، المباشرة وغير المباشرة القناتين عبر
 Generalized Autoregressive Conditional) نماذج وبتطبيق المستثمرين لميول ا  مؤشر بوصفها  الدوران

Heteroskedasticity) ) GARCH) توصل Wang  المستثمرين لمعنويات المشروط التأثير إلى وزملاؤه 
 فأن والنازلة الصاعدة نظمةالأ من كل ففي:  القناتين كلا عبر سهمالأ عوائد على السوق  لمعنويات ا  مؤشر  بوصفه

 (Wang,2022,15. )سهمالأ عوائد من(  تخفض)  تزيد نأ أنهاش من والمتشائمة المتفائلة التحولات
 من للعديدBibliometric Anlysis) )(BA ) بيلومتري  تحليل اجراء تولاح فقد الثانية ما الدراسةأ

 Investor Sentiment المستثمر و ثقةمعنويات أ مؤشر استخدام حول تتمحور مختلفة دول وفي الدراسات
Index))(ISI )والتقنيات والادوات المنهجيات هي ما:  بحثية سئلةأ ثلاثة طرح بعد للسوق  العام المزاج لقياس 

( . ISI) مجال في المحتملة الثغرات هي وما ؟ تأثيرا كثرالأ البحثية الدراسات يوأ ،(ISI) لبناء المستخدمة



  .....العلاقة بين مؤشر معنويات السوق ومعدلات عوائد                      

 الحسيني

209 
 

 

 TANMIYAT AL-RAFIDAIN( P-ISSN: 1609-591X; E-ISSN: 2664-276Xتنمية الرافدين )

 .pp(205-225، ص. ) Dec.2025، كانون الأول  No (.148، ع ) Vol(44) مج

 هناك وبعكسه الابحاث لنتائج نشرا الاكثر الدولتين عدت والصين يكيةمر الأ المتحدة الولايات نهبأ الدراسة خلصت
 الذي المركب كالمؤشر المستثمرين معنويات مؤشرات من العديد نوأ ،( الصين باستثناء) النامية البلدان في نقص
( Da,et.al.,2015) طوره الذي(FEARS) المعنويات مؤشرات عن فضلا( Baker&Wurgler,2006) طوره

 . ( Prasad et.al 2023,15,)  التمويل بحاثأ في واسع بشكل استخدامهما تم
 من يساسالأ الغرض مختلفة زمنية لفترات تنبؤي  أنموذج ( بناءAndleeb & Hassan)كل من  وعد  

 سواقالأ من عدد في والمستقبلية الآنية سهمالأ عوائد من كل على السوق  معنويات تأثير لبيان وذلك ، دراستيهما
 وذلك ،ةالرئيس المكونات بتحليل تمثل احصائي اسلوب وفق الخطي غير التنبؤي  الانحدار تحليل عبر الناشئة

 السوق  معنويات)     المستثمرين معنويات تتركه كبير أثروجود  إلى البحث وخلص.  المستثمر ثقة مؤشر لبناء
 & Andleeb)  الوقت بمرور وضوحا قلأ يضحى نهإلا أ القصير المدى على الحالية السوق  عوائد على( 

Hassan ,2023,1). 
 : لي تحديد الفجوة البحثية وعلى النحو الآتيووفقا لاستعراض بعض المرجعيات السابقة يمكن وبشكل ج

 التي ركزت على السوق العراقية بحد ذاتها. الحدود الزمانية والمكانية-1
فضلا  ،ت الضجيجولاابمعنويات السوق المالي من شذوذ وتد أثرتسليط الضوء على اهم المتغيرات التي تت -2

 وتخصيص المحفظة الاستثمارية . سهمعن عوائد الأ
 الخطية وغير الخطية . الاسلوب المعتمد في الجانب القياسي وتحليل البيانات والتركيز على المعلمات -3

 

 المحور الثاني : معنويات السوق : قياسها و انعكاساتها 
 التأصيل النظري لمعنويات السوق . أولا

( على Investor Sentimentدبيات المالية في اطلاق مصطلح معنويات المستثمرين )دأبت الأ
 Yangو من خلال المزاج العام  للسلوك ألتي تحدد بالاتجاه العام ( ، وا (Market Sentimentمعنويات السوق 

& Copeland,2014,2) ، (. ويعد كل من )2016( و) الحمويKahneman , Tversky,1979  من )
معنويات  إلىشاروا ها العاطفة على العرض والطلب ، وأالاوائل الذين طرحوا نظرية فحواها الطريقة التي تؤثر ب

تؤثر على العرض والطلب في  أنهاو  ،الموقف العام للمشترين والبائعين في سوق مالي معين أنهاالمستثمرين ب
 .Daniel and Amos,1979) )السوق المالية، ومن ثم على قيم الموجودات المالية

( ينظر (Fama,1965لا تترك النظريات المالية القياسية مساحة كبيرة لمشاعر المستثمرين، وحسب 
 De Long )المالية ، ومع ذلك فقد جادل العديد من الباحثين ومنهم  سواقأثيرها المستمر على الأليها بانعدام تإ

et al., 1990) الضجيج قادرون على  وتجار ،الموجودات أسعارن تؤثر على بأن معنويات  المستثمرين يمكن أ
كما ركز التمويل التقليدي على (. Wang, et al.,2022على المدى البعيد ) سواقوالبقاء في الأ رباحتحقيق الأ

تطور الادوات التي يستخدمها المستثمرون لتحسين العائد والمخاطر المتوقعة ، كنماذج تسعير الموجودات ، 
د اتخاذ قراراتهم الاستثمارية دوات عنالرغم من وجوب اعتمادهم لهذه الأ نظريات المحفظة وتسعير الخيارات , وعلى

بسبب تأثير علم النفس على قراراتهم الذي يفوق تأثير النظرية المالية . فالتحيزات النفسية نهم لا يفعلون ذلك ، إلا أ
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تقوض المقدرة على تبني قرارات صائبة ومفيدة ، واذا ما تم تأطير هذه التحيزات عندئذ يمكن التغلب عليها ومن 
 ( .Nofsinger,2018ثم زيادة الثروة )

 ن عددا متزايداي لها ، ومع ذلك فإساستعكس التقييم الأ سهمعوائد الأن تفترض النظرية المالية الحديثة أ
 وراقحالات شاذة في سوق الأ إلىدلة مختلطة لمثل هذه العلاقة ، مما يؤدي من الدراسات التجريبية  وجدت أ

لمشاعر  لكبيرالمالية ، وغالبا ما تؤكد النظريات التي تقف في الضد من تسعير الموجودات التقليدية على التأكيد ا
 .  (Zhang,et.al.,2023)سهمالمستثمرين على عوائد الأ

 وراقوصف لسلوك المستثمرين المعتاد في سوق الأ أنهامن هنا فقد اتسمت نظرية التمويل السلوكي ب
، كما عزت المرجعيات المالية سهمالأ أسعارالمالية وتقدم تفسيرا جذابا لسلوك سعر السوق غير المتوقع في 

السوق مصدرها، اما نتيجة لمعلومات غير صحيحة او لاستخدام معلومات دقيقة  أسعارالتغييرات غير العادية في 
بشكل غير صحيح ، ويعتبر هذان السيناريوهان مسؤولان عن اصل المعتقدات الوهمية لدى المستثمرين غير 

. وترى النظرية  (Khan , Ahmad ,2019)ت باسم " معنويات المستثمرين" هذه المعتقدا إلىالعقلانيين ، ويشار 
المخاطر ، وتم التحقق  إدارةيا في قرارات الاستثمار ، وتسعير الموجودات و أساسمعنويات المستثمرين تلعب دورا 

لقصير  و حتى الفقاعات على المدى امثل التقلبات أ سهمنظريا من ان مشاعر المستثمرين تسبب تحركات الأ
Gao,et.al.,2022) الانحرافات المنهجية لديهم تجاه التوقعات المستقبلية  إلى( . تشير معنويات المستثمرين

(Bai,2023,2 و .)سعارمعلومة معينة ، وفي المعتاد تؤثر مشاعرهم على الأ والموقف العام لهم نحو هدف أ 
ة والاتجاه التنازلي فيها بالمشاعر الهبوطية بالمشاعر الصعودي سعارونشاط السوق ، وتسمى الزيادة في الأ

(Prasad, et.al,2023 و  )ضاف أZang سهمالأالمضاربة ، و  إلىن ميل هؤلاء المستثمري أنهالى وزملاؤه إ 
الناشئة والصغيرة والمتقلبة للغاية تكون اكثر حساسية لمعنويات المستثمرين   سهمالتي يصعب تقييمها كما في الأ

(Zhang, 2023 . ) 
باتجاه معاكس لأعلى مستويات المشاعر الصعودية و  ( ستتحرك السوق Thorp,2004حسب ) 

الهبوطية ، كما تسهم معنويات السوق ايضا في العثور على القمم والقيعان استنادا للمستويات القصوى لمعنويات 
بوصفه دالة  VIX. ووفق مؤشر الخوف (Chang.et.al.,2015المستثمرين كمؤشر معاكس للسوق بشكل عام )

استباقية لمدى انحراف توقعات السوق عن التقلبات المتوقعة ، وبعده معيارا لقياس شعور السوق بشكل عام  ، 
و أ S&P500الشركات المقيدة في مؤشر  أسهميمكن التوصل من خلاله ما اذا كان المستثمرون  يرومون شراء 

   .((Alhusaeny,2021للمتغيرات الاقتصادية والمالية  البيع في المستقبل القريب نظرا

 ثانيا : مقاييس معنويات السوق   
كانت دائما  المستثمرين ن بناء مؤشرات بغية قياس معنوياترا لصعوبة ملاحظتها بشكل مباشر فإنظ

من استخدم معدل الخصم للصناديق الاستثمارية ذات  أول (Lee,et.al.,1991)مثار جدل بين الباحثين ، ويعد 
ثلاث فئات : )الذاتية ،  إلىالنهاية المغلقة كبديل لمشاعر المستثمرين ، فصنفت الدراسات المعاصرة المؤشرات 

ى وعلى الرغم من أن مؤشرات المشاعر يمكن ولة(، ووفقا للأتحليل المكونات الرئيس إلىالموضوعية ، المستندة 
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نه لا يجوز عقد الصفقات باستمرار استنادا لهذه اشر الخصائص النفسية للمستثمرين، إلا أبشكل مب ن تعكسأ
ن الاستثمار المشتركة والتي يمكن أ المشاعر. وبنيت الثانية على بيانات الصفقات كالتدفقات النقدية لصناديق

 Principalة ليل المكونات الرئيستح إلىتؤثر بشكل غير مباشر في تلك المعنويات. وجاءت الثالثة مستندة 
Component Analysis)()PCAاذ أ ،)( نشئ مؤشرBw( من قبل )Bakwr&Wrgler,2006 الذي يقيس )

في السوق : )معدل خصم الصندوق المغلق ، معدل الدوران ،  أولمعنويات السوق كحصيلة لستة مؤشرات للتد
السندات المصدرة حديثا خلال  إلى سهمللاكتتاب ، نسبة الأ ولاليوم الأ أرباح (IPO)ي ولرقم الاكتتاب العام الأ

 (. Gao,2022( )Bai,2023( )رباحالسنة، علاوة الأ
مثال ذلك مسح العوائد المستقبلية  ،لقد طرحت العديد من الاساليب المختلفة لقياس معنويات السوق 

جراه معهد رأي السوق العالمية الذي أطلاعات المتوقعة للمستثمر ، اذ تشمل المجموعات التي تجري هذه الاست
CFAقراءات ،Barron  لثقة المستثمرين ، استطلاع رأيFranklin Templeton  ،العالمي لثقة المستثمرين

 American Association of)فراد يكية للمستثمرين الأمر والاستطلاع الاسبوعي الذي تجريه الرابطة الأ
Individual Investors) (AAIIللثقة ع ) الاتجاه الذي تشعر بأن ند طرح سؤال على أعضاء الرابطة مفاده  ما

ن السوق تنخفض/ تنمو وستسبب بلة ؟ اذ يعتقد معظم المستثمرين أالسوق ستتحرك فيه خلال الاشهر الستة المق
ن لديهم ، ممفرادته النسبة المئوية للمستثمرين الأمعنويات هبوطية /صعودية للمستثمرين، كما يقيس الاستطلاع ذا

 ( . (Chang.et.al.,2015سهمو محايد في سوق الأتوجه صاعد أو هابط أ
الاسلوب الذي يتم من خلاله بناء مؤشر معنويات المستثمرين بطرح  إلى( A.,et.al.,2011ضاف )وأ

رقام ودرجات لغرض تقييم الوضع الاقتصادي والفرص المتاحة أ إلىومن ثم ترجمتها  ،حزمة من الاسئلة عليهم
عينة لتمثيل البلد الذي يحسب وذلك باختيار عدد من المستثمرين فضلا عن نوايا التوسع في الانفاق ،  ،للتوظيف

 Investorخرى ، والتي كانت بعنوان: أ دراسة في (Prasad, et.al. وعد )(A.,et.al. ,2011)له المؤشر 
Sentiment Index: A Systematic Review)( مؤشر ثقة المستثمر ،)ISI بمثابة قياس للمزاج العام )

ية بشكل رئيس من ولى بجمع البيانات الأولبطريقتين مباشرة وغير مباشرة ، تتم الأ سعارللسوق وفهم تقلبات الأ
تعتمد البيانات الخاصة بالسوق والشركة  والمستثمرين في مؤشر  تثمرين وبأسلوب الاستبيان ، في حينالمس

المركب في ISI ( مقياسا غير مباشر لبناء مؤشرB&Wالمشاعر غير المباشرة ، وفي المقابل طرح كل من )
  (.Prasad, et.al,2023يكية )مر الولايات المتحدة الأ

  
 ثالثا: انعكاسات معنويات السوق على عوائدها   

ن تلك المقاييس لا ؤشرات معنويات السوق , ومع ذلك فإالعديد من الباحثين لدراسة وتطوير مسعى 
تكون معنويات ت اليومية، في حين ولااالفردية التي يمكن الحصول عليها بناء" على التد سهمتعكس معنويات الأ

ات في السوق، لذا فأن ن مشاعر المستثمرين حساسة لتغيرات المعلوملغالب . ونظرا لأشهرية في ا السوق 
 ذ قارن كل منإ ،تقط التغيرات السريعة في العوائدن تلوفق البيانات اليومية من المرجح أالمعنويات التي تبنى 
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yang&hu,2021)وتلك الخاصة بالسوق لاختبار القدرة التفسيرية على تقلبات  ،الفردية سهم(، بين معنويات الأ
          (.Gao,et.al.2022كبر من السوق )ية أالفرد سهمالعوائد ووجدوا تأثير الأ
المرتبطة بمشاعر  سهمالمربحة بناء" على تحركات الأ ولادبيات المالية استراتيجيات التدلقد وثقت الأ

المحلية فحسب لابل الدولية ايضا، وذلك عندما تم اختبار  سهمالمستثمرين والتي عدت مؤشرا قويا على عوائد الأ
حد  إلىالتي يصعب المراجحة بها تخضع للتغيرات في المعنويات  سهمن الأيكية وجد أمر الأ العلاقة في السوق 

 (Zhang,et.al.,2023,288)للمشاعر في المملكة المتحدة والمانيا والصين  ذاتها عقبها بناء المقاييسكبير، ثم أ 
الكبيرة مقابل الصغيرة  سهمابل القيمة والأالنمو مق أسهملاسيما في النتائج المقطعية كو دلة التجريبية . كما أشارت الأ

القيمة والكبيرة  أسهمالنمو والصغيرة مقارنة مع  أسهم، والذي يلقي بظلاله على عوائدها ، اذ تصعب المراجحة ب
التي تتسم بصفات محددة )ذات  سهمقوى للمعنويات يكون في الأالأ ثرالتي تشهد عوائد مستقرة ، وبالتالي فأن الأ

خرون ، ( )هادي وآأرباحا ، حديثة، صادرة عن شركات لا تدفع مقسوم أرباحالي، صغيرة، لا تدر النمو الع
2016.) 

لا يتم تحديدها من خلال مخاطر السوق فحسب بل من الحجم  سهمعوائد الأ ن  ومن الجدير بالذكر إ
مختلفة كالحجم ،  أسواقا في أثر قوى العوامل الأذلك ، واثبتت  إلى،القيمة الدفترية /السوقية ،الزخم ،السيولة وما 

B/M شير عوامل الخاصة بالشركة والمذكورة آنفا، فقد أوشذوذات السوق الناجمة عن عوامل الزخم ، وباستثناء ال
 . (Kim&Ha,2010)سهمالدور الحاسم لمعنويات المستثمرين في تحديد عوائد الأ  إلى

ز لمعنويات السوق في تخصيص المحفظة الاستثمارية وضمن علاوة على ما سبق لابد من عدم اغفال الدور البار 
تقلبات في قيمة  إلىالتحيزات المعرفية التي تغذيها مشاعر السوق تؤدي لنظرية السلوكية في التمويل، فنطاق ا

ن ( وزملاؤه أKoratamaddiالشركة والتي تنعكس بدورها على السعر السوقي لسهم الشركة ذاتها، فقد برهن )
 (et.al,2021,داء تخصيص المحفظة سوق وعوائدها، ويمكن أن تحسن من أمستثمرين تؤثر في المشاعر ال

Koratamaddi ) . 

 نتائج التحليل الكميالمحور الثالث : 
جانب القياسي وفق طر النظرية وما جاء في الدراسات السابقة من منهجيات واختبارات تم بناء الالأ إلىاستنادا 

 ية : الاجراءات الآت
 يساسالأ نموذجالأ  :أولا

العوائد اليومية لسوق العراق معنويات السوق على ي لدراسة تأثير مؤشر ساسالأ نموذجيتضمن الأ
 :يةتووفق مجموعة الصيغ الآ ، OLSوباعتماد طريقة المربعات الصغرى  المالية، وراقللأ

 :يةتعوائد تم باستخدام الصيغة الآ إلىاليومية للمؤشر  سهمالأ أسعارتحويل  -
𝑅𝑡 = ln (

𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
)                                                                                           (1) 
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(  هو 𝑃𝑡المؤشر المختار، ) سعارالعائد اليومي لأ إلى( 𝑅𝑡اللوغاريتم الطبيعي، و ) إلى (ln) حيث تشير
  .ىول(  هو سعر المؤشر المختار عند الفجوة الزمنية الأ𝑃𝑡−1(، اما )tسعر المؤشر المختار عند الزمن )

( باستخدام 𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡( لاستخراج مؤشر معنويات المستثمر )PCAية )ساستطبيق تحليل المكونات الأ -
نشاط والقيمة السوقية للشركات المدرجة في مؤشر سوق العراق المجموعة من المتغيرات الخاصة بحجم 

 (Andleeb & Hassan, 2023:4ية، )تالمالية، وفقا للصيغة الآ وراقللأ
𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡 = 𝐵0 +  𝐵1𝑇𝑉𝑡 + 𝐵2𝑇𝑂𝑡 + 𝐵3𝑀𝐶𝑡 + 𝐵4𝑇𝑆𝑡 + 𝜀𝑡          (2) 

 :ةيتلآا( 2مؤشرات بديلة في حدود المعادلة )بوصفها  وتشمل المتغيرات الخاصة
- (𝑇𝑉𝑡 حجم التد )ولا  Trading Volume( في الزمنt،) 
- (𝑇𝑂𝑡 معدل دوران الأ )سهمTurnover ratio ( في الزمنt،) 
- (𝑀𝐶𝑡  القيمة السوقية )Market capitalization ( في الزمنt،) 
- (𝑇𝑆𝑡 عدد الأ )ةولاالمتد سهم Traded Shares ( في الزمنt،) 

قيم معدل الاحمال لكل  إلى(، 2( في حدود المعادلة )𝐵𝑖ية، تمثل قيم )ساسومن منظور تحليل المكونات الأ
مكونات  إلىوهي مسؤولة عن تحويل المتغيرات التفسيرية )المستقلة(  Component Loadingsمكون 

 .( Bruce, & Bruce,2017: 285ية )أساس
ية لقياس تأثير معنويات المستثمر تتم استخدام النماذج الآ :تحديد تأثير مؤشر المعنويات على العوائد الحالية -

 ,Andleeb & Hassanية، )تلصيغة الآافي سياقات خطية وغير خطية ووفقا  سهمالعوائد الحالية للأعلى 
2023:5) 

𝑅𝑡 = 𝐵0 +   𝐵1𝑃𝐶1𝑡 + 𝐵2𝑃𝐶2𝑡
2 + 𝐵3𝐼𝑡 + 𝐵4𝐼𝑅𝑡 + 𝐵5𝐴𝑅𝑡 (1) 

+  𝜀𝑡          (3) 
 :يتالآ إلى( 3وتشير المتغيرات في حدود المعادلة )

-(𝑅𝑡عوائد المؤشر العام ) وراقلسوق العراق للأ ( المالية في الزمنt) 
-(𝑃𝐶1𝑡مؤشر معنويات المستثمر المستخرج باستخدام تحليل المكونات الأ )ية ساسPCA ( في الزمنt) 
-(𝑃𝐶2𝑡

 (t( المكون غير الخطي لمؤشر معنويات المستثمر في الزمن )2
-(𝐼𝑡معدل التضخم )  ( في الزمنt ,) 
-(𝐼𝑅𝑡 معدل )الثابتة )لأجل سنتين( الفائدة على الودائع ( في الزمنt,) 
-(𝐴𝑅𝑡 قيمة الانحدار الذاتي في  ) ( 1فترة التباطؤ) 

 نتائج التحليل الوصفيثانيا :  
ية تمهيدا لمرحلة اختبار النماذج ساسيتضمن هذا القسم مرحلة اجراء التحليل التوصيفي للمتغيرات الأ  

فضلا عن اختبار مدى اتباع المتغيرات  ،يتم تطبيق مختلف مقاييس النزعة المركزية والتشتت إذية، ساسالأ
ية عدد من ساسية للنماذج الأساسية موضوع الدراسة التوزيع الطبيعي الاحتمالي. وتشمل المتغيرات الأساسالأ

 (.1المتغيرات المستقلة والمعتمدة وكما هو موضح في الجدول )
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 Sentiment indexمؤشر معنويات المستثمر  أنموذجية في ساستغيرات الأالم .(1الجدول )
 النوع المتغير المصدر تكرار البيانات المتغير ت

عوائد المؤشر العام لسوق  1

 المالية وراقالعراق للأ

 /https://cbiraq.org   شهري

SeriesChart.aspx?TseriesID=384 

 معتمد

 معدل الفائدة على الودائع 2

 الثابتة )لأجل سنتين(

 /https://cbiraq.org شهري

SeriesChart.aspx?TseriesID=304 

 مستقل

 مستقل https://cbiraq.org/SeriesChart.aspx?TseriesID=328 شهري معدل التضخم 3

 ولاحجم التد 4

 

 /https://cbiraq.org شهري

SeriesChart.aspx?TseriesID=334 

 مستقل

 مستقل n/a* شهري معدل دوران الأسهم 5

 /https://cbiraq.org شهري القيمة السوقية 6

SeriesChart.aspx?TseriesID=210 

 مستقل

 /https://cbiraq.org شهري ةولاالمتد سهمعدد الأ 7

SeriesChart.aspx?TseriesID=335 

 مستقل

 /https://cbiraq.org قواعد بيانات البنك المركزي العراقي إلىاستنادا  ةعداد الباحثإ المصدر: الجدول من  -
- (*n/a تشير )خرين هما آيتبع حسابات تستند على متغيرين  عدادهإ ن أعدم وجود مصدر للمتغير باعتبار  إلى

  . Traded Shares  ةولاالمتد سهموعدد الأ Market capitalizationالقيمة السوقية 
( بعدد تكرارات شهرية قدرها 2016/01/01-2024/10/01ية مدة بين )ساسوتغطي بيانات المتغيرات الأ

( مشاهدة، تم الحصول عليها من قواعد بيانات البنك المركزي 735( مشاهدة ومجموع مشاهدات كلية يبلغ )105)
 :لآتيةغيرات المستقلة وفقا للصيغة اسبي الشهري لكل المتيتم استخراج معدل التغير الن اذ(, cbiraq.orgالعراقي )

𝑥𝑡 = (
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
)  − 1                                                                 (4) 

(، 7-2( للمتغيرات المستقلة فقط )1( على جميع المتغيرات المذكورة في الجدول )4تطبيق الصيغة ) حيث يتم
 :يةتالنسبي الآ تمثل حدود معادلة التغير ذإ
- (𝐼𝑡( قيمة المشاهدة الشهرية للمتغير المستقل في الزمن )t،) 
- (𝐼𝑡−1قيمة المشاهدة الشهرية للمتغير المستقل في الزمن ) (𝑡 − 1,) 
الصيغة المعيارية  إلى( ايضا 1( الموضحة في الجدول )7-4كما ويتم تحويل مجموعة المتغيرات المستقلة ) 

Standardized ية ساسية لتحليل المكونات الأساستبعا للمتطلبات الأPCA يةتوكما في الصيغة الآ: (Bruce& 
Bruce,2017: 132) 

𝑋𝑡 = (
𝑥𝑡 −  𝜇𝑥 

𝜎𝑥
)                                                                (5) 

 :يتالآ إلى( 5تشير حدود الصيغة المعيارية ) اذ
- (𝑥𝑡 ) ( المتغير المستقل في الزمنt) 
- (𝜇𝑥( الوسط الحسابي للمتغير المستقل )𝑥) 
- (𝜎𝑥( الانحراف المعياري للمتغير المستقل )𝑥) 
 
 

https://cbiraq.org/
https://cbiraq.org/
https://cbiraq.org/SeriesChart.aspx?TseriesID=328
https://cbiraq.org/
https://cbiraq.org/
https://cbiraq.org/
https://cbiraq.org/
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 للمدة الاخرى  المستقلة المتغيرات وبعض المالية وراقللأ العراق لسوق  العام للمؤشر الشهرية العوائد (1) الشكل
(1/1/2016- 1/10/2024 ) 

 التوصيفي التحليلنتائج  إلىاستنادا  ةعداد الباحثإ المصدر: الشكل من  -
 

 
 :يالآت الجدول من التوصيفي التحليل نتائج عرض ويمكن

 التغير النسبي الشهري لقيمة الأسهمالمتدأولة
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 Principalية ساستحليل المكونات الأ نموذجنتائج التحليل التوصيفي للمتغيرات المستقلة لأ .(2الجدول )
Component analysis  

 أدنى قيمة اعلى قيمة الانحراف المعياري الوسط الحسابي المتغيرات

 6,601,051 19,682,883 3,827,094 13,326,470 )دينار(  القيمة السوقية**

 2,256 930,599 108,245 78,024 ةلاوالمتد سهمعدد الأ**

 1,469 812,699 89,681 60,533 )دينار( ولاحجم التد**

 0.0 0.05 0.001 0.0001 ) نسبة(معدل دوران الأسهم

 python 3.9.13وفق برمجية   نتائج التحليل التوصيفي إلىاستنادا  ةلمصدر: الجدول من اعداد الباحثا -
 الأرقام بالملايين **  -

 الدراسة، محل المالي السوق  مؤشرات في واضحا   تباينا  (, 2) الجدول في الإحصائية التحليلات تظهر
 معياري  بانحراف مصحوبا   عراقي، دينار مليون  13,326,470 المدرجة للشركات السوقية القيمة متوسط بلغ حيث
 الشركات، هذه بين السوق  تقييمات في كبير تفاوت وجود عن يكشف مما دينار، مليون  3,827,094 قيمته مرتفع
. دينار مليون  19,682,883 إلى وصل أعلى وحد دينار مليون  6,601,051 بلغ أدنى حد بين القيم تراوحت حيث
 معياري  انحراف مع سهم ألف 78,024 البالغ ةولاالمتد سهمالأ عدد متوسط يشير ،ولاالتد بمؤشرات يتعلق وفيما
 حد بين كبيرا   تفاوتا   البيانات سجلت حيث ،ولاالتد نشاط في ملحوظ تذبذب وجود إلى سهم ألف 108,245 قدره

 .سهم ألف 930,599 أعلى وحد( سهم ألف 2,256) أدنى
 انحراف مع عراقي دينار ألف 60,533 قدره متوسطا   النتائج أظهرت فقد ، ولاالتد لحجم بالنسبة أما

 بين تراوحت حيث اليومية، ولاالتد قيم في كبيرة تقلبات على يدل مما ،(دينار ألف 89,681) مرتفع معياري 
 معدل برز السوقية، السيولة تحليل سياق وفي. أعلى كحد دينار ألف 812,699 أدنى و كحد دينار ألف 1,469

 سيولة في نسبيا   ضعفا   يعكس مما ،0.0001 متوسطه يتجاوز لم حيث أداء   المؤشرات أدنىبوصفه  سهمالأ دوران
 قيم مقابل الفترات بعض في 0.05 إلى وصلت التي نسبيا   المرتفعة القيم بعض تسجيل من الرغم على السوق،
 .أخرى  فترات في صفرية

 الانحراف قيم تشير حيث السوق، مؤشرات أداء في كبير تفاوت وجود تُظهر مجتمعة النتائج هذه
 إجراء يستدعي مما البيانات، قيم في كبير تباين وجود إلى الحسابية بالمتوسطات مقارنة المرتفعة المعياري 
المختلفة  الزمنية الفترات وفي المدرجة الشركات بين الكبيرة التقلبات هذه في المؤثرة العوامل لفهم أعمق تحليلات

 معنويات مؤشر أنموذج في المستخدمة للمتغيرات الإحصائية الخصائص التوصيفي التحليل نتائج تولاتن ،  كما
 الجدول من النتائج هذه توضيح يمكن. متغير لكل الزمني والاستقرار التوزيع طبيعة على التركيز مع المستثمر،

  :يالآت
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مؤشر معنويات المستثمر  نموذجنتائج التحليل التوصيفي للمتغيرات المستقلة والمتغير المعتمد لأ .(3الجدول )
Sentiment index 

 

 المتغيرات

الوسط 

 الحسابي

الانحراف 

 المعياري

اختبار التوزيع 

   -Jarque الطبيعي

Bera 

معامل 

 الالتواء

معامل 

 التفلطح

 اختبار الاستقرارية

Dickey- 

Fuller 

عوائد المؤشر العام لسوق العراق 

 المالية وراقللأ
0.004 0.05 3 1.67 1.16 -9.45* 

 *9.11- *3.27 1.08 *30 2.07 0.36 التغير النسبي في معدل التضخم

التغير النسبي في معدل الفائدة على 

 الثابتة )لأجل سنتين( الودائع
-0.0006 0.02 447* 6.80* 5.36* -4.18* 

 python 3.9.13وفق برمجية   نتائج التحليل التوصيفي إلىاستنادا  ةعداد الباحثإ المصدر: الجدول من  -
 (%5معنوية قيمة الاختبار عند مستوى )* -

 المستثمر، معنويات مؤشر أنموذج لمتغيرات الإحصائية للخصائص شاملا   تحليلا  ( 3) الجدول يقدم
 المالية، وراقللأ العراق لسوق  العام المؤشر لعوائد بالنسبة. للاهتمام مثيرة توزيعية أنماط عن النتائج تكشف حيث
 الانحراف يشير بينما الطويل، المدى على متراكما   تصاعديا   اتجاها  ( 0.004) الموجب الحسابي المتوسط يبرز

 عند تحليليا   عمقا   النتائج هذه وتكتسب. مقبول نطاق ضمن سوقية تقلبات وجود إلى( 0.05) المعتدل المعياري 
 يشير مما ممتد، أيمن ذيل وجود عن( 1.67) الموجب الالتواء معامل يكشف حيث التوزيع، خصائص فحص

 الموجب الانحراف وهذا. متكررة غير كانت وإن استثنائي، بشكل المرتفعة العوائد من فترات يشهد السوق  أن إلى
 التفلطح معامل أما. السلبية بالأخبار مقارنة الإيجابية الأخبار تجاه للمستثمرين فيها مبالغ أفعال ردود يعكس قد

 في الحادة المتطرفة للقيم نسبي بغياب يوحي مما الطبيعي، من تركيزا   أقل توزيع إلى فيشير( 1.16) المنخفض
 فرضية رفض على القدرة عدم يؤكد( 3 بقيمة) Jarque-Bera اختبار أن إلى الإشارة وتجدر. السوق  عوائد

- بقيمة) زمنيا   المتغير استقرارية أن كما. النتائج مصداقية يعزز مما ،%5 دلالة مستوى  عند الطبيعي التوزيع
 .إضافية لمعالجات الحاجة دون من  الزمنية السلاسل نماذج في عليه الاعتماد إمكانية تتيح( *9.45

 بانحراف المصحوب( 0.36) المرتفع المتوسط فإن التضخم، معدل في النسبي التغير لمتغير بالنسبة أما
 الطابع ويتجلى. العراق في التضخمية البيئة تميز التي الحادة التقلبات على الضوء يسلط( 2.07) كبير معياري 

 تضخمية فترات وجود عن يكشف الذي( 1.08) الموجب الالتواء معامل خلال من المتغير لهذا الاعتيادي غير
( leptokurtic) نحيف توزيع إلى( *3.27) المرتفع التفلطح معامل يشير فيما النسبي، الاستقرار فترات تتخلل حادة

 المرتفعة Jarque-Bera اختبار قيمة تؤكدها التي الخصائص، هذه. متكررة متطرفة قيم ووجود ثقيلة بذيول يتميز
 تضخمية صدمات النسبي الاستقرار فترات تتخلل إذ العراق، في النقدية للسياسة الخاصة الطبيعة تعكس ،(*30)

 إمكانية تتيح تظل( *9.11- بقيمة) زمنيا   المتغير استقرارية فإن الاعتيادية، غير الخصائص هذه ورغم. مفاجئة
 مع التعامل على قادرة إحصائية مقاربات استخدام تقتضي كانت وإن الكمية، الاقتصادية التحليلات في إدراجه

 .الطبيعية غير التوزيعات
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 الانتباه( 0.0006-) السالب الحسابي المتوسط يلفت الثابتة، الودائع على الفائدة معدل متغير سياق وفي
 التقلبات محدودية إلى( 0.02) المنخفض المعياري  الانحراف يشير في حين الأجل، طويل تنازلي اتجاه إلى

 مرتفعة قيمة الالتواء معامل يسجل إذ استثنائية، توزيعية خصائص عن يكشف الأعمق التحليل أن إلا. النسبية
 يعكس النمط هذا. عادي غير بشكل ممتد أيمن ذيل وجود مع التوزيع، في حاد انحراف إلى تشير( *6.80) جدا  

 معامل أما. المركزي  البنك قبل من وحادة مفاجئة تعديلات يتخلله الفترات، معظم خلال الفائدة معدلات في جمودا  
 في التغيرات أن إلى يشير مما متكررة، متطرفة قيم مع التركيز شديد توزيع وجود فيؤكد( *5.36) المرتفع التفلطح
 قيمة تؤكدها التي الخصائص، هذه. التدريجية التغيرات من بدلا   مفاجئة" قفزات" شكل على تأتي الفائدة معدلات

 تأكيدمن  رغمعلى ال الاقتصادية، للنمذجة مهمة منهجية تحديات تثير ،(*447) البالغة Jarque-Bera اختبار
 . زمنيا   المتغير لاستقرارية( *4.18- بقيمة) Dickey-Fuller اختبار
 PCAية ساسنتائج تحليل المكونات الأثالثا: 

ة التي لبيانات وتكشف عن العوامل الرئيس( التركيب الداخلي لPCAي )ساستوضح نتائج التحليل الأ
هم في التباين والعلاقات بين المتغيرات. عند دمج هذه النتائج مع الإحصائيات الوصفية التي تمت مناقشتها ست

 ي: ت وكما يظهرها الجدول الآتتحليل شامل للبيانا إلىسابق ا، يمكن الوصول 
مؤشر معنويات المستثمر  نموذجنتائج التحليل التوصيفي للمتغيرات المستقلة والمتغير المعتمد لأ .(4الجدول )

Sentiment index 
 المتغيرات

PC1 ولالمكون الأ PC2 المكون الثاني PC3 المكون الثالث PC4 المكون الرابع 

 0.16 0.039 0.98- 0.046- )دينار(  القيمة السوقية**

 0.19 0.79- 0.02- 0.57 ةولاالمتدسهمعدد الأ**

 0.77- 0.23 0.14- 0.57 )دينار( ولاحجم التد**

 0.58 0.56 0.09 0.57 ) نسبة(معدل دوران الأسهم

 python 3.9.13وفق برمجية   نتائج التحليل التوصيفي إلىاستنادا  ةعداد الباحثإ المصدر: الجدول من  -
 (%5معنوية قيمة الاختبار عند مستوى ) *  -

 (:PC1) ولالمكون الأ  •

ة، وحجم ولاالمتد سهمبشكل كبير بـعدد الأ أثريت يمثل أكبر نسبة من التباين في البيانات، حيث
(. يعكس هذا المكون نشاط 0.57، ومعدل دوران الأسهم، مع معاملات تحميل إيجابية متساوية تقريب ا )ولاالتد
في السوق، وهو ما يتفق مع الإحصائيات الوصفية التي أظهرت تباين ا كبير ا في هذه المتغيرات، حيث  ولاالتد

-كانت لديها انحرافات معيارية مرتفعة. في المقابل، أظهر القيمة السوقية الشهرية تحميلا  ضعيف ا سلبي ا )
مما يتناقض مع ما  ،يفسره هذا المكون مساهمة ضعيفة لهذا المتغير في التباين الذي  إلى(، مما يشير 0.046

. وهذا يتفق مع نتائج الإحصائيات الوصفية تم فرضه بأسباب تتعلق بالفترة الزمنية المبحوثة وسعة العينة البحثية
 .أولالتي أظهرت استقرار القيمة السوقية مقارنة  بمتغيرات التد



  .....العلاقة بين مؤشر معنويات السوق ومعدلات عوائد                      

 الحسيني

219 
 

 

 TANMIYAT AL-RAFIDAIN( P-ISSN: 1609-591X; E-ISSN: 2664-276Xتنمية الرافدين )

 .pp(205-225، ص. ) Dec.2025، كانون الأول  No (.148، ع ) Vol(44) مج

 (:PC2المكون الثاني ) • 
أن هذا المكون  إلى(، مما يشير 0.98-الشهرية بمعامل تحميل قوي سلبي )يهيمن عليه القيمة السوقية   

ن يكون مرد النتائج السالبة هو تراجع معدلات أ ، ومن المحتمل رات في القيمة السوقية بشكل رئيسيعكس التغي
 2016، 2015،  2014وتراجعها المسبوق ايضا في الاعوام  19بسبب كوفيد  2019العوائد وتحديدا بعد العام 

. ويؤكد ذلك الاستقرار النسبي للقيمة السوقية الذي ظهر في الإحصائيات الوصفية، حيث سجلت القيمة السوقية 
 .ولاأقل مقارنة  بمتغيرات التد انحراف ا معياري ا

 (:PC3المكون الثالث ) • 
( ومعدل دوران 0.79-ة بمعامل تحميل سلبي )ولاالمتد سهميكشف عن علاقة متناقضة بين عدد الأ

ة ولاالمتد سهمذ تظهر المعاملات السالبة بسبب ان معادلة عدد الأ، إ (0.56بمعامل تحميل إيجابي ) سهمالأ
يلتقط العلاقة بين عدد  PC3أن  إلى. يشير هذا الكلية في السوق  سهمبسيطا من عدد الأشملت وزنا نسبيا 

ا نسبي ا  ولاة وكفاءة التدولاالمتد سهمالأ في السوق. أظهرت الإحصائيات الوصفية أن معدل الدوران كان منخفض 
 ضعف السيولة في السوق، وهو ما يدعمه هذا المكون. يبرهنفي المتوسط، مما 

 (:PC4المكون الرابع ) • 
مع تحميل إيجابي لمعدل الدوران  ولاوحجم التد سهميسلط الضوء على العلاقة بين معدل دوران الأ  
تراجع القيمة السوقية ومن ثم العائد  إلىفالحجوم المتراجعة تؤول ، (-0.77) ولا( وسلبي لحجم التد0.58)

كما .   (Wang,2022)وجاء هذا متوافقا مع طرح  ،في معنويات المستثمر الحالي والمرتقب ثروبالنتيجة الأ
يعكس هذا المكون دور السيولة في تحديد الديناميكيات السوقية، وهو ما يتماشى مع الإحصائيات الوصفية التي 

 أظهرت تباين ا ملحوظ ا في معدل الدوران.
ا بين استقرار القيمة السوقية وطبيعة التقلبات العالية في متغيرات  PCAوقد أظهرت نتائج  تباين ا واضح 

لمعنويات المستثمر في حين يعكس  ا  خطي ا  مؤشر بوصفه  في السوق  ولانشاط التد ول. يعكس المكون الأولاالتد
 كما موضح في الشكل و  ،غير خطي لمعنويات المستثمر بوصفه مؤشرا  المكون الثاني استقرار القيمة السوقية 

 
 
 

 (1/10/2024 -1/1/2016) للمدة المؤشر الخطي وغير خطي لمعنويات المستثمر .(2الشكل )
 python 3.9.13وفق برمجية   نتائج التحليل التوصيفي إلىاستنادا  ةعداد الباحثإ المصدر: الشكل من -
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بوصفه مؤشرا   يطابق الإحصائيات الوصفية، كما أكد المكونان الثالث والرابع أهمية معدل الدوران وهو ما
وكفاءته،  ولاعلى السيولة في السوق، على الرغم من انخفاضه في المتوسط. كما سلط الضوء على دور حجم التد

 مما يُظهر دور السيولة في ديناميكيات السوق.
تعكس بشكل أكبر سلوك المستثمرين  ولاوبربط هذه النتائج مع مؤشر معنويات المستثمرين، يتضح أن متغيرات التد

 على المدى القصير، في حين تعكس القيمة السوقية العوامل الهيكلية الأوسع للسوق.
 ي :الآتبناء  على تحليل التباين الموضح في الشكل 

 
-1/1/2016) للمدة  PCAيةساستحليل التباين للمتغيرات المستقلة لتحليل المكونات الأ .(3الشكل)

1/10/2024) 
 python 3.9.13وفق برمجية   نتائج التحليل التوصيفي إلىاستنادا  ةعداد الباحثإ مصدر: الشكل من ال -

% من التباين الكلي 90همان بأكثر من ( يسPC2و PC1ين )مكونين رئيس أوليمكن ملاحظة أن  
في البيانات، مما يعني أن هذين المكونين كافيان لتمثيل معظم المعلومات في مجموعة البيانات دون الحاجة 

عاد مع الحفاظ على أكبر لاستخدام باقي المكونات، ويوضح هذا أهمية تحليل المكونات الرئيسية في تقليل الأب
التحليل الوصفي  مخرجاتقدر ممكن من المعلومات. ومن خلال مقارنة نتائج تحليل المكونات الرئيسية مع 

، ولابعوامل مثل التذبذب في حجم التد أثريت PC2و PC1ينالسابقة، يمكن ملاحظة أن التباين المرتبط بالمكون
ة تسهم بشكل كبير في تفسير ديناميكيات الأسهم. هذه المتغيرات الرئيسان ة، ونسبة دور ولاالمتد سهموعدد الأ

 وراقي في تفسير سلوك عوائد المؤشر العام لسوق العراق للأساسالأ نموذجلألالتي سيتم ضمها  السوق، وهي
 المالية خلال فترة البحث.

 يساسالأ نموذجنتائج تحليل الانحدار المتعدد واختبار الأ رابعا : 
( تأثير معنويات المستثمرين والعوامل الاقتصادية الكلية 5الانحدار في الجدول ) أنموذجتعكس نتائج 

المالية. وتظهر العلاقة بين معنويات المستثمرين والعوائد السوقية  وراقعلى العوائد الشهرية لمؤشر سوق العراق للأ
 ي :وكما يأت(PC2و  PC1ية )ساسللمكونات الأ لخطية وغير الخطية للمؤشر الرئيسمن خلال المكونات ا
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مؤشر معنويات المستثمر  نموذجوالمتغير المعتمد لأ ةالمستقل اتلمتغير ا بين حدارنالا تحليل نتائج .(5الجدول )
Sentiment index 

قيم  المتغيرات المستقلة
معاملات 

(𝑩) 

الانحراف 
 القياسي 

 SE 

معاملات قيم  
(t)   

 المحسوبة

𝐵0 0.0021 0.006 0.35 

(𝐵1𝑃𝐶1𝑡) 1.69- 0.007 0.011- المكون الخطي لمؤشر معنويات المستثمر*** 

(𝐵2𝑃𝐶2𝑡
المكون غير الخطي لمؤشر معنويات  (2

 المستثمر
0.06 0.094 0.68 

(𝐵3𝐼𝑡) 0.07 0.005 0.0004 معدل التضخم 

(𝐵4𝐼𝑅𝑡) 1.122 0.22 0.24 سنتين(الثابتة )لأجل  معدل الفائدة على الودائع 

(𝐵5𝐴𝑅𝑡 (1) 
 *9.23- 0.105 0.96- (1فترة التباطؤ ) قيمة الانحدار الذاتي في (

𝑅2 52%   
F − statistic 9.2*   

   python 3.9.13وفق برمجية   نتائج التحليل الكمي إلىاستنادا  ةعداد الباحثإ من  المصدر: الجدول  -
 ( على التوالي.%1()%5( )%10معنوية القيمة عند مستوى ) إلىتشير  (***)(**)(*) -

 

 تأثير معنويات المستثمرين -1
 %10( يحمل إشارة سالبة ومعنوية عند مستوى ثقة PC1يظهر أن المكون الخطي لمؤشر معنويات المستثمر )• 
(t = -1.69 هذا يشير .)أن زيادة معنويات المستثمرين ترتبط بانخفاض العوائد السوقية، وهو ما يتماشى  إلى

 Andleeb)مع النتائج التي توصلت إليها دراسات سابقة مثل تلك التي أجريت على الهند وجنوب أفريقيا في دراسة
& Hassan, 2023) انخفاض  إلى، حيث أظهرت العلاقة السلبية الخطية أن زيادة معنويات المستثمرين تؤدي

 العوائد السوقية، مما قد يعكس تأثيرات المضاربة أو الإفراط في الثقة بين المستثمرين.
(، مما يشير t = 0.68(، فهو غير معنوي إحصائي ا )PC2²أما المكون غير الخطي لمعنويات المستثمرين )• 

عدم وجود تأثير غير خطي واضح بين معنويات المستثمرين والعوائد السوقية، على عكس ما لوحظ في  إلى
ا لخطأ التسعير  سواقالأ الأخرى مثل البرازيل وروسيا، حيث تبين أن للعلاقة شكل منحنى محدب يعكس تصحيح 

 عند مستويات معنويات مرتفعة.
 

 تأثير العوامل الاقتصادية الكلية -2
أن التضخم لا يؤثر  إلى(، مما يشير t = 0.07(: يظهر معامل التضخم بأنه غير معنوي )𝐼𝑡معدل التضخم )• 

 المستخدم. نموذجبشكل كبير على العوائد السوقية في الأ
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(: على الرغم من أن معدل الفائدة على الودائع يحمل إشارة موجبة، إلا 𝐼𝑅𝑡معدل الفائدة على الودائع الثابتة )• 
المالية قد  وراقأن المستثمرين في سوق العراق للأ إلى(، مما يشير t = 1.122أن تأثيره غير معنوي إحصائي ا )

 لا يعكسون قراراتهم الاستثمارية بناء  على التغيرات في معدلات الفائدة قصيرة الأجل.
 

 تأثير العوامل الزمنية والانحدار الذاتي -3
ى ولأن هناك ارتباط ا ذاتي ا قوي ا وسالب ا في العوائد مع فترة التأخير الأ نموذجيبين الأ(:  𝐴𝑅(1)الانحدار الذاتي ) 
(t = -9.23, p  <0.01 هذا يدل على أن العوائد السوقية تميل .)من، حيث أن التصحيح الذاتي عبر الز  إلى

المتوسط  إلىة معينة يتبعه انخفاض في الفترات اللاحقة، وهو ما يعكس ديناميكية التراجع مدالعائد المرتفع في 
(Mean Reversion.في السوق ) 
 

 وتفسير النتائج نموذججودة الأ  -4
من التغيرات في العوائد السوقية، مع  %52يفسر حوالي  نموذجمما يدل على أن الأ R² = 52%يظهر أن  

ويمكن الاعتماد  ،ككل ذو دلالة إحصائية نموذج، مما يعني أن الأ%1عند مستوى    F-statisticمعنوية قيمة 
 عليه في تفسير العلاقة بين المتغيرات المستقلة والعوائد السوقية.

 

 :الاستنتاجات 
متغيرات ( فهم ا أعمق للعلاقات بين المتغيرات ودوافع التباين في السوق. تظهر PCAي )ساسيوفر التحليل الأ -1

تأثير كبير للعوامل  إلىة للتباين، مما يشير ومعدل الدوران( كمحركات رئيس ولاوحجم التد سهم)عدد الأ ولاالتد
 هم بشكل مستقل في التباين.وتس ،مة السوقية استقرار ا نسبي افي السوق. في المقابل، تُظهر القي ولاالمرتبطة بالتد

التي  سواقبين معنويات المستثمرين والعوائد السوقية، بما يتماشى مع الأتؤكد النتائج وجود علاقة خطية سالبة  -2
 أظهرت تأثير ا سلبي ا لمعنويات المستثمرين مثل الهند وجنوب أفريقيا.

لم يظهر هناك تأثير غير خطي واضح لمعنويات المستثمرين، وهو ما يختلف عن نتائج الدراسات السابقة التي  -3
 .سواقمحدبة في بعض الأ أظهرت وجود علاقة غير خطية

أن السوق  إلىالعوامل الاقتصادية الكلية مثل التضخم وسعر الفائدة لم تكن مؤثرة بشكل كبير، مما قد يشير  -4
 بعوامل أخرى مثل السيولة والمخاطر السياسية والاقتصادية. أثرالمالية في العراق تت

 

 التوصيات :
طالما  سهمبعوائد الأ ا  متنبئن بوصفه معبرا عن معنويات السوق بوصفه ايلاء الاهمية لمعنويات المستثمري .1

 اثبت الباحثون العلاقة المحسومة بين سلوك الشراء / البيع للمستثمر واتجاه السوق .
، المالية وراقداء اللاحق لسوق الأعلاقة بين المعنويات اللاحقة والأعلى المستثمر الفرد تقييم امكانية التنبؤ بال .2

، CFA، معهد  AAIIفضل مؤشر للمعنويات من المصادر المتاحة على سبيل المثال )باختيار أ وذلك
 ( .Barronاستطلاع 
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فضلا عن العوامل  ،خرى تتعلق بالمخاطربلية متغيرات سياسية واجتماعية وأتضمين الدراسات المستق  .3
 المالية . وراقالأ أسواقداء الواضح لمعنويات المستثمرين في أ الاقتصادية الكلية لتجسيد التأثير

القياسي باختبار العلاقات والارتباطات بين معنويات المستثمرين وكفاءة السوق المالي  نموذجتعزيز الأ  .4
 .سهموعوائد الأ أسعارومتابعة انعكاس تأثيراتها على تقلبات 
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