
 

 

 salahnaas92@gmail.comلؽيل: ، الإصلاح الدين نعاسالدؤلف الدرسل: 

Economic Researcher Review 

ISSN: 2335-1748EISSN: 2588-235X 
 

 مجلة الباحث الاقتصادي

Available online at https://www.asjp.cerist.dz/en/PresentationRevue/85 

 

 125-111 صص(، 2023)02عددال، 11دالمجل

المستثمرين اتجاه المخاطر الجيوسياسية، عدم اليقين في السياسات الاقتصادية وصدمات أسعار  التفاعل الديناميكي لمعنويات
 Augmented ARDLالنفط8 أدلة من نموذج 

 

  1نعاس صلاح الدين

 naas.salaheddine@univ-ghardaia.dz  جامعة غرداية )الجزائر(،-الاقتصادية، التجارية وعلوم التسيتَكلية العلوم 1
The dynamic interaction of investor sentiment towards geopolitical risk, economic policy 

uncertainty and oil price shocks: Evidence from a model Augmented ARDL 

Salah Eddine NAAS
1 

Faculty of Economic sciences, Business sciences, and Management science - University of Ghardaia (Algeria)
 

 

 30/12/2023 8النشرتاريخ ؛  12/2023 /28 8القبولتاريخ ؛ 13/08/2023 8تاريخ الاستلام
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 :  ملخص
ومع ذلك، فإن فهم الدتغتَات التي تؤثر  .معنويات الدستثمرين عنصراً مهمًا في الأدبيات الدالية وقد تم توثيق تأثتَىا على الأسواق الدالية على نطاق واسع تعتبر
 اليقتُ في السياسات الاقتصاديةالدخاطر الجيوسياسية، عدم ، تهتم ىذه الدراسة باستكشاف العلاقة القصتَة والطويلة الددى بتُ يظل بردياً مهمًا اعليه

بيانات  على Augmented ARDLولظوذج  سببية جرالصروتقلبات أسعار النفط وبتُ معنويات الدستثمرين الأمريكيتُ في سوق الأسهم، طبقت الدراسة 
  .2023إلى جويلية  2010 من جانفي شهرية خلال الفتًة

اليقتُ في السياسات الاقتصادية تؤثر سلباً على معنويات الدستثمرين الأمريكيتُ في الأجل الطويل، كما  أظهرت النتائج أن الدخاطر الجيوسياسية وحالات عدم
 خلصت النتائج إلى أن معنويات الدستثمرين تتأثر بتقلبات أسعار النفط وحالات عدم اليقتُ في الأجل القصتَ.

 

 .Augmented ARDLلساطر جيوسياسية، عدم اليقتُ في السياسات الاقتصادية، معنويات الدستثمرين، سعر النفط، لظوذج  :الكلمات المفتاح
  .JEL : C15 ،E44 ،E37 ،G10 ،Q41تصنيف

 
Abstract : 
investor sentiment  is an important determinant of of financial literature and its impact on financial 

markets has been widely documented. However, identifying the variables that affect it remains an 

important challenge. This study explores the short- and long-term relationship between geopolitical risks, 

economic policy uncertainty, volatility in oil prices, and the sentiment of American investors in the stock 

market. the study applied the Granger causality and Augmented ARDL model on monthly data during the 

period from January 2010 to July 2023. 

The results showed that geopolitical risks and economic policy uncertainty negatively affect the sentiment 

of American investors in the long. The results also concluded that investor sentiment is affected by 

volatility in oil prices and economic policy uncertainty in the short term. 

 

Keywords: geopolitical risk, economic policy uncertainty, investor sentiment, oil price, Augmented ARDL 
model.  
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 مقدمة. .1
الظواىر الدالية التي حدثت في عالم أسواق الدال خصوصا الانهيارات وفقاعات بعض إن فشل النظريات الدالية التقليدية في تفستَ 

تسعتَ الأصول الرأسمالية، شجع العديد من الباحثتُ الدضاربة والأزمات الداليّة وتبعاتها، وكذا في تفستَ التّشوىات التي برصل في لظاذج 
ويرون أن ىذه الأختَة لؽكن فهمها جيدًا عادةً باستخدام  الدهتمتُ في الدالية السلوكية إلى تقديم تفستَات بديلة لتلك الظواىر غتَ العادية،

لدالية والاقتصادية ترتبط جانب كبتَ منها بدشاعر وحسبهم أن القرارات ا لظاذج لا يكون فيها الأعوان الاقتصاديتُ عقلانيتُ بسامًا،
وتأثتَاتها أحد الدواضيع الدهمة في  Sentiment Investorتعتبر معنويات الدستثمرين الدستثمرين وتعاني من التحيزات النفسية. لذلك 

لزددًا مهمًا لأسواق رأس الدال نظراً لدورىا  كما تعتبر الدالية ومن بتُ الافتًاضات الأساسية التي انطلقت منها نظرية الدالية السلوكية.
 .ومع ذلك، فإن برديد الدتغتَات التي تؤثر عليها لا يزال لؽثل بردياً مهمًا. الحيوي في التنمية الدالية والاقتصادية

لفتَوس كورونا الدستجد وما حدث خلال الآونة الأختَة من تقلبات كبتَة وانهيارات مالية في الأسواق الدالية جراّء الانتشار الكبتَ 
لختَ دليل على وجود تأثتَات لدعنويات الدستثمرين على أداء البورصات، حيث ساد الغموض، القلق، الذعر، الخوف، النفور من الدخاطر 

أكثر  إجراءات العزل وحالة عدم اليقتُ بتُ الدتعاملتُ الاقتصاديتُ، بل حتى على الدشهد الاقتصادي والاجتماعي بصفة عامة، بسبب
شهد السياسات الدالية العامة والسياسة النقدية الدتخذة للحد من انتشار الجائحة. بالإضافة إلى ذلك كذا صرامة من قبل الحكومات، و 

النظام السياسي والاقتصادي الدولي تغتَات معقدة وعميقة، كان من ضمنها الصراع بتُ روسيا وأوكرانيا، الصراع الحدودي بتُ الصتُ 
، خروج بريطانيا من الابراد الأوربي، الاحتكاك التجاري بتُ البلدان )بدا في ذلك بتُ الصتُ 2014الربيع العربي، الأزمة النفطية والذند، 

والولايات الدتحدة(، وغتَىا من الصراعات الجيوسياسية والاقتصادية التي أدت إلى ارتفاع من عدم اليقتُ السياسي والاقتصادي العالدي 
وىو بنك - (SVB)على معنويات السوق على الصعيدين الإقليمي والعالدي، ومؤخرا أدى فشل بنك وادي السيليكونوأثرت سلبا 

إلى إعاقة جهود البنوك الدركزية لدكافحة التضخم وأثار الشكوك حول قدرتها على الإشراف على القطاع الدالي، أدى  -استثماري أمريكي
سواق الدالية الدختلفة، لشا أدى إلى تفاقم حالة عدم اليقتُ الاقتصادي وأثرّ سلبًا على معنويات في الأوالذعر  ىذا الأمر إلى زرع الخوف

 .الدستثمرين
فإن ومع ذلك،  .لذلك، حضي موضوع تأثتَ معنويات الدستثمرين على الأسواق الدالية باىتمام كبتَ من قبل العديد من الباحثتُ

صدمات أسعار النفط القليل من الاىتمام العلمي. حيث الدخاطر الجيوسياسية، حالات عدم اليقتُ و دراسة العوامل الدؤثرة في الدعنويات ك
أشارت الدراسات إلى أن الدخاطر الجيوسياسية وصدمات أسعار النفط لذا آثار مهمة على متغتَات الاقتصاد الكلي، ولؽكن لدتغتَات 

معنويات الدستثمرين، لذلك تتمحور إشكالية ىذا البحث في توضيح التأثتَات  الاقتصاد الكلي بدورىا أن يكون لذا تأثتَات مهمة على
الدمكنة للمخاطر الجيوسياسية وحالات عدم اليقتُ وتقلبات أسعار النفط على معنويات الدستثمرين الأمريكيتُ، باستخدام بيانات شهرية 

  . Augmented ARDLلظوذج سببية جرالصر و اختبار ام باستخدو  ،2023جويلية  01إلى  2010جانفي  01للفتًة الدمتدة ما بتُ 

 فرضية الدراسة -
الدخاطر الجيوسياسية، حالات عدم بناء على ما سبق، تنطلق الدراسة من فرضية أساسية وىي: وجود علاقة دالة إحصائيا بتُ 

 اليقتُ في السياسات وتقلبات سعر النفط الخام وبتُ معنويات الدستثمرين الأمريكيتُ.

 الدراسة هدف -
يتمثل الذدف الرئيس من ىذه الدراسة في البحث عن أثر الدخاطر الجيوسياسية، عدم اليقتُ في السياسات الاقتصادية وتقلبات سعر 

من العوامل التي اقتًحتها الدراسات السابقة في  يدالنفط الخام على معنويات الدستثمرين الأمريكيتُ، ويستند ىذا الذدف إلى النظر للعد
 برليل ىذه العلاقة، كما تهدف إلى الكشف عن العلاقة السببية في مدى القصتَ. 
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 أهمية الدراسة -
، وبالتالي -نقص الدراسات إلى حد علمنا-تنبع ألعية الدراسة من كونها تضيق فجوة وتضيف لأدبيات ىذا الدوضوع بشكل عام 

 وتقلبات أسعار النفط وبتُ ىذه الدراسة النظريات الحالية حول التفاعل بتُ الدخاطر الجيوسياسية، حالات عدم اليقتُ لؽكن أن تثري
إذ أنها تفتح أبعادًا جديدة في فهم معنويات الدستثمرين ابذاه القرارات الدالية  .معنويات الدستثمرين وتكون بدثابة مكمل للأدبيات الحالية

سوق الأوراق الدالية في ظل ظروف خاصة أثناء تفشي الأوبئة وأوقات القلق الشديد، وىو ما يساعد على فهم بشكل والاستثمارية في 
  أفضل لقانون تشغيل الأسواق الدالية وتقلب أسعار الأسهم، ويوفر دعمًا قوياً لابزاذ القرارات والإشراف على ىذه الأسواق.

 المنهج المستخدم في الدراسة -
تم الاعتماد في ىذا البحث على منهجتُ: الدنهج الوصفي وذلك لسرد الأدبيات السابقة في الدوضوع ومنهج دراسة الحالة في الجانب 

وسببية  Augmented ARDL الدطور فيو أسلوب القياس لشثلا بنموذج الالضدار الذاتي للفجوات الزمنية الدوزعة مستخدمتُالتطبيقي 
 جرالصر.

سنحاول في ىذه الورقة التطرق بعد الدقدمة إلى الإطار النظري والأدبيات السابقة التي ، البحث بة على إشكاليةومن أجل الإجا
نتائج  الثانيدرست تأثتَ الدخاطر الجيوسياسية، حالات عدم اليقتُ وتقلبات النفط الخام على معنويات الدستثمرين، بينما يستعرض القسم 

 من ىذه الدراسة.  الثالثالدراسة ومناقشتها، الخلاصة والتوصيات في القسم 

 الإطار النظري والدراسات السابقة .1
 معنويات المستثمرين وطرق قياسها .1.1

العديد تعتبر معنويات الدستثمرين أو معنويات السوق من بتُ الافتًاضات الأساسية التي انطلقت منها نظرية الدالية السلوكية، وحاول 
معنويات الدستثمرين بأنها  (Baker & Wurgler, 2006) من الباحثتُ تقديم تعريفات لدعنويات الدستثمرين، حيث عرّف كل من

الذي لا  investment risksولساطر الاستثمار future cash flow التدفقات النقدية الدستقبلية  الاعتقاد الكامن للمستثمر بشأن
إلى أن معنويات الدستثمرين ىي عبارة  (Ling, Naranjo, & Scheick, 2010)، فيما أشار تدعمو النظريات التقليدية بصورة أساسية

معنويات الدستثمرين بأنها التفاؤل (Brown & Cliff, 2004) عن مكونات غتَ عقلانية في توقعات الدستثمرين، في حتُ عرف كل من
فحدد مشاعر (Shleifer, 2000)  والتشاؤم الدفرط لدى الدستثمر بشأن التوقعات الدستقبلية لعوائد أصل معتُ في الأسواق الدالية. أما

الذي يعتمد في الأساس على الدعتقدات والتصورات بدلًا عن العقلانية في ابزاذ القرارات  الدستثمرين على أنها ذلك السلوك الاستًشادي
 الاستثمارية. ومنو فإن معنويات الدستثمرين تعكس التوقعات النفسية للمستثمر التي نصت عليو نظرية الدالية السلوكية.

ثلاثة مناىج أساسية، يستند الدنهج الأول إلى طريقة  استخدمت الأدبيات عند قياس معنويات الدستثمرين في أسواق رأس الدال
 Fisher and) الاستقصاء لاستجابة الدستثمرين الأفراد عن حالتهم الدعنوية حيال برركات الأسواق والأوضاع الاقتصادية الدستقبلية 

Statman, 2000  ،Brown and Cliff, 2005 ،Verma and Soydemir, 2009 ،Schmeling, 2009 ،Lux, 2011) ،
 implicit sentiment proxiesأما الدنهج الثاني يعتمد على استخدام متغتَات موضوعية التي تشتَ ضمنياً إلى معنويات الدستثمرين 

 ;e.g. Baker and Wurgler, 2006; Baker and Wurgler, 2007)كأحجام التداول، اكتتابات الأولية، برركات الأسعار 

Wang et al., 2006; Brown and Cliff, 2004; Baker et al., 2012; Li, 2014 ،) ُفي حتُ الدنهج الثالث لغمع بت
 والتي تشكل وكيل الدشاعر الدركب implicit and explicit sentiment proxiesوكلاء معنويات الدستثمرين الضمنية والصرلػة 

(NAAS, Bendob, & Bensania, 2021). 
من أولى الدراسات التي تناولت قياس معنويات الدستثمرين في أسواق رأس  Baker and Wurgler (2006, 2007)تعتبر دراسة 

الدال، حيث استخدمت ىذه الدراسة ستة متغتَات بورصية كوكلاء معنويات الدستثمرين ىي: خصومات صناديق الدغلقة، عدد الاكتتابات 
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ت في يوم الأول، معدل الدوران، نسبة الديون إلى رأس الدال، أقساط التوزيعات، واستنادا إلى برليل الدركبات الأولية، عوائد الاكتتابا
 ,NAAS, Bendob, & Bensania) تم بناء مؤشر مركب )مشاعر الدستثمرين( يلتقط التباين الدشتًك بتُ الدتغتَات ACPالأساسية 

2021). 

 المخاطر الجيوسياسية بمعنويات المستثمرينعلاقة  .0.1
أحد المحركات الرئيسية لقرارات الاستثمار وتشكل عاملًا رئيسياً يؤثر على  geopolitical risks تعتبر الدخاطر الجيوسياسية

ار، زيادة احتمالية وقوع في النمو الاقتصادي والأسواق الدالية، ومن الدتوقع أن تؤدي الدخاطر الجيوسياسية الدرتفعة إلى الطفاض الاستثم
تشتَ الدخاطر و ، (Caldara & Iacoviello, 2022)  الكوارث الاقتصادية، الطفاض النمو الاقتصادي الدتوقع والطفاض عوائد الأسهم

التحديات الأمنية، التغتَات السياسية، التوترات كإلى الدخاطر التي تنشأ عن التوترات والصراعات السياسية في العالم    (GPR)الجيوسياسية
الإقليمية، الصراعات العسكرية، التهديدات الإرىابية، التدخل الأجنبي غتَ الدرغوب فيو، التغتَات في القوانتُ والتشريعات وغتَىا من 

 العوامل التي تؤثر على الاستقرار الجيوسياسي للدول.
دوراً متزايد الألعية في الدورات الاقتصادية  -في ظل تطور العولدة الاقتصادية والتكامل الدالي–تلعب التوترات الجيوسياسية الدولية 

حيث والدالية العالدية. ونتيجة لذلك، أولى الأكادلؽيون وصناع القرار اىتمامًا كبتَاً لتأثتَات الدخاطر الجيوسياسية على أسواق الأسهم. 
تَات الأحداث الجيوسياسية على عوائد الأسهم وتقلباتها، ووثقت أن الدخاطر الجيوسياسية لذا العديد من الدراسات الضوء على تأث تسلط

، في حتُ لم تعتٌ دراسة آثار الأحداث الجيوسياسية على  (Caldara & Iacoviello, 2022) آثار سلبية على عوائد الأسهم وتقلباتها
ن أداء سوق الأسهم ىو المحدد الرئيسي أمعنويات الدستثمرين بالاىتمام الكافي. وىناك من الباحثتُ من يقر بأسواق الأسهم من حيث 

كلما كانت الدخاطر الجيوسياسية مرتبطة بسوق الأوراق حيث أنو  لقرار الدستثمر، والذي يؤثر بشكل طبيعي على معنويات الدستثمرين، 
 . (He, Zhifang, 2023) نية على معنويات الدستثمريالدالية، زاد تأثتَ الدخاطر الجيوسياس

تؤثر على معنويات الدستثمرين بشكل مباشر وغتَ مباشر. من الناحية الدباشرة، الدخاطر الجيوسياسية إلى أن  أشارت الدراسات
الاستقرار في سوق رأس الدال، حيث يصبح من الصعب برديد يؤدي التصاعد في التوترات الجيوسياسية إلى زيادة عدم اليقتُ وعدم 

لؽكن أن يؤدي ىذا التصاعد في عدم اليقتُ إلى تراجع ثقة الدستثمرين وتراجع رغبتهم في و  ابذاىات الأسواق وتوقع العوائد الدستقبلية.
ن من خلال تأثتَىا على السياسات الاقتصادية من الناحية غتَ الدباشرة، تؤثر لساطر الجيوسياسية على معنويات الدستثمريو  .الدخاطرة

النمو الاقتصادي والاستثمارات للتباطؤ وبالتالي زيادة تكاليف  تباطؤ قد يؤدي التوتر الجيوسياسي إلىفوالسياسية للدول والشركات. 
ىور أداء الشركات وتقليل قيمتها في الإنتاج أو الطفاض قدرة الشركات على الوصول إلى الأسواق الخارجية. ىذه التأثتَات قد تؤدي إلى تد

  .سوق الدال، لشا يؤثر سلبًا على معنويات الدستثمرين
التأثتَات الطويلة لدخاطر الجيوسياسية المحلية والعالدية وكذا حالات عدم اليقتُ  (Alqahtan & Klein, 2021) اختبرت دراسة

 ARDL. طبقت الدراسة لظوذج2018إلى  2007الأسهم في دول لرلس التعاون الخليجي خلال الفتًة من في السياسات على أسواق 
تظهر النتائج أن كل  توصلت إلى أن جميع الأسواق الددروسة حساسة للغاية للتغتَات في أسعار النفط والتقلبات على الددى الطويل، كماو 

لستلف للصدمات في حالة عدم اليقتُ الجيوسياسي، غتَ أن الدملكة العربية  دولة من دول لرلس التعاون الخليجي تستجيب بشكل
السعودية وباعتبارىا الوزن الاقتصادي والسياسي الثقيل في دول لرلس التعاون الخليجي لا تظهر أي رد فعل طويل الأمد على الدخاطر 

 الجيوسياسية المحلية.
على مشاعر الدستثمرين في سوق  أن التغتَات في لساطر الجيوسياسية لذا آثار سلبية كبتَة (He, Zhifang, 2023) أبرزت دراسة

 الأسهم الأمريكي، وتظهر ىذه الآثار تباينًا كبتَاً في الوقت وتنخفض بشكل عام بدرور الوقت، كما أن استجابة معنويات الدستثمرين أكثر
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توسط منها على الددى الطويل، وكانت أكثر حساسية للأحداث الجيوسياسية المحلية، تم الحصول على ىذه وضوحًا على الددى القصتَ والد
  (TVP-VAR).النتائج بناءً على اختبار سببية جرالصر وبرليل الالضدار الذاتي الدتغتَ للوقت

 علاقة مؤشر عدم اليقين في السياسات الاقتصادية بمعنويات المستثمرين .1.1
إلى عدم الثقة أو القلق بشأن النتائج المحتملة  Economic Policy Uncertaintyيشتَ عدم اليقتُ في السياسات الاقتصادية 

للسياسات الاقتصادية المحتملة، قد تكون نابذة عن عدم وضوح أو توقعات غتَ مؤكدة بشأن القرارات والإجراءات الاقتصادية التي تتخذىا 
التشريعات والضرائب والإنفاق العام والسياسات النقدية(. وعندما يكون ىناك تزايد في عدم يقتُ بشأن السياسات الحكومة )بدا في ذلك 

ار الاقتصادية، قد يتًدد الدستثمرون في ابزاذ قرارات استثمارية كبتَة أو توجو لضو استثمار آخر ذو لساطرة أقل بسبب عدم الثقة في استقر 
والسياسات الاقتصادية، فالدستثمرون يفضلون بيئة استثمارية مستقرة ومتوقعة، حيث لؽكنهم تقدير العوائد  البيئة التشريعية والضرائب

المحتملة وتقليل الدخاطر، وبالتالي فإن الدستثمرين يصبحون غتَ متأكدين من تأثتَات تلك السياسات على أعمالذم وعوائدىم الدستقبلية، 
 وتراجع النشاط الاقتصادي. ىذا يؤدي إلى زعزعة ثقة الدستثمرين

ومع ذلك، فقد بذاىلت ىذه  حاولت العديد من الدراسات الحديثة تقديم الدزيد من التفستَات لتأثتَ الدشاعر على الأسواق الدالية
الدشاعر.  الدراسات حقيقة أن رد فعل سوق الأسهم على معنويات الدستثمرين يسبقو تأثتَ عدم اليقتُ في السياسات الاقتصادية على ىذه

وجود تأثتَ واضح لعدم اليقتُ في السياسة الاقتصادية على معنويات الدستثمرين، والذي تم تفستَه من  (zhang, 2019) أظهرت دراسة
حتُ اختبرت  (Nartea, Bai, & Wu, 2020) خلال نظرية الخيارات الحقيقية والقيود الدالية. نفس النتيجة توصلت إليها دراسة

أقوى )أضعف( بعد فتًات الطفاض معنويات الدستثمرين، وجد أن علاوة عدم اليقتُ سلبية وذات ألعية  EPU الفرضية القائلة بأن علاوة
 يتلاشى بعد فتًات من الشعور الدتزايد.و فقط بعد فتًات الطفاض معنويات الدستثمرين 

لاستكشاف العلاقة الديناميكية بتُ عدم اليقتُ في السياسة  VARلظوذج  (Zhou Qi, Ning, & Qin, 2022) طبقت دراسة
النتائج أن عدم اليقتُ في السياسة الاقتصادية قبل  وأظهرتالاقتصادية ومعنويات الدستثمرين والاستقرار الدالي في الصتُ في فتًات لستلفة، 

كان لو تأثتَ سلبي على معنويات الدستثمرين والاستقرار الدالي على الددى القصتَ، كما أن عدم اليقتُ في السياسة الاقتصادية   2012عام 
 .لو تأثتَ غتَ مباشر على الاستقرار الدالي من خلال معنويات الدستثمرين والعكس صحيح

كيفية تأثتَ عدم اليقتُ الاقتصادي والسياسة النقدية على (Marschner & Ceretta, 2021)  حللٌت دراسة حتُ في
تم استخدام البيانات الشهرية الدتعلقة بأربع آليات لنقل عدم اليقتُ  ،2020إلى  2006معنويات الدستثمرين في البرازيل خلال الفتًة من 

لالتقاط العلاقات قصتَة وطويلة  ARDLوبتطبيق لظوذج  الاقتصادي والسياسة النقدية ومؤشر ثقة الدستهلك كمؤشر لدشاعر الدستثمرين،
قدية الأجل بتُ الدتغتَات أشارت النتائج إلى أن معنويات الدستثمرين تتأثر بعدم اليقتُ الاقتصادي والآليات الرئيسية لانتقال السياسة الن

 .اقات لستلفة وفي آفاق زمنية لستلفةإلى نط
إلى قياس وبرليل التأثتَ غتَ الدتماثل لعدم اليقتُ في السياسة  (Guenich, Hamdi, & Chouaibi, 2022) ىدفت دراسة

دولة من دول منظمة التعاون  22 ـــالفائدة وتقلبات أسعار النفط على معنويات الدستثمرين. بالتطبيق على بيانات لـ الاقتصادية، معدل
 NARDL، وباستخدام لظوذج الالضدار الذاتي ذو الفجوات الدوزعة غتَ الخطي2021إلى  2000الاقتصادي والتنمية خلال الفتًة من 

غتَ متماثلة على  لذا تأثتَات السياسة الاقتصادية، معدل الفائدة وعدم اليقتُ في أسعار النفط أشارت النتائج إلى أن عدم اليقتُ في
معنويات الدستثمرين في منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية على الددى القصتَ والطويل، أي عند حدوث تقلبات في ىذه الدتغتَات، سوف 

 .ستًاتيجيات لستلفة لصنع القرار الاستثماريابذاىات وا -وفقًا لدشاعرىم-يتبتٌ الدستثمرون 

 سعر النفط بمعنويات المستثمرين تقلبات علاقة .2.1
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تؤدي التغتَات والتقلبات في أسعار النفط الخام إلى إطلاق إشارة إلى السوق الدالي، ىذه الأختَة تؤثر على توقعات الدستثمرين 
حيث يشتَ ارتفاع مستوى تقلبات أسعار النفط وحالة للسوق الحالي والدستقبلي )أنشطتهم الاقتصادية واستثماراتهم( وعلى معنوياتهم. 

اق النفط إلى زيادة التوتر والقلق بتُ الدستثمرين بشأن التغتَات في سعر النفط، ىذا التوتر والقلق يؤدي إلى تراجع عدم اليقتُ في أسو 
ىو أن النفط العالدي قد برول إلى أصل يكمل بنفس وقد يكون تفستَ انتقال سعر النفط إلى الدعنويات، معنويات الدستثمرين في الأسواق. 

ومنو فإن تقلبات سعر النفط الخام تؤدي إلى  ،افظ الدشاركتُ في السوق بسبب أمولة أسواق السلع الأساسيةالقدر الأصول الأخرى لمح
تغيتَات كبتَة في أسعار الأسهم وبالتالي خلق حالة من عدم اليقتُ في السوق الدالي وفرصة للربح بدرور الوقت، ىذا ما يؤدي إلى تغيتَ 

 .أسواق الأسهممعنويات الدستثمرين الدهتمتُ بأداء 
 ,He)قامت دراسة اىتمت العديد من الأبحاث بدوضوع صدمات سعر النفط والتغتَات في معنويات، ومن عدة أوجو لستلفة. 

Zhifang; Zhou, Fangzhao, 2018) بفحص التفاعل بتُ صدمات أسعار النفط ومشاعر الدستثمرين من خلال اختبار السببية 
، وخلصت النتائج إلى أن التغتَات في الطلب على النفط لا  NARDLولظوذج TVP-VARالخطية وغتَ الخطية، كما تم استخدام لظوذج

بردث صدمة خطية فحسب، بل تتسبب أيضًا في التغتَات غتَ الخطية في معنويات الدستثمرين، كما توصلت الدراسة إلى أن صدمة 
إلغابي على معنويات الدستثمرين بدرور الوقت، ولذا آثار إلغابية وغتَ متكافئة على معنويات الدستثمرين  الطلب الخاصة بالنفط تؤثر بشكل

 على الددى القصتَ. 
على التفاعل بتُ أسعار النفط الخام وعاطفة  الضوء (He, Zhou, Xia, Wen, & Huang, 2019) سلطت دراسة

  TVP-SVARلظوذج، بالإضافة إلى Panchenkoو  DiksواختبارHiemstra and Jones تم استخدام اختبار  ،الدستثمرين الفرديتُ
وأظهرت النتائج وجود علاقة سببية غتَ خطية ثنائية الابذاه بتُ أسعار النفط وعاطفة الدستثمر الفردي، والتفاعلات  ،NARDLولظوذج 

بينهما متغتَة مع الوقت. وتوصلت الدراسة كذلك إلى أن أسعار النفط تؤثر سلبًا على عاطفة الدستثمرين الفرديتُ بشكل عام. حيث أن 
كافئة طويلة وقصتَة الددى على عاطفة الدستثمرين الفرديتُ، في حتُ أن عاطفة الدستثمرين الفرديتُ ليس لذا سعر النفط لو تأثتَات غتَ مت

 .تأثتَ غتَ متماثل على أسعار النفط
التي استخدمت مؤشر معنويات الدستثمرين استنادًا إلى  (Li & Ouyang, 2021) في حتُ كانت النتائج معاكسة في دراسة 

، واستخدمت لظوذج بايزن للاستدلال China Securities Investor Protection Fund Corporationالدسح الشهري لشركة 
الدستثمرين في الصتُ، ووجدت أن للتحقق في تأثتَ صدمات أسعار النفط الذيكلية على معنويات  SVAR الذيكلي الدتجو للالضدار التلقائي

صدمات عرض النفط وصدمات الطلب على الاستهلاك بسارس تأثتَاً إلغابيًا على معنويات الدستثمرين في الصتُ، والتي تنتقل آثارىا 
 لك توصلت دراسةكذ  .بشكل أساسي من خلال التأثتَ على ثقة الدستثمرين في الأساسيات الاقتصادية الصينية والبيئة الاقتصادية الدولية

(Alqahtan & Klein, 2021)  2018إلى  2007إلى أن جميع أسواق الأسهم في دول لرلس التعاون الخليجي خلال الفتًة من 
التعاون الخليجي  تظهر النتائج أن كل دولة من دول لرلس حساسة للغاية للتغتَات في أسعار النفط والتقلبات على الددى الطويل، كما

 تستجيب بشكل لستلف للصدمات في سعر النفط.
إلى استكشاف العلاقات الديناميكية بتُ صدمات سعر  ىدفت (Zhenghui Li, Huang, & Failler, 2022) أما ورقة

الدراسة البيانات النصية لبناء مؤشر ثقة الدستثمر الصيتٍ، . استخدمت 2021إلى  2013النفط الخام ومشاعر الدستثمرين خلال الفتًة 
لدراسة الارتباط  WTC لتحليل صدمات أسعار النفط الخام، كما طبقت لظوذج برليل التماسك الدولغي  SVARوطبقت لظوذج

إلى وجود ارتباطات ديناميكية سعر النفط الخام ومشاعر الدستثمرين في لرال الوقت والتكرار، وأشارت النتائج صدمات الديناميكي بتُ 
غتَ متجانسة وعلاقات تأختَ بتُ أسعار النفط الخام ومعنويات الدستثمرين عبر نطاقات زمنية لستلفة. كما خلصت النتائج إلى أن ىناك 

  .سعارلألختلفة ارتباطات ديناميكية غتَ متكافئة وعلاقات تأختَ بتُ أسعار النفط الخام ومعنويات الدستثمرين في ظل الابذاىات الد
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 الطريقة والأدوات  .0
 البيانات المستخدمة ومصادرها .1.0

 AAIIالدعنويات الصاعدة والذابطة الصادرة عن الرابطة الأمريكية للمستثمرين الأفراد لدؤشر  شهريةاعتمدت الدراسة على بيانات 
، أما investing.comالدستمدة من الدوقع  OVXوبيانات شهرية لتقلبات أسعار نفط الخام ، aaii.comوتم الحصول عليو من موقع 

، ومؤشر policyuncertainty.comفحصلنا عليو من موقع  GEPUبخصوص مؤشر عدم اليقتُ في السياسة الاقتصادية العالدية 
بسبب  01/08/2023إلى  01/01/2010للفتًة من ، ووقع اختيارنا matteoiacoviello.comالدخاطر الجيوسياسية من موقع 

 بالتقلبات الكبتَة وحالات عدم اليقتُ. بسيزىا
مزاج الدستثمرين الأفراد في الأسواق الدالية الأمريكية، حيث يقيس النسبة الدئوية للمستثمرين الأفراد الذين يتجهون  AAIIيقيس 

اء الأفراد ومعنوياتهم ابذاه السوق لضو الارتفاع والذبوط والحياد في سوق الأسهم الأمريكية خلال الأشهر الستة الدقبلة، بحيث تم استطلاع آر 
عضواً وتهدف إلى تثقيف الدستثمرين الأفراد  15000من خلال الجمعية الأمريكية للمستثمرين الأفراد وىي منظمة غتَ ربحية تضم حوالي 

 بشأن الأوراق الدالية وسوق الأوراق الدالية، التخطيط الدالي وحسابات التقاعد.
ويقيس بشكل منهجي التغتَات  Caldara & Iacoviello (2022) قدموبكثرة في الأسواق الدالية،  GPRمؤشر استخدم 

في التوترات الجيوسياسية حول العالم، وىو قائم على الأخبار ويشمل على لرموعة كبتَة من الأحداث الجيوسياسية بدا في ذلك الأعمال 
  رار السياسي والتوترات الإقليمية أو عبر الحدود.الإرىابية والحروب والتهديدات العسكرية وعدم الاستق

. وىو عبارة Scott R. Baker, Nicholas Bloom, and Steven J. Davis in 2016من قبل  GEPUتم تطوير مؤشر 
لكل دولة التكرار النسبي  EPUعن الدتوسط الدرجح لدؤشرات عدم اليقتُ في السياسات الاقتصادية لــمجموعة من الدول، ويعكس مؤشر 

relative frequency  لدقالات الصحف الخاصة بظروف تلك الدولة، تقلبات الاقتصاد الكلي، اختلاف في التوقعات والتي برتوي على
 .Uوعدم اليقتُ  P، السياسة  Eثلاثة مصطلحات تتعلق بـ: الاقتصاد 

يوم، وفقا للأسعار التي يقررىا  30تقلبات أسعار النفط لددة توقعات السوق ل OVXيقيس مؤشر التقلب الضمتٍ للنفط الخام 
المجموع الدرجح على مدار الفتًات الزمنية لدتوسط أسعار عقود الخيار من خلال تقدير ، وبرسب القيم USOصندوق النفط الأمريكي 

 .CBOE 2022، وأسعار عقود الخيار للنفط الخام 500على مؤشر ستاندر اند بورز

 المستخدم النموذج .0.0
الذي  Augmented ARDLسعيا منا لتحقيق ىدف الدراسة تم استخدام لظوذج الالضدار الذاتي لفتًات الإبطاء الدوزعة الدطور 

يتميز بقدرتو على تقدير الدعلمات في الأجل الطويل والأجل القصتَ أنياً، حيث يقوم بفصل تأثتَات الأجل الطويل عن الأجل القصتَ، لشا 
 Pesaran et الذي قدمو ARDLالأمر من أبسط أساليب التكامل الدشتًك وأسهلها. كما يعتبر ىذا النموذج امتدادا لنموذج لغعلو ىذا 

al. (2001)  حيث أضاف ىذا النموذج احصاءةF  لاختبار الحدودBounds test  التي تستخدم لاختبار ابطاءات الدتغتَات الدستقلة
وبالتالي فإن النموذج الذي استخدمناه لفحص  ،(Sam, McNown, & Goh, 2019) للمتغتَ التابع الدتأخر tواختبار  في الدستوى،

 :التكامل الدشتًك بتُ الدتغتَات، وكذلك لتقدير العلاقة الطويلة والقصتَة الددى لإطار عملنا ىو كما يلي

                                                         ∑   

 

   

         ∑   

 

   

       

 ∑   

 

   

        ∑   

 

   

                         

التغتَات    الخطأ العشوائي،    معلمات قصتَة الأجل،     معلمات طويلة الأجل،       ثابت الدعادلة،  الفروق الأولى،  حيث 
 الذيكلية المحتملة في النموذج.
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 النتائج ومناقشتها .1.0

 الوصفية للبيانات  الإحصاءات .1.1.0
تشتَ نتائج الخصائص الوصفية أن توزيع مؤشر معنويات الدستثمرين كان ملتويا موجبا خلال فتًة الدراسة، لشا يعتٍ عدم وجود 

لؽتاز شكل الدؤشر بتفلطح أعلى من التوزيع الطبيعي لشا يدل على أن التوزيع بساثل في توزيع مؤشر الدعنويات وإلتوائو لضو اليمتُ، كما 
 السلسلة لو أطراف سميكة، وجاءت نتائج اختبار جارك بتَا مدعمة لنتائج الالتواء والتفلطح بعدم وجود توزيع طبيعي للسلسلة.

 خلال فترة الدراسةللمتغيرات المدروسة الخصائص الإحصائية الوصفية . 1جدول
P-Jarque 

Bera 

Kurtosis Skewness Std.Dev. Minimum Maximum Mean Variables 

161100.0  3.538262  0.393487 0.063215 0.150259  0.528600  0.325429 Sent 

 0.000000 30.10188 3.939228 16.35168 15.61000 170.5500 37.35006 OVX 

  0.000000  2.898494 0.790074 72.08126  86.28355  428.0073   186.0975 GEPU_Current 

 0.000000  24.50411  3.564352  29.75830 60.60164  325.5209  97.66649 GPR 

 من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة.المصدر8 

كما يلاحظ أيضاً أن توزيع باقي متغتَات الدراسة ابزذت شكلًا متطاولًا، لشاّ يفسر وجود مشكلة سماكة الذيول، حيث فاق 
قيمة الثلاثة التي تقابل التوزيع الطبيعي، وىو ما يعتٍ الضراف السلاسل الزمنية عن التوزيع الطبيعي بتجمع التوزيع أكثر  Kurtosisمعامل 

  حول الدتوسط.
وجود لساطر مرتفعة وتقلبات كبتَة وحالات عدم اليقتُ في  GPR و GEPU_Currentعكس ارتفاع الالضراف الدعياري لدؤشر وي

، الربيع العربي، التوترات التجارية(، 2014، حرب روسيا اوكرانيا، أزمة النفط 19الاقتصادات العالم خلال فتًة الدراسة )انتشار كوفيد 
التي شهدت  2020وكذا سنة  2014فشهد ىو كذلك تقلبات كبتَة، حيث سجل الطفاض سنة  فط الخامتقلبات أسعار نأما مؤشر 

فيها الطفاضات حادة ونادرة الحدوث في سعر النفط ويعود ذلك للالطفاض الكبتَ في الطلب العالدي بسبب قرارات الحجر الحكومية 
اتو على الاقتصاد العالدي، ىذا من جهة، ومن جهة أخرى الزيادة في والتباعد الاجتماعي الاختياري خوفاً من انتشار فتَوس كورونا وتأثتَ 

 :2023-2010والشكل التالي يوضح تطور الدتغتَات خلال الفتًة  الدعروض النفط من قبل السعودية )حرب الأسعار(.
 تطور المتغيرات المدروسة خلال فترة الدراسة  .1شكل 
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 من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة.المصدر8 

   اختبار استقرارية السلاسل الزمنية .0.1.0
أن السلاسل الزمنية لدتغتَات الدراسة مستقرة  KPSS اختبارو  PPوفيلبس بتَون  ADFاتضحت نتائج اختبار دكي فولر الدطور 

الذي استقر عند الفرق الأول، والجدول التالي  GEPU_Currentولا برتوي على جذر وحدوي عدا متغتَ   Levelsعند الدستوى
 يوضح ذلك:
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 نتائج اختبار استقرارية بيانات الدراسة .0جدول 

 المتغير الثابت والاتجاه مع ADFاختبار  مع الثابت والاتجاه PPاختبار  مع الثابت والاتجاه KPSSاختبار

  t إحصائية  %3القيم الحرجة عند  t إحصائية  %3القيم الحرجة عند  tإحصائية %3الحرجة عند  القيم

 عند المستوى
0.1460 0.0183 -3.4378 -6.9247 -3.4378 -6.9247 Sent 

0.1460 0.0707 -3.4376 -6.0319 -3.4376 -6.0437 OVX 

0.1460 0.1614 -3.4379 -3.1397 -3.4378 -3.0407 GEPU_Current 

0.1460 0.0785 -3.4378 -5.8924 -3.4378 -5.8411 GPR 

 عند الفرق الأول

0.1460 0.0480 -3.4381 -21.1320 -3.4385 -10.4975 GEPU_Current 

 من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة.المصدر8 
 للسببية Grangerاختبار  .1.1.0

معرفة ما إذا كانت ىناك علاقة سببية في الابذاىتُ أو سببية في ابذاه واحد بتُ متغتَات الدراسة ومعنويات الدستثمرين في  قصد
 في الجدول التالي: Grangerالأجل القصتَ، نعرض نتائج اختبار السببية 

 دراسة السببية بين المؤشرات ومعنويات المستثمرين  .1جدول 
Prob. F-Statistic Obs Null Hypothesis: 

0.0321 

0.9252 

3.45204 

0.00885 

160 OVX does not Granger Cause SENT 

SENT does not Granger Cause OVX 

0.1017 

0.9326 

2.71073 

0.00717 

GEPU_CURRENT does not Granger Cause SENT 

SENT does not Granger Cause GEPU_CURRENT 

0.0226 

0.5928 

4.25364 

0.28721 

GPR does not Granger Cause SENT 

SENT does not Granger Cause GPR 

0.4456 

0.0012 

0.58491 

10.9019 

GEPU_CURRENT does not Granger Cause OVX 

OVX does not Granger Cause GEPU_CURRENT 

0.0553 

0.9050 

1.93591 

0.01429 

GPR does not Granger Cause OVX 

OVX does not Granger Cause GPR 

0.4127 

0.6118 

0.67484 

0.25870 

GPR does not Granger Cause GEPU_CURRENT 

GEPU_CURRENT does not Granger Cause GPR 

 . EViews 10بناءا على لسرجاتالمصدر8 
يسببان في عوائد معنويات  GPR الدخاطر الجيوسياسيةومؤشر  OVXتوضح نتائج السببية أن مؤشر تقلبات أسعار النفط 

الدستثمرين وىو ما أشارت إليو الدعنوية الإحصائية للمؤشرين، في حتُ أظهرت النتائج أن مؤشر عدم اليقتُ في السياسات الاقتصادية 
ذا الأختَ تقلبات أسعار النفط، وى ن لساطر الجيوسياسية تسبب فييسبب في الدعنويات، كما لصد من خلال النتائج ألا  GEPUالعالدية 

 يسبب في مؤشر عدم اليقتُ في السياسات الاقتصادية.

 اختبار الحدود للتكامل المشترك .2.1.0
والذي يتم تقسيمو وفق لظوذج  BoundsTestمن أجل إجراء الاختبار الدشتًك بتُ متغتَات الدراسة تم الاعتماد على اختبار 

AugmentedARDL ثلاثة اختبارات، ىي كما يلي: إلى 

على أنو اختبار لدعنوية الدتغتَات عند الدستوى  Overall F-Bounds Testيعرف اختبار : OverallF-BoundsTestاختبار -
أكبر من قيمة الحد الأعلى عند جميع  5.6190التي قدرت بـ  F-statisticتظهر النتائج الدوضحة في الجدول التالي أن قيمة الدبطئ، و 



  ،1صلاح الدين نعاس
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الدتغتَات التي تنص على وجود تكامل مشتًك بتُ    ومن ثم نقبل الفرضية البديلة  %10 ،%5، 2.5% ،%1مستويات الدعنوية 
 الدستقلة ومعنويات الدستثمرين.

 Overall F-Bounds Testنتائج اختبار التكامل المشترك  .2جدول 

Null Hypothesis: No levels relationship Overall F-Bounds Test 
I(1) I(0) Signif. Value Test Statistic 

 Asymptotic: n=1000    

3.77 2.72 10% 5.619034 F-statistic 

4.35 3.23 5% 3 K 

4.89 3.69 2.5%   

5.61 4.29 1%   

 Finite Sample: n=80  159 Actual Sample Size 

3.885 2.823 10%   

4.515 3.363 5%   

5.96 4.568 1%   

 . EViews 12بناءا على لسرجاتالمصدر8 

 يوضح نتائجو: معنوية الدتغتَ التابع عند الدستوى الدبطئ، والجدول التالي t-Bounds Test لؼتبر:  t-Bounds Test اختبار -
 (t-Bounds Testنتائج اختبار التكامل المشترك ) .3جدول 

Null Hypothesis: No levels relationship t-Bounds Test 

I(1) I(0) Signif. Value Test Statistic 

-3.46 -2.57 10% -5.18158 t-statistic 

-3.78 -2.86 5%   

-4.05 -3.13 2.5%   

-4.37 -3.43 1%   

 . EViews 12بناءا على لسرجاتالمصدر8 
أكبر من  -5.1815الإحصائية  Fقيمة حيث أن ، الدستوى الدبطئمعنويات الدستثمرين معنوي عند متغتَ أفرزت النتائج أن 

  .وعليو توجد علاقة تكامل مشتًك في الأجل الطويل منطقية %10 ،%5، 2.5% ،%11القيمة الحرجة عند جميع مستويات الدعنوية 
على أنو اختبار معنوية الدتغتَات الدستقلة عند الدستوى  t-BoundsTesاختبار  يعرف Exogenous F-Bounds Test اختبار-

وتشتَ نتائجو الدوضحة في الجدول أدناه إلى أن مؤشر تقلبات أسعار النفط، مؤشر لساطر الجيوسياسية ومؤشر عدم اليقتُ في  الدبطئ،
وىي أكبر من قيمة الحد الأعلى  F-statistic 12.5050، حيث بلغت قيمة الدستوى الدبطئالسياسات الاقتصادية العالدية معنوية عند 

التي تنص على وجود علاقة تكامل مشتًك عادية في    الفرضية البديلة وعليو نقبل  %10 ،%5، 2.5% ،%1عند مستوى الدعنوية 
 الأجل الطويل.

 ExogenousF-BoundsTestنتائج اختبار التكامل المشترك  .4جدول 
Null Hypothesis: No exo. levels relationship t-Bounds Test 

I(1) I(0) Signif. Value Test Statistic 

 Asymptotic: n=1000    

3.86 2.08 10% 21.050512 F-statistic 

4.65 2.62 5% 3 K 

5.40 3.15 2.5%   

6.33 3.83 1%   

 Finite Sample:n=80  159 Actual Sample Size 

3.93 2.16 10%   

4.77 2.73 5%   

5.60 3.31 2.5%   

6.71 4.09 1%   
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 . EViews 12لسرجاتبناءا على 8 المصدر
معنويات الدستثمرين والدتغتَات الدستقلة ؛ أن ىناك علاقة تكامل مشتًك منطقية وعادية بتُ ن خلال الاختبارات السابقةنستشف م
 في الأجل الطويل.

 وديناميكيات الأجل القصير (ECMتقدير نموذج تصحيح الخطأ ) .3.1.0
التأكد من وجود علاقة تكامل مشتًك بتُ الدتغتَات الدراسة، سنقوم في ىذا الجزء بتقدير لظوذج تصحيح الخطأ والحصول على  بعد

 والنتائج موضحة في الجدول التالي: الدقدرات القصتَة الأجل.
 (ECMنتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ ) .5جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .EViews 12بناءا على لسرجات8 المصدر
%، فهي تشتَ إلى أن 5أن معلمة تصحيح الخطأ سالبة ولذا معنوية إحصائية عند مستوى معنوية  نلاحظ من خلال الجدول أعلاه

كما تشتَ النتائج أيضاً   ،%30أي اختلال في العلاقة التوازنية بتُ الدتغتَات الدستقلة ومعنويات الدستثمرين سيتم تصحيحها شهريا بدقدار 
 في الأجل القصتَ. الدعنويات الدستثمرينتقلبات أسعار النفط وحالات عدم اليقتُ تؤثر بشكل عكسي على  إلى أن

 في الأجل الطويل ARDLتقدير نموذج  .4.1.0
للأجل القصتَ، تم تقدير العلاقة طويلة الأجل بتُ الدتغتَات الدستقلة ومعنويات الدستثمرين  ECMبعد تقدير لظوذج تصحيح الخطأ 

 في الجدول التالي: 2023إلى  2010خلال الفتًة الدمتدة ما بتُ 
 ARDL (3,2,0,3)نتائج تقدير العلاقة طويلة الأجل لنموذج  .6جدول 

Levels Equation 

Case 2:Restricted Constant and No Trend 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.2293 1.207243 0.001294 0.001562 OVX 

0.0525 1.978060- 0.000449 0.000832- GPR 

0.0548 -1.946733 0.000255 -0.000457 GEPU_CURRENT 

0.0000 4.607660 0.059385 0.273626 C 

EC = SENT - (0.0016*OVX - 0.0008*GPR -0.0005*GEPU_CURRENT + 0.2736) 

 .EViews 12بناءا على لسرجات: المصدر
ومؤشر عدم اليقتُ في السياسات الاقتصادية  GPRتشتَ نتائج الجدول أعلاه إلى أن ىناك تأثتَ سلبي لدؤشر لساطر الجيوسياسية 

GEPU_CURRENT  على معنويات الدستثمرين في الأجل الطويل، حيث أن القيمة الاحتمالية للمؤشرين اصغر من مستوى الدعنوية
على  0.0004و 0.001%، لشا يعتٍ ىذا أن تغتَ بوحدة واحدة في مؤشرين سيؤدي إلى تغتَ سلبي في معنويات الدستثمرين بدقدار 5



  ،1صلاح الدين نعاس
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لا يؤثر على معنويات الدستثمرين في الأجل الطويل، وىو ما تؤكده مستوى الدعنوية التي   التوالي، كما نلاحظ أن مؤشر تقلبات أسعار النفط
 . %5كانت أكبر من 

 اختبار جودة النموذج .5.1.0
قصد فحص مدى إمكانية الاعتماد على نتائج برليل النموذج الدقدر قمنا بإجراء لرموعة من الاختبارات لتشخيص القوة 

 ي:الإحصـائية للنموذج، وىي كما يل
 . اختبارات جودة النموذج7جدول 

   اختبار الارتباط الذاتي لبواقي التقدير                         لعدم تجانس تباين البواقي                     ARCHاختبار          
 
 

 
 مشكل عدم ملاءمة الشكل الدالياختبار                                 اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي                 
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Series: Residuals

Sample 2010M04 2023M06

Observations 159

Mean       1.78e-16

Median  -0.000151

Maximum  0.102130

Minimum -0.123710

Std. Dev.   0.045687

Skewness  -0.077357

Kurtosis    2.901518

Jarque-Bera  0.222834

Probabi l i ty  0.894566
 

 .EViews 12بناءا على لسرجاتالمصدر8 
، %5أكبر من مستوى الدعنوية  LMtestنلاحظ من خلال النتائج أن القيمة الإحصائية لاختبار الارتباط الذاتي بتُ الأخطاء 

 ARCHوالتي تنص على عدم وجود الارتباط الذاتي التسلسلي، كما يوضح اختبار عدم بذانس التباين    ومنو نقبل الفرضية الصفرية 
إلى ثبات تباين الأخطاء، كذلك ىو الحال في اختبار التوزيع الطبيعي حيث أن القيمة الإحصائية لجارك بتَا غتَ معنوية عند مستوى 

 تي تنص على أن سلسلة البواقي أخذت شكل التوزيع الطبيعي، في حتُ يشتَ اختباروال   ، وعليو نقبل الفرضية الصفرية %5الدعنوية 
RamseyReset  إلى عدم وجود مشكل عدم ملاءمة الشكل الدالي، وعليو لؽكن القول أن النموذج الدقدر خال من الدشاكل القياسية

 وصالح لتفستَ العلاقة بتُ متغتَات الدراسة.
تقع داخل الحدود الحرجة عند  CUSUMSQيتضح من خلال الشكل أدناه أن إحصائية  ،نتائجالاستقرار الذيكلي لل وبخصوص

يقطع أحد خطي  CUSUMQ، بينما نرى أن الدنحتٌ الإحصائي لمجموع التًاكمي لدربعات البواقي الدعاودة %5مستوى معنوية إحصائية 
داخل الحدود الحرجة، وىذا ما يشتَ إلى استقرار النموذج وانسجامو ، لكنو سرعان ما يعود ليستقر %5الحدود الحرجة عند مستوى معنوية 

 بتُ نتائج تصحيح الخطأ في الأجل القصتَ والطويل.
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 المقدر اختبار استقرارية نموذج .0شكل 
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 .EViews12 البرنامج الإحصائيالمصدر8 

سبق وجود تأثتَات لكل من الدخاطر الجيوسياسية وحالات عدم اليقتُ على معنويات الدستثمرين الأمريكيتُ في الأجل نستنتج لشا 
 كما أن معنويات الدستثمرين تتأثر بتقلبات أسعار النفط وعدم اليقتُ في السياسات الاقتصادية في الأجل القصتَ.  الطويل.

 تفسير ومناقشة النتائج .6.1.0
التأثتَ السلبي لدؤشر عدم اليقتُ في السياسات الاقتصادية على معنويات الدستثمرين على الددى الطويل والقصتَ، أن لؽكن تفستَ 

 الارتفاع في حالات عدم اليقتُ قد لؽيل الدستثمرون إلى تأجيل القرارات الاستثمارية أو توجو لضو استثمارات أخرى ذات لساطرة أقل وذلك
ار البيئة التشريعية والضرائب والسياسات الاقتصادية، فالدستثمرون يفضلون بيئة استثمارية مستقرة ومتوقعة، بسبب عدم الثقة في استقر 

حيث لؽكنهم تقدير العوائد المحتملة وتقليل الدخاطر، وبالتالي فإن الدستثمرين يصبحون غتَ متأكدين من تأثتَات تلك السياسات على 
ؤدي إلى تراجع ثقة الدستثمرين وتراجع النشاط الاقتصادي. ومن جهة أخرى يؤدي عدم اليقتُ إلى أعمالذم وعوائدىم الدستقبلية، ىذا ي

ففي حالات عدم اليقتُ الدرتفعة، يكون لدى الدستثمرين تفضيل للاستجابة بشكل أكثر برفظاً وبذنبًا  زيادة التقلبات في سوق الدال.
في الأسواق الدالية ويؤدي إلى تأختَ في ابزاذ القرارات الاستثمارية. وتتفق ىذه للخسائر المحتملة، قد يزيد ىذا التحفظ من التذبذب 

 ودراسة (Zhou Qi, Ning, & Qin, 2022) ودراسة (Alqahtan & Klein, 2021) النتيجة مع ما خلصت إليو دراسة كل من

(Marschner & Ceretta, 2021). 
أما بخصوص التأثتَ السلبي لدؤشر الدخاطر الجيوسياسية على معنويات الدستثمرين في الأجل الطويل فيمكن تفستَه إلى عندما تواجو 

ثقة الدستثمرين وتراجع رغبتهم الدول برديات جيوسياسية كبتَة، قد يتعرض النمو الاقتصادي والاستثمارات للتباطؤ، لشا يؤدي إلى تراجع 
 ,He) ودراسة  (Alqahtan & Klein, 2021) في الدخاطرة وبالتالي عدم الاستقرار في سوق رأس الدال اتفقت ىذه النتيجة مع دراسة

Zhifang, 2023) 

ىو أن ارتفاع مستوى تقلبات أسعار النفط وقد يكون تفستَ العلاقة العكسية بتُ تقلبات سعر النفط والدعنويات في الأجل القصتَ،  
ذا وحالة عدم اليقتُ في أسواق النفط يؤدي إلى زيادة التوتر وذعر الدستثمرين وزيادة النفور من الدخاطرة بشأن التغتَات في سعر النفط، ى

تؤيد ىذه قلق يؤدي إلى تغيتَات كبتَة في الاقتصاد الكلي من بينها أسعار الأسهم ومنو تراجع معنويات الدستثمرين في الأسواق. التوتر وال
 (Guenich, Hamdi, & Chouaibi, 2022) ودراسة (He, Zhou, Xia, Wen, & Huang, 2019) النتيجة كل من دراسة

 ,Li & Ouyang) وجاءت عكس النتائج التي توصلت إليها دراسة(Zhenghui Li, Huang, & Failler, 2022)  ودراسة 

2021). 
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 الخاتمة .1
حاولت ىذه الدراسة قياس أثر الدخاطر الجيوسياسية، حالات عدم اليقتُ في السياسات الاقتصادية وتقلبات أسعار النفط على 

واختبار السببية  Augmented ARDL، مستخدمة في ذلك لظوذج 2020-2010معنويات الدستثمرين الأمريكيتُ خلال الفتًة 
 : نوجزىا فيما يلي وتوصلنا إلى لرمـــوعة من النتـــائج

 مؤشر تقلبات أسعار النفط  أن بينت نتائج اختبار سببية جرالصرOVX  الدخاطر الجيوسياسيةومؤشر GPR  يسببان في عوائد
يسبب في الدعنويات، كما لصد من خلال لا  GEPUالعالدية معنويات الدستثمرين، في حتُ أن مؤشر عدم اليقتُ في السياسات الاقتصادية 

 تقلبات أسعار النفط، وىذا الأختَ يسبب في مؤشر عدم اليقتُ في السياسات الاقتصادية؛ ن لساطر الجيوسياسية تسبب فيأالنتائج 
  وجود علاقة تكامل مشتًك بتُ الدخاطر الجيوسياسية، حالات عدم اليقتُ في السياسات الاقتصادية وتقلبات أسعار النفط على

 لاختبار التكامل الدشتًك لجوىانسن، لشا يعتٍ أن الدتغتَات تتحرك معاً في الددى الطويل؛ معنويات الدستثمرين الأمريكيتُ، تبعاً 
  ىذا ما يفسر صلاحية لظوذج %5تظهر نتائج تقدير لظوذج تصحيح الخطأ، أن معلمة تصحيح الخطأ سالبة ومعنوية عند ،ECM ،

 السياسات الاقتصادية على الدعنويات الدستثمرين في الأجل القصتَ؛وتبتُ وجود أثر سلبي لتقلبات أسعار النفط وحالات عدم اليقتُ في 
  تشتَ نتائج إلى أن ىناك تأثتَ سلبي لدؤشر لساطر الجيوسياسيةGPR  ومؤشر عدم اليقتُ في السياسات الاقتصادية

GEPU_CURRENT  على معنويات على معنويات الدستثمرين في الأجل الطويل، كما أن مؤشر تقلبات أسعار النفط لا يؤثر
 الدستثمرين في الأجل الطويل.

كان لذم دوراً أساسيًا في معنويات الدخاطر الجيوسياسية وحالات عدم اليقتُ وتقلبات أسعار النفط  أن يتضح من خلال النتائج 
  ة الدولية.من خلال التأثتَ على ثقة الدستثمرين في أساسيات الاقتصاد المحلي والبيئة الاقتصادي الدستثمرين الأمريكيتُ

وبناءا على النتائج السابقة للدراسة نوصي بالاىتمام بسلوك الدستثمر، الأمر الذي لػسن أداء السوق والذي بدوره ينعكس إلغاباً 
على الاقتصاد، وكذا ضرورة القيام بحملات التثقيف الدالي من قبل ىيئات الإشراف على البورصات وصانعي السياسات. ىذا بالتًكيز أكثر 

ى تأثتَ الدخاطر الجيوسياسية وحالات عدم اليقتُ في السياسات الاقتصادية على معنويات الدستثمرين، من خلال ابزاذ تدابتَ لستلفة عل
 وتبتٍ سياسات تساعد في التعامل مع لساطر عدم اليقتُ على الددى الطويل والددى القصتَ.
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