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 دور سلوك المستثمر في دراسة خصائص سوق دمشق
  دللأوراق المالية في ظل عدم التأكّ 

 ١ رانيا الزرير
 ٢ رنيم غازي الدكي

  مستخلص

الأسواق المالية، من  تقلّباتࢭي فهم  ٮڈدف الدراسة إڲى الفك؈ق عڴى دور سلوك المستثمر 
عڴى العلاقة ب؈ن حجم التداول وتقلبات عوائد السوق،  GARCH(1,1)خلال دراسة أثر نموذج 

-ARMAو VARومعرفة أثر الثقة المبالغ فٕڈا عڴى قرارات المستثمرين، من خلال تطبيق نموذج 
EGARCH(1,1).  المالية، خلال درجة ࢭي سوق دمشق للأوراق شركة مُ  ٢٣جرت الدراسة عڴى
الدراسة إڲى وجود  هذه لتتوصّ  .٣١/٥/٢٠١٧ولغاية  ١/١/٢٠١٠من  الممتدة الففة الزمنية

بات عوائد السوق، وأن سلوك المستثمرين غ؈ف عقلاني علاقة موجبة ب؈ن حجم التداول وتقلّ 
دير خصائص أهمية الثقة المبالغ فٕڈا ࢭي تق وإڲىࢭي السوق الماڲي،  دعندما تسود حالة عدم التأكّ 
وبالتاڲي يُعدَّ تفس؈ف سلوكيات المستثمرين من العوامل الأساسية  سوق دمشق للأوراق المالية،

  .والضرورية ٭ڈدف إيجاد نماذج تتماءۜܢ أك؆ف مع الواقع

  .، الثقة المبالغ فٕڈاالتقلّباتد، حجم التداول، عدم التأكّ : كلمات مفتاحية
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The Role of Investor Behavior in Studying 

Characteristics of the Damascus Securities Exchange 
under Uncertainty 

 Rania Al-Zrair 3 
Raneem Ghazi Aldeki 4 

Abstract 
The study aims to focus on the role of investor behavior in understanding 

the volatility of financial markets by examining the impact of the GARCH 
(1,1) model on the relationship between volume and market volatility and 
the impact of  overconfidence on investor decisions through the application 
of VAR and ARMA-EGARCH (1.1). The study is conducted on 23 
companies listed on the Damascus Securities Exchange during the period 
from 1/1/2010 to 31/5/2017. The results pointed to significant positive effect 
of volume on market volatility, and that the behavior of investors is 
irrational when uncertainty is ruling over the market and the importance of 
overconfidence in evaluation the characteristics of the Damascus securities 
exchange, therefore the interpretation of investor behavior is a fundamental 
and necessary factor in order to find models that are more in line with 
reality. 
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  مةمقدّ : لاً أوّ 

أدى ظهور التشوهات ࢭي الأسواق المالية إڲى جانب الأزمات المالية الۘܣ شهدٮڈا هذه 
نحرافات ࢭي تفس؈ف جميع الإ وࢭي قدرٮڈا عڴى  عزعة الثقة ࢭي فرضية السوق الكفءالأسواق إڲى ز 

فون بعقلانية تامة الأفراد لا يتصرّ  أنّ ) Tversky & kahneman,1979(دراسة فقد أثبت . السوق 
  .قات سلوكية وأخطاء إدراكية تدفعهم إڲى الإفراط ࢭي التفاؤل أو التشاؤمبل تحكم قراراٮڈم تح؈ّ 

وكنتيجة لاستخدام البعد النفؠۜܣ والسلوكي عند المستثمر ࢭي تحليل الأسواق المالية 
 جاهتّ الإ هذا يحاول  ."السلوك الماڲي"يد ࢭي العلوم المالية عرف بـــــــ جاه جدوتفس؈ف العوائد، ظهر اتّ 

 للأفراد السلوك الحقيقي دراسة والمالية النفس علم ب؈ن للمزاوجة كنتيجة ظهر الذي الجديد
المال،  ࢭي أسواق الملاحظة التشوهات تفس؈ف إڲى ، إضافة)الرشادة بعدم عادة سميتّ  والذي(

الفعل  الظواهر الملحوظة ࢭي السوق المالية مثل المبالغة والتأخر ࢭي ردّ ستخدم  ࢭي شرح ويُ 
الذاتي ب؈ن عوائد الأسهم، حيث يقوم عڴى دراسة سلوك المستثمرين ࢭي الأسواق  رتباطوالإ 

تخاذ قرارات غ؈ف لاي بالمستثمرين مكن أن تؤدّ قات النفسية الۘܣ يُ المالية من خلال التح؈ّ 
  .الشك وعدم التأكد عقلانية، خاصةً ࢭي حالات

وࢭي السوق الماڲي هناك عدد كب؈ف من تجار الضوضاء، فسلوك المستثمرين غ؈ف العقلاني 
من شأنه أن يؤدي إڲى انحراف كب؈ف ࢭي سعر الأصول عن قيمْڈا الحقيقية، ما يؤدي بدوره إڲى 

المالية  ظهور عدد كب؈ف من الحالات الشاذة ࢭي سوق الأسهم الۘܣ لا يمكن تفس؈فها بالنظرية
  .التقليدية

قات ل النظرية التقليدية، إن وجود هذه التح؈ّ قات السلوكية نمطاً جديداً يكمّ التح؈ّ  وتعدّ 
قات التفاؤل، هو دليل عڴى عدم العقلانية الۘܣ ترتبط بعملية صنع القرار، ومن ب؈ن هذه التح؈ّ 

  .والمحافظة، والثقة المبالغ فٕڈا

ز عڴى فهم شخصية المستثمرين المالية، وبعبارة ركّ للمستثمرين يُ وباعتبار السلوك الماڲي 
ق الثقة المبالغ فٕڈا ࢭي خاذ القرارات الاستثمارية، سوف نختار تح؈ّ أخرى يدرس لماذا جرى اتّ 

خاذ القرارات الاستثمارية، حيث يميل رة ࢭي اتّ دراستنا، باعتبارها من العوامل الهامة المؤثّ 
عرف ويُ  ق الصفقات كب؈فة الحجمخاذ قراراٮڈم وينتج عن هذا التح؈ّ ة ࢭي اتّ المستثمرون إڲى المبالغ
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سهم ࢭي المبالغة ه السلوك الذي يتجاهل فيه الفرد الأخطاء أو الفشل، وبالتاڲي يُ ق بأنّ هذا التح؈ّ 

  .ࢭي تقدير هذه الفرص

  :ٱڈدف البحث إڲى الفك؈ق عڴى ما يڴي
ي فهم تقلّب الأسواق المالية من خلال ترك؈ق الإهتمام عڴى دور سلوك المستثمرين ࢭ -١

  .دراسة أثر حجم التداول عڴى تقلّب عوائد السوق 
  .ة بالثقة المبالغ فٕڈا عڴى سلوك التداول ثّلمممعرفة أثر العوامل النفسية  -٢

  :خلال البحث من أهمية تظهر
فسلوك المستثمرين يمكن أن ، دراسة سلوك المستثمرين من خلال نشاط التداول  -١

لبناء نماذج سلوكية ٭ڈدف الوصول إڲى قدرة تنبؤية أعڴى لظواهر مثل ستخدم يُ 
  .ديناميكيات الأسعار أو نشاط التداول 

العلاقة ب؈ن  تقويمستثماري من خلال خاذ القرار الإ دراسة أثر الثقة المبالغ فٕڈا ࢭي اتّ  -٢
  .٭ڈدف دراسة خصائص السوق الماڲي التقلّباتقات وحجم التداول و التح؈ّ 

  :لة ࢭي الأسئلة التاليةهذا البحث دراسة المشكلة المتمثّ  ࢭي حاول نس
 ؟تقلبات السوق الماڲي هل يساهم سلوك المستثمرين ࢭي فهم -١
  ؟خاذ القرار الاستثماري عملية اتّ  الثقة المبالغ فٕڈا ࢭي ثّر هل تؤ  -٢

  :يقوم البحث عڴى الفرضيات التالية
  .بات عوائد السوق تقلّ ن حجم التداول و يوجد علاقة موجبة ب؈ّ : الفرضية الأوڲى  -١
ع بعد ورود صدمة ردود فعل المستثمرين أعڴى من المتوقّ إنّ : الفرضية الثانية -٢

ع بعد ورود صدمة المعلومات العامة، حيث يميل من المتوقّ  دنىوأ المعلومات الخاصة،
بؤات المستثمرين بؤات الخاصة مقارنة بتنّ المستثمرون إڲى إعطاء وزن كب؈ف للتنّ 

  .الآخرين
عوائد السوق تدفع المستثمرين إڲى الثقة بالسوق وارتفاع حجم إنّ : فرضية الثالثةال  -٣

  .التداول خلال الففات اللاحقة
سهم ࢭي زيادة يُ  نتيجة ثقة المستثمرين ࢭي السوق فرط التداول المُ إنّ : الفرضية الرابعة  -٤

   .السوق بات تقلّ 
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عڴى عوائد السوق  GARCHندرس الآثار المحتملة لتطبيق نموذج : الفرضية الأوڲى لاختبار

والمقصود  .دون وجود حجم التداول، ومع حجم التداول، دون درجة تأخ؈ف ومع درجة تأخ؈ف
، أما )خاذ قراراٮڈم عڴى تحليل السوق المستثمرون الذين يعتمدون ࢭي اتّ (بدرجة التأخ؈ف 

ٮڈم فهم يتخذون قرارهم دون اللجوء إڲى المنطق ࢭي بعون عاطفْڈم ومعتقداالمستثمرون الذين يتّ 
  .خاذ قرارهم الاستثماري اتّ 

ℎ௧ : معادلة التباين الشرطي = ߙ + ௧ିଵଶߤଵߙ +   ଵℎ௧ߚ
 الثابت ߙ •
 ARCHن مكوّ  ௧ିଵଶߤع البواࢮي من معادلة الوسط مربّ  •
  .GARCHن مكوّ   ℎ௧ عها لليوم السابققيمة التباين الۘܣ جرى توقّ  •

لمعرفة فيما إذا كانت ردود فعل المستثمرين  VARق نموذج نطبّ  :الفرضية الثانيةلاختبار 
ع بعد ورود صدمة من المتوقّ  دنىورود صدمة المعلومات الخاصة وأ ع بعدأعڴى من المتوقّ 
	or	Rtሿ=β(L)εt,			Yt=ሾVt .المعلومات العامة ൬VtRt൰= ቤ β11(l)		β12(l)β21(l)						β22(l)ቤ ቤεt	privateεt	publicቤ 

	:حيث ௧ܸ  الدوران معدّل(حجم التداول( ، ܴ௧ : ،ߝعائد السهم௩௧ : صدمة
 Lهو عامل متعدد الحدود ࢭي  i, j = 1صدمة المعلومات العامة :  ௨ߝالمعلومات الخاصة، 

bij	βij(l)=k : كما يڴي (k)Lkand	Var(εt) 

ة ب؈ن معدّل الدوران ٭ڈدف دراسة العلاق VARنستخدم نموذج  :لاختبار الفرضية الثالثة
 ቂVmt-kRmt-kቃ	VmtRmt=ቂαVmαRmቃ+∑Ak .الدوران تقوم عڴى أساس التأخ؈ف معدّلالعلاقة ب؈ن العوائد و  لتثبت بأنّ  لسوق وعوائد ا
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  .الدوران معدّلحجم التداول المقاس من خلال : ݐܸ݉ 

 .عائد السوق  ݐܴ݉:

عدد	الأسهم	المتداولة
عدد	الأسهم	المكتتب	فٕڈا =  معدّل	الدوران

نقوم بتقسيم حجم التداول إڲى مجموعت؈ن، ولبناء نموذج للتنبؤ  :لاختبار الفرضية الرابعة
الدوران إڲى  معدّلنحدار من خلال تقسيم ٭ڈدف تقدير الإ  EGARCHنطبق نموذج   التقلّباتب

العوائد والجزء الثاني يلتقط أثر  يعكس سلوك المستثمرين من خلال تأخر و الجزء الأول : جزأين
 .العوامل الأخرى للنموذج الحاڲي والبواࢮي الثابتة

Vmt = turnovermt = α +ߚܴ௧ି
ୀଵ + ௧ߝ

= ߚܴ௧ି
ୀଵ  + α +  ௧ߝ

  .الثقة غ؈ف المبالغ فٕڈا+ الثقة المبالغ فٕڈا = حجم التداول  •

• :ܴ  عائد السوق.  
• Vmt : حجم التداول  
• α  :الثابت  
  البواࢮي: ௧ߝ •
العدد الأمثل للتأخ؈فات الۘܣ يجب تضمئڈا ࢭي النموذج، وۂي العوامل المرتبطة : ߚ •

  .بالعوائد السابقة

البواࢮي ۂي العنصر غ؈ف المرتبط بالمستثمرين ذو الثقة المبالغ فٕڈا، والفرق ب؈ن حجم 
  .التداول والثوابت یعۚܣ الثقة المبالغ فٕڈا بسبب عوائد الأصول السابقة
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تعود فكرة تقسيم حجم التداول إڲى جزأين إڲى وجود عوامل أخرى عديدة غ؈ف الثقة 

اختيار  ، ويتمّ Akaike and Schwartzتحديد درجات التأخ؈ف من خلال معاي؈ف  المبالغ فٕڈا، ويتمّ 
  .Akaike and Schwartzل من قيمة درجة التأخ؈ف الأنسب الۘܣ تقلّ 

المشروطة، وࢭي هذه الحالة  التقلّباتلمبالغ فٕڈا و بعد ذلك ندرس العلاقة ب؈ن الثقة ا
، حيث يقوم بالتقاط الصدمات ࢭي التقلّباتللنمذجة والتنبؤ ب EGARCHنستخدم نموذج 

1)  .؈ق ب؈ن الصدمات الموجبة والسالبةتقدير عدم التأكد، والتميّ  − ܦ1ߠ − ଶܦ2ߠ ݐݕ(݊ܦ݊ߠ⋯− = (1 − ܦ1ߙ − ଶܦ2ߙ ௧ܴ ݐε(ݍܦݍߙ⋯− = ௧ߤ + ߬௧ ߬௧( ܸ௧, ߬௧ିଵ,߬௧ିଶ, … , ܴ௧ିଵ,ܴ௧ିଶ)~݊(0, ℎݐ) ݈݊ℎݐ = ߱ + ݂1ቆ|߬௧ିଵ| + ݇߬௧ିଶඥℎ௧ିଵ ቇ + ݂2݈݊ℎ௧ିଶ + ݐܥܧ3݂ +  ݐܥܧ4݂ܰ
•  : K ّب للوقوف عڴى أثر الرافعة المالية، إذا كان لها دلالة وسلبية فهذا دليل عڴى التقل

  .وجود عدم التماثل

  .بناءً عڴى المعلومات السابقة tالمتوسط الشرطي للففة ௧ߤ :  •
• : ߬௧  بواࢮي معادلة المتوسط الشرطي للففةt.  
• ℎالشرطية للففة  التقلّبات: ݐt. 
• EC  :الجزء المرتبط بدافع الشعور بالثقة ومخرجات هذا النموذج.  

• NEC :الجزء غ؈ف المرتبط بعوائد السوق السابقة ومخرجات هذا النموذج.  
• f 1 : ّمة لقياس العلاقة المتواترة ب؈ن التباين الشرطي وغ؈ف الشرطي للففة السابقةمعل .  
• f 2 : ّمة لقياس العلاقة المتواترة ب؈ن التباين الشرطي للففة الحالية والففة معل

  .السابقة

• f 3 : ّالمبالغ فٕڈا مة لقياس أثر الثقةمعل.  
• f 4 : ّرى مة لقياس أثر العوامل الأخمعل.  
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مجتمع الدراسة يشمل جميع الشركات المدرجة ࢭي سوق دمشق للأوراق المالية والبالغ إن 

  .شركة مدرجة لغاية تاريخه ٢٤عددها 

ولغاية  ١/١/٢٠١٠ركة مدرجة خلال الففة الزمنية ش ٢٣ا عينة الدراسة فتشمل أمّ 
لدراسة نة االۘܣ تعمل عڴى إدخال جميع شركات عيّ   panel، وذلك ࢭي ظل بيئة ٣١/٥/٢٠١٧

خلال ففة زمنية معينة دون أن يجري فصل شركات عينة الدراسة عن بعضها وهذا ما يسمܢ 
  .بالتحليل الشبكي أو التحليل المقطڥي للسلاسل الزمنية

  الدراسات السابقة عن سلوك المستثمر: ثانياً 

  :لاع عڴى العديد من الدراسات، ومن هذه الدراسات نذكر ما يڴيطّ الإ  جرى  

 Financial behavior of individual" :بعنوان) ٢٠١٦( Zhang ةدراس ٢.١
investors in Chinese stock markets"  

ل بسلوك القطيع والثقة المبالغ فٕڈا للمستثمرين تناولت الدراسة السلوك الماڲي الممثّ 
الأفراد الصين؈ن جنباً إڲى جنب مع كل من خصائص المستثمرين والسوق الصينية، وجرى 

أنه لا يوجد أثر واضح  تب؈ّنو العوائد،  معدّلت ر سلوك القطيع من خلال درجة تشتّ اختبا
بعة ࢭي لسلوك القطيع لكن لا يمكن إهماله واستبعاده، ويعود ذلك إڲى طبيعة السياسة المتّ 

ودالة  VARوعند دراسة الثقة المبالغ فٕڈا من خلال تطبيق نموذج  .سوق الأسهم الصينية
 معدّله يوجد ارتباط ذاتي ب؈ن أنّ  تب؈ّن، Impulse response function فوريةالستجابة الإ  معدّل

قة بمعلومات التداول البيانات التاريخية المتعلّ  دوران السوق، بمعۚܢ أنّ  معدّلدوران الأسهم و 
دوران السوق له علاقة موجبة مع  معدّل أنّ  تب؈ّنࢭي السوق لها تأث؈ف ࢭي وقت لاحق، وأيضاً 

وجود الشذوذ السلوكي  ر بعوائد السوق، إنّ نزعة الثقة المبالغ فٕڈا تتأثّ  وق، أي أنّ عوائد الس
ما يعود للسياسات الموجودة ࢭي السوق الماڲي، لذلك للمستثمرين لا يعود للمستثمرين فقط، وإنّ 

ص من الشذوذ الموجودة ࢭي السوق الماڲي، ولكن يمكن تحسئڈا من خلال وضع لا يمكن التخلّ 
  .مناسبة، واختيار اسفاتيجية الاستثمار المناسبةسياسات 
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الأسهم  عوائد ࡩي السلوكية العوامل تأث؈ف: "بعنوان) ٢٠١٦(دراسة الحموي  ٢.٢

 )".المالية للأوراق دمشق سوق  ࡩي تطبيقية دراسة(

 نفسية عڴى ملحوظ وبشكل يؤثران خارجي؈ن، عامل؈ن أثر اختبار إڲى الدراسة هدفت
 رمضان شهر تأث؈ف عڴى الدراسة ركزت واحدة، حيث زمنية ففة ࢭي المستثمرينغالبية  ومعنوية
 للأوراق دمشق سوق  ࢭي للأسهم اليومية ࢭي العوائد )الأمطار الحرارة، درجة وسطي( والطقس

ق يتعلّ  فيما أما رمضان، بشهر رتتأثّ  لا اليومية الأسهم عوائد أنّ  إڲى هذه الدراسة تتوصلّ .  المالية
 الأسهم عوائد ࢭي الحرارة درجة لوسطي طردي أثر وجود الدراسة أثبتت فقد الطقس، أثر بنتائج
 الأزمة خلال التأث؈ف هذا وجود الدراسة نفت الراهنة، بينما السورية الأزمة بدء قبل الواقعة للففة

 الأزمةوخلال  قبل الأسهم عوائد ࢭي للأمطار أثر أي وجود نفت الدراسة الراهنة، كما السورية
  . كاملة الدراسة ففة وخلال الراهنة السورية

 The impact of" :بعنوان) ٢٠١٦( Bakar and Ng ChuiYi دراسة ٢.٣
psychological factors on investors decision making in Malaysian 

stock market: A case of Klang Valley and Pahang" 

ستثمرين ࢭي خاذ قرارات الملعوامل النفسية ࢭي اتّ تأث؈ف امعرفة هذه الدراسة إڲى  سعت
 Klangمستثمر ࢭي منطقۘܣ  ٢٠٠نة من ستبيانات عڴى عيّ الإ جرى توزيع  .سوق الأسهم المال؈قية
Valley and Pahang  الذين يشاركون ࢭي سوق و سنة  ٦٠و١٨، الذين تفاوح أعمارهم ب؈ن

ق المحافظة لها آثار كب؈فة عڴى قرار وتح؈ّ  الثقة الزائدة النتائج أنّ  أظهرت .المال؈قيةالأسهم 
خاذ القرارات للمستثمرين، ة اتّ سلوك الرڤي ليس له تأث؈ف كب؈ف عڴى عمليّ  المستثمرين، ࢭي ح؈ن أنّ 

العوامل النفسية تعتمد عڴى جنس الفرد، حيث تساعد نتائج هذه الدراسة  كما وجد أنّ 
خاذ القرارات ࢭي سوق الأسهم، صة ٭ڈم عڴى اتّ المستثمرين عڴى إدراك تأث؈ف العوامل النفسية الخا

  .وبالتاڲي زيادة عقلانية القرارات الاستثمارية لتعزيز كفاءة السوق 
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 :Behavioral finance :"بعنوان )٢٠١٤(  Chaffai and Medhioubدراسة  ٢.٤

An empirical study of the Tunisian stock market”   

العوامل النفسية والعاطفية عڴى سلوك المستثمرين ࢭي هذه الدراسة جرى دراسة تأث؈ف 
ن ࢭي سوق ع عڴى المستثمرين التونسي؈ّ التونسي؈ن ࢭي سوق الأسهم، واستناداً إڲى استبيان وزّ 

الأشخاص ذوي  ل إڲى أنّ جرى التوصّ  .دةالأوراق المالية، وباستخدام تحليل المراسلات المتعدّ 
المستثمرين الذين يستثمرون ما  ت السلوكية، وأنّ قاالمستوى التعليمܣ العاڲي يخضعون للتح؈ّ 

 مكننا القول أنّ قات السلوكية، ومن ثم يُ دينار تونؠۜܣ هم أك؆ف عرضة للتح؈ّ  20000 و1000ب؈ن 
  .المعلومات ࢭي السوق لا يمكن أن يؤدي إڲى كفاءة السوق 

 Role of behavioral finance in" :بعنوان) ٢٠١٢( Subashدراسة  ٢.٥
portfolio investment decisions: Evidence from India"  

ة بالثقة المبالغ فٕڈا، والتمثيل تسڥى هذه الدراسة لمعرفة أثر العوامل النفسية، ممثلّ 
ق وسلوك القطيع، والفسيخ، والنفور من الندم، ومغالطة المقامر، والمحاسبة العقلية، وتح؈ّ 

وجرى جمع  .فراد ࢭي سوق الأسهم الهنديةن الأ الإدراك المتأخر ࢭي عملية صنع القرار للمستثمري
المستثمرون الشباب : ن؈ْ نِّف إڲى نوعَ ستبيان الذي صُ ولية للتحليل من خلال توزيع الإ البيانات الأ 

 انر ق الإدراك المتأخر تؤثِّ أن مغالطة المقامر والفسيخ وتح؈ّ  تب؈ّنوالمستثمرون ذوي الخفة، و 
  .بشكل كب؈ف عڴى المستثمرين الشباب مقارنة بالمستثمرين ذوي الخفة

الدراسات السابقة تناولت أثر العوامل النفسية عڴى سلوك  أنّ  سبق اممّ  نلاحظ
، لكن عڴى حد علمنا، لم يجرِ إجراء أي دراسة تناولت دور سلوك المستثمرين ࢭي سوق الأسهم

خاذ القرارات الاستثمارية ࢭي سوق دمشق للأوراق ا ࢭي اتّ لًا بالثقة المبالغ فٕڈالمستثمرين ممثّ 
بات ࢭي فهم تقلّ المالية، بالإضافة إڲى أن هذه الدراسة تناولت دور السلوك الماڲي للمستثمرين 

العلاقة ب؈ن حجم التداول وتقلبات عڴى  GARCHمن خلال دراسة أثر نموذج  الأسواق المالية
م آثاراً عملية ع أن تقدّ جات هذه الدراسة من المتوقّ استنتا عوائد السوق، وبالتاڲي فإنّ 

  .للمستثمرين وصانڥي السياسات ࢭي سوق دمشق للأوراق المالية
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  الإطار النظري للبحث :ثالثاً 

  المالية التقليدية . ٣.١

ۂي السوق الۘܣ يكون جميع مستثمرٱڈا "  Fama (1965)فرضية السوق الكفؤة وفق
  ".عقلاني؈ن، بحيث يعكس سعر السهم جميع المعلومات المتاحة بشكل كامل وفوري

 von Neumann & Morgenstern  مهيعود أساس اففاض عقلانية المستثمر إڲى ما قدّ 
من الخطر ويسڥى إڲى تعظيم  ر المستثمر نف عة الۘܣ تففض أنّ حول نظرية المنفعة المتوقّ ) 1953(

داً من المستثمر يفرض مقداراً مؤكّ  لأنّ  يه ۂي دالة لمجمل ثروته الٔڈائيةالمنفعة لد وأنّ  منفعته
 .عةࢭي حال كان لهما نفس القيمة المتوقّ  اً ال؆فوة عڴى مقداراً غ؈ف مؤكد

وبناء  ى عقلانية المستثمر ࢭي السوق الماڲي ࢭي سعيه الدائم لتعظيم منفعته،وتتجڴّ 
ورود معلومات جديدة من جهة اعتقاداته وتوقعاته المستقبلية حول الأسعار بشكل فوري عند 

  ).Thaler & Barberis, 2002, p.15(وذلك باستخدام قوان؈ن الاحتمالات  أخرى 

لعون قادرون عڴى وفقاً لفرضية السوق الكفء هناك دائماً مراجحون عقلانيون ومطّ 
ح حالة ة ࢭي السوق الماڲي، وتصحّ الموجودة وغ؈ف المستغلّ ) المراجحةفرص (استغلال فرص الربح 

لكن التجارب  .)shefrin, 2002, p.33(بالنتيجة تختفي هذه الفرص بسرعة و اختلال التسع؈ف، 
عملية تصحيح اختلال  العملية ࢭي السوق أثبتت أن المراجحة تحمل العديد من المخاطر وأنّ 

تجار الضوضاء هم إنّ  .لفة ونذكر مٔڈا مخاطر الضوضاءمك التسع؈ف ࢭي السوق، قد تكون 
ع؈ن، يتاجرون عڴى أساس الإشاعات والضوضاء، ولا يجيدون التعامل مع مستثمرون غ؈ف مطلّ 

خطر  &De Long, Shleifer, Summers Waldmann)١٩٩٠( فعرّ يُ  رة ࢭي السوق فّ المعلومات المتو 
عندما تظهر حالة اختلال . عڴى المدى القص؈ف خطر تفاقم سوء التسع؈ف  هتجار الضوضاء عڴى أنّ 

الأسهم ) بيع(تسع؈ف ࢭي السوق يسڥى المراجحون العقلانيون إڲى استغلالها من خلال شراء 
من قيمْڈا، عڴى عكس تجار الضوضاء الذين يصبحون أك؆ف تشاؤماً ) أدنى(مة بأعڴى المقيّ 

ى أو أدنى من قيمْڈا، ف؈قيدون من حالة الأسهم المقيمة بأعڴ) بيع(، ويبالغون ࢭي شراء )تفاؤلاً (
  .اختلال التسع؈ف عڴى المدى القص؈ف
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  هة إڲى المالية التقليديةنتقادات الموجّ الإ  .٢ .٣

واجهت فرضيات ونظريات المالية التقليدية انتقادات عديدة عند وضعها موضع 
الأوراق المالية من خلال ه لا يمكن تفس؈ف عوائد التطبيق، وأثبتت دراسات تجريبية متتالية أنّ 

؈ق ب؈ن أنماط ن الباحثون والمشاركون ࢭي السوق الماڲي من التميّ مخاطر السوق فقط، كما تمكّ 
ما يجعل ، لية، عوائدها التاريخية، التقويمعة للعوائد تعتمد عڴى خصائص الأوراق المامتنوّ 

عوائد المستقبلية أمراً بؤ بالاع اسفاتيجيات استثمارية مبنية عڴى تحليل هذه الأنماط والتناتبّ 
، أثر التقويم ،أثر الزخم ،نعكاسأثر الإ ،أثر السيولة، أثر القيمة، ممكناً، نذكر مٔڈا أثر الحجم

فء، وعجز نموذج لشذوذها عن فرضية السوق الكُ " الشذوذ"وسميت هذه الأنماط من العوائد 
 .عن تفس؈فها Capital Asset Pricing Model (CAPM) تسع؈ف الأصول الرأسمالية

 السلوك الماڲي . ٣.٣

جاهاً فكرياً جديداً ظهر كاستجابة متداداً للمالية التقليدية، واتّ إالسلوك الماڲي  عدّ يُ 
مكن فهم وتفس؈ف الظواهر ه يُ د عڴى أنّ للمشاكل الۘܣ واجهت النظريات المالية التقليدية، وأكّ 

فهم وتفس؈ف الظواهر الشاذة الملاحظة ࢭي نطلاقاً من إ الشاذة الملاحظة ࢭي الأسواق المالية،
ففاضات والفرضيات وبناء نماذج أقل ع الإ الأسواق المالية، بدءاً من فهم الواقع وصولًا إڲى وض

  .داً وأك؆ف واقعيةتشدّ 

محدودية عقلانية المستثمر ومحدودية : يقوم السلوك الماڲي عڴى دعامت؈ن أساسيت؈ن هما
من غ؈ف الممكن أن  ،من وجهة نظر السلوك الماڲي). p.20,Shleifer & Summers, 1990 (المراجحة 

خذها المستثمر دائماً بالعقلانية التامة، وذلك بسبب عدم توافر صف القرارات الۘܣ يتّ تتّ 
المعلومات الكاملة والصحيحة، فليس بالضرورة أن تعالج بكفاءة تامة من قبل المستثمر، أما 

سوق من خلال آلية المراجحة عڴى تصحيح حالة اختلال الدعامة الثانية ۂي عدم قدرة ال
التسع؈ف، الۘܣ تسببت ٭ڈا القرارات اللاعقلانية للمستثمرين، بسبب المخاطر والتكاليف المرتبطة 

  .بعملية المراجحة والۘܣ تجعلها خياراً غ؈ف جذاب أحياناً بالنسبة للمراجح؈ن
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  نظرية التوقع . ٣.٤

نظرية التوقع  كبديل عن نظرية المنفعة ) Tversky`s & kahneman,1979, p.265(طور 
اء هذه النظرية عڴى واعتمد ࢭي بن .المالية التقليدية لسنوات عديدة ْڈاعة  الۘܣ تبنّ المتوقّ 

من خلال دراسة لغز علاوة  كية المؤثرة ࢭي تفضيلات المستثمر نحرافات السلو مجموعة من الإ 
الأسهم  ميل المستثمرين لبيع(، وتأث؈ف التح؈ق )قسط عائد الأسهم أعڴى من السندات(الأسهم 

  ).حتفاظ بالأسهم الخاسرة لففة طويلةالرابحة ࢭي وقت قص؈ف والإ 

الربح  ، وأنّ وليس من الخطر ،المستثمر نفر من الخسارة فقط ع أنّ تففض نظرية التوقّ 
قراراته الاستثمارية خذ فالمستثمر يتّ  .والخسارة لهما أثر مختلف عڴى عملية صنع القرار لديه

عة بغض النظر عن تأث؈ف هذا القرار عڴى مجمل ال؆فوة عڴى أساس الربح أو الخسارة المتوقّ 
  .الٔڈائية الۘܣ سيحصل علٕڈا

راً ة، وتأخذ شكلًا مقعّ ع دالة غ؈ف خطيّ عتف دالة المنفعة عند المستثمر وفقاً لنظرية التوقّ تُ 
إحساس الألم  ر ذلك بأنّ سّ باً بالنسبة للربح، وقد فُ بالنسبة للخسارة، بينما تأخذ شكلًا محد

عندما يكون ࢭي  لذا يكون المستثمر طالباً للخطر من الخسارة يفوق إحساس السعادة بالربح،
  .راً من الخطر عندما يكون ࢭي حالة ربحافحالة خسارة، ون

شري ࢭي قيمة نظرية التوقعات ۂي قدرٮڈا عڴى تقديم شرح أفضل لألغاز السلوك الب إنّ 
  .عالم من عدم التأكد

  علم النفس . ٣.٥

نحرافات ࢭي سلوك المستثمر عند وضع تفضيلاته، وعند ق الباحثون مجموعة من الإ وثّ 
، ويمكن )Biases) (Tversky`s & kahneman,1974, p. 1124(قات خاذ قراراته وأسموها التح؈ّ اتّ 

  .المستثمر وتنعكس عڴى السوق ككلخذها قات ࢭي جميع القرارات الۘܣ يتّ أن تؤثر هذه التح؈ّ 

نحرافات ࢭي سلوك المستثمر بحسب الإ ) Thaler & Barberis, 2002, p.11(صنف كما 
رة عڴى اعتقادات المستثمر وانحرافات مؤثرة عڴى تفضيلات إڲى انحرافات مؤثّ  نطاق تأث؈فها

  .المستثمر
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  رة ࡩي اعتقادات المستثمرنحرافات المؤثّ الإ  .٣.٥.١

  الثقة المفرطة .١ .١ .٣.٥

إمكانياٮڈم، ما  تقويمإڲى مغالاة بعض المستثمرين ࢭي تقدير ذاٮڈم و الثقة المفرطة ش؈ف ت
 Daniel, Hirshleifer(يدفعهم إڲى ارتكاب أخطاء ࢭي تحليل الاستثمارات واتخاذ قرارات لاعقلانية 

& Subrahmanyan, 1998, p.1841 .( أكف من حيث يميل المستثمرون إڲى التداول بنشاط
  المعتاد، هذا النوع من السلوك يؤدي إڲى الإفراط ࢭي حجم التداول 

  سلوك القطيع .٢ .١ .٣.٥

قرارات المستثمرين الآخرين وتتجاهل المعلومات الخاصة سلوك القطيع حاكي ي
لأٰڈم يشعرون بالقلق إزاء ما يعتقده الآخرون  سلوكهذا الالموضوعية، حيث يتبع المستثمرون 

، ࢭي ١٩٩٠ومن الأمثلة عڴى ذلك طفرة تكنولوجيا المعلومات ࢭي أواخر  .ࢭي قراراٮڈم الاستثمارية
أسعار الأسهم مرتفعة جداً، ولكن معظم  تلك الففة كان الشعور العام ب؈ن المستثمرين أنّ 

ل وعندما انفجرت الفقاعة بعد فوات الأوان، تحوّ ي عن أسهمهم، المستثمرين لم يقوموا بالتخڴّ 
  .نجاح المستثمرين إڲى فشل

  التمثيل .٣ .١ .٣.٥

وإعطاء أهمية كب؈فة  هو الحاكم عڴى الأمور عڴى أساس الصور النمطية،التمثيل 
 ,Shefrin,2002(بغض النظر عن احتمال حدوٯڈا ࢭي المستقبل  تجاهات الحالية للبياناتللإ

p.13 .(نف المستثمرون ࢭي السوق الماڲي أسهم شركة ما إڲى أسهم نمو، يصّ  سبيل المثالعڴى ف
هناك عدداً قليلًا من الشركات  بناءً عڴى نمو أرباح هذه الشركة ࢭي الففة الماضية، متجاهل؈ن أنّ 

 ,Barberis(ق إهمال حجم العينة ها ࢭي المستقبل، وهذا يندرج تحت تح؈ّ تحافظ عڴى نموّ 
Shleifer & Vishny,1998, p.4.(  

  المحافظة .٤ .١ .٣.٥

إڲى عدم استعداد المستثمرين لإجراء تغي؈فات كب؈فة ࢭي نظرٮڈم للأحداث  المحافظةش؈ف ت
د عڴى ضرورة المستقبلية أو التباطؤ ࢭي هذا الإجراء، حۘܢ ولو كان هناك معلومات ومؤشرات تؤكّ 
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 (المعلومات الجديدة  تجاهل الفع؈فات، وهذا ما يدفعهم إڲى التأخر ࢭي رد هذه التغيّ 

p.1843,Daniel et al., 1998.(  

  الرسو أو الفسيخ .٥ .١ .٣.٥

يبدأ المستثمر مثلًا  .طباع الأوڲي عن عملية صنع القرارنأثر الإ  الرسو أو الفسيخيصف 
لية ويعمل عڴى تعديلها بشكل تدريڋي حۘܢ يصل إڲى نتيجة ٰڈائية، عملية صنع قراره من قيم أوّ 

 ,Tversky`s & kahneman, 1974(وغالباً ما تكون هذه النتيجة منحازة إڲى القيم الأولية 
p.1128.(  

  عتماد عڴى المتاحالإ  .٦ .١ .٣.٥

يعتمد بعض المستثمرين فقط عڴى المعلومات المتاحة لدٱڈم لاتخاذ قرار ما، وهذا ما 
 ).Shefrin, 2002, p.119(يجعل القرارات دون المستوى الأمثل 

  الإسناد الذاتي .٧ .١ .٣.٥

قة من استثماراٮڈم إڲى كفاءاٮڈم العالية ومهاراٮڈم يعزو المستثمرون جميع الأرباح المتحقّ 
، وقد يكون هذا التح؈ق جزءاً تفون سوء الحظ سبباً ࢭي الخسائرࢭي التنبؤ بحركة الأسعار، ويع

  ).p.1841,Daniel et al., 1998 (من تح؈ق الثقة المفرطة 

  رة ࡩي تفضيلات المستثمرنحرافات المؤثّ الإ  .٣.٥.٢

  التأط؈ف والمحاسبة العقلية. ١ .٣.٥.٢

يش؈ف التأط؈ف إڲى الحالة الۘܣ تختلف فٕڈا إجابات الأفراد عڴى السؤال نفسه، وفقاً لأسلوب 
فرض وࢭي هذا السياق يختلف قرار المستثمر بناءً عڴى الطريقة الۘܣ تُ  .طرح السؤال وإدراكهم له

 ).Thaler & Barberis, 2002,p.14(م وفقها الخيارات الاستثمارية قدّ أو تُ 

ختلاف ࢭي إجابات المستثمرين وطريقة معالجْڈم للمعلومات الواردة إلٕڈم، إڲى ما عزى الإ يُ 
ّٰ تُ . سمܢ بالمحاسبة العقليةيُ  مجموعة من العمليات المعرفية الۘܣ  ڈاعرف المحاسبة العقلية عڴى أ

ملامح برز أحد أعتف التأط؈ف الضيق ويُ  يم الأنشطة الماليةو ࢭي تنظيم وتقيستخدمها الأفراد 
خاذ بعض المستثمرين قراراٮڈم الاستثمارية عڴى أساس الربح ر اتّ المحاسبة العقلية، وهو يفسّ 
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ي ه الخيار الاستثماري الوحيد ࢭوكأنّ  الخيار الاستثماري المعروض علٕڈملدة عن والخسارة، المتوّ 

  ).Thaler, 1999, p.199(النظر إڲى الصفقات الرابحة والخاسرة الۘܣ نفذوها سابقاً دون  حياٮڈم

خاذ المستثمر للقرارات الاستثمارية أو بالنسبة للمحفظة الاستثمارية التأط؈ف الضيق هو اتّ 
دة عن هذا الاستثمار، دون ه للربح أو الخسارة المتولّ تقويماختيار بديل استثماري ما من خلال 

  .إڲى كامل محفظته وانعكاس الاستثمار ࢭي ذلك الأصل عڴى كامل المحفظةالنظر 

  تجنب الغموض. ٢ .٣.٥.٢

حتمالية غ؈ف والۘܣ تكون توزيعاٮڈا الإ  ينفر المستثمرون من الاستثمارات غ؈ف المؤكدة
معروفة، ويفضلون التعامل مع الحالات المألوفة، وربما يفسر ذلك ميل بعض الأفراد للاستثمار 

  .أو ࢭي الشركات المحلية بدلًا من التنويع الدوڲي شركات الۘܣ يعملون فٕڈالاࢭي 

  أثر التسوية. ٣ .٣.٥.٢

تجاه لبيع الأوراق ه الإأثر التسوية عڴى أنّ ) Shefrin & Statman, 1985, p.778(ف عرّ يُ 
قت قيمْڈا حقّ حتفاظ بالأوراق المالية الۘܣ تراجعت والإ  ،)حققت ربح(المالية الۘܣ ارتفعت قيمْڈا 

من الخطر ولن يخاطر بالربح الذي حققه، لذلك يقوم  ينفر فالمستثمر ࢭي حالة الربح  خسارة،
ࢭي حالة الخسارة، فيحتفظ  بينما يصبح طالباً للخطر  مركزه وجۚܣ الأرباح،) تصفية(بتسوية 

  .بالورقة المالية الخاسرة آملًا ࢭي تحسن الوضع وتقليل خسارته

  طبيقي للبحثالإطار الت :رابعاً 

  النتائج ومناقشْڈا .٤.١

شركة  ٢٣عڴى عينة الدراسة المؤلفة من أسلوب التحليل الشبكي ࢭي هذا البحث ق نطبّ 
ف ، حيث نعتف عوائد أسهم الشركات كمتغ؈ّ ٣١/٥/٢٠١٧ة يولغا ١/١/٢٠١٠خلال ففة الدراسة 

  .التحليل الشبكيواحد وكذلك الأمر بالنسبة لحجم تداول الشركات وذلك ࢭي ظل بيئة 

 متغ؈فات سلاسل فات الدراسة ودراسة استقراريةبالدراسة الوصفية لمتغ؈ّ  بعد ذلك نقوم
               ذاتي نحدارالإ  نموذج إڲى وللوصول  ،قبل اختبار فرضيات الدراسة )اختبار جذر الوحدة(الدراسة 

) (VARالتكامل درجة ولمعرفة الرتبة، نفس من متكاملة للمتغ؈فات الزمنية لابد أن تكون السلسلة 
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 Phillips–Perron)     ب؈فسون  وفيليب )Augmented Dickey Fuller(فولار-ديكي اختباري  نستعمل

Test) .  

لتقاط أثر المعلومات غ؈ف المتماثلة بعد تحديد العدد الأمثل إ٭ڈدف  VARنستخدم نموذج 
 م من قيمةوتعظّ  Schwarz ,Akaikeل من قيمة معاي؈ف المعلوماتلدرجة التأخ؈ف الۘܣ تقلّ 

  . Log Likelihood الاحتمالية

  الدراسة الوصفية* 

  الدراسة الوصفية لمتغ؈فات الدراسة: )١(جدول رقم 

  
   

VM  RM  VI RI  ّرات الدراسةمتغي  

0.001544 1.382421  0.002864  0.244587  Mean 

0.007055  39.86000  0.852198  88.07398  Maximum 

4.89E-05  -16.69000  0.000000  -90.00000  Minimum 

0.001349  7.222020  0.022788  12.34275  Std.dev 

1.663769  2.484262  30.28101  -1.291876  Skewness 

5.996288  14.40152  1077.247  29.03941  Kurtosis 

1532.173  11820.19  88465549  52324.52  Jarque-bera 

0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  Probability 
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  ختبار استقرار السلاسل الزمنيةإ* 

  ختبار استقرار السلاسل الزمنيةإ: )٢(جدول رقم 

  VM RM  VI RI   

  الفرضية Prob Prob Prob Prob  النتيجة

p(value) < 0.05  

بالتالي السلاسل الزمنية 

  مستقرة

0.0000 0.0000    ثابت 0.0000 0.0000

ADF - 

Fisher  

Chi-square

  
p(value) < 0.05  

بالتالي السلاسل الزمنية 

 مستقرة

0.0000 0.0000 ثابت  0.0000 0.0000

واتجاه 

  عام

p(value) < 0.05  

بالتالي السلاسل الزمنية 

  مستقرة

0.0000 0.0000    ثابت  0.0000 0.0000

PP - Fisher 

Chi-square

  p(value) < 0.05  

بالتالي السلاسل الزمنية 

 مستقرة

0.0000 0.0000 ثابت  0.0000 0.0000

واتجاه 

  عام

 السلاسل الزمنية لا تخضع للتوزيع الطبيڥي، حيث بلغت احتمالية الجاكو ب؈فا نجد أنّ 
Jarque-Bera  )0( ّة، وبالمقابل جميع السلاسل الزمنية مستقر.  
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  :ختبار الفرضية الأوڲىإ

ࢭي ظل وجود أو عدم وجود  ARCHختبارات الۘܣ تقوم عڴى معرفة استمرار أثر الإ  عدّ تُ 
وࢭي  .حجم التداول، الطريقة الأنسب لنمذجة سلوك المستثمرين ࢭي سوق الأوراق المالية

ۂي الأنسب لهذا النوع من التوزيع، ٭ڈدف نمذجة العلاقة  GARCHالواقع، تعتف هذه النماذج 
هو الأك؆ف فعالية حيث له  GARCH(1,1)نموذج  عدّ ئد السوق، ويُ ب؈ن حجم التداول وتقلب عوا

قدرة تنبؤية عالية ࢭي الكشف عن وجود علاقة محتملة ب؈ن حجم التداول وتقلب عوائد 
  .السوق 

  لعوائد السوق GARCH(1,1)  مخرجات علاقة الانحدار غ؈ف الخطي : )٣(جدول رقم 

  Coefficient  Statistic z  Significance level  

α 0 1.790114 1.796731 0.0724 

α 1 2.498663 6.446671 0.0000 

β  0.089131 1.921284 0.0547 

  β, α0, α1حيث نجد جميع الثوابت  GARCHوجود أثر لنموذج  )٣(ب؈ّن الجدول رقم يُ 
  .%10معنوية عند مستوى دلالة 

لعوائد السوق مع حجم GARCH (1,1)  نحدار غ؈ف الخطي مخرجات علاقة الإ : )٤(جدول رقم 
  التداول دون وجود درجة تأخ؈ف

  Coefficient  Statistic z  Significance level  

α 0 -0.154900 -0.282006 0.7779 

α 1 0.993952 3.909950 0.0001 

β  0.060134 1.217499 0.2234 

δ  6700.269 3.343789 0.0008 
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ليست   β, α0حيث نجد الثوابت  GARCHعدم وجود أثر لنموذج ) ٤(ب؈ّن الجدول رقم يُ 

وبالمقابل نجد أن حجم التداول يؤثر عڴى تقلبات عوائد . %10معنوية عند مستوى دلالة 
  .م التداول كلما زادت تقلبات عوائد السوق حج ق بعلاقة إيجابية، أي كلما زادالسو 

السوق مع لعوائد GARCH (1,1)  مخرجات علاقة الانحدار غ؈ف الخطي : )٥(جدول رقم  
  حجم التداول مع وجود درجة تأخ؈ف

  Coefficient  Statistic z  Significance level  

α 0 1.177712 0.803915 0.4214 

α 1 2.424794 5.649933 0.0000 

β  0.063882 1.506751 0.1319 

δ  1433.591 0.786610 0.4315 

حجم التداول  سابقاً، لكن نجد أنّ لنا لها نفس النتائج الۘܣ توصّ  )٥(يب؈ن الجدول رقم 
  .لا يؤثر عڴى تقلبات عوائد السوق  LAG(1) عند وجود درجة تأخ؈ف 

السابقة لا  التقلّبات يختفي عند إدخال حجم التداول، أي أنّ  GARCHأثر  نجد أنّ  كما
الاستثماري، وأن هم عواطفهم عند اتخاذ القرار المستثمرين تحكمّ  الحالية، وأنّ  التقلّباتر فسّ تُ 

  .ب زيادة ࢭي تقلبات عوائد السوق ارتفاع حجم التداول يسبّ 

  ختبار الفرضية الثانيةإ

بعد دراسة استقرار السلاسل الزمنية لكل من عوائد أسهم الشركات وحجم التداول 
  .VARندرس درجة التأخ؈ف المثڴى لنموذج 
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  VARثڴى لنموذج درجة التأخ؈ف المُ : )٦(جدول رقم 

Log-likelihood SC AIC درجة التأخير  

-2837.149  3.149809 3.137657  1 
-2815.020  3.182300  3.157741  2 
-2796.466  3.219628  3.182398  3 
-2768.609  3.247200  3.197025  4 
-2744.696  3.280036  3.216633  5 
-2718.726  3.311271  3.234346  6 

  .VAR(1)درجة التأخ؈ف المثڴى ۂي  نلاحظ أنّ 

 VAR(1)عڴى نموذج  العلاقة ب؈ن عوائد الأسهم وحجم التداول بناءً : )٧(جدول رقم 

VI RI   

2,76E-05 

(4.4E-05) 

]0.62738[  

0.176967 

)0.02318( 

 ]7.63506[  

RI(-1) 

0.046998 

)0.02390( 

 ]1.96644[  

11.05487 

)12.5944( 

 ]0.87776[  

VI(-1) 

حيث تب؈ّن  يوجد علاقة ب؈ن حجم التداول وعوائد الأسهم،لا ه أنّ  )٧(ب؈ّن الجدول رقم يُ 
، وأنّ عوائد الأسهم t-statistics (0.87776) < 1.96 أنّ حجم التداول لا يؤثّر عڴى عوائد الأسهم

  .%5عند مستوى دلالة  t-statistics (0.62738) < 1.96لا تؤثر عڴى حجم التداول 

استجابة عند ورود صدمة حجم التداول ࢭي الففة ه لا يوجد بالنسبة للعوائد، نجد أنّ 
تعود العوائد إڲى  هناك ارتفاع ࢭي الففة الثانية والثالثة، ومن ثمّ  الأوڲى، لكن بعد ذلك نجد أنّ 

  .التوازن، وكذلك الأمر بالنسبة لحجم التداول عند ورود صدمة العوائد
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صدمة المعلومات الخاصة، ع بعد ورود أي تكون ردود فعل المستثمرين أعڴى من المتوقّ 

ؤات المستثمرين ؤات الخاصة مقارنة بتنبّ حيث يميل المستثمرون إڲى إعطاء وزن كب؈ف للتنبّ 
  .يتشاركون المعلومات الخاصة فيما بئڈم الآخرين، ومن ثمّ 

   ستجابة الفوريةف عن دالة الإ الشكل البياني المعّ : )1(شكل رقم 

  
  

جاه العلاقة السببية أي تحديد من هو تابع تحديد اتّ السببية ٭ڈدف اختبار وعند إجراء 
  .فاتومن هو مستقل من المتغ؈ّ 

 مل إبطاء من الدرجة الثانية نقبل فرضية العدم القائلة بأنّ اعند معختبار لهذا الإ ووفقاً 
نقبل  وأيضاً . prob(0.6836) >0.05ف حجم التداول بمعنوية كب؈فة عائد الأسهم ليس نتيجة لتغ؈ّ 

 ف عائد الأسهم بمعنوية كب؈فةحجم التداول ليس نتيجة لتغ؈ّ  فرضية العدم القائلة بأنّ 
Prob(0.8554) >0.05.  
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مكن أن يكون حجم التداول وعائد الأسهم ة باتّجاه؈ن بحيث يُ بالتاڲي نجد العلاقة السببيّ 

  .ف تابعمتغ؈ّف مستقل، وبالمقابل يمكن أن يكون حجم التداول وعائد الأسهم متغ؈ّ 

  ةنتائج اختبار السببيّ : )٨(جدول رقم 

Prob. F-Statistic   

0.8554 0.15621 RI does not Granger Cause VI 

0.6836 0.38049 VI does not Granger Cause RI  

  

 :ختبار الفرضية الثالثةإ

  VARلنموذج  ثڴىندرس درجة التأخ؈ف المُ 

  VARثڴى لنموذج درجة التأخ؈ف المُ : )٩(جدول رقم 

Log-likelihood SC AIC درجة التأخير  

185,1024 -4.003358 -4.115964 1 

194,1133 -4.051716 -4.278466 2 

194,1164 -3.892798 -4.235265 3 

194,1976 -3.733092 -4.192886  4 

192,2970 -3.523544 -4.102309 5 

191,3061 -3.332050 -4.031473 6 

  .VAR(2)ثڴى ۂي درجة التأخ؈ف المُ  نلاحظ أنّ 
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  VAR(2)العلاقة ب؈ن عوائد السوق وحجم التداول بناء عڴى نموذج : )١٠(جدول رقم 

RM VM   

2187.198  
(599.331)  

 ]3.64940[  

0.714539  
(0.11047)  

]6.46799[  
VM(-1) 

-2008.722 
(607.998) 
[-3.30383] 

0.186903  
(0.11207)  

 ]1.66772[  
VM(-2) 

0.232973  
(0.10624)  

 ]2.19293[  

-5.39E-05 
(2.0E-05) 
[-2.75100] 

RM(-1) 

0.336275  
(0.10909)  

 ]3.08264[ 

1.99E-05 
(2.0E-05) 
[ 0.99057]  

RM(-2) 

حيث  1ر عڴى حجم التداول عند درجة تأخ؈ف تؤثّ  سوق عوائد ال أنّ ) ١٠(يب؈ّن الجدول رقم 
-|)ه يوجد علاقة مهمة إحصائياً موجبة ب؈ن عوائد السوق وحجم التداول للسوق أنّ  تب؈ّن

2.75100|) >1.96 t-statistics  عوائد السوق تدفع  بالتاڲي فإنّ ، %5عند مستوى دلالة
  .المستثمرين إڲى الثقة بالسوق وارتفاع حجم التداول خلال الففات اللاحقة

جاه العلاقة السببية أي تحديد من هو تابع اتّ  تحديدالسببية ٭ڈدف اختبار وعند إجراء 
  .فاتومن هو مستقل من المتغ؈ّ 

ية العدم القائلة فرض امل إبطاء من الدرجة الثانية نرفضعند معختبار هذا الإ لووفقاً 
  .prob(0.0024) <0.05 لتغ؈ف حجم التداول بمعنوية منخفضة ليس نتيجة بأن عائد السوق 

اول ليس نتيجة لتغ؈ف عائد السوق حجم التد فرضية العدم القائلة بأنّ  وأيضاً نرفض
، بالتاڲي نجد أنّه لا يوجد علاقة سببية ب؈ن حجم Prob(0.0490) <0.05 بمعنوية منخفضة

  .التداول وعائد السوق 
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  ةنتائج اختبار السببيّ : )١١(جدول رقم 

Prob. F-Statistic   

0.0490 3.12873 RM does not Granger Cause VM 

0.0024 6.49689 VM does not Granger Cause RM  

  

  ختبار الفرضية الرابعةإ

ي نحدار غ؈ف الخطّ ق بيئة الإ نطبّ نختف ࢭي البداية أثر العوائد السابقة عڴى حجم التداول و 
ARMA ، ُالبيئة المثڴى ۂي  ختبار أنّ من خلال الإ  ١٢الجدول رقم لنا  ب؈ّنيARMA (1,0)  ّل الۘܣ تقل

معامل العوائد  حيث نلاحظ أنّ ،  Schwarz, Hannan ,Akaike  من قيمة معاي؈ف المعلومات
، الأمر %5عند مستوى دلالة  t-statistics   1.96<(|2.621801-|)السابقة له دلالة إحصائية  

د عڴى اعتماد حجم التداول عڴى عوائد الففة السابقة، والذي يؤكّد هذه العلاقة الذي يؤكّ 
  %.5عند مستوى دلالة  t-statistics (3.348080)  < 1.96معنوية ثابت المعادلة 

  نتائج اختبار أثر العوائد السابقة عڴى حجم التداول : )١٢(جدول رقم 

Prob. t-Statistic  Std. Error  Coefficient    

0.0012 3.348080 0.000481 0.001610 c 

0.0104 -2.621801 1.72E-05 -4.50E-05 R m(-1) 

0.0000  5.169127 0.119303  0.616692  AR(1) 

0.0000 Prob.  16.03071  F-statistic   

  .Prob (0.9314) >0.05 متجانسةأصبحت البواࢮي  نجد ARMA (1,0)وࢭي ظل بيئة 
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  Heteroskedasticity Test: ARCHنتائج اختبار : )١٣(جدول رقم 

0.9314 Prob. F(1,85)  0.007449 F-statistic  

0.9304 Prob.Chi-
Square(1)  0.007623 Obs*R-squared  

حيث  التقلّباتلنمذجة  E-GARCH (1,1)بعد الحصول عڴى البيئة المثڴى نطبق نموذج 
فة ، المعّ F4 )0.042225( المبالغ فٕڈا أعڴى من قيمةفة عن الثقة المعّ   F3)0.128878(نجد قيمة  

عن العوامل الأخرى غ؈ف الثقة المبالغ فٕڈا، ما يؤكد الأثر الإيجابي للثقة المبالغ فٕڈا عڴى تقلبات 
  .السوق 

        عڴى نموذج بات عوائد السوق بناءً لّ لاقة ب؈ن الثقة المبالغ فٕڈا وتقالع: )١٤(جدول رقم 
E-GARCH (1,1)  

Z-statistic Std-error  Coefficient    

3.891963 0.515927 2.007970 W 

4.933903 0.264591 1.305465 F1 

-1.009553 0.128162 -0.129387 F2 

3.341873 0.038565 0.128878 F3 

1.927812 0.021903 0.042225 F4 

0.026765 0.168234 0.004503 K 
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  الخاتمة والتوصيات: خامساً 

بات عوائد عڴى العلاقة ب؈ن حجم التداول وتقلّ  GARCH (1,1)الدراسة أثر نموذج تناولت 
السابقة  التقلّبات يختفي عند إدخال حجم التداول، أي أنّ  GARCHأثر  أنّ  تب؈ّنالسوق، حيث 

المستثمرين تحكمهم عواطفهم عند اتخاذ القرار الاستثماري،  الحالية، وأنّ  التقلّباتر لا تفسّ 
قت الدراسة إڲى ومن ثم تطرّ ب زيادة ࢭي تقلبات عوائد السوق، ارتفاع حجم التداول يسبّ  وأن

ࢭي سوق دمشق للأوراق المالية وقد أتت  معرفة أثر الثقة المبالغ فٕڈا عڴى قرارات المستثمرين
 المسببة لظهور و رة عڴى عقلانية المستثمرين قات المؤثّ هذه الفكرة نتيجة وجود العديد من التح؈ّ 

المفرطة، ومن ب؈ن هذه  التقلّباتالعديد من الحالات الشاذة مثل حجم التداول المبالغ فيه و 
قات الثقة المبالغ فٕڈا، وقد تناولت الدراسة أثر الثقة المبالغ فٕڈا عڴى قرارات المستثمرين التح؈ّ 

ة ع بعد ورود صدمردود فعل المستثمرين أعڴى من المتوقّ إنّ ۂي  من خلال ثلاث فرضيات
ع بعد ورود صدمة المعلومات العامة، حيث يميل من المتوقّ  دنىوأ المعلومات الخاصة،

، وإنّ بؤات المستثمرين الآخرينبؤات الخاصة مقارنة بتنّ المستثمرون إڲى إعطاء وزن كب؈ف للتنّ 
، م التداول خلال الففات اللاحقةعوائد السوق تدفع المستثمرين إڲى الثقة بالسوق وارتفاع حج

   .السوق بات سهم ࢭي زيادة تقلّ يُ  نتيجة ثقة المستثمرين ࢭي السوق فرط التداول المُ وإنّ 

ردود فعل ٭ڈدف دراسة  عوائد الأسهملاقة ب؈ن حجم التداول و جرت دراسة الع
ستجابة عند ورود صدمة المعلومات العامة والخاصة، من خلال عدم التماثل ࢭي الإ و المستثمرين 

ردود فعل المستثمرين أعڴى من  أنّ  تب؈ّنستجابة الفورية، حيث ودالة الإ  VAR  استخدام نموذج 
المتوقع بعد ورود صدمة المعلومات الخاصة، وأقل من المتوقع بعد ورود صدمة المعلومات 

لبيان فيما إذا كانت عوائد السوق تدفع المستثمرين إڲى  VAR، واستخدم أيضاً نموذج العامة
عوائد السوق تدفع  أنّ  أيضاً  تب؈ّنو  .التداول خلال الففات اللاحقة الثقة بالسوق وارتفاع حجم

والفرضية الأخ؈فة  .جم التداول خلال الففات اللاحقةالمستثمرين إڲى الثقة بالسوق وارتفاع ح
ࢭي زيادة تقلبات سوق دمشق للأوراق المالية من خلال تطبيق نموذج  فرطالتداول الم درست أثر 

E-GARCH (1,1)  . ّبات لت الدراسة إڲى وجود الأثر الإيجابي للثقة المبالغ فٕڈا عڴى تقلّ توص
ق الثقة المبالغ فٕڈا ࢭي دراسة خصائص سوق دمشق السوق، وبالتاڲي تش؈ف النتائج إڲى أهمية تح؈ّ 

  .للأوراق المالية
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 :يوطۜܣ هذا البحث بالنقاط التالية

ءۜܢ الباحث؈ن خلق نماذج تتمادراسة وتفس؈ف سلوكيات المستثمرين ستسهل حتماً عڴى  -١
 .هتمام أك؆ف ٭ڈذا المجالأك؆ف مع الواقع، ولهذا يجب الإ 

البحث عن العوامل الخارجية المؤثرة عڴى التح؈قات السلوكية، ونفسية المستثمرين ࢭي  -٢
لآخر، وذلك تبعاً لاختلاف  سوق دمشق للأوراق المالية، فهذه العوامل تختلف من بلدٍ 

 .عة الحياة الاجتماعية ࢭي كل بلدطبيعة المستثمرين وطبي
هذا ما سيساعد حتماً عڴى عودة نحرافات بمجرد اكتشافها، و محاولة تصحيح الإ  -٣

 .ستقرار إڲى أسواق رأس المال والرفع من كفاءتهالإ 
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