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 ملخص البحث

ل ينهدفت الدراسة إلى اختبار  ن يؤثران وبشكل ملحوظ على نفسية ومعنوية غالبية يخارجي أثر عام 

رارات ققراراتهم الاستثمارية ويؤدي إلى اتخاذ المستثمرين في فترة زمنية واحدة. مما قد يؤثر على 

تغلب عليها العوامل )التحيزات( السلوكية، وانعكاس ذلك على عوائد الأسهم في الأسواق متشابهة 

  المالية.

مطار( في وسطي درجة الحرارة، الأحيث ركزت الدراسة على تأثير شهر رمضان والطقس )

 في سوق دمشق للأوراق المالية خلال الفترة الممتدة بينالعوائد اليومية للأسهم 

، وتوصلت GARCH و  ARCHباستخدام نماذج  2015 -آب  - 31و 2010 -ي كانون الثان - 4

 لاللأوراق المالية لا تتأثر بشهر رمضان، ف الأسهم اليومية في سوق دمشقالدراسة إلى أن عوائد 

تختلف العوائد اليومية بشكل جوهري خلال أيام شهر رمضان عن غيره من الأيام. أما فيما يتعلق 

ي لحرارة في عوائد الأسهم فطردي لوسطي درجة ا أثرأثبتت الدراسة وجود  دقالطقس ف أثرتائج نب

ة قبل بدء الأزمة السورية الراهنة. أي أن ارتفاع درجة سوق دمشق للأوراق المالية للفترة الواقع

الحرارة يدفع المستثمر لاتخاذ قرارات تحمل مخاطر أعلى وبالتالي عوائد أعلى، بينما يؤدي 

لحرارة إلى جعل المستثمر أكثر تحفظاً وتجنباً للقرارات الاستثمارية التي تحمل انخفاض درجة ا

كما نفت مخاطر مرتفعة. بينما نفت الدراسة وجود هذا التأثير خلال الأزمة السورية الراهنة. 

خلال قبل وسوق دمشق للأوراق المالية  الأسهم في للأمطار في عوائد أثروجود أي الدراسة 

 .كاملةً  الدراسة فترةالراهنة وخلال ة الأزمة السوري
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 الإطار العام للبحث الفصل الأول

 
 

 مقدمة أولا :

ظهر علم المال السلوكي كاتجاه فكري جديد نتيجة ظهور أدلة كثيرة تشير إلى وجود تصرفات غير 

عقلانية متكررة يقوم بها المستثمرون لدى اتخاذهم القرار الاستثماري مما أدى إلى التشكيك 

ة الذي ظهر كنتيجة للمزاوجوالاتجاه الجديد  يحاولالمستثمرين. حيث  بفرضية عقلانية ورشادة

ضافة والذي يتسم عادة بعدم الرشادة( إدراسة السلوك الحقيقي للأفراد ) بين علم النفس وبين المالية

 . يةسواق المالالأات الملاحظة في إلى تفسير التشوه

لتي عجزت عن تفسيرها نظرية كفاءة ظهرت العديد من الحالات الشاذة في الأسواق المالية ا

ان، الأعياد، )عطلة نهاية الأسبوع، شهر رمض تيجة وجود عامل خارجيوذلك نالأسواق المالية. 

منية زلخ( يؤثر على نفسية ومعنوية أغلبية المستثمرين في فترة إشاعة ما، إدراج شركة جديدة... إ

لوكية، الس العوامل )التحيزات(غلب عليها ت ةبهاشبهم لاتخاذ قرارات استثمارية مت واحدة مما يؤدي

 ظاهرةالانتشار  حالة شاذة في السوق المالي.ظهور غالباً عنها  ينتجها في عوائد الأسهم وأثريظهر 

ها والعمل بعد معرفة المستثمرين بالشاذة ودراستها والبحث في أسبابها يؤدي لتلاشيها شيئاً فشيئاً 

 ر اعتيادية منها نتيجة للكم الهائل من الدراسات التي تناولتها. وتكوين أرباح غيعلى استغلالها 

في ظاهرتين مختلفتين كلياً لم تنتشر دراستهما بعد وخاصة ضمن الدراسات دفع للبحث  وهذا ما

 تأثير الطقس في عوائد الأسهم.و، تأثير شهر رمضان في عوائد الأسهمالعربية وهما: 

 رمضانشهر عدم ارتباط لنتيجة في عوائد الأسهم ن شهر رمضاتأثير تظهر خصوصية ظاهرة 

فلا يتم تحديده من خلال التقويم الميلادي وإنما من خلال التقويم الهجري،  ،بتاريخ ميلادي معين

ذو تقويم متحرك  ويعُتبر رمضانة التقويمية. الحالات الشاذ قيةعن ب الظاهرة هذه يمُيزوهذا ما 

غير .(Seyyed et al., 2005) ذات التقويم الثابت خرى  ية الألاف الحالات الشاذة التقويمعلى خ

 اراته.للمستثمر مما يؤثر في سلوكه وقر والنفسية رمضان تأثير كبير على الحالة المزاجيةأن لشهر 

  سلامية والروحانية لدى المسلمينك مشاعر التضامن والهوية الإويحُر  ع فشهر رمضان يشُج  

(Bialkowski et al., 2012).   ع على كبت الغضب والتسامح مما يؤدي لتحسن المزاج ويشُج

 اً ثر استعدادكأات التي تحمل المخاطر حيث يجعله فيزيد تفاؤل المستثمرين وخاصة  في اتخاذ القرار

 ية.مخاطرة عالذات استثمارية ذ قرارات لاتخا

تحديد ية عدم إمكان يتها منصفتستمد خصو تأثير الطقس في عوائد الأسهم ظاهرة أما فيما يتعلق ب

حالة طقس محددة بكل متغيراته )درجة الحرارة، الأمطار، الرطوبة، الرياح...( لكل تاريخ ميلادي 
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حالة النفسية للفرد مما يؤدي به للتشاؤم أو للتفاؤل واتخاذ الفي تأثير كبير  للطقس عدا أن  معين. 

 المزاجية. على حالته  بناءً أو تحمل مخاطر أكثر  أكثر تحفظاً قرارات 

لذلك فإن هذا البحث يسُلط الضوء على هاتين الظاهرتين ليختبر فيما إذا كان يوجد تأثير لشهر 

                           رمضان و الطقس في عوائد الأسهم في سوق دمشق للأوراق المالية خلال الفترة

 .2015 -آب  -31و  2010 -كانون الثاني  -4

ما الشاذة التقليدية الأخرى هو  ين الظاهرتين دون سواهما من الحالاتللجمع بين هاتمما أدى و

. حيث لا يمكن تبرير أي من الظاهرتين بإغلاق السوق المالي أو ربط أي بينهما من نقاط تشابه

مع  شاذة الأخرىوهذا على خلاف معظم الحالات ال ،حسابات مالية محددة تبرر حدوثهمامنهما ب

 علىبشكل ملحوظ ير كل منهما ثعن تأ عدا نهما بتاريخ ميلادي معين.أي م إضافة عدم ارتباط

و مر أتأثيرهما على مستث ولا يقتصر واحدة زمنية م في فترةومزاجه ينالمستثمر غالبية نفسية

عوائد  على ومن ثم أغلبية المستمثرين قرارات و سلوك علىينعكس ذلك وبالتالي  ين فقطمستثمر  

  الأسهم.

 البحثمشكلة  ثانيا :

وظهور حالات شاذة مختلفة في  أو مواسم معينة من السنة خلال أشهر لاف عوائد الأسهماخت

 في سوق دمشق للأوراق الماليةاهر ودراستها عدم تطرق الباحثون لهذه الظومع ، الأسواق المالية

 :البحثهذا في  الهدف وراء طرح التساؤلات التالية لإثبات وجودها أو عدمه، كان

 ة؟في سوق دمشق للأوراق المالي ؤثر شهر رمضان في عوائد الأسهم اليوميةيهل  -1

 ؟وق دمشق للأوراق الماليةفي ساليومية هل يؤثر تغير الطقس في عوائد الأسهم  -2

 أهداف البحث ثالثا :

 تتجلى أهداف البحث فيما يلي:

 سوق دمشقفي  الخارجية المؤثرة على معنويات المستثمرين تسليط الضوء على العوامل -1

 .للأوراق المالية

ة ثبات عجز النظرية الماليإي تفسير القرارات الاستثمارية. والجانب السلوكي ف أثرإبراز  -2

 في الأسواق المالية.  ( بتفسير الحالات الشاذة الظاهرةالتقليدية )نظرية كفاءة السوق

د العوامل السلوكية في عوائ أثرسة جنبية حول دراكاديمية الأنقل الجدال المثار في الأوساط الأ -3

 الأسهم إلى دراستنا العربية.
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 بحثأهمية ال ا :رابع

 من خلال النقاط التالية: سةأهمية هذه الدرا ظهرت

 العوامل السلوكية في عوائد الأسهم في أثر الدراسات التي اختبرت من أولى  تعتبر هذه الدراسة  -1

 سوق دمشق للأوراق المالية.

 يف ان والطقس في عوائد الأسهم معاً كل من شهر رمض أثرذه الدراسة بالجمع بين ه تميزت -2

العاملين ودراسة هملت كافة الدراسات السابقة الجمع بين وق دمشق للأوراق المالية، بينما أس

 تأثيرهما في عوائد الأسهم.

من  لتأكدلذلك على ثلاث سلاسل زمنية وحصائية الدراسة بإجراء الاختبارات الإتميزت هذه  -3

 متانة النتائج قبل وخلال الأزمة السورية الراهنة.

 ناول العوامل السلوكية في تفسير الحالات الشاذة فيتت الأبحاث التي يعُتبر هذا البحث من أولى   -4

 العربية.الأسواق المالية 

 فبالنسبة ومن جهة أخرى تنبع أهمية هذه الدراسة من أهمية  الظاهرتين الخاضعتين للدراسة -5

ة التي يحملها وماله من مكانة لدى المسلمين وتغيير يلشهر رمضان تكمن أهميته من الأهمية الدين

تكمن أهمية الطقس من عدم القدرة على تغيره، وعدم بينما  حياة المسلمين خلال هذا الشهر.نمط 

 ثباته.

 البحث حدود خامسا :

 تتجلى محدودية البحث بالنقاط التالية:

ضل كان اللجوء إلى الاستبيان في مثل هذه الدراسات التي تتعلق بعوامل نفسية ولكن من الأف -1

 صعوبة تنفيذ ذلك في سوق دمشق للأوراق المالية، بسبب قلة عدد المتعاملين فيها. 

الفترة الزمنية القصيرة لانطلاق سوق دمشق للأوراق المالية، وبالتالي يجعل التأكد من دقة  -2

 ما لو قورنت بفترة زمنية أطول.النتائج أمر صعب في

الأزمة الحالية التي تمر بها سوريا، والتي أدت إلى عدم استقرار عمل سوق دمشق للأوراق   -3

 المالية.
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 الدراسات السابقة :سادسا  

تقسيم الدراسات السابقة المتعلقة بنفس الموضوع إلى قسمين القسم الأول فيما يتعلق بالدراسات يتم س

الطقس  ثرأيختص بالدراسات المتعلقة بسي العوائد، أما القسم الثاني شهر رمضان ف ثرأالتي تناولت 

 في العوائد.

 :شهر رمضان في عوائد الأسهم أثرالدراسات السابقة المتعلقة ب -أ

 دراسة Seyyed ( 2005وآخرون)  شهر رمضان  أثر البحث فيعلى هذه الدراسة  تركزحيث

مية سلاعتبر من أكبر الأسواق المالية الإالسعودية والتي تفي عوائد الأسهم في سوق الأسهم 

 لال الفترةخسبوعية للعوائد أ على بياناتاعتمد الباحثون سلامي. في الشرق الأوسط والعالم الإ

القطاعات  . وشملت الدراسةGARCH نموذج مستخدمين 2000إلى نيسان  1985شباط  من

هم ساسة إلى انخفاض تذبذب العوائد للألت الدرسهم السعودية. وتوصالستة المكونة لسوق الأ

هر الشسباب: انخفاض التداول خلال هذا أإلى عدة  نتائجعاد الباحثون الأ. ورمضان شهرفي 

وقات هذا الشهر تخصص للنشاطات الاجتماعية والدينية، انخفاض ساعات دوام ألأن أغلب 

حمل د عن المنتجات التي تشهر والابتعاالبنوك، وزيادة الالتزام بالتعاليم الدينية خلال هذا ال

 الابتعاد عن الشبهات(. فوائد )

 سدر Al-Ississ (2010) كل من شهر رمضان ويوم عاشوراء في عوائد الأسهم، حيث  أثر

ن ة عشر سوق متمت الدراسة على سبع. ر الأيام قداسة بالنسبة للمسلمينيعتبران من أكث

تحليل الانحدار . اعتمدت الدراسة على 2009 -1988ة سلامية خلال الفترالأسواق المالية الإ

 أثر. تم دراسة متغير وهمي لتمييز أيام رمضان وتمييز يوم عاشوراء دخالمع إ، القطاعي

تميزت هذه الدراسة بتقسيم شهر ومن العوائد وحجم التداول.  ل  رمضان وعاشوراء على كُ 

لاختلاف تركز العبادة بين هذه  تبعاً  30-21، 20-11، 10-1رمضان إلى ثلاثة أقسام من 

-26-24-22( و)29-27-25-23-21خرين وهي )آين أزخر قسم إلى جُ آ. وتم تقسيم الأقسام

ضافة إأكثر من الزوجية. وتم ( وذلك بناءً على احتمال وقوع ليلة القدر بالأيام الفردية 28-30

فيه. توصلت الدراسة إلى  ية القدر فيه وزيادة العبادةالمقدر بوجود ل 27لليوم  وهمي متغير

لحالة اليوم عاشوراء على  السلبي ثريجابي لشهر رمضان على المزاجية. وبالمقابل الأالإ ثرالأ

كثر بشكل ملحوظ من العشر أ. وكانت العوائد بالعشر الأخيرة على القرارات منهاو النفسية

يام أ ةلأكبر من الخمسيام الفردية من الجزء الأخير ذات العائد اأ ةالأوائل. وكانت الخمس
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اء أن . باستثنجم التداول أيضاً وكان ذلك ينطبق على ح ،بالعائد الأكبر 27ية. وتميز يوم الزوج

 يام الفردية ولكن ليس بشكل كبير.زوجية يوجد بها تداول أكثر من الأيام الالأ

  دراسةتهدف Al-Hajieh ( 2011وآخرون)  شهر رمضان في عوائد الأسهم  أثرللبحث في

 ب مدى توفر البياناتدول الشرق الأوسط، تم انتقاء هذه الدول على حسبعض وحجم التداول ل

جراء اختبار إ ولاً أ. تم 2007إلى  1992ية للفترة من الاعتماد على بيانات يوم معالمطلوبة. 

حساب العوائد اليومية خلال شهر  . ثمر العشوائيسيللتأكد من اتباع السوق للالتكرارات 

نة بين المقارم سلبية. ومن ثم تم التركيز على أيجابية إشف فيما إذا كانت عوائد لكرمضان ل

ما، ولكن تشابهت كل الدول  خر يوم. اختلفت النتائج بين الدول إلى حد  آأول يوم من الشهر و

خر يوم من الشهر. ويمكن آن وفي ول شهر رمضاأود مستويات مرتفعة من التقلب في وجب

م الصيام على المستثمرين حيث لإلى تأثير لتداول بأول يوم من الشهر اانخفاض  سبب رجاعإ

غلب أغلاق إخر يوم وذلك بسبب آ، وبالمقابل ارتفاع التداول في على الصيام عدُ يعتادوا ب  

تثمار لاسعيد الفطر( وهذا يشجع على ايام التالية )أ ةثلاثالوالدوائر الحكومية خلال  المراكز

خر يعود إلى البهجة والاحتفالية بسبب قدوم عيد الفطر وتأثير ذلك الآفي هذا اليوم والسبب 

 على مزاج المستثمرين وبالتالي على قراراتهم.

  دراسةسعت Bialkowski ( 2012وآخرون)  شهر رمضان على أربعة عشر  أثرإلى دراسة

ماد اعتمع . 2007إلى  1989دولة، والتي معظم سكانها من المسلمين، وذلك خلال الفترة 

ع مشهر رمضان بين الدول،  أسلوب الانحدار بالإضافة لدراسة الحدث بسبب اختلاف بداية

تم التوصل إلى أن العوائد تكون بشهر . تعبير عن أيام شهر رمضانلل دخال معامل وهميإ

ي أل ، ولم يتم تسجيرمضان أعلى بتسع مرات من باقي الأشهر. وحجم التداول يكون أقل تقلباً 

وظ بالسيولة. ووجد الباحثون أن هذه النتائج تتفق مع فكرة أن رمضان يؤثر انخفاض ملح

 مشاعر التضامن والهوية الاجتماعية بين المسلمين كر  حيُ المستثمر، كما أنه  يةنفس ىعل إيجابياً 

 في جميع أنحاء العالم، مما أدى بذلك إلى التأثير على القرارات الاستثمارية.

  اختبرRamezani ( 2013وآخرون)  سوق في تأثير شهر رمضان والأشهر الهجرية ككل

واحدة من أهم السمات المميزة  على أن مفي دراستهالباحثون حيث أكد . طهران للأوراق المالية

نسان هي معتقداته وهي تؤثر على نمط حياته وثقافته ومجتمعه وعلى قراراته التي يتخذها للإ

شر العلاقة بين التغيرات في مؤالباحثون اختبر  وحتى على القرارات الاقتصادية. وبالتالي

يجابية وذات دلالة إجود علاقة السوق المالي وبين الأشهر الهجرية. وأظهرت النتائج و
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ائية بين مؤشر السوق المالي وبين كل من شهر رمضان، شوال، ربيع الأول. ووجود صحإ

، الثاني، ربيع الثاني، محرم مادى  حصائية بين مؤشر السوق وشهر جإة وذات دلالة علاقة سلبي

الأول، صفر، شعبان، ذي  ى  حصائية مع شهر جمادإب. ولا يوجد أي علاقة ذات دلالة رج

على بيانات يومية  2012إلى  2002الحجة. اختبرت هذه الدراسة على الفترة الممتدة بين 

 وشهرية. وذلك من خلال استخدام نموذج الانحدار الذاتي والمتوسط المتحرك.

 دراسةهدف ت Alrashidi ( 2014وآخرون) لى تحديد التغير أو التقلبات في عوائد الأسواق إ

المالية لصناديق استثمار إسلامية عالمية خلال شهر رمضان. اعتمدت هذه الدراسة على 

 . وقد2009إلى ديسمبر  2004البيانات الشهرية للصناديق الاستثمارية خلال الفترة من يناير 

تعبير عن أيام شهر لل ير وهميدخال متغإقة المربعات الصغرى مع طري لىتم الاعتماد ع

. ولكن نتائج هذه الدراسة أتت على نقيض نتائج الدراسات القائمة وهي عدم وجود أي رمضان

من السنة. ولكن  بالأشهر الأخُرى  ر رمضان مقارنة تغيرات كبيرة في عوائد الأسهم خلال شه

 جمالي التداول خلال الشهر أوإت السوق المالي بسبب تراجع تقلباسجلت الدراسة انخفاض ب

انخفاض عدد ساعات التداول. من النقاط التي نادت بها هذه الدراسة هي فشل الدراسات التي 

امت هذه سلامية فقط، ولسد هذه النقص قإنفس الموضوع مع تركيزها على دول تناولت 

  سلامية ولكن عالمية.إالدراسة باختيار صناديق 

 طبق Shah  وAhmed (2014) شهر رمضان على سوق كراتشي للأوراق  أثر اختبار

ث عن البيانات اليومية لثلا المالية )باكستان(. حيث تم هنا الاعتماد على بيانات شهرية بدلاً 

دخال متغير استخدام نموذج الانحدار وإتطبيق الاختبار بتم  (.2012،2011،2010وات )سن

، ومقارنة عوائد شهر رمضان بالأشهر رمضان عن باقي أيام العام وهمي لتميز أيام شهر

السابقة والأشهر اللاحقة لشهر رمضان. وأتت هذه الدراسة بنتائج مخالفة لما توقعه الباحثان 

من أن يؤثر شهر رمضان على سلوك السوق المالي في باكستان حيث يختلف شهر رمضان 

من الوقت للقيام بالطقوس الدينية وبالتالي  عن غيره من الأشهر و يخُصص الناس مزيداً 

ينخفض الاهتمام بالتجارة والاستثمار. حيث لم تسجل الدراسة أي نتائج ملحوظة خلال شهر 

رمضان في سوق كراتشي للأوراق المالية. وبالتالي فإن تأثير رمضان ليس ظاهر في بورصة 

 كراتشي.

  عيد الفطر بشكل أساسي حيث يظهر  رأثوهناك نمط من الدراسات التي ركزت على دراسة

. في هذه (2004عام ) Guvenو  Oguzsoy يام شهر رمضان ومنها دراسةأه على آخر أثر
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د ضحى( على عوائسلامية )عيد الفطر، عيد الأل الإالدراسة قام الباحثان بدراسة تأثير العط

. وركزت 1999و 1988للفترة بين عامي  (ISE)الأسهم في سوق اسطنبول للأوراق المالية 

الدراسة على دراسة تأثير العطل على الأيام التي تسبق العطلة والأيام اللاحقة للعطلة ) اليوم 

(. حيث وجدت الدراسة أن متوسط عوائد الأسهم 2+ ، اليوم1، اليوم +3-، اليوم 2-،اليوم 1-

 .خرى  ع مرات من متوسط عوائد الأيام الأمن عطلة العيد أعلى سب 2-في اليوم 

 الطقس في عوائد الأسهم: أثربالدراسات السابقة المتعلقة  -ب

  دراسةسعت Hirshleifer  وShumway (2003) أشعة الشمس في عوائد  أثر ختبارلا

دعو للتفاؤل تعلى نفسية المستثمر و ؤثر ايجابياً تالشمس  أشعة الأسهم، حيث تنطلق من فكرة أن

. 1997إلى  1982دولة من الفترة   26الدراسة وبالتالي ارتفاع عوائد الأسهم. تناولت هذه 

 احاً سادسة صبالشمس تم حساب متوسط السحاب لكل يوم بين الساعة ال أشعة ولحساب مقدار

عة شكون مقابل ذلك مقدار أيدرجته بين الصفر إلى الثمانية و كونتو ،إلى الرابعة عصراً 

نشاء إ غيوم. ثملدول ومقدار الجراء مصفوفة الارتباط بين اإالشمس في كل يوم. ومن ثم تم 

. ومن ثم العمل على دراسة هأثرلاختبار  الشمس ر عن أشعةالمتغير المعب  دخل إو انحدار معادلة

باقي العوامل المناخية مثل الأمطار والثلوج. وتوصلت الدراسة  أثرالشمس مع عزل أشعة  أثر

وهذا  تفاؤلاً  كثرأوقراراته ويجعله نفسية المستثمر الشمس تؤُثر على  أشعة إلى نتيجة مفادها أن

 ما يجعل عوائد الأسهم مرتفعة.

  دراسةعملت Cao  وWei (2005) تغير درجات الحرارة على المزاج ومن  أثرثبات على إ

ثم تأثير المزاج على التصرفات والقرارات. وانطلقت هذه الدراسة من دلائل سابقة تدل على 

وبالتالي قبول مخاطر أعلى أي  ائيةن يؤدي إلى العدرة من الممكن أأن انخفاض درجة الحرا

واللامبالاة  ائيةتوقع أن يؤدي إلى كل من العدمالعوائد أعلى. أما ارتفاع درجة الحرارة فمن 

الدراسة  وللتحقق من هذه الدلائل قامتى أو أقل أي عوائد أعلى أو أقل. وبالتالي مخاطر أعل

إلى  1962واق المالية العالمية. وذلك خلال الفترة الطقس على ثمانية من الأس أثر اختبارب

. وتم اعتماد درجة حرارة اليوم بأخذ المتوسط لأعلى درجة حرارة وأقل درجة حرارة 2001

واختبار الانحدار. توصلت الدراسة لإثبات  z-soreخلال اليوم. وخضعت البيانات لاختبار 

 أنالباحثان ثيرها على المزاج. ووجد درجة الحرارة على قرارات المستثمر من خلال تأ أثر

واتخاذ قرارات استثمارية أكثر خطورة أي ارتفاع  يةئخفاض درجة الحرارة يؤدي إلى العداان
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ية أي اتخاذ ئلحرارة غلبت اللامبالاة على العداعوائد الاسهم. ولكن في حال ارتفاع درجة ا

 قرارات استثمارية أقل خطورة أي انخفاض عوائد الأسهم.

 دراسةولت تنا Chang ( 2006وآخرون) درجة الأساسية للطقس من متغيراتال أثر اختبار( 

 فترة الواقعة بينوذلك للتايوان. بورصة حرارة، الرطوبة، السحاب( في عوائد الأسهم في 

خضاع البيانات إ. ومن ثم جذر الوحدة ختبارخضاع السلسلة الزمنية لاإتم  .2003 و 1997

هما من درجة الحرارة والسحاب  لاً وصلت الدراسة إلى أن كُ . وتGJR-GARCHلنموذج 

العوامل  دعت الدراسة إلى إدخالمن العوامل المهمة المؤثرة في عوائد الأسهم في تايوان. و

 اد في نماذج تسعير الأصول.السلوكية كمتغيرات تؤثر بالاقتص

 س درChang ( 2008وآخرون) من عوائد  لاً ب وكُ العلاقة بين الطقس وتحديداً مقدار السحا

. 2004إلى  1994الأسهم وأنماط تداول الأسهم في بورصة نيويورك وذلك خلال الفترة 

تميزت هذه الدراسة عن غيرها بأخذ البيانات اللحظية بعين الاعتبار وليس فقط اليومية. حيث 

 فاض،الانخه بأثرق وكيف يبدأ ه لدى افتتاح السوأثرالطقس بكل لحظة وكيف يكون  أثردرست 

لاستبعاد  الوهميةمعاملات الدخال إو جراء معادلة انحدارإأدق. تم  مكن من أخذ صورةيُ  مما

الحالات الشاذة  أثرمطار، ثلوج، رياح( واستبعاد أ)درجة حرارة،  باقي عوامل الطقس من أثر

تاء شاختلاف طول النهار والليل بين ال أثر(. واستبعاد ةيوم من أسبوع ، شهر من سن) ويميةالتق

ظهر ها يأثرولكن  ،ؤدي لانخفاض العوائديالسحاب وجود أن إلى توصلت الدراسة ووالصيف. 

كون فيها عمليات البيع أكثر من تيام الغائمة تتاح السوق. وأن الأدقيقة من اف 15فقط في أول 

 .على الحالة المزاجية للمستثمرين عمليات الشراء. وهذا كله يؤكد تأثير الطقس

 عدأ  Worthington(2009د )ة تأثير الطقس على سوق الأسهم إلى دراس راسة تهدف

علم نظرية وذلك للبحث بالافتراض الذي تفترضه . 2005و 1958سترالي خلال الفترة الأُ 

المال السلوكي وهو وجود علاقة بين الطقس والأسواق المالية وذلك من خلال التأثير على 

لباحث نموذج الانحدار لاختبار ماسبق بناء على بيانات الحالة المزاجية للمستثمرين. ويستخدم ا

الأمطار، التبخر، راسة على ثماني عوامل من الطقس )دالعوائد الأسهم اليومية. معتمد في 

دنى من درجة الحرارة، الحد الأعلى من درجة الحرارة، عدد ساعات النسبية، الحد الأ الرطوبة

خالفة لما هو متوقع حيث ائج مت. ولكن أتت النسطوع الشمس، سرعة الرياح، اتجاه الرياح(

الية سترسهم في السوق الأُ على الإطلاق بين الطقس وعوائد الأي علاقة أعدم وجود  إلى  أشارت 

 للأوراق المالية. 
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  بحثSilva  وAlmeida (2011 ) في مدى تأثير الحالة المزاجية في عملية صنع القرارات

الطقس تأثير غير مباشر. تناولت هذه الدراسة تأثير أربع الاستثمارية وذلك من خلال تأثير 

متغيرات للطقس )المطر، درجة الحرارة، أشعة الشمس، سرعة الرياح( في عوائد الأسهم 

. واعتمد 2009وديسمبر  2000للسوق البرتغالي للأوراق المالية وذلك خلال الفترة بين يناير 

وتوصل الباحثان إلى التأثير العكسي لدرجات ونموذج الانحدار.  Binالباحثان على اختبار 

الحرارة في السوق البرتغالي ويظهر التأثير بشكل أكبر لدى انخفاض درجات الحرارة )ارتفاع 

يجابية وإن كانت صغيرة بين الظروف المناخية إتوقع الباحثان التوصل إلى نتائج العوائد(. 

الة مزاجية أفضل تؤدي لعوائد أسهم أعلى التي تحسن الحالة المزاجية وبين عوائد الأسهم ) ح

نتيجة لزيادة التفاؤل وانخفاض كره ونفور المستثمر من الخطر وبالتالي تقبله لتحمل خطر 

 أعلى( وذلك بناءً على الدراسات التي أثبتت تأثير الطقس على حالة المزاجية.

  هدفت دراسةIC ماري ر الطقس على السلوك الاستثللكشف عن أث (2014) وآخرون

تميزت الدراسة أنها ركزت  .((BISTللمستثمرين وذلك في السوق التركي للأوراق المالي 

مع  2011إلى  2009الفترة بين  مستثمر من الأفراد خلال 100على بيانات حقيقية  لقرارات 

خذ بعين الاعتبار اختلاف العوامل الاجتماعية والاقتصادية والديموغرافية. وركزت الأ

عدد الأيام الملبدة بالغيوم، عدد الأيام المشمسة، ومدة سطوع الشمس. ودرست  الدراسة على

في المقابل السوق المالي من خلال )نسبة عمليات الشراء، نسبة الأوراق المالية التي تحقق 

الدخل الثابت داخل المحفظة المالية، نسبة عمليات البيع(. وتوصلت الدراسة لوجود علاقة 

غيوم ونسبة الأوراق المالية ذات الدخل الثابت داخل محفظة المستثمر، كما سلبية بين مستوى ال

درجة الحرارة ونسبة عمليات الشراء، في حين تم علاقة سلبية بين مستوى متوسط  يوجد

 درجة الحرارة ونسبة عمليات البيع.العثور على وجود علاقة إيجابية بين مستوى متوسط 

 بحثمتغيرات ال :سابعا  

عوائد الأسهم في سوق دمشق للأوراق المالية هي المتغير التابع ويتم الحصول عليه بإجراء  تعتبر

 تحويل لوغاريتمي على مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية بالطريقة التالية:

)1)-(t/Pt R= 100*Log (P 

 ه،م لقيمة المؤشر )سعر الإغلاق( قبل أخذ اللوغاريت هي tPالمؤشر،  عوائد  R ـالمقصود ب

   قيمة المؤشر )سعر الإغلاق( ليوم سابق. tP)-(1و
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 ر عن شهر رمضاندخال المتغير الوهمي المُعب  أثر شهر رمضان في عوائد الأسهم إوتتطلب دراسة 

( تدل على صفر( على أيام شهر رمضان، أما القيمة )1( حيث تدل القيمة )0و1والذي يأخذ القيم )

ر المتغير الوهمي هو المتغير المستقل. وقد جمعت تواريخ بداية باقي أيام السنة الميلادية، ويعتب

  :شهر رمضان ونهايته خلال الفترة المدروسة من الأخبار المعلنة في الموقع

www.masress.com. 

لخاضعة ل الطقس اإضافة متغيرات تعبر عن عوام مالطقس في عوائد الأسه أثرتتطلب دراسة بينما 

 للدراسة )وسطي درجة الحرارة، الأمطار(.

وسطي درجة الحرارة: هو متغير مستقل يتم حسابه بأخذ الوسطي لأكبر درجة حرارة وأصغر 

 درجة حرارة خلال اليوم.

م طرة، وهو متغير وهمي يأخذ القيالأمطار: متغير مستقل آخر للتمييز بين الأيام الماطرة وغير الما

 . الأيام المتبقية على (صفر)القيمة الأيام الماطرة و على (1القيمة ) تدل حيث( 0و  1)

 .www.wunderground.comوتم جمع البيانات الخاصة بالطقس من الموقع: 

 مجتمع وعينة البحث ا :ثامن

ونظراً للأزمة الراهنة  .DWX""الية مؤشر سوق دمشق للأوراق الم عبارة عنمجتمع الدراسة 

كان من الأفضل إجراء الدراسة على  2011التي تعيشها سوريا والتي بدأت في منتصف آذار 

 النتائج، مما أدى للجوء إلى التقسيم التالي: مية لأكثر من سلسلة للتأكد من متانةبيانات يو

 970، وتشمل 2015-8-31إلى  2010-1-4العينة الأساسية هي من بداية نشأة المؤشر  -

 مشاهدة.

إلى بداية ظهور الأزمة السورية  2010-1-4العينة الفرعية الأولى هي من بداية نشأة المؤشر  -

 مشاهدة. 215، وتشمل 2011-3-14الراهنة 

إلى نهاية فترة  2011-3-15العينة الفرعية الثانية تمتد من بداية الأزمة السورية الراهنية  -

 مشاهدة. 754شمل ، وت2015-8-31الدراسة 

 (. www.dse.syوتم جمع البيانات من الموقع الرسمي لسوق دمشق للأوراق المالية )

 

 

http://www.masress.com/
http://www.wunderground.com/
http://www.dse.sy/
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 فرضيات البحث عا :تاس

 تبحث هذه الدراسة في فرضيتين بشكل أساسي وهما:

 الفرضية الأولى:

01H :في عوائد الأسهم اليومية لسوق دمشق حصائية لشهر رمضان إ لا يوجد تأثير ذو دلالة

 للأوراق المالية.

11H :حصائية لشهر رمضان في عوائد الأسهم اليومية لسوق دمشق للأوراق يوجد تأثير ذو دلالة إ

 المالية.

 الفرضية الثانية:

02H حصائية لكل من وسطي درجة الحرارة والأمطار في عوائد الأسهم يوجد تأثير ذو دلالة إ: لا

 لسوق دمشق للأوراق المالية. اليومية

12H :الأسهم كل من وسطي درجة الحرارة والأمطار في عوائد يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية ل

 اليومية لسوق دمشق للأوراق المالية.

 منهجية البحث :عاشرا  

ي الطقس ف أثرشهر رمضان و أثرلدراسة كل من  يعتمد البحث على المنهج التحليلي الوصفي

 سوق دمشق للأوراق المالية.ماسبق في  لاختبارالتطبيقي الإحصائي سلوب الأسهم. وعوائد الأ

 ويتضمن جانبيين:

تم من خلاله عرض مفهوم نظرية كفاءة الأسواق المالية وأنواع الكفاءة الجانب النظري: 

 قسامهأو من ثم الانتقال لمفهوم علم المال السلوكي ، وما السبب وراء التشكيك بصحتها،ومستوياتها

، والتطرق لأهم العوامل )التحيزات( السلوكية التي يقع بها المستثمرون لدى اتخاذ وفرضياته

القرارات الاستثمارية وتفسير علم المال السلوكي للحالات الشاذة التي عجزت عن تفسيرها نظرية 

د ي عوائالطقس فوكفاءة الأسواق المالية. وأخيراً تم عرض أهم النقاط حول تأثير شهر رمضان 

الأسهم، وذلك باعتبار كل من شهر رمضان والطقس من العوامل الخارجية المؤثرة في الحالة 

 ها في عوائد الأسهم.أثرالتي ينعكس و ينالنفسية والمزاجية للمستثمر

حليل ا من خلال بعض أساليب التتم جمع البيانات من مصادرها الأساسية وتحليلهالجانب التطبيقي: 

(، ARCH أثرتبار التوزيع الطبيعي، الارتباط الذاتي، اختبار جذر الوحدة، اختبار )اخ الإحصائية

وبناء على نتائج التحليل سيتم الاعتماد على أفضل بيئة تناسب خصائص السلسلة الزمنية لإجراء 



 
 تأثير العوامل السلوكية في عوائد الأسهم     

 )دراسة تطبيقية في سوق دمشق للأوراق المالية(
13 

 

 

 الإطار العام للبحث الفصل الأول

 
 

و ARCH بحثاً عن النموذج الأنسب من نماذج  ARCHالدراسة عليها. والدخول في بيئة 

GARCH  تباين الخطأ العشوائي لبواقي النموذج غير ثابت عبر الزمن.في حال كان 

 خطة وهيكل البحث حادي عشر:

 حيث ركز الفصل الأول على الإطار لمناقشة جميع جوانب الموضوع. فصول يتضمن البحث أربعة

 العام للدراسة.

 ا.نهبينما تناول الفصل الثاني  نظرية كفاءة الأسواق المالية والتناقضات التي تعاني م

 العواملأهم  من جيمع جوانبها مع الإشارة إلى وناقش الفصل الثالث نظرية علم المال السلوكي

صة من الدراسات السابقة التي تناولت دراسة وعرض أهم النتائج المستخل السلوكية. )التحيزات(

   الطقس في عوائد الأسهم. أثرشهر رمضان و أثر

 .فصل الرابعفي الالدراسة التطبيقية وعرضت نتائج 



  
   

 
 

 

 

 

 الفصل الثاني

 

 نظرية كفاءة الأسواق المالية 

 والتناقضات التي تعاني منها
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 :قدمةم

اتجاه بحثي مخالف في مضمونه لما أتت به نظرية كفاءة الأسواق  علم المال السلوكي عتبريُ 

 ي ماسلوكالال مالوفرضية رشادة الأفراد والتي تعتبر أساس نظرية الكفاءة، حيث ناقض علم 

ع بأن جمي (1944)عام  Morgenstern و    Neumannلـ  لعقلانيةافترضته فرضية ا

ولديهم القدرة على بناء توقعات عقلانية، وقد أدى هذا الإفتراض  عقلانيةالمستثمرين يتصفون بال

 اته. نسان على أنه كائن عقلاني بجميع تصرفاءة الأسواق عن الواقع وتصوير الإإلى ابتعاد نظرية كف

لمُلاحظة ا ها عاجزة عن تفسير بعض التشوهاتبتعاد نظرية كفاءة الأسواق المالية عن الواقع جعلا

في الأسواق المالية، وكثير من الاختلالات التي كان وراءها سلوك بشري غير مطابق للنموذج 

دة وعقلانية شاالنظري. فالإنسان في الواقع لا يتصرف كما تمليه عليه النظرية كما أنه لا يفكر بر

 تامة. 

لتوضيح ماسبق تناول هذا الفصل الإطار النظري لكفاءة الأسواق المالية، حيث تطرق المبحث 

الأول لمفهوم نظرية كفاءة الأسواق ونشأتها. والإشارة إلى أنواع كفاءة الأسواق المالية )الكاملة 

ثم  غيل، كفاءة التخصص(. ومنوالاقتصادية( والسمات الأساسية لها )كفاءة التسعير، كفاءة التش

خيراً  تم أق كفاءة السوق المالي. وتوضيح كل من خصائص السوق الكفء والعوامل المُعيقة لتحقي

 .استعراض مستويات السوق المالي الكفؤ )المستوى الضعيف، شبه القوي، القوي(

ة التي سواق الماليوفيما يتعلق بالمبحث الثاني عُرض من خلاله بعض من المشاهدات الشاذة في الأ

 التشكيك بصحتها.لنظرية كفاءة الأسواق والموجهة كانت وراء ظهور الانتقادات 

 

 

 

 

 

 



 
 ر العوامل السلوكية في عوائد الأسهمتأثي     

 )دراسة تطبيقية في سوق دمشق للأوراق المالية(
16 

 

 

 نظرية كفاءة الأسواق المالية  الفصل الثاني
 والتناقضات التي تعاني منها 

 
 

 المبحث الأول: مفهوم نظرية كفاءة الأسواق المالية.

 تمهيد:

 بين يجمع الذي نشأت الأسواق المالية لتسهيل عمليات تبادل الأصول المالية حيث تعتبر الإطار

 لغرض للأموال بحاجة هي التي العجز بالاستثمار ووحدات ترغب لتيا المدخرة الوحدات

الاستثمار، وقد أصبحت الأسواق المالية ضرورة حتمية مرتبطة بالمعاملات الاقتصادية بين البشر 

والمؤسسات والشركات. فهي تتيح الحرية الكاملة لإجراء كافة المعاملات والمبادلات، وتحقيق 

يث ح ب. وزيادة الاستثمار مما ينعكس ذلك على تنمية اقتصاد البلد.التوازن بين العرض والطل

لتحقيق الكفاءة لكسب ثقة المستثمرين بالسوق المالي وتحفيزهم  دوماً  إدارة الأسواق المالية تسعى  

 .لزيادة عملية الاستثمار في السوق المالي

 ا، حيث يتطرق إلى مفهوممن مختلف جوانبه الأسواق الماليةيهدف هذا المبحث للتعريف بكفاءة 

كفاءة الأسواق المالية وأنواع الكفاءة والسمات الرئيسية للكفاءة، كما يتم عرض خصائص السوق 

 الكفء والعوامل المعيقة لتحقيق كفاءة السوق المالي.

 مفهوم كفاءة الأسواق المالية:. 2-1-1

 عقد  م المال ليس إلا تجمع   وق  أن سيث حمالية في صميم النظرية المالية، تأتي دراسة الأسواق ال

من العلاقات الإنسانية يلعب فيه الأفراد الدور الأبرز من خلال بناء توقعاتهم "العقلانية" التي 

ع هؤلاء ميإلى سعر التوازن. وتفترض النظرية المالية بأن ج تتحكم في العرض والطلب وصولاً 

هم على بناء توقعات عقلانية، وفي قدرت تتجلى من جهة في قدرتهم على عقلانيةالأفراد يتصرفون ب

 تعظيم منفعتهم المتوقعة من جهة أخرى.

زاوية في النظرية و سمح هذا الافتراض بظهور نظرية كفاءة الأسواق المالية التي تعُد حجر ال

 .، كما أنها تعتبر الفرضية الأساس لعدد كبير من نماذج تقييم الأصول الماليةالمالية

  1900عام  Bachelierالأسواق كاتجاه فكري بالتبلور منذ ظهور أعمال بدأت نظرية كفاءة 

وإثباته لعشوائية تغيرات الأسعار في سوق المال وذلك من خلال رسالة الدكتوراه "نظرية 

وق ن أن التغيرات المتتالية للأسعار في سالمضاربة". حيث أوضح فيها مفهوم السير العشوائي وبي  

ابط بينها وهي ترتبط فقط بالمعلومات الجديدة التي ترد إلى السوق دون السلع تفتقد وجود أي تر

واضع الأسس  Bachelierسابق إنذار وبشكل غير منتظم. وبذلك  يعُد عالم الرياضيات الفرنسي 
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لنظرية الكفاءة، وهذا ما جعلها تعتمد منذ تشكلها على الرياضيات ووصفها بأنها نموذج  الأولى  

حماط، )ش الواقع وعن السلوك البشري إلى أن تغرق بالعلمية أكثر وتبتعد عنعلمي. مما أدى بها 

2013). 

وبنائهما لنموذج  Morgenstern و   Neumannوتعززت نظرية الكفاءة أكثر من خلال أعمال 

، كما فتح الباب الذي شكل الإطار المرجعي للسلوك الاقتصادي ككل 1944المنفعة المتوقعة عام 

نتيجة  1965عيه للبحث في هذا الميدان من جديد مما جعل ظهور نظرية الكفاءة عام اعلى مصر

فكري علمي متكامل وتشكل على هذا النحو اتجاه  Famaحتمية لأعمال عدة باحثين على رأسهم 

: بمعنى ((homo economicusاصطلح تسميته  فلاطونية للواقع وقام على ماأى وجهة نظر تبن  

 ككائن الإنسان تصور خلال من العلمية، درجات أقصى إلى الاقتصاد بعلم الارتقاء ضرورة

 ضفاءلإ السعي جانب إلى منفعته، تعظيم بغية الاقتصادية موارده رويسي   الحياة في يساهم عقلاني

 قيأخلا جانب كل أثر وإقصاء الفرد سلوك عزل طريق عن الاقتصادي التحليل على طابع تجريدي

 .(2012)صديقي، وهذه العلمية وهذا التجريد هو ما زاد من قوة نظرية الكفاءة  .اجتماعي سلوك أو

ة منذ أول ظهور لهذه لا يوجد تعريف موحد للكفاءة بل تطور بمرور الزمن نتيجة للأعمال المطرد

لمعلومة بدلاً عن خواص السير العشوائي الأهمية الكبرى ل Samuelson (1965) النظرية. أعطى

الأسعار المتوقعة بشكل صحيح تتحرك على نحو عشوائي، فإذا كان السوق قد  للأسعار فقال بأن

عشوائية هي  أخذ في الحسبان جميع المعلومات المتاحة، فإن ما يجعل الأسعار تسلك سيرورة

 . ة لتعريف السوق الكفءأول محاولوتعتبر هذه  هولة وغير المتاحة،لمجالمعلومات ا

تكون فيه جميع المعلومات المتوفرة  السوق التي هُ السوق الكفء بأن Fama (1970)عرف و

  .(2012، )بن حاسين وآخرون والخاصة بكل أصل مالي مدمجة في سعر ذلك الأصل وبشكل آني

 تكاليفالاعتبار تكاليف الصفقات وب أخذمفهوم آخر للكفاءة  Jensen (1978)بينما اقترح 

تأخذ  هذا كانت أسعار الأصول المسعرة فيإ ؤاً كون السوق كفي)الحصول على المعلومات، حيث قال 

في الحسبان جميع المعلومات المتعلقة بها، مما لا يدع للمستثمر عند شرائه أو بيعه لهذه الأصول 

 .(أية فرصة لتحقيق ربح يفوق تكاليف الصفقة

 مستمر، حالة توازن في تكون التي السوق بأنها الكفاءة ذات السوق Delkaoui (1981)عرف و

 مستقلة بطريقة وتتحرك الحقيقية، لقيمتها ماماً ت مساوية فيها المالية الأوراق أسعار تكون بحيث
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لي و )موص . وهذا مايحتاجه المستثمر فعليا لزيادة ثقته بالسوق الماليعليها السيطرة إمكانية دون

 .(2013السمان، 

نها صفة السوق الذي تكون به أسعار الأدوات أكفاءة السوق ب Chance (2001) عرفبينما 

المالية المتداولة تعكس قيمتها الاقتصادية الحقيقة للمستثمرين. وتقاس كفاءة السوق بمدى قدرته 

يتمكن أحد المستثمرين أن على عكس أية معلومات جديدة عن الورقة المالية على سعرها حتى لا 

 نمن المستثمرييحقق أي أرباح غير عادية من استغلال لأية معلومات لم تكن متوفرة لدى غيره 

 .(2013)موصلي و السمان، 

 و في ظل السوق الكفء تكون القيمة السوقية للسهم قيمة عادلة بحيث تعكس تماماً القيمة الحقيقية

 م بأعلى من قيمتهللسهم أي: القيمة السوقية = القيمة الحقيقية. بمعنى أن السهم غير مقي  

(Over-Valued) ( أو بأقل من قيمتهUnder-Valued و بالتالي لا يستطيع أي مستثمر أن )

يحقق ربحاً غير عادي يفوق ربح زملائه لأن العائد يكفي بالتمام لتعويض كل مستثمر عن المخاطر 

وراق المالية محل الصفقة، أي أن كل معلومة جديدة ترد إلى ينطوي عليها الاستثمار في الأ لتيا

موصلي و ) أو تخفضه السوق سوف تؤثر من جديد في القيمة السوقية للسهم فإما أن ترفع السعر

 .(2013السمان، 

 أنواع كفاءة الأسواق المالية. 2-1-2

 ءة الأسواق المالية نوعان هما:لكفا

يقصد بها عدم وجود فاصل زمني بين تحليل المعلومات الواردة إلى السوق  الكفاءة الكاملة: -أ

 وبين الوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر السهم حيث يؤدي إلى تغيير فوري في السعر،

 كفاءةف، وعليه تتحقق الفتوقعات المستثمرين متماثلة، والمعلومات متاحة للجميع وبدون تكالي

 (:2010-2009الكاملة في ظل توافر الشروط التالية )صالح وفريدة، 

 شفافية المعلومات وسرعة انتقالها للجميع وبدون تكاليف. .1

 قيود على دخول أوالكاليف المعاملات أو الضرائب، وحرية المعاملات من أي قيود كت .2

 عه وشرائه لأي كمية من الأسهم وللشركة التيخروج أي مستثمر من السوق، أو على بي         

 يرغب فيها.         

د عدد كبير من المستثمرين، أي لا يمكن لأي مستثمر أن يؤثر لوحده في أسعار الأوراق وجو .3

 المالية المتداولة.
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 المستثمر رشيد، ويسعى نحو تحقيق أعظم منفعة ممكنة. .4

كفاءة فإنه يتوقع أن يمضي بعض الوقت منذ في ظل هذا النوع من ال: الكفاءة الاقتصادية -ب

وصول المعلومات إلى السوق حتى تبدو آثارها على أسعار الأسهم، مما يعني أن القيمة السوقية 

للسهم قد تبقى أعلى أو أقل من قيمته الحقيقية لفترة من الوقت على الأقل. لكن هذا الفارق بين 

يحقق المستثمر من ورائه أرباح غير عادية وذلك  القيمتين لا يتوقع أن يكون كبير إلى درجة أن

 (.2008، حسينبسبب تكلفة المعلومات والضرائب )

مني الأخيرة تتميز بوجود فاصل ز عن الكفاءة الاقتصادية في أن نجد أن الكفاءة الكاملة تختلف اً إذ

أ سعي الغالبية ى مبدعلبين تحليل المعلومات والوصول إلى النتائج. وتقوم الكفاءة الاقتصادية أساسا ً

 نهم في السوق إلى تعظيم ثرواتهم.من المتعاملين م

 سمات كفاءة الأسواق المالية. 2-1-3

 ينبغي أن تتوفر السمات الأساسية الثلاثة في السوق المالي لتحقيق الهدف المنشود منه وهي:

قصد بها أن وتسمى بالكفاءة الخارجية ي (Price Efficiency): كفاءة التسعير -أ

المعلومات الجديدة تصل إلى السوق بسرعة ودون فاصل زمني كبير مما يجعل أسعار الأسهم 

مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة وبدون تكلفة أي أن الفرصة متاحة للجميع للحصول على 

، 2013-2012المعلومات وبذلك تصبح السوق عادلة أمام الجميع )موصلي وسليمان،

 (.300ص

قدرة  سمى بالكفاءة الداخلية ويقصد بهاوت :Operational Efficiency)) كفاءة التشغيل -ب

السوق على خلق التوازن بين العرض والطلب، دون أن يتكبد المتعاملين فيه تكلفة عالية 

للسمسرة ودون أن يتاح للتجار والمتخصصين أي صناع السوق فرصة لتحقيق مدى أو هامش 

 .(2011ربح مبالغاً فيه )سمير والمصري، 

أي أن يتوافر في السوق إمكانية توجيه  :((Allocational Efficiencyكفاءة التخصيص  -ت

الاستثمارات نحو المشاريع الأكثر ربحية وحجبها عن المشاريع الأقل ربحية بالاعتماد فقط 

على سلوك المستثمرين. وهذا يتطلب توفر عدد ملائم من الأوراق المالية بما يسمح بتوزيع 

 (.300، ص2013-2012، ام المشاريع الأكثر كفاءة )موصلي وسليمانالمخاطر و قي
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 خصائص السوق الكفء. 2-1-4

 ،المزيني) يجب توفر الخصائص التالية في السوق المالي ليتم تحقيق فكرة كفاءة الأسواق المالية

 : (33، ص2002

هم حرية ترين تتوفر لالمنافسة الكاملة: وهذا الشرط مرهون بتوفر عدد كبير من البائعين والمش .1

 الدخول إلى السوق والخروج منه في العمليات السوقية وذلك حتى تقل فرص نشوء الاحتكار.

الأمن: أي يجب أن تتوفر الحماية اللازمة ضد المخاطر التي يمكن أن يتعرض لها المستثمر،  .2

ن لديها مية ويكووبالتالي يجب على إدارة السوق المالي متابعة الصفقات غير الأخلاقية أو الوه

 الإجراءات الرادعة لها، مع وجود مؤسسات للتأمين ضد المخاطر.

العقلانية: وهو أن يكون هدف المتعاملين تحقيق الأرباح من خلال معالجة المعلومات واختيار  .3

البديل الاستثماري الأفضل، حيث يتم الاستعانة بالخبراء والمحللين ومكاتب استشارية في هذا 

 المجال.

وسرعة وصول المعلومات: على السوق المالي تزويد المتعاملين بالمعلومات الدقيقة في  دقة .4

الوقت المناسب عن كافة الصفقات التي أبرمت من حيث الحجم والسعر، وأن يزودهم بالظروف 

السائدة في السوق بالنسبة لأسعار الأوراق المالية المتداولة، والتي تعكس حقيقة مستوى الطلب 

 كل الأوراق المالية.والعرض ل

السيولة: أن توفر السوق المالية خاصية السيولة للأوراق المالية المتداولة فيها. وبتوفير خاصية  .5

السيولة تتحقق الفرص أمام المستثمر لبيع وشراء الأوراق المالية بالكلفة المناسبة وبالوقت 

 المناسب وبالسرعة المناسبة.

أن تتيح السوق لجميع المتعاملين فيه فرصة متساوية  عدالة التسويق: ويقصد بالعدالة هو .6

 للتعامل، وذلك من حيث الوقت أو المعلومات المتاحة والتحقق من سيادة القانون.

دى مها للعناية بتنظيم التداول ومراقبة ابة فعالة تتمثل بجهات مختصة يتم إنشاؤرقجود و .7

ستثمرين وتمنع التلاعب وتراقب المسوق، ائح التنظيمية المتعلقة بالالتشريعات واللوب الإلتزام

مة الإجراءات اللاز إجراء صفقات غير أخلاقية أو وهمية مثل البيع الصوري وتتخذكي لايتم 

  .ابل أي صفقة مخالفةمق
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 فرضيات: يات نظرية كفاءة الأسواق في ثلاثفرض Shleifer (2000)ص لخ  

لى مجموع ع يمة الحقيقية لكل أصل بناءً رشادة المستثمرين. إذ يسعى كل مستثمر لتحديد الق -1

 التدفقات المستقبلية لها.

ن قص من كفاءة السوق لأينُمرين غير العقلانيين فإن هذا لا إن وجد في السوق بعض المستث -2

قراراتهم عشوائية غير مرتبطة ببعضها وبالتالي يمكن لآثارها أن تلغي بعضها البعض من 

 ار.على الأسع أثردون أن يكون لها أي 

ة دمع وجود بعض المستثمريين غير العقلانيين يوجد العديد من المستثمرين يتمتعون بالرشا -3

تصرفات المستثمرين  أثر( إلى إلغاء  Arbitrage ) بالمراجحةوالحكمة والتي تقود تصرفاتهم 

 غير العقلانيين. غير أن فئة المستثمرين غير العقلانيين ستزول بفعل الخسائر التي يتكبدونها

 باستمرار والتي تؤدي إلى تناقص ثرواتهم وخروجهم من السوق.

مفهومين أساسيين في نظرية كفاءة الاسواق المالية ) الرشادة، توضيح لابد من وفي هذا الصدد 

 النظرية:هذه جمت بها وات التي هدة أنهما كانا السبب وراء الانتقاالمراجحة( خاص

 الرشادة )العقلانية(: -أ

طلاق، حيث تعُكس العقلانية في ملية اتخاذ القرار الأفضل على الإعقلانية هي عالرشادة أو ال

الأسواق المالية من خلال قدرة المستثمرين على بناء توقعات عقلانية وقرارات منطقية نتيجة 

لتحليل المعلومات المتاحة والاستفادة من التجارب السابقة. ومن جهة آخرى تظهر الرشادة في قدرة 

ية لى درجة من الرضا. وتعتبر العقلانعالمنفعة المتوقعة والوصول إلى أ ين على تعظيمالمستثمر

)الرشادة( فرضية أساسية من فرضيات نظرية كفاءة السوق المالي، حيث يعتبر أي انتقاض لعقلانية 

 المستثمرين انتقاداً مباشراً لنظرية الكفاءة.

 المراجحة:  -ب

 Shleifer (2000)عرف و، 1976المراجحة عام أول من عرض مفهوم هو  Rossيعتبر 

المراجحة بأنه الشراء والبيع المتزامن لنفس الورقة المالية على مستوى سوقين مختلفين وبأكبر 

تمام في وقت واحد شراء وبيع الأصول إر تعني المراجحة للمتعاملين بها سعر ممكن. وبمعنى آخ

المراجحة نوع من أنواع المضاربة قليل المخاطرة  من أجل الاستفادة من الفارق في السعر. وتعتبر

حيث تعتمد على الاستفادة من فروق الأسعار للأدوات المالية المتطابقة أو المتشابهة في الأسواق 

 المختلفة.
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عن القيمة الحقيقية.  على وظيفة المراجحة لتصحيح السعر عن انحرافه مؤقتاً  *نويعتمد المحكم

كمين إلى تساوي سعر كلا الورقتين، بحيث كلما كانت هذه العملية وبالتالي سيؤدي سلوك المح

 أسرع كان السوق أكثر كفاءة.

وكثر استخدام المستثمرين للمراجحة للاستفادة من فروقات الأسعار. وازدادت صعوبة التعامل 

 بالمراجحة والاستفادة من سوء التسعير في الأسواق مع تطور التكنولوجيا. 

 لمُعيقة لتحقيق كفاءة السوق الماليالعوامل ا. 2-1-5

 ،أهم هذه العوامل )دربال وبوزيان تحقيق كفاءة الأسواق بنجاح، ومن يوجد عدة عوامل تعُيق

2012:) 

عندما تسود السوق إشاعات لا تقوم على أساس صحيح من المعلومات تتسبب في  الإشاعات: .1

ما يؤدي إلى وجود أخطاء في  إحداث تغيرات غير مرغوبة في أسعار الأوراق المالية، وهو

التنبؤ تتمثل في الفرق بين السعر الذي يتم به تداول الورقة المالية والسعر الذي توقعه 

 المستثمر مما يؤدي إلى إضعاف كفاءة السوق.

فعندما يسود السوق حالة من الذعر بين المتعاملين لأسباب قد  توفر حالة الذعر في السوق: .2

 سبب أزماتمما يحدوث تقلبات كبيرة في أسعار الأوراق المالية تكون مجهولة، يؤدي إلى 

 في سوق الأوراق المالية وبالتالي انهيار السوق.

تؤدي الممارسات غير الأخلاقية التي تسود السوق إلى إضعاف الممارسات غير الأخلاقية:  .1

لشراء وا +قة المتعاملين، ومن هذه الممارسات البيع الصوريثكفاءته، من خلال زعزعة 

بغرض الاحتكار، التلاعب بالأسعار من طرف بعض المتضاربين أو من قبل المؤسسات 

المصدرة للأوراق المالية، استغلال الثقة التي يمنحها المستثمرين للوسطاء في عمليات 

 البورصة، تمكن فئة معينة من الحصول على معلومات خاصة قبل غيرهم.

سوق بشكل جيد إلى إضعاف الكفاءة المنشودة مثل ويؤدي عدم تنظيم الضعف تنظيم السوق:  .2

عدم وجود إطار تنظيمي واضح المعالم يخص السوق المالي، غياب رقابة الأجهزة المختصة، 

 نقص التنويع في الأدوات المالية، عدم الإفصاح التام والشامل عن كافة المعلومات.

                                                            
 .العمليات في الأسواق المالية وشرعيتها ومراقبة السوق لمنع أي انحاراف في الأسعارالمسؤولون عن ضمان انتظامية المحكمون:  *
البيع الصوري أو المظهري: هو خلق تعامل مظهري نشط على سهم ما، في الوقت الذي لا يوجد فيه تعامل فعلي يذكر على ذلك + 

 السهم. 
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والبيانات مما يقلل من فائدتها، مثل التأخير في نشر المعلومات عدم كفاءة نظام المعلومات:  .3

عدم كفاءة المعلومات والبيانات للقيام بتحليلات وتقديرات سليمة، عدم تماثل المعلومات داخل 

 موالهم داخل السوق المالي.أإلى احجام المدخرين على استثمار السوق المالي مما يؤدي 

 مستويات كفاءة الأسواق المالية. 2-1-6

بين ثلاث  Fama (1970)مالي تتوقف على المعلومات المتاحة، ميز حيث أن كفاءة السوق ال

)دربال وبوزيان،  المتاحة للمستثمرين معلوماتالأنواع  من السوق انطلاقاً  مستويات لكفاءة

 وهي: (301ص ،2013-2012(، )موصلي وسليمان، 2012

 :Weak form))المستوى الضعيف  .1

طة المعلومات المرتب كسها أسعار الأسهم في السوق هيوفقاً لهذا المستوى فإن المعلومات التي تع

بالتداول )كالأسعار التاريخية وحجم التعاملات السابقة(، وإن أي محاولة للتنبؤ بأسعار الأسهم من 

واقع سلسلة زمنية للأسعار الماضية لن تنجح لأن التغيرات في الأسعار تأخذ شكلاً عشوائياً أي أن 

 ا أي ترابط.متكون مستقلة عن العوائد التاريخية ولا يوجد بينهعوائد الأسهم المستقبلية 

اريخية تحليل الحركة الت حققوا أرباحاً غير عادية من خلالوبناءً على ذلك لا يمكن للمستثمرين أن ي

المعلومات التاريخية عن السوق عديم  الذي يعتمد على *للأسعار وعندها يصبح التحليل الفني

 الجدوى.

 :(Semi Strong form)وسط المستوى المت .2

فقاً لهذا المستوى فإن أسعار الأسهم في السوق تعكس جميع يعرف أيضاً بالمستوى شبه القوي، ووو

والفرق بين هذه المعلومات العامة و المعلومات المرتبطة بالتداول تأتي كافة  المعلومات العامة.

 ث الاقتصادية والسياسية على المستوىالمعلومات العامة المتاحة للجمهور والتي تتمثل في الأحدا

لى قتصادية عالظروف الاقتصادية والسياسات الا - التقارير المالية - ظروف الشركة - العالمي

 مستثمر أن يحقق عوائد غير عادية في ظل هذا المستوى من الكفاءة لا يمكن لأيالمستوى الوطني. 

بهدف  +الأساسي ة بالسهم. لذا فإن التحليلطلأن سعر السهم يعكس جميع المعلومات العامة المرتب

 تحديد العائد والمخاطر المصاحبة للاستثمار في سهم معين، يصبح غير ذي جدوى.

                                                            
ل م بتجميع أو تحليل أي بيانات أو معلومات متاحة )مثتسهم حيث لا يهيعني بتحديد السعر الحقيقي لل لاالتحليل الفني: هو أسلوب  *

الأخبار الاقتصادية وغيرها(، إنما يتوقع الاتجاه المستقبلي للسوق من خلال تتبع حركة الأسعار في الماضي ودراسة معطيات السوق 
 التاريخية وأهمها السعر وحجم التداول.

القيمة الحقيقية للأصل، وذلك من خلال تحليل البيانات والمعلومات على المستوى العالمي التحليل الأساسي: يهدف إلى التنبؤ ب +
ومستوى الاقتصاد الوطني ومستوى الصناعة وأخيراً على مستوى الوحدة الاقتصادية حيث يشمل جميع البيانات والعوامل التي تؤثر 

 بالأسعار.
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 :Strong form))المستوى القوي  .3

سهم العامة والخاصة وفقاً لهذا المستوى فإن أسعار الأسهم تعكس كافة المعلومات المتعلقة بالأ

من مساهمي الشركة وأعضاء مجلس الإدارة. بناء على ذلك يستحيل  )الداخلية( التي تتاح للبعض

على أي مستثمر تحقيق أرباح غير عادية على حساب مستثمرين آخرين بيد أنه في الواقع العملي 

ا )مدراء خلية للمتعاملين عليهلا تتوافر الظروف اللازمة لتحقيق ذلك الغرض. وتتيح المعلومات الدا

 بسببربح لليمنحهم فرصة مما عن باقي المستثمرين  مميزاً  وضعاً  أعضاء مجلس إدارة( أو

 للجمهور.  متاحةمعرفتهم لمعلومات غير 

ة وبدون أية لحظ مع القيمة الحقيقية للسهم في أي في ظل المستوى القوي يتساوى السعر السوقيو 

ادي ور الاقتصاختلافات. عندها تكون السوق قد وصلت إلى أعلى درجات التطور وهذا يعكس التط

  والاجتماعي الذي وصلت إليه البلاد.

ؤة كف فإنه لابد وأن تكون مستوى أعلىإذا كانت السوق المالية كفؤة حسب مع الإشارة إلى أنه 

 إلا أن العكس غير صحيح بالضرورة. الأدنىحسب المستوى 
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 المبحث الثاني: التشكيك بنظرية كفاءة الأسواق المالية.

 تمهيد:

لتشكيك بصحة وواقعية نظرية كفاءة الأسواق المالية مع ظهور الكثير من التشوهات وحالات بدأ ا

من انحراف الواقع عن ما أتت به النظرية. غير أنه وقبل إثبات وجود هذه التشوهات ونقضها 

لصحة النظرية، أشار بعض الباحثيين إلى وجود تناقضات نابعة من داخل النظرية في حد ذاتها 

 مدى الترابط المنطقي في بنائها. ومن هذه التناقضات مايلي:تتعلق ب

 .Stiglitz  و Grossman فرضيات نظرية الكفاءة لـ تناقض. 2-2-1

أتت  على ما بناءً يفُترض وحيث  نظرية كفاءة الأسواق المالية نفسها، داخل من التناقض هذا ظهري

   Stiglitz  و Grossman الباحثان  يقولالنظرية.  عم عقلاني ماهوأن يتماشى كل به النظرية 

 والاكتفاء المعلومات، عن البحث عدم العقلاني فمن مكلفة وكانت المعلوماتكفؤاً  السعر كان إذا

 السعر يكون لن وبالنتيجة المعلومات، عن البحث إلى يسعى أحد لن كذلك والأمر السعر بملاحظة

 أن يثبت ما وهذا مكلفة، المعلومات ن تكونحي كفؤاً  يكون أن للسعر يمكن لا أنه بمعنى ،كفؤاً 

 يظل مع القيمة الحقيقية، وإنما السعر يتطابق لا إذ) القوي المستوى عند اً )كفؤ مثالياً  ليس السوق

 فارق من أرباح وتحقيق المعلومات عن للبحث المستثمرين دفع لأجل منهقريباً 

 .(Grossman & Stiglitz, 1980)السعر

 فرط في الأسعار وظهور الفقاعات السعرية:التذبذب الم. 2-2-2

يرتبط مصطلح الفقاعة السعرية بالتضخم غير المبرر في ارتفاع أسعار بعض الأصول في فترة 

على الاقتصاد العالمي عندما تتسم بالشمولية في تمددها كما حدث  سلبياً  اً أثرزمنية تترك في النهاية 

السعرية في الأسواق المالية  ةالفقاع اً . إذ2007ة عام مع أزمة الرهن العقاري في الولايات المتحد

ة له ه القيمة الحقيقيهي ظاهرة تشير لارتفاع مفاجئ في سعر أصل ما لمستويات تتجاوز ما تحدد

من أن الأسعار  Famaثار سلبية على السوق المالي بأكمله. وهذا ما يناقض ما أتى به مما يؤدي لآ

 ححوبشكل طفيف لكن سرعان ما يص يقة لها، إذ يظهر التذبذب مؤقتاً عن القيم الحق قد تبتعد مؤقتاً 

 . نفسه

"حوادث مؤقتة وشاذة وليست إلا نتيجة لسلوك  هي أشد أنواع التذبذبأن ويعتبر أنصار الكفاءة 

(. وبرر أنصار الكفاءة حدوث الفقاعات السعرية بأنه يمكن Malkiel, 2003غير عقلاني عابر" )
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فراد عقلانياً إذ من الممكن أن أسواق المال حتى لو كان سلوك الأ أن تظهر فيللفقاعات السعرية 

بوجود أشخاص آخرين  عر يفوق قيمتها لمجرد اعتقادهمقبل الأفراد على شراء ورقة مالية بسيُ 

لشرائها في المستقبل بسعر أعلى يفوق السعر الذي تحملوه وهكذا يتشكل الاتجاه  مستعدين

 (. وهذا يناقض مفهوم الكفاءة وما2012نبؤات التي تحقق ذاتها )صديقي، الصعودي من خلال الت

 أتت به من رشادة الأفراد.

بعد إثبات وجود تناقضات داخلية في البناء النظري لنظرية كفاءة الأسواق المالية، اتجه بعض 

داث أحظهور الباحثين إلى ملاحظة التشوهات والاختلالات التي انتشرت في الأسواق المالية. ف

، ال السلوكيعلم المشاذة تتكرر بانتظام في النظرية الاقتصادية التقليدية كانت المساهمة لتشكيل 

هذه المشاهدات الشاذة كانت تنتقص بشكل مباشر من النظرية المالية والاقتصادية التي تفترض 

لا يتماشى  لواقعفقد لوُحظ بأن سلوك الأفراد في االسلوك العقلاني والمنطقي والرشيد للمستثمر. 

لتي اسلوكيه ال لتحيزاتمن المشاعر والعواطف وا تمليه عليه النظرية، وإنما تحكمه كثير مع ما

وامل ع. ومن هذه الةسواق الماليتؤثر على تصرفاته وتؤدي لظهور الكثير من التشوهات في الأ

 تماد التكراراتالسلوكية: الثقة المفرطة، التفاؤل والتشاؤم، تجنب الغموض، اع )التحيزات(

 زات(الثالث للحديث عن العوامل )التحي يخصص الفصلالسابقة، المبالغة بردود الفعل والانحياز)س

ؤدي يوالحالات الشاذة عند وجود عامل خارجي يؤثر على غالبية المستثمرين  تظهرالسلوكية(. 

ي عوائد ها فأثريظهر استثمارية متشابهة تغلب عليها التحيزات السلوكية مما  تبهم لاتخاذ قرارا

ويثُبت في الأدبيات المالية وجود حالة شاذة ظهور حالة شاذة. في نهاية الأمر الأسهم وقد ينتج عنها 

 أو تشوه في السوق المالي من خلال وجود فروق بين العوائد الملاحظة والعوائد النظرية. 

 : في الأسواق الماليةالملاحظة ظواهر الشاذة ال .2-2-3

 لظواهر الشاذة إلى عدت تقسيمات على النحو التالي:وتقُسم ا

ويندرج  (:(Calendar Anomaly Effects التشوهات الموسمية )التقويمية( . 2-2-3-1

 ا:ومنهالخروقات ومن التشوهات كبير  عدد تحت هذا القسم

أشكال من الحالات  ةوتشمل ثلاث (month-of-the-year effect):سنة ال فيشهر  أثر -أ

 :الشاذة
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 (:(January Effect )نهاية السنة )شهر يناير أثر -1

بأن عوائد  ثرهذا الأعن ويعُبر ( (turn-of-the-year effectانقلاب السنة  أثرب المعروفة أيضاً 

الشركات في شهر يناير أعلى من المتوسط عن أي شهر آخر خلال السنة وهذا الارتفاع يأتي بعد 

ا يخالف ما أتت به نظرية كفاءة السوق التي تفترض انخفاض العوائد في شهر ديسمبر، وهذ

عشوائية العوائد )السير العشوائي(. ويظهر تأثير شهر يناير في الشركات الصغيرة أكثر من 

 .(Rozeff & Kinney, 1976)الشركات المتوسطة أو الكبيرة 

يث يسارعون لبيع ديسمبر ح في شهر  المستثمرين نتيجة لسلوك الظاهرة هذه المالية النظرية تفُسر

 حيث يؤدي سلوكهم إلى ،)للضرائب الخاضعة النتيجة (الضريبي الوعاء من لتقليل بخسارة الأسهم

 مايزال ولكن الشهر. بهذا للبيع المستثمرين نتيجة لانخفاض رغبة يناير بشهر العوائد ارتفاع

 على ضرائب بها تحدث لا مواضع في اً أيض الظاهرة هذا تحدث حيث ثرحول هذه الأ الغموض

 رغم وانجلترا واستراليا اليابان من كل في اً يحدث أيض ثرالأ هذا أن ولوحظ الرأسمالية. رباحالأ

 .المدنية السنة مع الجبائية السنة عدم توافق

 May-to-October) يار إلى تشرين الأول(أكتوبر )أالأشهر من مايو إلى  أثر -2

effect): 

وتتمثل  (Sell in May effect) و   (Halloween indicator)بمؤشر هالوين  اً ويسمى أيض

أن عوائد الأسهم تميل إلى أن تكون وبشكل ملحوظ منخفضة خلال أشهر الصيف بهذه الظاهرة 

 .(Bouman & Jacobsen, 2002)بأشهر الشتاء و الربيع  ةالخريف )مايو إلى أكتوبر( مقارنو

 :(October effect)شهر أكتوبر )تشرين الأول(  أثر -3

 المقصود بهذه الظاهرة انخفاض عوائد الأسهم خلال شهر أكتوبر مقارنة بقية أشهر السنة 

(Cadsby, 1989) 1993. واختفت هذه الظاهرة بعد عام(Szakmary and Kiefer,2004). 

 :Weekend Effect) (Theنهاية الأسبوع  أثر -ب

أو يوم من  (The Monday effect)ثنين يوم الإ أثربأيضاً عطلة نهاية الأسبوع والمعروفة  أثر

ويعُرف بأنه   (turn- of the week)أو انقلاب الأسبوع  (Day-of-the-week effect) أسبوع

اناُ سالبة ثنين وتكون أحية وانخفاضها بشكل كبير في يوم الإحالة من ارتفاع العوائد في يوم الجمع

ثنين أقل من أسعار الإغلاق م الإاول، أي أن أسعار الإغلاق يووخاصة في الساعة الأولى من التد

اء الأسهم بشروبهذه الحالة من المفترض تحقيق مكاسب نظامية ممن يقوم  يوم الجمعة التي تسبقها.
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ذه تباع هاحظ أن الملا ولكن منند الإقفال يوم الجمعة، ثنين ومن ثم بيعها ععند الإقفال يوم الإ

 .(Ariss, 2011)ترتبة عنها الإستراتيجية لا يسمح بتغطية تكاليف الصفقات الم

بت ليث ن الذين قاموا بإثباتها إلا أن هناك من أتى  ين قوة هذه الظاهرة وكثرة الباحثوعلى الرغم م

عطلة نهاية الأسبوع  أثرحيث تحدثوا عن  (2003خرون )آو Brusa عكس هذه الظاهرة متل

وأعلى من  ن موجباً ثنيوهو أن متوسط عوائد يوم الإ (Reverse Weekend Effect)العكسي 

 أيام الأسبوع. يمتوسطات العوائد في باق

 : (TOM) (Turn-of-the-Month Effect)انقلاب الشهر  أثر -ت

و تتمثل هذه الظاهرة  (week-of-the month effect)أسبوع من شهر  أثرباسم  وتعُرف أيضاً 

داول من الشهر وحتى أيام الترتفاع خلال الفترة الممتدة من آخر يومين تداول لاسهم لبميل أسعار الأ

الأولى من الشهر الذي يليه. حيث أن الأرباح المحققة ضمن هذه الفترة تفوق تلك المحققة في باقي 

أيام الشهر. ويرُجع تفسير هذه الظاهرة إلى توقيت التدفقات النقدية الشهرية التي تتلقاها صناديق 

 .(Zumpano & Wiliey, 2009)التقاعد وإعادة استثمارها في سوق الأسهم 

 : (The Half- Month Effect)منتصف الشهر  أثر -ث

إلى أن متوسط عوائد الأسهم في النصف Ariel (1987 )ومنها دراسة تشير بعض الدراسات 

الأول من الشهر تكون أكبر من متوسط عوائد النصف الثاني من نفس الشهر. إذ بينت الدراسة أنه 

 .ل ثلاثة أيام من الشهر الذي يليهتداول من الشهر السابق حتى أو الايجابي من آخر يوم ثريبدأ الأ

 :(The week-of-the Year (WOY) Effect)أسبوع من السنة  أثر -ج

من السنة ) والذي يبدأ في  43نخفاض في الأسبوع ه الظاهرة بنزعة عوائد الأسهم للاتعرف هذ

 )والذي يبدأ في 44الأسبوع رتفاع في تشرين الأول( وللا 28وينتهي في تشرين الأول  22

 (.Levy & Yagil, 2012تشرين الثاني( ) 4تشرين الأول وينتهي في  29

 :Pre-holiday effect))ماقبل العطل  أثر -ح

ماقبل العطل وهو بالاعتماد على العطل الخاصة بكل دولة  أثرقامت بعض الدراسات بدراسة 

( 2005وآخرون ) Chongدراسة  رة. مثلها على السوق المحلية أو الأسواق المجاوأثرودارسة 

 .UKعلى سوق  New Yearو  Good Fridayو   Easter Mondayالتي اختبرت أثر: 

 ماقبل العطل وذلك بارتفاع العوائد بالأيام الثلاثة التي تسبق العطل.  أثرحيث لوُحظ وجود 
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يث يين إلى اغتنامها حد مثل هذه التشوهات الموسمية ، سيؤدي بالمستثمرين العقلانوجوإن إثبات 

تمثل لهم فرصة لتحقيق أرباح غير عادية. ونتيجة للتنافس على اغتنامها سيؤدي إلى اختفائها. فقد 

ى يث اختفشهر يناير ح أثرلوحظ أن معظم الظواهر اختفت بعد انتشارها والإعلان عنها وأكثرها 

 بعد اكتشافه.

الأيام  أثربأو مايعرف : *ات الدينيةالمناسب أثرناتجة عن ال الشاذة ظواهرال. 2-2-3-2

دراج هذا التقسيم نفسه ضمن التقسيم السابق إويمكن  ( (Islamic Calendar Effectsالمقدسة

تقويم ال عن على التقويم الهجري بدلاً  هو الاعتمادهذا التقسيم  ميزمايُ الموسمية ولكن التشوهات 

 :ومن أشكالهالميلادي 

 :(Ramadan effect) شهر رمضان أثر -أ         

، فكان لابد وسلوك وقرارات الإنسان  ثيره على تصرفاتومدى تأ الدين أثرإهمال  حيث لا يمكن

الأشهر المقدسة  أثرمن الاهتمام بدراسة مدى تأثيره على الأسواق المالية. وذلك من خلال دراسة 

مين، المقدسة لدى المسل و الأيام المقدسة على تصرفات المسلمين. ويعتبر شهر رمضان من الأشهر

ن حيث تختلف تصرفات المسلميومن أكثر الأشهر التي تؤثر على تصرفات وسلوك المسلمين، 

شهر رمضان في  أثر. فلا بد من التركيز على دراسة والبرنامج الذي يتبعوه خلال هذا الشهر

ت وجود تأثير تالتي أثب (2011وآخرون ) Al-Hajiehدراسة وهذا ماتناولته  الأسواق المالية.

 .يجابي شهر رمضان في عوائد الأسهمإ

 :(Eid-ul-Fitr effect )ر عيد الفط أثر -ب        

 Guvenو  Oguzsoyدراسة ثبتت أشهر رمضان حيث  أثرعيد الفطر من خلال دراسة  أثرظهر 

 لأولان لسببي ذلك يعودو ،اليوم ذار يوم رمضان وكثر التداول في هارتفاع العوائد في آخ (2004)

بالعيد  ن بالاحتفالسلامية، حيث ينشغل المسلمولاثة في الدول الإغلاق السوق في أيام العيد الثإ

ة بقدوم للمسلمين والبهج العالية من التداول، والسبب الآخر يعود إلى الحالة النفسية والمزاجية بدلاً 

 د الاضحى الخاص بالمسلمين.عي أثروبشكل مثيل يظهر  العيد.

 

                                                            
يد الأاضحى دراسات قليلة، قد يكون السبب ضعف الأثر لهم وذلك لأن أثر الدراسات التي تناولت دراسة أثر شهر ذو الحجة وع *

 شهر ذو الحجة يكون على الحجاج بشكل أكبر.
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  :((Ashoura effect يوم عاشوراء أثر -ت      

س دوالمقصود به اليوم العاشر من الشهر الأول )محرم( في التقويم الهجري، وهذا اليوم يعتبر مق

 .اليوم على عوائد الأسهم التأثير السلبي لهذا Al-Ississ (2010)دراسة  ثبتتأ للمسلمين.ومميز 

 وتعرف بـ :لشركة المصدرة للسهملساسي الأتحليل الالناتجة عن لظواهر الشاذة ا. 2-2-3-3

((Fundamental Anomalies :ومن أمثلتها 

 :(Size effect)الحجم  أثر -أ        

، نجد أن عوائد أسهم الشركات ذات الحجم (beta)بالنظر لأوراق مالية لها نفس معدل الخطر 

خرقا لنظرية الكفاءة. حيث الصغير أعلى من عوائد اسهم الشركات ذات الحجم الكبير وهذا يعُد 

وحسب مفهوم نظرية الكفاءة يجب أن لا يكون هناك اختلاف بين عوائد أسهم الشركات صغيرة 

الحجم معدلة بالمخاطرة، وعوائد أسهم الشركات كبيرة الحجم معدلة بالمخاطرة، وذلك كون 

 ,Banz) جمهاالمعلومات تنعكس أولاً بأول على أسعار أسهم جميع الشركات بغض النظر عن ح

مع أن من طبيعي أن تكون أسهم الشركات الكبيرة أكثر تداول من الشركات الصغيرة  .(1981

 طارئة من الشركات الكبيرةالظروف لوأكثر ربحية حيث أن الشركات الصغيرة أكثر تعرض ل

 .وأقل قدرة على مواجهتها

 :(Book to Market (B/M) Value) القيمة أثر -ب        

سهم أأسهم القيمة تحقق عوائد أعلى من .  أي أن (value premium)تسمى بعلاوة القيمة  وهي ما

مرتفع أعلى من متوسط عوائد أسهم (B/M) متوسط عوائد أسهم الشركات ذات  النمو أي أن  

ه النظرية تثبت . وهذا يخالف ما (Rosenberg et al., 1985) منخفض (B/M)الشركات ذات 

التقليدية العقلانية بأن الأسهم ذات المخاطر الأعلى تكون ذات عوائد أعلى. حيث أن أسهم النمو 

تحمل مخاطر أكبر لأنها تتوقف على الظروف الاقتصادية المستقبلية للبلد. بالمقابل أسهم القيمة 

ل ناعة معينة مثمحتكرة لصالمثل الشركات  ةربيتواجه مخاطر ك لا التي شركاتلغالبا تعود ل

ها مسيطرة على السوق وقادرة على التحكم بالأسعار، نل( وهي هنا تحقق أرباح مرتفعة لأ)سيريت

وليست بحاجة لإنفاق المبالغ الكثيرة على الأبحاث والابتكارات والاختراعات حيث أنها محتكرة 

ائد أعلى من أسهم السوق، وتكون أقل مخاطر. وعلى الرغم من ذلك فأسهم القيمة تحقق متوسط عو

( over-reaction)النمو. وفسر الكثير من الباحثين ذلك بسبب سلوكي المبالغة بردود الفعل 

يرات حسب التفسلذلك بوالانجذاب نحو الشركات ذات الأسهم المسيطرة على السوق، وتفسير آخر 
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لحيازتها  مر يسعىثالسلوكية وهي افتراض أن أسهم القيمة مقيمة بأقل مما يجب وبالتالي فإن المست

 رتفاع أسعارها مستقبلاً. ااعتقاداً منه ب

 :(IPO) (Initial public offering)الدخول إلى البورصة  أثر -ت     

عندما يتم تقييم المؤسسات التي تدخل إلى السوق للمرة الأولى بأقل من قيمتها  ثرويظهر هذا الأ

ل العوائد مقارنة بالسوق، وذلك على المدى الحقيقية، ولكن بالمقابل تعطي هذه المؤسسات أفض

ميته يمكن تس وبالتالي يمكن تحقيق عوائد أولية غير عادية بعد الإدراج الأولي وهذا ما القصير.

 .(Loughran & Ritter, 2004) أو ظاهرة خصم الاصدار بظاهرة العوائد الأولية

مرور حوالي الثلاث سنوات على إدراجها وتستمر هذه الظاهرة من بعد  عوائدها تراجعاً ثم تشهد 

 وهذا مايسمى بظاهرة تردي العوائد بعد الإدراج ثلاث إلى خمس سنوات بعد الإدراج،

(Espenlaub et al., 1999)ر هاتين الظاهرتين من خلال نظرية الكفاءة.ي. ويصعب تفس 

  (Technical Anomalies)بـعرف وت: فنيال تحليلالالظواهر الشاذة الناتجة عن . 2-2-3-4

 مثل:

  (:Reversal and Momentum) والزخم الانعكاس ظاهرتي -أ        

وتتضح هذه الظاهرة على المدى الانعكاس،  ظاهرة الاعتبار بعين خذتأ الدراسات من الكثير

 سنوات في ضمنخف لأداء سنوات ةلعد للأسهم والعالي الجيد الأداء ينقلب ندماالطويل وذلك ع

 في الشركة لنجاح المستثمرون توقع نتيجة الانعكاس ذلك فسر و (.لاحقة ) ثلاث سنوات تقريباً 

لون ثم ومن الشركة.  أسهم أسعار لرفع يؤدي مما المستقبل  الشركة تخفق عندما توقعاتهم عن يعد 

 .سعارالأ يخفض مما توقعاتهم، بتحقيق

عشر  ثنيالإ الأشهر في مرتفعة عوائد حققت التي الأسهم أن الزخم، هي المعاكسة الظاهرة

 القصير المدى لىع الأداء هذا في وتستمر الفترة نفس في الخاسرة الأسهم على تتفوق الماضية

 بردود ذلك وفسر الشركة. عن سيئة خبارأ ظهور ويستمر ذلك رغم  ) شهر 12 الى 3 بين ما(

حيث يتساهل   (systematic underreaction) يجب مما لأق تكون التي المنتظمة الفعل

 الصحيح الوضع ويأخذ لينخفض السعر يتأخر فعندها .الحقيقي الوضع تجاه بالتصرف المستثمرون

(Goedhart et al., 2005). 
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 (Weather Effect) الطقس  أثرتسمى بو :عن حالة الطقس الناتجةة الظواهر الشاذ. 2-2-3-5

 وكأمثلة عليها:

 (Seasonal Affective Disorder)ة لاضطرابات النفسية الموسميتأثير ا -أ        

(SAD): 

كما هو معروف أن ساعات النهار خلال فصل الصيف أطول من ساعات النهار خلال فصل الشتاء 

وذلك يؤثر لاشعوريا على الحالة المزاجية بسبب الشعور بضيق الوقت وعدم التعرض لأشعة 

رين ومن م. وبالتالي يؤثر ذلك على أداء المستثبة أحياناً آكلشمس بشكل كافي مما قد يصيب بالا

  .سلبي لذلك على عوائد الأسهم أثروجد  ( أثبت2002وآخرون ) Kamstraدراسة خلال 

 :((gone fishin effect ظاهرة الاصطياف -ب     

لتالي اتبعاً لهذه الظاهرة وجد أن نشاط التداول يقل خلال فصل الصيف مقارنة ببقية الفصول وب

 السابق، ثرنجده معاكساً للأ ثر. وبالتمعن أكثر بهذا الأ (Hong & Ya, 2007) انخفاض العوائد

دول يظهر في ال ثر، فهذا الأأثرين. ولكن مايختلف هو مكان ظهور كل ثرو يمكننا تأكيد صحة  الأ

خر للظاهرة هو سفر أغلب المتداولين لقضاء آأساسي وكسبب   الواقعة بعيداً عن خط الاستواء.

 عطلة الصيف.

 متغيرات الطقس: أثر -ت      

 على الحالة النفسية والمزاجية. ويعتبر كل هوذلك من خلال تأثير الطقس على العوائد كبير أثر إن

ظاهرة ..( .الضباب، درجة الحرارةعامل من عوامل الطقس )المطر، الثلج، الرياح، الرطوبة، 

ى وبالتالي عل أو السعادة بةآمختلف على المزاج والشعور بالك أثرصلة حيث أن لكل عامل منف

الطقس على الرغم من توفر  ثريجاد تفسير لأإكفاءة عن العوائد. وقد عجزت نظرية التداول وال

 التنبؤات بأحوال الطقس للجميع ومجاناً.

ذلك ، وعنها ونشر مضمونها عد الإعلانبالتلاشي ب بتدأركيز على أن أغلب الظواهر ولابد من الت

 كنتيجة لتفهم المستثمرين للحالة والتنافس على استغلالها.

الظواهر الشاذة يظهر جلياً عجز نظرية كفاءة الأسواق عن تقديم تفسيرات  ن وبعد توضيح بعضالآ

 اولاً لظهور اتجاه بحثي جديد مح وحلول لهذه الظواهر الشاذة. مما جعل من هذه التشوهات باب

 يجاد تفسيرات لهذه الظواهر. واستغلال نقاط ضعف وقصور نظرية الكفاءة.إ
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 :مقدمة

ظرية ن الأسواق المالية والتي أدت إلى زعزعة الثقة في صحة ور حالات شاذة متعددة فيظهنتيجة ل

لال من خ فكري جديد يحاول تفسير هذه الظواهر الشاذة اتجاهونقضها، ظهر  كفاءة الأسواق المالية

م المال يعرف بعل الدمج بين النظريات النفسية السلوكية والنظريات الاقتصادية والمالية وهو ما

 .السلوكي

فهوم الحديث عن م حيث تناول المبحث الأول علم المال السلوكي،يف بيهدف هذا الفصل إلى التعر

 عليها. تالفرضيات الأساسية التي بنُيو، يعلم المال السلوكنظرية 

ة دراستها، مناقشة أهمي، حيث تم بدايةً السلوكية تحيزات(لاالعوامل ) علىالمبحث الثاني  يرُكزبينما 

ة إثبات عجز النظريمحاولة ومن ثم ، رض أهم التحيزات السلوكية الملاحظة في الأسواق الماليةوع

التي ة الشاذلبعض الظواهر  علم المال السلوكيتفسيرات ض عرالمالية التقليدية وذلك من خلال 

 .علم المال السلوكيعرض الانتقادات الموجهة ل خيراً أو .عجزت المالية التقليدية عن تفسيرها

ضان شهر رم أثربينما ركز المبحث الثالث على الظواهر التي سيتم تطبيق الدراسة عليهم وهما 

 ب وراء الجمع بين هاتين الظاهرتين.الطقس في عوائد الأسهم والسب أثرو
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علم المال السلوكينظرية المبحث الأول: مفهوم   

 تمهيد:

إن القرارات التي تبُنى عليها عمليات الاستثمار في الأسواق المالية هي قرارات لا تتسم بالعقلانية 

ؤثر رباح وحالة السوق، تيات تحليل لكافة المعطيات الأساسية كالأملالتامة. فبالإضافة إلى أنها ع

لتشاؤم، ا أوالمبالغة في التفاؤل  :منهاو ة في اتخاذ القرارات الاستثماريةعوامل غير عقلانيأيضاً 

التقليد والمحاكاه، اتباع سلوك القطيع، تجنب الغموض وغيرها من العوامل والتحيزات. ومن هنا 

ت تعمق في العوامل والتحيزالبالإضافة لالأفراد  عقلانيةعلم المال السلوكي لدراسة عدم  ىقد أت

 تثمارية.اتخاذ القرارات الاسعملية المؤثرة على  السلوكية

يركز هذا المبحث على توضيح ماهية علم المال السلوكي، مع التطرق إلى أقسام علم المال السلوكي 

 وأهم الفرضيات التي بنُي عليها هذا العلم.

 :علم المال السلوكي اهيةم. 3-1-1

المال  علمى علم مال السلوكي كنتيجة للمزاوجة بين النظريات المالية ونظريات علم النفس "أت

 الواقع ملاحظة من نطلقي كونهالإيجابي أو *النموذج البراغماتي أصبح يطلق عليه ذي" الالسلوكي

)صديقي،  كفاءتها بعدم وللأسواق عقلانيته بعدم للإنسان عترفي وفه لنظري،ا بالبناء قومي ثم

2012). 

 السلوكية النفسية النظرية بين الدمج على يعمل ياً نسب جديد علمهو:  علم المال السلوكياً إذ

الأفراد  تصرفات عن توضيح لإعطاء التقليدية، والمالية الاقتصادية النظريات وبين + والإدراكية

 سوقفي   الشاذة الظواهر وتفسير لتحليل النفس علم نظريات استخدام طريق عن ،ةالعقلاني يرغ

 ن.المستثمري وقرارات المالية الأوراق

                                                            
 الفكرة هي الصحيحة فالفكرة  ) الناجح العمل الى صاحبه قاد ذاإ لاإ غايته يبلغ لا العقل أن يقرر فلسفي مذهب ( البراغماتية) *

 .  (1982)صلبيا،  (بنتائجها الا القضية صدق يقا  ولا ، حق هو بالفعل يتحقق ما فكل ، التجربة اتحققه التي الفكرة اي ، الناجحة
هو أحد فروع علم النف ، يختص بفهم العمليات العقلية مثل :Cognitive Psychology )النف  المعرفي علم  (الإدراكي النف  علم +

 للأمور للإنسان لتصوريةا قدرةالبأيضا  يتخصص سيان، الإدراك، الانتباه، الكلام والتخاطب، حل المشكلات. و التعلم، الذاكرة، الن
 Arab British Academy) هب خاصة وقوانين دلالات ذو منفردا علما أصبح ثم اليونانية الفلسفة من ا   ءجز يعد كان ا. منه والاستنتاج

for Higher Education, n.d.). 
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الدراسات التي تدرس كيف يتصرف الأفراد في الواقع،  بأنهأيضاً  علم المال السلوكيعرف يُ و

على عملية  ةالعوامل النفسي تأثيركيفية ختص بدراسة ي والتحديد في الأمور المالية. فهوعلى وجه 

 . (Nofsinger, 2001) ، شركات، أسواق الماليةللأفراد خاذ القرارات الماليةات

بأن الهدف من ظهور  Thaler في العلوم السلوكية والمختص  الاقتصاد الامريكي عالم يوُضح

نفس مع علم ال اههو تحقيق تكامل مع النظريات المالية التقليدية من خلال دمج علم المال السلوكي

في محاولة لخلق نموذج أكثر شمولاً للسلوك البشري في عملية اتخاذ القرار المالي  المعرفي

(Thaler, 2005). 

 :علم المال السلوكيف

والانحيازات التي قد تؤُثر على  عواملإبراز وتوضيح مجموعة من ال حاول بدايةً  -

ك من خلال الاستفادة من علم وذلفي اتخاذ القرارات الاستثمارية،  سلوك الأفراد

 النفس.

ية وحاول إيجاد اهتم بالحالات الشاذة والظواهر التي ظهرت في الأسواق المال -

 طويلة ترةلفالنظريات المالية التقليدية عن تفسيرها. حيث و عجز تفسيرات لها بعد

 وشرح من توقع به الاستهانة يمكن لا بعمل تقوم العقلانية ماليةال النظريات هذه كانت

الاقتصاد  في الأكاديميون بدأ الوقت مرور معلكن . والمشاهدات الأحداث لبعض

 بواسطة تفسيرها يمكن لا التي التشوهات والظواهر بعض يكتشفون والمالية

 الأحداث توضيح على قادرة النظريات  أن هذه حيث، الوقت المتاحة بذلك النظريات

 .اً دائم به التنبؤ يمكن ولا اً جد تخبطم عالم الحقيقي هو العالم بينما المثالية

الحقيقية  التصرفاتعمل على تفسير ي علم المال السلوكيين: أن م  ل  الفرق الأهم بين الع   -

 *، بينما تقوم المالية التقليدية على تفسير أعمال رجل الاقتصادللأفراد

 (Economic Man). 

 المستثمرين نفسية تبارالاع في تأخذ نمذجة اقتراح هذا العلم حاول الباحثون في -

حيث أن النماذج المبتكرة ضمن النظريات . السوق تحكم التي للقوى أفضل فهم لأجل

                                                            
( الذي سبق شرحه في (homo economicus(: يطلق هذا المصطلح أيضاُ على مصطلح Economic Manرجل الاقتصاد ) *

 الفصل الثاني.
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المالية التقليدية تفترض أن غالبية المتعاملين في السوق هم عقلانيون ويتصرفون 

 بطريقة يمكن التنبؤ بها. ولكن أغلب تصرفات الناس في الحقيقة هي غير عقلانية.

فهم الفرد للعواطف والعوامل  بخطوتين: أولاً  علم المال السلوكي ادة منيمكن الاستف -

والوقوع في التحيزات السلوكية عند اتخاذ قرار  للضعف النفسي به التي تؤدي

التي تم اكتشافها والتعمق أكثر  ةمن خلال دراسة مختلف الحالات الشاذ استثماري

م استغلال ماسبق لفه اً ية. وثانيبالتحيزات السلوكية المؤثرة على القرارات المال

 ,Parikh) السلوك غير العقلاني المُرتكب من الآخرين والاستفادة من أخطائهم

2011). 

 :علم المال السلوكيأقسام . 3-1-2

 في مجال المالية. ويقسم إلى قسمينتطبيق علم النفس هو بشكل عام  علم المال السلوكييعُتبر 

(Pompian, 2006): 

تناول دراسة ي :(BFMI) (Behavioral Finance Micro)الجزئي  علم المال السلوكي -أ

الأفراد الذين يميزوا أنفسهم من المستثمرين العقلانيين كما تدل عليه  سلوك المستثمرين

  النظريات الاقتصادية التقليدية.

يغُطي  : (BFMA) (Behavioral Finance Macro) الكلي علم المال السلوكي -ب

 ية. في فرضية كفاءة الأسواق المالالسلوكيات الاستثمارية التي تسعى لتفسير الشذوذ 

  :علم المال السلوكينظرية ساسية لالفرضيات الأ .3-1-3

 :(Goedhart et al., 2005)  التالية الأساسية تقوم نظرية علم المال السلوكي على الفرضيات

 :(Irrational Investors) يينعقلانال غيرن يالمستثمروجود  -أ

 على وجود تعايش بين المستثمرين العقلانيين والمستثمرين غير العقلانيين بنى علم المال السلوكييُ 

 عندما عقلاني غير المستثمر تصرف يكون، و(Noise Tradersيطلق عليهم بمصطلح ) أو ما

 الشركة أداء حول توقعات ببناء قيامه لدى صحيحة بطريقة المتاحة المعلومات لكل بمعالجته يفشل

 لىع وذلك نتيجة لاعتماده على إشارات خاطئة أو استعمال استراتيجيات غير عقلانية. المستقبلي

 الشركة حول نتائجلو الحالية للأحداث كبيرة أهمية المستثمر أن يعطي الممكن المثال: من سبيل
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 معلوماتهماله لأي إ وبالمقابل يجب، مما بأكثر لتقيمها يؤدي ة مماللشرك القوي الوضع توضح

ونسبة هؤلاء المستثمرين كبيرة وينتج عنها . الشركة أداء انخفاض احتمال إلى تشير صغيرة

وعوض عن أن تلغي بعضها البعض تتراكم في نفس الاتجاه بفعل  ،توقعات غير عقلانية مرتبطة

 التقليد والمحاكاة وغيرها.

لى ع تؤثر عليها عوامل نفسية الأسباب التي تسهم في اتخاذ قرارات لاعقلانية ميونيكادسم الأقيُ 

 :(Konstantinidis et al., 2012) الشكل التالي

لها على كم من خلاالطريقة التي يستلم المستثمر بها المعلومات وبالتالي الطريقة التي يح .1

م الأول الذي يتم تكوينه صعب التغيير ويتم ما يكون الحك اً قراره. وغالب المعلومات ويبني

 عليه وعلى المعلومات التي تم ترسيخها في العقل. تكوين جميع القرارات بناءً 

غيير نتيجة لت اً مختلف اً ر قرارقد يتخذ المستثم ة عرض البدائل والخيارات المتاحة،طريق  .2

يمكن من خلال حيث  *. ومن هنا تم اكتشاف طريقة التأطيرفقط لطريقة عرض البدائ

بذكر الأرباح المحققة في الفترة الماضية تشجيع المستثمر على  ءالتلاعب بالألفاظ والبد

 .بالخيار المطروح الاستثمار

مزاجية جيدة  ةحالعندما يكون المستثمر في  عموماً  العواطف البشرية والحالة المزاجية، .3

تبط بول مخاطر أعلى. وبالمقابل يرلق اً في خياراته وبالتالي يكون مستعد ثر تفاؤلاً يكون أك

مع المزيد من التدقيق والانتقاد والتشكيك في المعلومات الجيدة. قد نرى  ئالمزاج السي

ر بر لزيادة استثماره وتقبل مخاطر أكرغبة أكب هالمستثمر الذي حقق أرباح خلال الصباح لدي

 . وزيادة حماسه بعض الظهر وذلك نتيجة لتحسن مزاجيته

لوك معين سبالمستثمر  قومفي السلوك اللاعقلاني. فقد ي كبير أثرله ولاجتماعي التأثير ا .4

نتيجة عملية التعليم في المجتمع، الأشخاص المقربين له، المجموعات الاجتماعية التي يعيش 

 بينهم، قوة وتأثير الأخبار المعروضة من خلال وسائل الإعلام.  

لفاز، التع تحليل عن وضع السوق والأسهم في سماومنها: خارجية مختلفة مؤثرات التأثر ب .5

 النصائح ،الدعايات، الإشاعاتو ، الإعلاناتعن تطور شركة معينة أخبارالتأثر بسماع 

                                                            
 سيتم شرحها لاحقا.  *
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وعلى القرار  مما قد يؤثر على سلوك المستثمر وغيرها الكثيرالمقدمة من الآخرين 

 .لمتخذالاستثماري ا

هم وقعاتت فيقدمون التعاقد مع المنجمينالتأثر بالمنجمين، حيث تقوم شركات استشارية ب .6

 لشركات والمستثمرين.اواقتراحاتهم مما قد يؤثر على قرارات و سلوك 

 : (Systematic Behavior)المنتظمسلوك ال -ب

 عن السوقي السهم سعر ينحرف نفل عشوائية للمستثمرين عقلانيةال يرغ التصرفات مجمل كان إذا

 قييمبت قابلسيُ يجب  مما بأكثر التقييم لأن ن.يالعقلاني نالمستثمري لب  ق   من وضعت التي الذاتية القيمة

ولكن نتيجة وجود حالات تدل على انحراف السوق  .خرالآ اتجاه كل يلغيي سوبالتال يجب مما بأقل

 عدد نأ ، أيوليست عشوائية منتظمة هي عقلانيةال يرغ المستثمرين تصرفات أنفهذا يدل على 

 الأخبار تجاه الفعل بردود المبالغة) اللاعقلانية من السلوك نفس تباعلا يلونيم المستثمرين من كبير

 .أطول لوقت ستمرسي الانحراف وبالتالي )الجيدة بالأخبار الزائدة الثقة السيئة،

 : (Limited Arbitrage Opportunity)المراجحة من ستفادةوجود حدود للا -ت

 أسعار  المستثمرين من كبيرة مجموعة قبل من ظمالمنت العقلاني غير التصرفمن الممكن أن يمنع 

 الانحراف هذاو .الأسهم لبعض أو الوقت لبعض الأقل على لها الذاتية القيمة تعكس أن من الأسهم

 العقلانيون المستثمرون قام ذاإ عليه التأثير الممكن ومن طويل لوقت يستمر لا أن الممكن من

 .بالمراجحة جابييإ موقع خذأو الفرق واستغلال بالاستثمار

 السعر لإعادة العقلانيون المستثمرون إليها يلجأ التي الآلية أنها يفترض التي المراجحة عملية ولكن

 المناسب، بالوقت سيولة توفر عدم (منها أسباب لعدة التأثير محدودة تبقى الحقيقي مستواه إلى

وبالتالي يستمر انحراف  .(لنفسيةتحيزات اال لتأثير بالإضافة السعر، لتغير المحدد بالوقت الجهل

 السعر عن مستواه الحقيقي لوقت أطول مما يؤدي لظهور حالات شاذة في الأسواق المالية.
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 السلوكية لعوامل )التحيزات(المبحث الثاني: ا

 تمهيد:

ة لية في عمعقلانيطريقة ب أن الأفراد يتصرفون نظريات الاقتصادية والماليةالعديد من التفترض 

د على المُعتمو علم المال السلوكيات المتاحة. ولكن خاذ القرار آخذين في الاعتبار جميع المعلومات

، اؤمتشالثقة الزائدة، التفاؤل، المثل: عديدة  سلوكية (اتتحيز) عواملعلم النفس أثبت وجود 

يقين. ال ( تؤثر في عملية اتخاذ القرار الاستثماري وخاصة في حالة عدمالخ..المحاسبة العقلية .

، وذلك نظرية علم المال السلوكيكانت الأساس ل سلوكيةهذه الانحيازات المثل وجود حيث أن 

عديد من التشوهات والانحرافات المُلاحظة في الأسواق التفسير  على بسبب قدرة علم المال السلوكي

 .من خلال هذه العوامل والتحيزات السلوكية المالية

أهمية دراسة العوامل  ، حيث يناقش بدايةً ل )التحيزات( السلوكيةالعوام يركز هذا المبحث على

فسير تبالإضافة لأهم التحيزات السلوكية الملاحظة في الأسواق المالية،  السلوكية، ومن ثم عرض

ة الأسواق المالية يزات السلوكية والتي عجزت نظرية كفاءبعض الظواهر الشاذة من خلال التح

 الانتقادات الموجهة إلى علم المال السلوكي.خيراً عرض عن تفسيرها. وأ

 :وأهمية دراستها العوامل )التحيزات( السلوكيةماهية  .3-2-1

ي يرتكبها الت السلوكية )الانحرافات( التحيزاتفي علم المال السلوكي ب لسلوكيةالعوامل اتعُرف 

نية ل السلوكية بالعقلاامولا يمكن وصف هذه العولدى اتخاذه قرار استثماري،  المستثمر لاشعورياً 

عتبر هذه العوامل من أصعب يؤثر عليها الكثير من العواطف والعوامل الخارجية. وتُ  حيث أنهُ 

 بها. أثروحصر العوامل الخارجية التي تتالعوامل حيث أنه لا يمكن حصر أسبابها أ

 يفترض التي الطريقة بين الاختلاف إلى النفس علم في الانحرافالتحيز أو  مصطلح يشيرو

الواقع،  في بها يفكر التي الطريقة وبين الممكنة، النتائج أفضل إلى يصل كي بها أن يفكر بالإنسان

 راجع لوجود للإنسان المقدمة المعلومات في خطأ وجود عن التفكير طريقة في وقد ينجم الانحراف

يقة معالجة طر. أو قد يكون راجع لالإدراكي بالخطأ يعرف ما وهذا، الحواس مستوى على طأخ
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المؤثرة على التفكير العقلاني تكون  *إن وجود التحيزات تبسيط عملية اتخاذ القرار.المعلومات و

 لى أساس مفاهيم ومعتقدات عقلية محددة مسبقاً.  مبنية ع اتخاذ قرارات استثمارية خاطئةوراء 

 تخلو أي راد، حيث لالا يمكن فصل عملية اتخاذ القرارات الاستثمارية عن التكوين السلوكي للأفف

 The Productivity) اعتبارات سلوكية على الأقل وهي ةعملية اتخاذ قرار استثماري من ثلاث

Commission, 2008): 

عملية تكوين القرار الاستثماري )التفاؤل، الثقة  تؤثر علىسلوكية  (تحيزاتعوامل ) -1

 ...(عل، التمسك بدليل واحد فقط، دود الفالزائدة، التشاؤم، المبالغة بر

الحدود العقلية )وضع إطارات( بهدف تبسيط عملية اتخاذ القرارات المعقدة ) ربط حالة  -2

بحالة آخرى دون دراستها، الاستدلال، الاقتصار على البيانات سهلة الوصول، ربط الحالة 

 ...( لية بآخر حالة تمت مصادفتهاالحا

التفكير في القرار الذي يجب اتخاذه وبين وقت اتخاذ القرار التضارب في الوقت بين  -3

على  .)فعلي(وبين ماهو  )مخطط(الفعلي، الأمر الذي أدى إلى ضرورة التمييز بين ماهو 

سبيل المثال قد يسلتم المستثمر معلومة ما ويعمل على تحليلها وجمع المعلومات اللازمة 

عملية التفكير مما يؤدي لاتخاذ قرار  لاتخاذ القرار الصحيح، ويأخذ وقت طويل على

ع . حيث قد يكون تغير وضصحيح )إضاعة الفرصة عليه(الفي الوقت غير ولكن صحيح 

 .السوق المبني على أساسه القرار

تضح أهمية دراسة العوامل السلوكية المؤثرة على عملية اتخاذ القرار الاستثماري مما سبق تإذا 

 عليه لتجاهل علم النفس، يستحيأن يحاول رجل الاقتصاد ، فمهما والتي تعرف بالتحيزات السلوكية

أن يبني تصوره للمستثمر من خلال علم النفس  يأن يتجاهل الطبيعة البشرية. فلابد للاقتصاد

حاول تجاهل علم النفس، سيبُنى الاقتصاد على  حيث أنه في حالفظ على البقاء الاقتصادي. ليحُا

  .(Clark, 1918)ع أساس مثالي بعيداً عن الواق

ها ارتكاب والتي ينتج عنالمؤثرة على معنوية ونفسية المستثمرين الخارجية اسة العوامل وتعتبر در

نسان عن عواطفه وحالته لا يمكن فصل عقل الإوذلك لأنه ، حتمية ضرورة تحيزات سلوكية

على  رتأثي..وغيرها( الثقة الزائدة، الندم، .تشاؤم، حالته النفسية )تفاؤل، ، وحيث أن لالمزاجية

لمتخذة اتبرير ردة فعل المستثمرين يمكن طبيعة القرارات المتخذة. ومن خلال فهم ودراسة ماسبق 

ة المتغيرات تكفي دراس . فلاالمستقبلية والتنبؤ بالعوائدتوقع القرارت الاستثمارية والقدرة على 

                                                            
 سيتم عرض أمثلة موضحة عن التحيزات المؤثرة على التفكير العقلاني. *
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سية تنبؤ بحالة السوق المستقبلية وعوائد الأسهم، فلابد من فهم دقيق لنفللالاقتصادية الكلية والجزئية 

يصُبح  وبذلك ،المستثمر والتحيزات السلوكية التي قد يقع فيها والتي تؤثر على قراراته الاستثمارية

سوق المالي و تكوين قرارات استثمارية صحيحة، عن ال ةالمستثمر قادراً على بناء صورة شامل

ة فعل سريعة وصحيحة في حال حدوث أي تذبذب في السوق المالي. بل قد يكون قادر واتخاذ رد

وبناء حكم على السوق فيما إن كان في حالة توازن أم ، على التنبؤ بحركة الأسهم في المستقبل

 جني أرباح غير عادية نتيجة استغلال الفرص بسرعة.من المستثمر  قد يتمكنانحراف مؤقت و

 :في الأسواق المالية المُلاحظة وكيةلالس)التحيزات(  ملهم العواأ .3-2-2

إلى  حسب نطاق تأثيرهاالتي تؤدي إلى اتخاذ أحكام لاعقلانية  السلوكية تحيزاتهناك من يقُسم ال

 Preferences)) تفضيلات المستثمرينالتأثير على و  (Beliefs)التأثير على توقعات المستثمرين 

(Nicholas Barberis, 2002)وهناك من يقُوم بتقسيمها إلى تحيزات إدراكية ، 

(Cognitive Biases)  و عاطفية أوتحيزات انفعالية(Emotional Biases) 

(Pompian, 2006)  :وهذا ماسيتم اعتماده 

 دراكية:التحيزات الإ -أ

من التفكير الخاطئ وذاكرة المستثمر، بالإضافة  (Cognitive Biases)تنتج التحيزات الإدراكية 

 ,Morningstar Advisor) إلى الجهل بطريقة الحساب المُتبعة وطريقة معالجة المعلومات

 ومن هذه التحيزات مايلي: .(2013

 : (Anchoring and Adjustment Bias) يز الترسيخ والتكييفتح .1

فراد لإسناد أو ربط الحالة الحالية بفكرة أو نقطة مرجعية سابقة. ر من القرارات يعمل الأفي كثي

ه الحالية شكلتكون هذه النقطة بمثابة نقطة انطلاق، قد تنتج هذه  النقطة نتيجة لطريقة صياغة الم

بقة غير اة الحالية مع حالة سواقعيكون تكييف ال رنة غير صحيحة. وفي كلا الحالتينأو نتيجة لمقا

ة لتسهيل عملي تخاذه قرار بسيط،لمُراد االقرار اصحيح. يلجأ الأفراد إلى هذه الوسيلة وإن كان 

ترسيخ كون يوالغالب حيث أن تغيير النقطة المرجعية يؤدي إلى تغيير القرار المُتخذ. اتخاذ القرار 

 . (Tversky & Kahneman, 1974) الأفكار عند التعامل مع موقف جديد أو متطور
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لى أن المستثمرين يضعون في أذهانهم بعض النقاط عالعقلي أو التكييف وم الترسيخ فهينص م

هذا ون كل الأحداث والأوضاع الجديدة )المرجعية التي قد تكون سعر قديم أو قيمة قديمة، ويتجاهلو

إلى إبعاد جميع الأحداث والوقائع المخالفة  مايسمى بمقاومة التغيير( حيث يميل الفرد لا شعورياً 

 نحرافاتحدوث الالأفكاره ومعتقداته. ويتمسكون بما يؤكد مواقفهون وآراؤهم وهذا مايسبب 

(Edwards, 1968). 

 (:Overconfidence Biasالثقة المفرطة ) .2

يمان غير المبرر بالقدرات والأحكام الإها هي الوهم المعرفي أي الثقة المفرطة في أبسط أشكال

وبالتالي تؤدي الثقة المفرطة بالأفراد إلى المبالغة في تقديرهم لمعرفتهم،  واعتبارها بمثابة بديهيات.

 المخاطرحجم وبقدرتهم على السيطرة على الأحداث، وتؤدي بهم إلى التساهل وتقليل 

(Pompian, 2006) . 

واحدة منها دراسة للباحثة  ،مفهوم الثقة المفرطة مستمد من مجموعة من التجارب والدراسات

Montier (2006)من مديري الصناديق  300شملت  دراستها التي  ، حيث توصلت الباحثة في

 المتبقين %26هم الوظيفي وصل لفوق المتوسط، وينظر ئأدامنهم يعتقدون أن  %74المحترفين أن 

يعتبرون أداءهم متوسط مجموع الخاضعين للدراسة من  %100ن توسط. أي أأنه في الم إلى أداءهم

 ناديق.عقلانية لدى مديري الصالغير لى ارتفاع مستوى الثقة المفرطة . مما يشير إو فوق المتوسطأ

 ن الثقة( و بيالفرد و تضخيم قدرةأيع بين الثقة المفرطة )المبالغة هناك خط رفمع الإشارة إلى أن 

 الثقة الواقعية بقدرة الفرد(.)

مد الطويل، حيث يعتقد المستثمر دوماً أن لأستثمار في اى الامن الممكن أن تؤثر الثقة المفرطة عل

. ووجد لتقبعلى استثماره في المس اختياره الأفضل من حيث التوقيت، السهم، الشركة. مما يؤثر

Odean نثمرين الذين يعتقدون أنفسهم يؤدوجميع المست، أن 1998عام أجريت له دراسة  ضمن 

 قل من غيرهم.أأداء فوق المتوسط يحققون عائد 

 :(Confirmation Bias)تحيز التأكيد  .3

خذ فكرة مسبقة عنه، وذلك لتسهيل عملية يحاول الفرد أ ما عند التعرف على شخص لأول مرة غالباً 

لمخالفة المعلومات ائع ووإبعاد الوقا تكوين الانطباع الأول عنه. وبشكل عام يميل الأفراد إلى إقصاء

 أيهم.ومات التي تؤكد أراءهم  وتدعم رالمعلفكارهم، ويتمسكون بألمعتقداتهم و



 
 تأثير العوامل السلوكية في عوائد الأسهم    

 ي سوق دمشق للأوراق المالية()دراسة تطبيقية ف
44 

 

 

 نظرية علم المال السلوكي الفصل الثالث

 
 

الاقتصادية  هُ ء  راآعن المعلومات التي تؤكد  اً وجود تحيز التأكيد يجعل المستثمر يبحث دوم

  .(Gilovich, 1993)  اتهمن الخوض في أفكار ومعلومات جديدة مناقضة لمعتقد الاعتيادية بدلاً 

 :(Hindsight Bias)تحيز الإدراك المتأخر  .4

أن هذا  - بعد وقوع الحدث- الفرد نفسه بها قنع ها الحالة التي ييعُبر عن تحيز الإدراك المتأخر بأن

لى الرغم من أنه نه كان من الممكن التنبؤ به عأي أ ةحداث ماضيأعلى  متوقع بناءً  الحدث كان

حدث أعقاب حدوث الانهيار في الأزمة  مثال على ذلك ما.  (Shiller, 2000) يصعب التنبؤ به

المالية العالمية: حيث صرح المستثمرون وأصحاب المساكن والاقتصاديون بأن الدلائل على وجود 

 بفعالية في زيادة أسعار المساكن. فقاعة كانت واضحة، على الرغم من أنهم شاركوا

سيرات خلق تفرغبة لما لديه دوماً من نسان وفطرة الإإلى ماء النفس تحيز الإدراك المتأخر ع عليرُج  

ق خل دراك المتأخرتحيز الإو ينتج عن . حداثم بأنه كان من الممكن التنبؤ بالأزعالوللأحداث 

 روابط خاطئة بين السبب والنتيجة.

 :(Herd Behavior)سلوك القطيع  .5

كل مماثل. للتفكير بش ستمراصلون مع بعضهم البعض بشكل ميتجه أفراد المجتمع الواحد ممن يتو

ن لأو غير عقلانية. أجموعة سواء كانت تصرفات عقلانية ي هناك ميل للفرد بتقليد أعمال المأ

الوقت  المجتمع في بشكل مماثل تجاه المعلومات التي يحصل عليها مجموعة الافراد تتصرف غالباً 

 : (Subash, 2012) ويعود ذلك لسببين نفسه.

 أو تقليد البقية ليكون من ضمن المجتمعأفراد ليكون الفرد مطابق لبقية الضغط الاجتماعي  -أ

 من أن يوصف بالمنبوذ مثل )اتباع الموضة(. المجموعة بدلاً 

المطلق، والاعتقاد من الناس لا يمكن أن تكون خاطئة ب ةكبير الاعتقاد السائد بأن مجموعة -ب

 .أكثر مما أعرفهخرين يعرفون الشائع بأن الآ

لى عيعتبر سلوك القطيع من الظواهر المنتشرة في الأسواق المالية، حيث لا يجرؤ المستثمر 

السلوك  رأيه ويتبع قد يغُيرو. معاكسة السلوك العام في حال توصل إلى معلومة مخالفة للاتجاه العام

 )لا يمكن أن يكون الجميع على خطأ(.العام من منطلق 
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 (The Dotcom Herd)سلوك القطيع الدوت كوم من الأمثلة على سلوك القطيع مايعرف ب

موال والمستثمرون الأفراد بالاستثمار بمبالغ ضخمة في الأ صحاب رؤوسأعندما توجه وظهرت 

ديها ليس ل - في ذلك الوقت -ى الرغم أن معظم هذه الشركات عل الشركات المتعلقة بالأنترنيت،

تجاه أغلب المستثمرين لاجيدة. وقد كانت القوة الدافعة  *(Business Models)نماذج أعمال 

ة هو رؤي - نها كانت تبدو مغامرة غير مؤكدة النتائجأبالرغم من  -للاستثمار في هذه الشركات 

 ثمار فيها. أعداد كبيرة من الناس تتجه للاست

 :(Mental Accounting)المحاسبة العقلية  .6

مجموعة ، ويشير هذا المصطلح إلى 1999عام  Thalerتم اكتشاف المحاسبة العقلية على يد العالم 

طة الاستثمارية الأنشمن العمليات الإدراكية التي يستخدمها الأفراد والعائلات لتقسيم وتقييم ومتابعة 

ون لجؤيابات منفصلة لأسباب مختلفة. وفراد لفصل أموالهم إلى حسميل الأحيث ي الخاصة بهم.

 لعدة معايير مثل مصدر الأموال أو الهدف من كل حساب، وفقاً  حسابات وفقاً سم الأموال في قيتل

م المستثمر الأصوال المالية والأسهم إلى مجموعات بهدف استخدام كل مجموعة لهذه النظرية يقُس  

على سبيل المثال يخصص المستثمر محفظة آمنة ومحفظة للمضاربة لأغراض ووظائف معينة، 

يكون  في كثير من الأحيانالسلبي لمحفظة المضاربة. ولكن  ثرالمحفظة الآمنة بالأ أثربهدف عدم ت

وسيؤدي  ،م غير منطقي وله تأثير سلبي على القرارات الاستهلاكية وعلى سلوك الأفرادالتقسي

 . دم التوسع في الاستثمارفصل الأموال عن بعضها إلى ع

ز بين الأموال الناتجة عن ، فيعملون على التمييعلى حسب مصدرها يقسم الأفراد أموالهمقد و

ب سبيمما ، متل الراتبالدورية موال خرى من الأأوبين كمية ت وهدايا العمل والترقيات آالمكاف

 استخدام الاموال بطريقة غير عقلانية.

 :(Gambler's Fallacy)المغالطة في المقامرة  .7

الفهم  قد يؤديوالمغالطة في المقامرة هي الفهم الخاطئ للأمر ومدى احتمالية حدوثه من عدمها، 

 .خاطئةإلى بناء افتراضات خاطئة وبالتالي بناء توقعات  الخاطئ

                                                            
 ويتضمن عمليتها، من والارباح الإيرادات لتحقيق وتتبعها الشركة تضعها التي الخطة يه:Business Models الأعمال ماذجن *

 .تتكبدها التي والنفقات تحققها التي للإيرادات بالإضافة العمل، يحتاجها التي والوظائف المكونات الأعمال نموذج
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عدم حدوث حدث بالضرورة يعني  مان حدوث حدث عشوائي أن المغالطة في المقامرة: اعتقاد م

الماضية لا تؤثر باحتمال حداث ا اعتقاد خاطئ لأن الأسلة احداث معينة  بعده. وهذو سلأمعين 

 حداث في المستقبل.حدوث الأ

على الوجه الاول )الرأس(، أتت جميعها و (عملة 20سلسلة من عملات معدنية )لنفرض تم رمي 

وجه الثاني ) الذيل(، وذلك ( ستكون على ال21) العملة رقم التالية أن العملة  يعتقد هنا غالبية الأفراد

. ولكن الفهم الخاطئ هنا للقانون وللعملية %50تبعا لقانون الاحتمالات أن نسبة حدوث كل حدث 

لعملة هي عملية منفصلة عن  كل عملية رمي هذه الحالةهو الذي يؤدي لتوقعات خاطئة، حيث في 

 .(21(العملة رقم  تؤثر بنتيجةن لا يالعملات العشرفإن نتيجة التالي بو ى  خرالأُ 

لية جلسات متتا يام وفيأسعار لعدة الأعند ارتفاع مايعتقده المستثمرون ة: ومن الأمثلة الشائع

 .نويجب أن تنخفض الآ سعار لن تستمر بالارتفاعن الأأمنه ب تصفية موقفه توقعاً بضرورة 

 :(Ambiguity Aversion Bias)تجنب الغموض تحيز  .8

أو أن يكون جاهلاً لما يدور  ،تثمار بما يجهلهللاس ر بشكل عام كره المستثمتجنب الغموض هو 

ناتج عن التعود أو تفضيل المألوف  خرآو مفهوم أانحراف في هذا الصدد ويظهر  حوله.

(Familiarity Bias) وهو ما يجعل الأفراد يفضلون الاستثمار في المؤسسات . تفضيل المألوف

هذه الدولي، لأنهم بوعدم الاستفادة من منافع التنويع  التي يعملون فيها وفي الشركات المحلية

ما يكون أقل  ن على استيعاب وفهم كل ما هو مألوف بشكل أفضل كما أنه غالباً والطريقة قادر

نظرية  تجاهل مبادئ نتيجة لتحيز تجنب الغموض وتفضيل المألوف يؤدي بالمستثمر إلى خطورة.

 .(Massa & Simonov, 2002)المحفظة المالية 

هم ساستثمارات جديدة أو التداول في أ يبرر كره المستثمر الدخول في أيتحيز تجنب الغموض 

الشركات التي أدرجت أسهمها حديثاً في البورصة وذلك رغبة في تجنب الغموض وخوفاً من 

 .النتائج المالية المستقبلية المجهولة

 :(Cognitive Dissonance Bias)تحيز التنافر المعرفي  .9

م قدم لهاد عندما تُ دراكي هو صراع نفسي يعاني منه الأفرو مايعرف بالتنافر الإأر المعرفي التناف

 .(Montier, 2002) تهمتوقعاأدله تناقض معتقداتهم أو 
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كس ن أو أكثر عافي عقله فكرت نفسية عندما تتزاحمبعدم الراحة النسان أي هو شعور ينتاب الإ

يه رغبة قوية ين، فتتولد لدو يقع أمام خيارين أو بديلأتين، بعضهما البعض أو متناقضتين أو متنافر

في تقليل هذا التنافر الموجود بين الفكرتين، حيث أن العقل البشري دائماً لديه نفور من الاختلاف 

 (Festinger, 1957) .فرة صراع الأفكار المتنا ويسعى جاهداً إلى الابتعاد عن الدخول في دائرة

ل لقرار عد أن يتوصعندما يكون المستثمر أمام بديلين، فمن المحتمل أن يقع في تناقض وصراع ب

بة سلبيات البديل الذي تم اختياره. وسيكون ذلك بمثايجابيات البديل الذي تم رفضه، وإما. وستظهر 

 .(Pompian, 2006)  مقدار ثقة المستثمر بالقرار الذي تم اختيارهتحدي ل

 Selective)  ن للتنافر المعرفي المتعلق باتخاذ القرارت: الإدراك الانتقائييوجد شكلا

perception)  ن كو  الي يُ لتوبا ه  ئراآمعلومات التي تؤكد معتقداته وحيث يقوم المستثمر بتجميع ال

يعمل المستثمر  (Selective decision-making)ة الانتقائي تصورة ناقصة للحقيقة، القرارا

على تعزيز القرارات السابقة على الرغم من علمه أنها خاطئة، ويحدث ذلك بسبب التزامه بالقرار 

 .  (Pompian, 2006) الأصلي

 : (Framing Bias)تحيز التأطير .10

تم اتخاذ يفأمام خيارات متعددة، المستثمر  ويكون يلُاحظ تأثير التأطير عندما يحمل القرار مخاطر

فعند .  (Gonzalez et al., 2005) ةريقة عرض أو وصف الخيارات المتاحالقرار بناء على ط

ن العديد من إ، ف$50ومن ثم  $70عرضه بسعر أول أو  $50عرض منتج ما بسعر نهائي 

 لكين سينظرون إلى العرض الثاني كقيمة مضافة تم الحصول عليها مع أن السعر واحد.تهمسال

التركيز  يجب عرض خيارين لدىفيمكن استغلال تأثير التأطير للتأثير على قرارات الآخرين، 

قة التفكير طريتالي على التأثير على الشعور المتحقق وبالطريقة التعبير أو العرض بهدف  على

 :أن حيثتخذ والقرار الم

طريقة الثانية اليفضل التعبير بولكن و من مكانين، ألمرتين  نصف القيمةتقابل ربح  قيمة ماربح 

 .أو لأكثر من مرة كثر من مكانأحقق ربح من ا تعُبر عن تلشعور بالمنفعة لأنهلأنها تزيد ا

 هنا يرل التعبيفضولكن و من مكانين، ألمرتين  نصف القيمة ةتقابل خسار قيمة ماخسارة كذلك 

و لمرة أ مكان واحد فيخسارة  عن وقوع نها تعُبرى لأنها تقلل الشعور بالخسارة لأطريقة الأولالب

 .واحدة
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 :اوالانفعالية العاطفية التحيزات -ب

 للمشاعر بالإضافة والحدس الدوافع عن (Emotional Biases)ات العاطفية تحيزال تنتج

 ومن أشكالها مايلي: (Morningstar Advisor, 2013) والعواطف

 :(Optimism Bias)تحيز التفاؤل  .1

ولهذا  (،)هذه سمة الإنسان عموماً  يميل الأفراد عامة إلى الاعتقاد بأن مستقبلهم سيكون أفضل حالاً 

سعره،  ايبالغون في تقدير قيمة الأصل الذي بحوزتهم مع التقليل من أهمية التذبذبات التي يشهده

 . ةيقودق يحةصحيملكونه من معلومات  ن مابأ بالإضافة إلى اعتقادهم

، لكثير من الحروب والاكتشافات العلمية والأنشطة الاقتصادية الإفراط في الثقة والتفاؤل سبباً  عد  يُ 

  .(2012)صديقي،  ما يقود إلى قرارات خاطئة غير أنه حين يتعلق بالاستثمار فإنه غالباً 

ولكن لا يشترط أن يكون لها تأثير على  - معلومة جيدة -أحد المستثمرين عن معلومة ما قد يسمع ف

ندفاع تفاؤل المستثمر الزائد يقوم بالالولكن نتيجة  ،الشركة أو أن يكون تأثيرها منخفضقيمة أسهم 

دي ما يؤم ،نحو شراء أسهم الشركة على اعتقاد منه أن سعر أسهم الشركة سيرتفع بشكل كبير جداً 

لتقييم الأسهم بأكثر مما يجب. مثل الحصول على خبر تعين عضو جديد في مجلس الإدارة وإن 

. ة نسبياً ي بل يحتاج لمدة طويلكان لهذا الخبر تأثير ولكن لا يشترط أن يكون تأثيره في الوقت الآن

ة بشكل كسهم شركة أخرى لشراء أسهم هذه الشرأتسرع لبيع ال لكن تفاؤل المستثمر يؤدي به إلىو

 مندفع. 

 متعة التوقع والانتظار:تحيز  .2

مرون بالأسهم إن أولئك الذين يستثنلاحظ  توقع نتائج إيجابية غالباً ما ينتج عن الثقة الزائدة والتفاؤل.

لأول مرة يخلق لديهم هاجس المتابعة اليومية لحركة الأسهم وتصبح أحد أهم أحاديثهم مع الأصدقاء 

 ة ضمنية ناتجة عن انتظار وتوقع المجهول.تخلق متع وبشكل غير واع  

ينتشر هذا الشعور ليدفع آخرين لتجربة الاستثمار، كما تفس ر هذه الحالة تفضيل المستثمرين 

للأوراق المالية ذات السيولة العالية والأسعار المتغيرة بشكل يومي عن تلك الأسهم ذات الحركة 

بدو أفضل، إلا أن متعة الانتظار ومتابعة الأسهم البطيئة ولو كانت فرص الربح في هذه الأخيرة ت

 .(DP NEWS, 2011) ذات الحركة المتغيرة تبدو أكبر
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 :((Regret Aversion Biasالشعور بالندم تحيز  .3

 :يح ذلكو لتوضلقد ثبت بأن الندم الناجم عن القيام بالفعل يفوق الندم الناجم عن عدم القيام به. 

وقد كنت تنوي بيعها السنة الماضية لأجل الاستثمار في   Aلشركة لنفترض أنك تمتلك أسهماً 

لو قمت بهذه  $3000ولكنك لم تقم بذلك، اتضح اليوم أنه كان في وسعك أن تكسب  Bالشركة 

هذا الندم مع ما ستشعر به فيما  ةقارنمن خلال مكد أن هذا سيسبب لك الندم. لكن الخطوة، من المؤ

، عند أغلب المستثمرين سيكون  Aوبعتها لتشتري أسهم الشركة   Bلشركة  و كنت تمتلك أسهماً ل

تخذوا القرار واتبعوه بالفعل مما هو عليه في الحالة الأولى اة الذين مقدار الندم أكبر في الحالة الثاني

 .الذين امتنعوا عن الفعل

على مشاعر الندم بعد اتخاذ القرار، وخاصة الشعور بالندم هو خطأ نفسي ينشأ من التركيز المفرط 

ره اعتراف ز هو كي  أفضل. والسبب الرئيسي لهذا التح في القرارت التي تكون خاطئة مع وجود بدائل

عدم الرغبة  لفترة طويلة بسببالمستثمر بخطئه، حيث يلجأ المستثمر للاحتفاظ بالصفقة الخاسرة 

وقد يؤدي الخوف من الشعور بالندم إلى المماطلة  بالاعتراف وتصحيح الخطأ في الوقت المناسب.

  ينجم عن تحيز الشعور بالندم نوعين من الأخطاء:ومن نتيجته.  خوفاً  في اتخاذ القرار

(Errors of Commission) و اتخاذ قرار غير أدث نتيجة الندم بعد القيام بعمل أخطاء تح

 لتفويت فرصة كانت متاحةأخطاء تحدث نتيجة الندم  (Errors of Omission) صحيح،

(Pompian, 2006). 

 ير المنطقي:غلبة التفكير العاطفي على التفك .4

ر التفكير المنطقي عن الطريقة التي يقوم بها الأفراد بترتيب المعلومات التي يحصلون عليها، يعُب  

 اتجاه هذه المعلومات.ر التفكير العاطفي عن طبيعة شعور الأفراد على حين يعُب  

ضمن هذا الإطار يمكن تفسير تفضيل الأفراد للأسهم التي تقوم بتوزيعات نقدية سنوية عن تلك 

 التي تحقق حجم الأرباح نفسه لكن لا تقوم بتوزيعها على المساهمين.

مخصصات  $100مخصصة للاستثمار ويحتاج سنوياً إلى  $1000إذا عرض على مستثمر يملك 

كتوزيعات نقدية كل عام، وبين سهم آخر  %10مع توزيع  $1000بسعر  سهم :اريناستهلاك، خي

بشكل مؤكد.  %10للأرتفاع بنسبة  السهم يدفع سعر يقوم بتدوير الأرباح ما ولكن أيضاً  1000$
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فإن في الغالب سيتم اختيار السهم ذات التوزيعات النقدية مع أن كلا السهمين يعطيان نفس العائد 

(DP NEWS, 2011). 

 (:(Prospect Theory and Loss Aversion Biasالخسارة هنظرية الاحتمال وكر .5

الصافي من  ثرأخذ الأ، يتم أو لا يجابياً إقرار أو خيار ما إن كان الحكم على  دجرت العادة عن

 .خسائر( ويتم الحكم بشكل مجمل –رباح أالأرباح والخسائر) 

 1979ففي عام  ،نيعلى الخيارات بشكل عقلا يحكموند من الدراسات أن الأفراد لا عديال ثبتتأو

 فراديم الأيقتأن  تهم نظرية الاحتمال. وذلك من خلال ملاحظ Tversky و  Kahneman أوجد 

 ميمهيتقل ذ القرارات بشكل مختلف تبعاً تم اتخاللخسائر، وبالتالي ي  ميمهيختلف عن تقيللأرباح 

رباح الملحوظة أكثر من بناء قراراته على على الأ قراراته بناءً  نسانويبني الإ .والخسائر للأرباح

رباح ر عن الأن وكان الخيار الأول يعُب  مستثمر ما خيارين متساويي عطيأُ إذا  الخسائر الملحوظة.

 إذاً  ار الأول.يللنظرية السابقة سيختار الخ ر عن الخسائر فإن المستثمر تبعاً أما الخيار الثاني يعُب  

 .الذي يتركه الربح ثرالذي تتركه الخسارة أكبر من الأ ثرالأ

لم ر قادرة على التغلب على مشاعر الأن المنفعة المكتسبة من الربح غيفإلنظرية الاحتمال  وتبعاً 

ربح نفس  نكثر من المتعة المتحققة مأ المستثمر يشعر بألم الخسارة حيث أن خسارة.المتحققة من ال

أكبر بكثير من الشعور المطلق من ربح  مبلغ ماالشعور المطلق الذي ينتج عن خسارة ف قدار.الم

 نفس المبلغ.

الملاحظة في الأسواق  لبعض الظواهر الشاذة علم المال السلوكيتفسير . 3-2-3

 :المالية

، هذه يعلم المال السلوكلتشكيل  سبب كانتظهور أحداث شاذة تتكرر بانتظام كما ذُكر سابقاً أن 

ض السلوك تفتر التيمن نظرية كفاءة الأسواق المالية  المشاهدات الشاذة كانت تنتقص بشكل مباشر

 لوكيعلم المال الس النظرية عن إيجاد تفسير لها. عملمستثمر، بسبب عجز والرشيد للالعقلاني 

 :يلياات مالتفسيرمن هذه ويجاد تفسير لها من خلال التحيزات السلوكية السابق ذكرها. إعلى 
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 :((January Effectشهر يناير  أثرتفسير ظاهرة  -1

شهر  عوائد الشركات الصغيرة فين إن تأثير شهر يناير يعني أ ذكره في الفصل السابق كما سبق

وهذا  ،(Rozeeff & Kinney, 1976) يناير أعلى من المتوسط عن أي شهر آخر خلال السنة

 ي.السير العشوائ أتت به نظرية كفاءة السوق التي تفترض أن أسعار الأسهم تتبع يخالف ما

متوسط عوائد الشركات الصغيرة في أن  1976في دراسة لهما عام  Kinney و   Rozeeffوجد 

هذا و ،%,5في حين باقي الأشهر تقارب  %3.5نحو   1974 – 1904للأعوام من  شهر يناير

اه . وهو ما يتعارض مع ما تتبناً صغيرة الشهري يتبع نمط ثابت نسبياليشير إلى أن أداء الأسهم 

 .النظرية المالية التقليدية

 هواني ا سبق إيضاحه في الفصل الثكمهذه الظاهرة لتفسير النظرية المالية إن السبب التي تتبناه 

النتيجة  - يديسمبر بخسارة لتقليل من الوعاء الضريبشهر  لبيع الأسهم في  تسارع المستثمرين

 تثمرينسبب انخفاض رغبة المسارتفاع العوائد بشهر يناير بمما يسبب في ، - الخاضعة للضرائب

مواضع لا تحدث فيها في  يضاً أحيث تحدث هذا الظاهرة  غير مقنع وهذا  بيع بهذا الشهر.لبا

واستراليا  موجود في كل من اليابان أيضاً  ثرولوحظ أن هذا الأ رباح الرأسمالية.ضرائب على الأ

 .في هذه الدول لا تتوافق السنة الجبائية مع السنة المدنية هوانجلترا رغم أن

 المحاسبة العقلية ظاهرة شهر يناير من خلال مفهومي نوفي حين فسر السلوكي

(Mental Accounting) تراكم المالإسكان أو  ومفهوم (Housing Money ويتم تفسيرها )

لتعويضات للعاملين في معظم الدول نهاية العام في شهر كانون الثاني كالتالي: تصُرف المكافآت وا

أو في نهاية شهر كانون الأول. وتبعاً لمفهوم المحاسبة العقلية فإن هذه المكافآت والتعويضات تعُامل 

قبل المزيد الية وتمعاملة مختلفة عن الراتب الاعتيادي مما يشجع المستثمر على توسيع المحفظة الم

مستثمر لتحمل المزيد من ل التقب  فهي  إسكان المالأقل تجنباً للمخاطرة". أما مفهوم خاطرة "من الم

و الدخول في استثمارات أكثر خطورة بعد حصوله على ربح إضافي )المكافآت المخاطر أ

ابقة ناتجة الس قد حقق ربح وعوائد عالية في السنةذلك إن كان المستثمر  أثروالتعويضات( ويزيد 

ز لديه الرغبة بتوسيع استثماراته وتحمل المزيد من المخاطرة. ويزيد ظهور ستثماراته مما يحف  عن ا

ورة من الشركات هذه الظاهرة في الشركات الصغيرة، لأن الشركات الصغيرة تعتبر أكثر خط

م هوبما أن المستثمر يصبح أقل تجنباً للمخاطر فهو يتجه لشراء أس وأكثر تذبذباً  الكبيرة المعروفة
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 "تأثير شهر يناير، وتأثير الحجم" الشركات الصغيرة. وهنا يكون قد دمج تأثير ظاهرتين معاً 

(Chen & Chien, 2011) . 

في  تفاؤل المستثمرين يكون في أعظمه ن  أظاهرة بالتفاؤل المبالغ فيه حيث أيضاً تم تفسير هذه ال

 د تم قياس ذلك بمؤشر يعرف بمؤشر ثقة المستثمربداية السنة "شهر يناير" وق

(Index of Consumer Confidence)  ولذلك يكون تفاؤل المستثمرين مبالغ فيه ويقُبلون على

تحمل المخاطر نتيجة التفاؤل الزائد ولكن ينصدمون باقي العام ويصابون بخيبة أمل . وبقيت هذه 

ن في خيبة أمل وذلك نتيجة حصول ما يعرف الظاهرة مستمرة على الرغم من وقوع المستثمري

 . false hope syndrome) )  (Ciccone, 2011)بمتلازمة الأمل الخادع

 :)Curse s'Winner)لعنة الفائز تفسير ظاهرة  -2

يهم نيون ولدعقلان المستثمرين أنيت عليها النظريات الاقتصادية "من الفرضيات الأساسية التي ب

 .ساس ذلك"أعلى  ة للأصول وبالتالي البيع والشراءالقيمة الحقيقالقدرة الكافية ليدركوا 

سيحصلون على نفس  مزاد ماية تفترض أن كل المشاركين بالنظريات المبنية على العقلان

 ترتبط خرى لاأي فروقات بالسعر تأتي من عوامل أالمعلومات وبالتالي يتوصلون لنفس السعر، و

يعمل المشاركين بالمزاد على ولكن مايحصل بالمزاد فعلاً مخالف لذلك، حيث  المزايدة. بعملية

 يفوز بالمزاد هو صاحب السعر الأعلى.عرض أسعار تفوق الأسعار المعروضة سابقاً، وبالتالي من 

بالمزاد هو العرض صاحب السعر  تدل على أن العرض الفائز حيث "لعنة الفائز"هذا ماأتت به و

 ى وبالتالي الشراء بأعلى من القيمة الحقيقية وهذا مناقض للنظريات الاقتصادية.الأعل

عن لعنة الفائز: هناك عاملان أساسيان يحددان عملية المزايدة  (Thaler )1988 ـللمقالة  وفقاً 

  العقلانية:

 العرض )المشترون(. يعدد داخل -أ

 ية للعرض.ئالعدا -ب

لعرض ا حصل علىية لكي يئالمستثمر أكثر عداكون ي نأاد عدد المتقدمين للشراء يجب فكلما ز

 ل.الفائز سيتجاوز القيمة الحقيقية للأص يد من احتمال أن عرضهزولسوء الحظ بزيادة عدوانيته سي
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 (:Equity Premium Puzzleلغز علاوة الأسهم )تفسير ظاهرة  -3

اطر الأعلى المستثمرون أصحاب المخ ،CAPM))لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية  تبعاً 

ندات عوائد الس تجاوزيمتوسط عوائد الأسهم  كان ولفترة طويلة ولكن  يحصلون على عوائد أعلى.

فرق  ولكن  .%3كانت عوائد السندات  %10  ، عندما كانت عوائد الأسهم%7إلى  6ب  الحكومية

قتصادية اذج الاالنموتوضح أن الأسهم خطرة إلى حد كبير.  مما يدل ضمناً  اً فرق كبير جد 6%

ريبية عدم التقارب بين النماذج النظرية والنتائج التجفإن هذه النسبة يجب أن تكون أقل،  أن  التقليدية ب

 يجعل تفسير علاوة القسط صعب بالنماذج التقليدية.

 ب المدىريكره الخسارة قيسمى ب ماديهم لن المستثمرين ز بأاللغ علم المال السلوكير بينما فس  

(myopic loss aversion) ة بالتأثيرات السلبية بالمقارنة مع كمية مكافئ نفسهم كثيراً أي يشغلون أ

 ".ريبة المدى" وجهة النظر ق المدى قريبربح المن 

نبغي كثر مما يأين يدفعون الكثير من الانتباه : الذي يحدث أن المستثمروجهة النظر قريبة المدى

توسط نه من الطبيعي تقلب مأمد القصير، حيث في الأستثمارية إلى عدم ثبات العوائد لمحافظهم الا

يجابي، ستثمر هنا لا ينظر إلى الجانب الإمد القصير، فالمسهم بضعة نسب مئوية في الأائد الأعو

ن كره أكبر كافي لتعويضه عن تعطي عائد أسهم على الأ أنهُ د السلبي فقط وهو يعتق ثرالأوإنما إلى 

 .(Benartzi & Thaler, 1993) للخسارة الكبير

ومية التي لسندات الحكمن ا إذا هذا العائد العالي يعتبر كحافز للمستثمرين للاستثمار بالأسهم بدلاً 

 .أماناً  تعتبر أكثر

 :(The Dividend Puzzle)لغز توزيعات الأرباح تفسير ظاهرة  -4

تتبع سياسة  تي يستثمر بهامر إن كانت الشركة اليبالي المستث في عالم الاستثمار من المفترض أن لا

 التي هماح لرفع قيمة الأسرباح الأسهم بشكل نقدي على المستثمرين أو أنها تحتفظ بالأربأتوزيع 

لكن في و وبكلا الحالتين يكون المستثمر رابح. تعتبر مكاسب رأسمالية تعود بالنهاية للمستثمر،

حاسبة ذلك اللغز من خلال مفهوم الم السلوكيون يفسررباح. الواقع المستثمرين يفضلون توزيع الأ

ية منفصلة. لالعقلية حيث أن المستثمر يضع المكاسب الرأسمالية والأرباح النقدية في حسابات عق

لمفهوم  عاً مكاسب له. وكتفسير آخر تب عندما ترتفع أسعار الأسهم تعُتبر أيضاً  أنهُ ولا يدرك المستثمر 
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 لنقدية )سيولة( تكون مرغوبة لدى المستثمر أكثر من الأرباح الرأسماليةالتأطير، الأرباح ا

(Prast, 2004).  

 :(Winner/loser asymmetry)التباين بين الرابح و الخاسر تفسير ظاهرة  -5

رابحة في ال لدى المستثمرين الاستعداد للاحتفاظ بالأسهم الخاسرة لفترة طوية جداً، وبيع الأسهم

. ويعتبر هذا وضع شاذ وبشكل خاص عندما يحدث في الدول التي تقدم ميزة ضريبية وقت مبكر جداً 

تستخدم نظرية . (Shefrin & Statman, 1985)  للمستثمرين الذين يقومون ببيع الأسهم الخاسرة

خيار لرابح. لتوضيح ذلك في حال كان لدى مستثمر الالاحتمال لتفسير هذا التباين في بيع الخاسر وا

منذ إضافته  %20الذي خسر  B، وبين بيع السهم ه  ئمنذ شرا %20الذي ربح  Aبين بيع السهم 

 و Aإلى المحفظة المالية. يطبق المستثمر قواعد نظرية الاحتمال بشكل منفصل لكل من الأسهم 

B  سائر بالنسبة إلى السعر الذي تم دفعه لكل سهم في م أسعار البيع من حيث المكاسب والخ، ويقُي

يعني أن  Aالبداية. ويعتبر ثمن الشراء الأول كنقطة مرجعية للمستثمر. وبذلك فإن بيع السهم 

غلاق الحساب العقلي إسينتج  Bمع ربح، بينما بيع السهم  Aغلق الحساب العقلي للسهم يالمستثمر س

لعقلية وكره الخسارة تجعل المستثمر يفضل بيع الأسهم الرابحة على المحاسبة ا له مع خسارة. وبناءً 

 .(Prast, 2004)عن الخاسرة  بدلاً 

 :علم المال السلوكيالانتقادات الموجهة ل. 3-2-4

 خلو منيإلا أنه لا كسب الدعم والتأييد في السنوات الأخيرة،  علم المال السلوكيعلى الرغم من أن 

علم  حيث أن. علم المال السلوكيلكفاءة السوق هم من أشد المنتقدين  نظرية. فأنصار اتالانتقاد

 .فرضية رشادة الأفراد التي أتت بها نظرية كفاءة الأسواق المالية ناقض المال السلوكي

مؤسس نظرية كفاءة السوق، فهو يرى أنه وعلى الرغم  Famaهو  ةالسلوكي للماليةالناقد الأبرز 

فلا يجب  ،التقليديةمن وجود بعض الحالات الشاذة التي لا يمكن تفسيرها من خلال النظرية المالية 

غلب الحالات الشاذة أأن و. علم المال السلوكيالتخلي عن نظرية كفاءة السوق تماماً لصالح 

. منزالموجودة في النظريات التقليدية هي قصيرة الأجل والتي يتم تصحيحها بالنهاية بمرور ال

وأن  علم المال السلوكي  ،تناقض بعضها علم المال السلوكيأن النتائج في  Fama (1997)وجد 

 .المالية سوقمجموعة من الحالات الشاذة التي يمكن تفسيرها من خلال كفاءة الأبحد ذاته هو 
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 : (Curtis, 2014) علم المال السلوكيالتي تدل على قصور  عواملوهنا بعض ال

 Weather patterns don’t know they) الطقس لا يدرك بأنه في موضع اختبار .1

are being studied): 

عند فمثل العلوم النفسية الأخرى تواجه صعوبة بأنها تتعامل مع كائنات حساسة.  علم المال السلوكي

بب تغير تصرفاته بسأ إلى لجدراسة الطقس، الطقس لن يدرك بأنه موضع دراسة وبالتالي لن ي

معقدة  تجعل الدراسةن تصرفاته سإيتعلق بالإنسان ف دراسة شيءه موضع اختبار. ولكن عند جعل

طريقة  عن ريقة مختلفة كلياً تصرف بطبأنه موضع اختبار يجعله ي الإنسان دراكإل أكبر. بشك

ما ن احتيال ولكن ربوبدو دقعن الأسئلة بصنسان الإيب تصرفه خارج هذه التجربة. ربما قد يج

سبب ب القائم بالاختبار سماعها. وربما يكون منزعج ودفاعيبأجوبة يرغب يحاول الإجابة  أيضاً 

و أو ة بطريقة السهجيب أجوبيكون متوتر و يظهر بشكل الأغبياء فيقد ختبار. وموضع اوقوعه 

 جابتها بهذه الطريقة.إريد الخطأ لم يكن ي

 Human subjects) ان لا تلتزم دائما بقواعد اللعبةمواضيع البحث المتعلقة بالإنس .2

don’t always play by the rules): 

يزيد  ت النخالة يومياً يشخص لإثبات أن أكل بسكو 10000دراسة كبيرة على  CNNجرت أ

 10استمر  في هذا الاختبار الذي أن  من معرفة  د  لابُ  تعرض للأورام الدماغية. ولكنالفرصتهم ب

أن  على  جبرت أُ التي   Aر المجموعة . بمعنى آخبالغش اتقام B  و A ا المجموعتينسنوات كلت

ت النخالة كل يوم لم تفعل ذلك ربما خوفها من أن تصب بالورم الدماغي. والمجموعة يتأكل بسكو

B ن أربما اعتقاداً منها ب، بالفعل هي قامت بذلك ت النخالةيكل بسكوأعلى  طلاقاً إبر التي لم تج

كلا أي أن ا لأنها أحبت نكهته. كان موضع دراسة " وربمنه أمفيد بدلالة ت النخالة يبسكو"

  المجموعتين كانت متشابهين بتصرفاتهم أكثر مما كان يتوقع الباحثون.

مكانية إليس بالضرورة تعني statistically significant) )  )ةحصائيإله دلالة (العبارة  .3

 :تطبيق نتائج الدراسة

 حصائية، عند سماع ذلك يعُتقدإئج لها دلالة تخبرنا بأن النتا  CNNجرتهاأبالعودة للدراسة التي 

هام  هك فرق بسيط ولكن. هنات النخالةيكل بسكوأعن  الجميع توقفن يأمقبولة ويجب أن النتائج 

له (. (رادى الأفج الدراسة علمكانية تطبيق نتائإ) ( وبينحصائيةإئج لها دلالة النتابين مصطلح )
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 اراسة وصحة طريقة اختيار البيانات، بينمتقيس العشوائية للبيانات الخاضعة للد )حصائيةإدلالة 

نه في كثر من أألا تعني  )حصائيةإة له دلال(خر ون بدون معنى. بمعنى آحصائي قد يكالاختبار الإ

س النتيجة. ولكن نف سيتم التوصل إلىرت التجربة أكثر من مرة جراء الدراسة وكرإعيد أُ  حال

 الجواب على سؤال التجربة الأساسي يبقى دون جواباً.

 :(Experience and education matter)قضية التجربة والتعلم  .4

ستمر كثير عنها. ولكن هذا لا يعني أنه سيعلم الفي المواضيع التي لا ي حياناً أالجميع يخطئ بقراراته 

تائج نحول الموضوع. وهذا نفسه ينطبق على العديد من  تعلم أكثرالخاطئة عندما يقرارات الباتخاذ 

في الوقت الذي يدرك فيه المستثمر بأنه يتخذ قرارات خاطئة ويدرك  ،علم المال السلوكينظريات 

 لماذا هي خاطئة، يكون قادر على اتخاذ قرارات أكثر صحة في المستقبل.

 Having something really at stake) امتلاك الشي يجعله معرض للخطر .5

matters) : 

 ربما يكون لدى طرح سؤال ما على الفرد في موقع التجربة من الممكن أن ينطق بجواب سريع،

 في الواقع الأمره وبطريقة عفوية. ولكن هذا الجواب هو الجواب الطبيعي الذي من الممكن اتخاذ

مليون  100تي تحتوي ، ففكرة أن القرار المتخذ سيؤثر على محفظته الاستثمارية المختلف كلياً 

بالتفكير  قوموطبيعية ومتسرعة، فهنا ي ةقة عفويجيب بطرين يأبكثير  يجعله أقل احتمالاً  دولار

  خذه.أالإجابة بالقرار الأصح الذي يجب قبل  اً كثير

 ’The experimenters) تأثير توقعات القائمين بالتجربة على نتائج تجربتهم .6

expectations affect the outcome of their studies): 

ث حيحول الدراسة.  ثبات توقعاتهإالباحث على عمل ي غير مقصودبشكل عند إجراء دراسة ما و

على  جريتأُ في دراسة فتوقعات الباحث حول دراسته تؤثر بشكل عميق على نتائج البحث. أن 

إخبار ام الباحث بق فضل.أهم ؤثبات أي من المجموعتين أداإين حول مجموعتين من المعلم

لية. وقد ها ممتاز. وبالفعل قد حصل طلاب هذه المجموعة على نتائج عاء  داأن أب ولى  المجموعة الأ

ب هذه المجموعة على درجات ، وبالفعل قد حصل طلائها سيء  داأن أخبر المجموعة الثانية أ

ية. لقول بأن طلاب المجموعتين هم من نفس المستوى ونفس المجموعة الأصل. ولا حاجة لةمنخفض
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 يللدراسة التي تجر اً تمتد أيض )إيجاد ما نرغب إيجاده(او  )يجادهإد ما نتوقع إيجا(وهذه الظاهرة 

 يبقى انحياز الباحث قضية هامة. على غير الإنسان. إذ

ض خلوان من القصور في بعيلا  علم المال السلوكيمن المالية التقليدية و لاً مما سبق يتضح أن كُ 

بشكل كامل، ولا يمكن وصف إحداهما  ىاد على واحدة منهما وتجاهل الأخرعتمالنقاط، فلا يمكن الا

ة لبأنها قادرة على حل وتحليل جميع الحالات التي تواجه السوق المالي. ولكن تعُتبر كل منهما مكم  

 اً غيلاكفاءة الأسواق المالية وليس لنظرية  كون مكملا  يل ى  أت علم المال السلوكيللأخرى. حيث أن 

 كان نتيجة لوجود بعض القصور في المالية التقليدية.  ظهوره أن حيث .لها

ير عمل على تفسي علم المال السلوكي مين: أن  ل  كما تم التوضيح سابقاً أن الفرق الأهم بين الع  و

مين سيتم ل  أعمالنا، بينما تقوم المالية التقليدية على تفسير أعمال رجل الاقتصاد. وبالدمج بين الع  

عزل كائن اجتماعي لايستطيع أن يالمستثمر  لأفضل النتائج، فلا يمكن تجاهل حقيقة أن   التوصل

وله. بكل مايجري ح أثرنفسه عن المجتمع الذي يعيش ضمنه، ولا يستطيع أن يمنع نفسه من الـث

توصلت إليه المالية التقليدية من نماذج ونظريات وفرضيات أساسية  وبالمقابل لا يمكن تجاهل ما

 كان الاعتماد عليها لمدة طويلة من الزمن. حيث

مبحث ن على عوائد الأسهم سيتم في اللتوضيح كيفية تأثير العوامل النفسية ومزاجية المستثمري

توضيح آلية تأثير عامل خارجي على نفسية ومعنوية المستثمرين مما يظهر نتائجه في نهاية الثالث 

ل ينوالطقس شهر رمضان مع التركيز عل كل من  عوائد الأسهم أو ظهور حالة شاذة.الأمر في   كعام 

 .ستثمرين وقراراتهم الاستثمارية ومن ثم في عوائد الأسهمفي معنويات المين يؤثران يخارج
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الطقسشهر رمضان و ثرطار النظري لأالإ: ثالثالمبحث ال  

 في عوائد الأسهم.

 تمهيد:

لعوامل السلوكية التي تؤثر على القرارات بعد التعرف على علم المال السلوكي و التطرق لأهم ا

خذة من قبل المستثمرين، لا بد من معرفة الآلية التي يؤثر بها عامل خارجي على ت  الاستثمارية المُ 

ين ل  معنويات المستثمرين وينتج عنها التحيز السلوكي، مع التركيز على شهر رمضان والطقس كعام  

 . نوية عدد كبير من المستثمرين في فترة زمنية واحدةتأثير كبير على نفسية ومع خارجي ين ذوا

آلية تأثير عامل خارجي على معنويات المستثمرين وانعكاس ذلك على عوائد  .3-3-1

 .الأسهم

لا يستطيع أن يعزل نفسه عن المجتمع الذي يعيش فيه، أو أن يمنع  اجتماعي   المستثمر كائن   إن  

رار . ولنجاح أي قوالعوامل التي تسود البيئة المحيطة بهبالظروف  أثرمشاعره وأحاسيسه من الت

استثماري لابد للمستثمر أن يتفهم ظروفه النفسية والمالية ومدى استعداده لاتخاذ قرارات تتحمل 

المخاطر. حيث أن شعور المستثمر بالسأم و الاكتئاب يؤدي به لاتخاذ قرارات استثمارية متحفظة، 

تالي انخفاض العوائد. ولكن شعوره بالثقة بنفسه يؤدي إلى اتخاذ وعدم الرغبة بالمخاطرة وبال

ولعل من أهم سمات المستثمر المتزن تحصيـن نفسه قرارات أكثر خطورة وبالتالي ارتفاع العوائد. 

 . (2013وآخرون،  )حسين الانفعالات النفسية التي قد تؤثر على أدائه ونشاطهد ض

أداء السوق وعوائد الأسهم أكبر عند ظهور عامل خارجي يكون تأثير معنويات المستثمرين على 

فسية يؤثر في ن ما مروذلك على خلاف وقوع أ ،يؤثر في كافة أو غالبية المستثمرين في آن واحد

ته ذلك على محفظ أثرأو مزاجية مستثمر واحد )مثل تعرضه للإفلاس، ترك العمل( حيث ينعكس 

  يظهر نتيجة ذلك في قرارات غالبية المستثمرين مما يؤدي ى  الاستثمارية فقط، بينما في الحالة الأول

ها  في أداء السوق وعوائد الأسهم أو قد تؤدي أثربهم لاتخاذ قرارات استثمارية متشابهة ينعكس 

 غالبية المؤثرة على معنويات الخارجية بر العواملتتعُو لظهور حالة شاذة بالسوق المالي.

المتغيرات المناخية  :ومنها عديدة ومتنوعة ولا يمُكن حصرها م في آن واحدوسلوكه ينالمستثمر

علان الكاذب، سماع شاعات أو الإالإ، ، الهوية الاجتماعيةالدينية ، المعتقدات)تغير حالة الطقس(

خبر جيد أو خبر سيئ، شهر يناير، العطل، عيد الفطر وعيد الأضحى، منتصف الشهر، انقلاب 
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يير من نتيجة التغ )التغيرات الحيوية( بيولوجيةالضرابات ، الاأشعة الشمسالشهر، شهر رمضان، 

قدم الدولية، كرة المباريات وإلى فصل الصيف أو الشتاء وبالتالي حدوث اضرابات في النوم، نتائج 

، الأحداث السياسية، الحرب وغيرها علان توزيع الأرباحإسوق المالي، دخول شركة جديدة إلى 

 الكثير.

( بمعنويات السوق Investor Sentimentعلى معنويات المستثمر )البعض  قد أطلقو

((Market Sentiment و أو الاتجاه العام في السلوك أن تحديدها من خلال الشعور العام ويمك

 .(Yang & Copeland, 2014)من خلال  المزاج العام 

اع معنويات المستثمرعلى عوائد الأسهم أعلى من تأثير تأثير ارتفت وجد أن عد  ونتائج لدراسات أُ 

  (Qiang, 2009; in Huang et al., 2014)انخفاض معنوياته 

 ,Lixu & Zhuang)وبالتالي يكون تأثير الشعور بالتفاؤل هو أكبر من تاثير الشعور بالتشاؤم 

2011; in Huang et al., 2014). 

ت أدلة مختلفة تؤكد الدور الحاسم لمعنويات المستثمر وقد ظهرت العديد من الدراسات التي أوضح

في تحديد سلوك الأسهم، فلم يعد السؤال المطروح في أغلب الدراسات فيما إن كانت معنويات 

مر ن كيف يتم تحديد معنويات المستثلآطرح ايُ  المستثمر وسلوكه تؤثر في أسعار الأسهم، ولكن ما

 (Yang & Copeland, 2014) .م؟ ها على الأسهأثروتحديد 

عندما تكون استثمارات قصيرة ومتوسطة الأجل، بينما أهمية أكبر دراسة تأثير العوامل السلوكية ل

بالعوامل الأساسية أي )المتغيرات الاقتصادية الكلية والجزئية( إذا كان  أكبر يوُلي المستثمر اهتماماً 

 .(Sirucek, 2012)الاستثمار طويل الأجل 

ية ين لهما تأثير ملحوظ على نفسية ومعنويات غالبيسيتم التركيز في هذه الدراسة على عاملين خارج

في سوق دمشق للأوراق عوائد الأسهم  هما فيأثرة زمنية واحدة، لدراسة المستثمرين في فتر

 وهما شهر رمضان والطقس.المالية. 

 .شهر رمضان في عوائد الأسهم ثرلأطار النظري لإ. ا3-3-2

في  وبشكل خاص ،رمضان واحد من أهم التقاليد الدينية والأكثر شهرة في العالم صيام شهريعُتبر

البلدان التي يكون فيها الدين جزء لا يتجزأ من الحياة اليومية والتي يظهر فيها الدين جلياً في كل 

 العلاقات الاجتماعية.



 
 تأثير العوامل السلوكية في عوائد الأسهم    

 ي سوق دمشق للأوراق المالية()دراسة تطبيقية ف
60 

 

 

 نظرية علم المال السلوكي الفصل الثالث

 
 

)شهر قمري( يبدأ وينتهي برؤية الهلال الجديد قبل غروب شمس  ن شهر هجريإن شهر رمضا

اليوم. ويشترك جميع المسلمين خلال هذا الشهر بالامتناع عن الأكل والشرب والملذات الحسية 

(. ويعُتبر رمضان وقت 187 -183 طلوع الفجر إلى غروب الشمس )سورة البقرة، من خرى  الأُ 

ح الذاتي. ويحث على التعاون والتضامن بين المسلمين في جميع أنحاء للعبادة والعطاء والإصلا

العالم، وتقوية العلاقات الاجتماعية، وبناء علاقة وثيقة بين المسلم وربه. فشهر رمضان شهر مليئ 

بالروحانية والروح الإيجابية بين المسلمين. ويزيد من الشعور بالرضا لدى المسلم مما ينعكس على 

 Hallahmi & Argyle, 1997; in) متفائلة وقرارات أكثر إيجابية بناء معتقدات

Bialkowski, et al., 2012)أن الحرمان الدوري من الطعام من دراسات الحد جد في أوُ  . حيث

والعقلية، وكذلك  (Psychosomatic)الممكن أن يخفف من أعراض الأمراض النفسية الجسدية 

 Yamamoto et al., 1979; Yamamoto., 1980; in)يسُاعد على الحد من التوتر والقلق 

Bialkowski et al., 2012).  وبالتالي ليس من المستغرب أن تقل عدد محاولات الانتحار خلال

 .(Daradkeh., 1992; in Bialkowski et al., 2012)شهر رمضان 

م م، على الرغومن ناحية آخرى فالصيام بحد ذاته من الممكن أن يعود بالفائدة على صحة الصائ

من أنه قد يواجه الصائم في المرحلة الأولى من الصيام شعور بعدم الراحة، ويخف هذا الشعور 

عادة بعد اليوم الثاني من الصيام. و تم تفسير حدوث ذلك نتيجة لطرح  السموم المخزنة مسبقاً داخل 

. ويوفر (Fuhrman., 1998; in Bialkowski et al., 2012)الجسم في الأنسجة الدهنية 

الصيام راحة للجهاز الهضمي ويساعد بالقضاء على الأنسجة الزائدة، وقد أفادت عدد من الدراسات 

يجابية في خفض ر إأن الصيام يسُاعد على خفض الوزن. كما أن له آثا) الإكلينيكيةالسريرية )

 Bock et al., 1978; Perk et al., 2001; Saleh) الكولسترول الكلي والكولسترول الضار

et al., 2005; in Bialkowski et al., 2012).  

 كبير في الأسواق المالية ق المالية، حيث يؤُثر رمضان بشكلسبق على الأسوا وينعكس كل ما

وبشكل خاص في الدول التي تكون فيها الغالبية العظمى من السكان هم من المسلمين، وذلك من 

 اً ياححيث يكونون أكثر ارت ،لهم الة النفسية والمزاجيةخلال تأثيره على صحة الصائمين وعلى الح

 ن إلى اتخاذ قراراتيملال هذا الشهر. ويؤدي ذلك بالمسلعن نفسه خ ويكون المسلم أكثر رضىً 

رارات وكهم وعلى القتمتد إلى الاستثمار وذلك من خلال تأثير مزاجهم على طبيعة سل أكثر تفاؤلاً 

 خاذ قرارات تحمل مخاطر أكبر.يصبحون أكثر ميلاً لاتالمُتخذة ف
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تسع مرات أعلى في شهر رمضان ارتفاع العوائد  (2012) وآخرون Bialkowskiحيث وجد 

ان على نفسية المستثمرين حيث ينتظر شهر رمضالإيجابي للتأثير انتيجة  باقي الأشهر عن

والدعاء.  لخالق وطلبالله والتقرب ل ة لسنة للتفرغ للعبادة والتوبة إلى  المسلمون هذا الشهر من سن

اض وانخف، هذا الشهر بسبب تقربه من ربهالمسلم بالراحة والرضا عن نفسه في  ويزداد شعور

ينية دتذبذب عوائد الأسهم في هذا الشهر نتيجة تركيز أغلب وقت الصائم للنشاطات الاجتماعية وال

الابتعاد ونتجات التي تحمل فوائد وزيادة الالتزام بالتعاليم الدينية خلال هذا الشهر والابتعاد عن الم

هذا خلال  حياة المسلم أثرمدى ت . ويختلف(Seyyed et al., 2005) الشبهات أي أمر يحمل عن

إلى أن يعتاد جسمه  من شهر رمضان يضعف نشاطه خلال اليومين الأولين الشهر بالصيام حيث

ي أول يوم من شهر انخفاض التداول ف (2011وآخرون ) Al-Hajiehثبت وقد أ على الصيام

م من بب تخلص الجسبسزيادة النشاط ومن ثم يلُاحظ  .بسبب قلة النشاط في بداية الشهر رمضان

 الدهون الزائدة. 

يومي  تجتمع العائلة بشكل حيث الاجتماعيةلعادات بالإضافة إلى تأثير شهر رمضان على مختلف ا

زداد التواصل حيث يعايد السنة(، وي فطار والسحور )الأمر الذي يغيب عن العائلة طيلةعلى الإ

ام الشهر يلك الأمر في آخر أ، وكذبقدوم الشهر الكريم تهنئةً ماقبل الشهر بيومين  ن بعضهمالمسلمو

اع رجفي آخر يوم من شهر رمضان ويمكن إ لوحظ ارتفاع التداولوقد  بمناسبة قدوم عيد الفطر

ل أيام عيد الفطر الثلاثة مما يشجع على زيادة ذلك إلى إغلاق أغلب المراكز والدوائر الحكومية خلا

إلى البهجة والاحتفالية بسبب قدوم عيد الفطر  ، بالإضافةالاستثمار في آخر يوم من شهر رمضان

(Al-Hajieh et al., 2011) . 

 .الأسس النظرية للعلاقة بين الدين والاقتصاد. 3-3-3

بشكل نسان وحياته الاجتماعية والإية على حياة تختلف الآراء في مدى تأثير الدين والمعتقدات الدين

شهر رمضان كمناسبة  أثرولتمكن من دراسة خاص مدى تأثير ذلك على قراراته الاقتصادية، 

من ذكر النظريات التي تناولت الحديث عن العلاقة بين الدين  د  لابُ  دينية في عوائد الأسهم كان

   :(Ramezani et al., 2013)  والاقتصاد ومنها
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 :Secularism Hypothesis))الفرضية العلمانية  -1

وفقاً لهذه الفرضية كلما كان الاقتصاد أكثر تطوراً، يكون الدين أضعف. في هذه الفرضية يعتمد 

الدين على الاقتصاد والعوامل الاجتماعية. وفي الواقع تعُتبر هذه الفرضية جزء من فرضية الحداثة 

(Modernism hypothesis)   رس الطرق التي تتبعها الدول المتطورة اقتصادياً في التي تد

 لزيادة قدرتها بالقضاء على الفقر وتطوير أسواقها. منها محاولة

حول موضوع أن  هشكوك واجية في التطور ونظرية الهجرة()صاحب نظرية الازد Lewisبدى أ

في  لدين له دور أساسيالمعتقدات الدينية لها تأثير هام على السلوك الاقتصادي، فهو لا يعتبر ا

السلوك الاقتصادي، بل على العكس فهو يعتقد أن هناك علاقة معكوسة أي أن للاقتصاد تأثير على 

 وهذا ضد المعتقدات الدينية والعلماء. الدين.

تغيرات الظروف الاقتصادية تؤثر في المعتقدات الدينية ووفقاً لهذه الفرضية أن  Lewisو يعتقد 

ن ألقول ا يمكنولكن ، ة المتعلقة برمضان لا تؤثر على الظروف الاقتصاديةفإن الطقوس الديني

  للظروف الاقتصادية تأثير على مستويات المعتقدات الدينية وقوتها وتأدية الواجبات الدينية.

 :(Adam Smith Theories)نظريات آدم سميث  -2

الطوائف الدينية يحُتمل أن أن العلاقة بين  (Nation Wealth)في كتابه ثروة الأمم  Smithيقول 

 يكون لها ميزات اقتصادية تعود على متبعي هذه الطوائف:

: الانتماء إلى طائفة دينية معينة يمكن أن يقلل نسبة (Goodwill)و سمعة الطائفة شهرة أ -أ

الخطورة المحيطة بالأشخاص، وبالتالي الوصول إلى توزيع أمثل للموارد. ونتيجة لزيادة التوزيع 

 ل للموارد يؤدي إلى زيادة كفاءة السوق المالي.الأمث

خلاقية داخل الطوائف وبالتالي يؤدي إلى الامتثال بالتعاملات الأن هذه الطوائف الدينية تكو   -ب

 زيادة الكفاءة وتقليل من نسبة عدم التاكد المحيطة بالسوق المالي.

الذهاب إلى الجوامع وزيادة لهذه النظرية: يزيد الناس خلال شهر رمضان من التعبد و ووفقاً 

لاق خل هذا الشهر يزداد التزامهم بالأالعلاقات فيما بينهم، وبالنظر إلى المسلمين كمجموعة فإنه خلا

 لمالي.يجابياً على مؤشر السوق اقتصادية ومنها يجب أن يؤثر ذلك إوالدين وبالتالي تزداد الكفاءة الا
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 :(Max Webber Theory)نظرية ماكس ويبر  -3

)thic and Erotestant Pوروح الرأسمالية  *في كتابه أخلاق البروتستانت  Webberل يقو

Spirit of Capitalism)  أن التحولات البروتستانية التي ظهرت من خلال المعتقدات الدينية

في تشكيل الرأسمالي. وبالتالي في حال تغيير الموقف من الدين وتقديم تفسير جديد  تلعب دوراً هاماً 

ؤدي ذلك إلى التأثير في الأداء الاقتصادي. وفي نفس السياق يحث الإسلام في رمضان على قد ي

تكثيف الأعمال الصالحة والعبادات من أجل التقرب إلى الله، وفي نهاية الشهر يفرض الإسلام دفع 

دية. اصدقة الفطر للمحتاجين مما يؤدي إلى تقليص الفجوة بين أفراد المجتمع وزيادة الكفاءة الاقتص

 يجابي على المؤشر الاقتصادي.الإأثير تالمما يؤدي في النهاية إلى 

 . الطقس في عوائد الأسهم ثرلأطار النظري لإ. ا3-3-4

ومن  التي تبدأ بجمع المعلومات تؤُثر نفسية المستثمر ومزاجه في عملية اتخاذ القرار الاستثماري

 ا التحليل. و تلعب كل من الحالة المزاجية للمستثمرإلى اتخاذ القرار بناءً على هذ ثم تحليلها وصولاً 

 ووفقا  .(Cao & Wei, 2005) وعواطفه ومشاعره دوراً أساسياً في القرارات التي يتخذها

 Situational and)بالعوامل الظرفية والعوامل البيئية  أثرالحالة المزاجية تت ن  إ Watson ـل

Environmental factors)  والعامل البيئي الوحيد الذي لديه القدرة التأثير على جميع

   (Watson, 2000; In IC et al., 2014 ).   المستثمرين بشكل عام هو الحالة المناخية

تناولت العديد من المجالات وبشكل خاص علم النفس دراسة مدى تأثير المتغيرات الجوية في وقد 

لدراسات ومن هذه ا .مزاجية للفرد، وبالتالي تأثير ذلك على تصرفاته وقراراتهالحالة النفسية وال

حيث تناولت دراستهم تأثير ثماني متغيرات Hoffman (1984 ) و  Howarth دراسة للباحثان 

للطقس )عدد ساعات ضوء الشمس، الأمطار، درجة الحرارة، اتجاه الرياح، سرعة الرياح، 

 ةعلى عشرة متغيرات مزاجية ونفسي الجوي، الضغط الجوي المطلق الرطوبة، التغيير في الضغط

ة( وكانت ، القوةيلسيطرة، التفاؤل، العدائلتردد، االتركيز، القلق، التعاون، الاكتئاب، النعاس، ا(

الأكبر في الحالة  ثرالنتيجة أن لكل من الرطوبة ودرجة الحرارة وعدد ساعات ضوء الشمس الأ

                                                            
المذهب إلى الحركة الإصلاحية التي قامت في القرن  البروتستانتية هي أحد مذاهب وأشكال الإيمان في الدين المسيحي. تعود أصول *

 الساد  عشر هدفها إصلاح الكنيسة الكاثوليكية في اوروبا الغربية.
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أن مستويات مرتفعة من الرطوبة تؤدي لانخفاض التركيز وزيادة الرغبة  المزاجية للأفراد، حيث

 .ت الحرارة يقلل من التردد والقلقبالنوم، كما أن ارتفاع درجا

تخذة على القرارات الاقتصادية المُ  المزاج والحالة النفسية أثروامتدت هذه الدراسات ليتم دراسة 

إلى أن للحالة المزاجية تأثير على قرارات  يث أشارا( ح2001)Sah و   Mehraومنها دراسة 

الاستثمارية وإن كان المستثمر لا يدرك ذلك ، وتؤُثر الحالة النفسية على تفضيلات الاستثمارية بما 

 في ذلك درجة تقبله للخطر وسعر الخصم المناسب له. 

لك سهم وذالتي حاولت الربط بين الطقس وعوائد الأ ة لما سبق ظهرت العديد من الدراساتنتيج

من خلال دراسة فيما إذا كانت الحالة المزاجية الإيجابية )السلبية( الناتجة عن حالة الطقس الجيدة 

( اً )تشاؤم )سيئة( تؤدي إلى التأثير في عوائد الأسهم نتيجة لكون المستثمر أكثر تفاؤلاً 

(Hirshleifer & Shumway, 2003). 

 أثر الطقس في عوائد الأسهم في النقاط التالية: يمكن تلخيص

التداول في الأسواق المالية حيث أن حالة الطقس حجم  وحالة الطقس تؤثر على المضاربة  -1

 ها.لتداول مثل الثلوج، العاصفة وغيرالسيئة من الممكن أن تعيق عملية ا

ة تثماريراراتهم الاسللمستثمرين ومنها على ق على الحالة المزاجية والتفسية تأثير الطقس -2

 وسلوكهم، مثل زيادة التفاؤل أو التشاؤوم والكأبة. 

تأثير الحالة البيولوجية من تغير من الصيف إلى الشتاء والعكس واختلاف ساعات النهار  -3

 والليل.

 تأثير المواسم مثل الصيف، حيث يسافر أغلب المستثمرين لقضاء عطلة نهاية العام. -4

جوية التي تمت دراسة تأثيرها في عوائد الأسهم حيث تعُتبر هذه المتغيرات تختلف المتغيرات ال

حيث قد يظهر تأثير عامل ما  بسبب تعددها و ثانياً  عديدة ويصعب جمعها ضمن دراسة واحدة أولاً 

ب ، وثالثاً قد يصعخرى  في دولة أ ثربشكل واضح وكبير في دولة معينة بينما يكون معدوم الأ

 ت عن متغير معين في دولة ما.الوصول إلى بيانا

الرطوبة، أو وسطي درجة الحرارة،  دنيا و العلياالومن هذه المتغيرات الجوية ) درجة الحرارة 

سرعة الرياح، اتجاه الرياح، عدد ساعات ضوء الشمس، عدد ساعات النهار والليل، الضباب، 

 ، السحاب(.التغيير في الضغط الجوي و الضغط الجوي المطلق، الأمطار، الثلوج
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من خلال العديد من الدراسات أنه لا يمكن تجاهل تأثير المتغيرات المناخية في عوائد  نجد إذاً 

د هذا والأسهم مع اختلاف درجة تأثيرها ونوع التأثير. وتهدف هذه الدراسة لمحاولة إثبات وج

الحرارة وتم انتقاء كل من وسطي درجة  التأثير في سوق دمشق للأوراق المالية من عدمه.

 والأمطار لتمثيل متغيرات الطقس المؤثرة في سوق دمشق للأوراق المالية.

ن أحيث تم التركيز على وسطي درجة الحرارة لتأثيره الكبير على الحالة النفسية للأفراد حيث 

فراز )الأدرينالين( الذي من شأنه رفع درجة التوتر، أما البرد ارتفاع درجة الحرارة يزيد من إ

على هدوء الأعصاب. فهناك ارتباط بين درجة الحرارة والحالة المزاجية لدى الإنسان فيساعد 

ارة الصيف وك مع حرحيث تظهر الانفعالات النفسية الحادة، والاضطرابات العقلية والتوتر في السل

الحرارة تؤدي إلى  أن 1989عام  Andersonوأشار علماء النفس الاجتماعي ومنهم  الشديدة.

لارتفاع  بالإضافة لدى الإنسان أو تصيبه على الأقل بالشعور العدائي نحو الآخرين يةدائزيادة الع

مرتفعة. وينعكس ارتفاع درجة الحرارة وزيادة الحرارة الالعنف في الأوقات ذات درجات  معدلات

ة رلدى المستثمرين في الأسواق المالية بالرغبة بالدخول في استثمارات أكثر خطو يةبالعدائالشعور 

قلة لبرد واوتقبل مخاطر أعلى. بينما يكون لانخفاض درجة الحرارة زيادة الكآبة لدى الأفراد نتيجة 

مما بؤدي بهم اللجوء لاستثمارات ساعات النهار وزيادة الكسل  تعرضهم لأشعة الشمس وانخفاض

 .(2011)الحميدي،  أكثر استقرار وأقل مخاطر

 ة من الله عز وجل،مطار فهي مرتبطة بذهن الأفراد بالخير والرزق واستجابة الدعاء والبركأما الأ

خفيض حساس بالراحة وتطة للإول الأمطار يلجأ الإنسان لعملية التأمل ولو لفترة بسيوغالباً عند هط

د من الراحة النفسية والهدوء مما تبعد . وبالتالي فإن زيادة الأمطار تزي(2014)حداد،  التوتر

 المستثمر عن القرارات التي تصحبها خطورة وعدم استقرار والعكس صحيح.

 .الطقس في عوائد الأسهمأثر شهر رمضان و أثرسباب الجمع بين . أ3-3-5

عواطف تأثير الدراسة ظهرت العديد من الدراسات التي ركزت على النظريات الحديثة التي تناولت 

 أتت  وآخرون التي Loewensteinلمشاعر على أحكام الناس وقراراتهم، ومنها دراسة وا

، في كثير من الأحيانتؤثر على قراراتهم تفترض أن مشاعر الناس وعواطفهم التي  نظريةالب

وفقاً و. (Loewenstein et al., 2001) وخصوصاً عندما تحمل هذه القرارات خطر وعدم تأكد

ن يقود عملية التفكيير والاستنتاج هي الانفعالات العاطفية والتقييم الإدراكي لهذه النظرية فإن م

 لىعتسيطر العواطف على التصرفات و )المعرفي(، ولكن في حال الاختلاف بين الاثنين، غالباً ما
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و  Wright بينما أتى .(Simon, 1967; Loewenstein et al., 2001)المُتخذة  القرارات

Bower (1992) إلى اتخاذ قرارات  ونميليخاص أصحاب المزاج الجيد شأن الأجة مفادها بنتي

 ,.Bialkowski et al) ، مما يعني لديها القدرة لاتخاذ قرارات تحمل مخاطر أكبرأكثر تفاؤلاً 

2012). 

سبق يعُتبر من أهم الأسباب التي أدت إلى الجمع بين الظاهرتين حيث يؤثر كل من شهر رمضان  ما

س على نفسية المستثمر ومزاجه بشكل ملحوظ مما ينعكس على قراراته الاستثمارية وتغيرات الطق

 . (Cao & Wei, 2005) و(Bialkowski et al., 2012) ومن ثم في عوائد الأسهم 

 من اهمومن العوامل الأخرى التي كانت وراء الجمع بين هاتين الظاهرتين هما اختلافهما عن غير

الظواهر والحالات الشاذة، حيث لا يمكن ربط أي من الظاهرتين بإغلاق السوق المالي أو ربطها 

 فعلى سبيل ،وهذا على خلاف معظم الحالات الشاذة الأخرىبحسابات مالية محددة تبرر حدوثها. 

سبوع ( مرتبط بإغلاق السوق نهاية الأweekend effectالمثال حدوث ظاهرة نهاية الأسبوع ) 

 (January Effect)وكمثال آخر ظاهرة شهر يناير  .(Rogalski, 1984)  والتوقف عن التداول

حيث ترتبط هذه الظاهر بالحسابات المالية نتيجة سعي المستثمرين لتحقيق خسارة رأسمالية في 

لضريبة لي تقليل الوعاء الضريبي ومبلغ انهاية السنة الضريبية لتقلل من أرباحهم الرأسمالية وبالتا

 .  (Starks et al., 2006) المدفوعة

مع التركيز على أن كل من شهر رمضان والطقس يؤثر على الحالة النفسية والمزاجية لغالبية 

 و اثنين وهذا مايؤدية ولا يقتصر تأثيرهم على مستثمر أالمستثمرين خلال فترة زمنية واحد

خاذ قرارات متشابهة تغلب عليها تحيزات سلوكية وبالتالي من الممكن ظهور بالمستثمرين إلى ات

 حالات شاذة في السوق المالي.

وتظهر خصوصية ظاهرة تحقق عوائد غير طبيعية في شهر رمضان نتيجة عدم ارتباط رمضان 

اقي ب بتاريخ ميلادي معين فهو تابع للتقويم الهجري وليس للتقويم الميلادي و هذا ما يميزها عن

الحالات الشاذة التقويمية. ويمكننا القول بأن رمضان ذو تقويم متحرك على خلاف الحالات الشاذة 

قصر أ. حيث أن التقويم الهجري (Seyyed et al., 2005)ذات التقويم الثابت  خرى  التقويمية الأ

 .(Bialkowski et al., 2012)  يوم تقريباً  11بـ من التقويم الميلادي 

الة حبالنسبة لظاهرة تغير عوائد الأسهم نتيجة تغير حالة الطقس حيث لا يمكننا تحديد  مرالأ وكذلك

سبق  فكل ما .ةمتغيرة وليست ثابتحالة الطقس لكل تاريخ ميلادي ف طقس معينة )بمختلف متغيراته(

 استدعى الجمع بين هاتين الظاهرتين دون سواهما.
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 : مقدمة

استكمالاً للجهود المبذولة في تطوير  2009آذار  10تم افتتاح سوق دمشق للأوراق المالية في 

الذي نص على  2006/ لعام 55/ ونتيجة للمرسوم التشريعي رقموتحديث البنية المالية في سورية 

وق يقُصد بالسوق المالية السو .سوريةالجمهورية العربية اللأوراق المالية في تداول اسوق لث حداإ

 التي يتم فيها تداول )بيع وشراء( الأصول المالية كالأسهم والسندات وغيرها.

وقد خضعت معظم الأسواق المالية للعديد من الدراسات التي تناولت مختلف المواضيع والنظريات، 

هذه الدراسة  مشق للأوراق المالية. ومن هنا أتتجداً الدراسات التي طبقت في سوق دت ولكن قل  

 ثرأعن سواها من الأسواق المالية. ليتم تأكيد وجود ليتم تطبيقها في سوق دمشق للأوراق المالية 

يجابياً على قرارات وراق المالية من عدمه، مما يؤثر إشهر رمضان والطقس في سوق دمشق للأ

بات هذه ثجود الربح غير العادي في حال تم إمرين في السوق المالي نتيجة لاستغلالهم والمستث

 النتيجة. 

 بشكل رئيسي إلى التعريف بسوق دمشق للأوراق المالية . هدف المبحث الأول من الفصل الرابعي

 رقدمشق للأوراق المالية ومن ثم التطلإحداث سوق  المرسوم الذي أدى   حيث تناول الحديث عن

سوق دمشق للأوراق أشكال الأوراق المالية المدرجة في يكل السوق المالي في سورية وهإلى 

ات عرض أوقوبعد ذلك  سوق دمشق للأوراق المالية وطريقة حسابه.ؤشر المالية، ثم التعريف بم

 العمل في سوق دمشق للأوراق المالية.

 

لثالث على ركز المبحث اائية، وحصعرض لمنهجية الدراسة الإ المبحث الثاني بينما تناول

الطقس في عوائد الأسهم في سوق  أثرشهر رمضان و أثرحصائية لاختبار استعراض النتائج الإ

 دمشق للأوراق المالية.
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 سوق دمشق للأوراق الماليةالمبحث الأول: 

 :سوق دمشق للأوراق الماليةلمحة عامة حول تأسيس  .4-1-1

قت عليها العديد من وطبُ   لدراسات عديدة تناولت مختلف الجوانبخضعت معظم الأسواق المالية 

ستفادة من نتائج هذه الدراسات في القرارات ، للاالدراسات لاختبار صحة فرضيات أو نظريات

 أثر تالتي اختبر ولكن ندرت جداً الدراسات وبشكل خاص الأسواق المالية العالمية. الاستثمارية

 . حيث أن  في سوق دمشق للأوراق المالية وخاصةً  وائد الأسهمشهر رمضان والطقس معاً في ع

ختيار ا العوامل السلوكية في سوق دمشق للأوراق المالية، أدى إلى أثرالدراسات التي اختبرت  قلة

 سوق دمشق للأوراق المالية لتطبيق هذه الدراسة فيه.

بذولة في تطوير وتحديث البنية استكمالاً للجهود الم 2006/ لعام 55/ رقم صدر المرسوم التشريعي

الجمهورية العربية لأوراق المالية في تداول اسوق لحداث والذي نص على إ، المالية في سورية

على أن تتمتع السوق بالشخصية الاعتبارية،  (.للأوراق المالية )سوق دمشقوتسُمى سورية، ال

المنقولة وغير المنقولة والتصرف ك الأموال بهذه الصفة تمل  ولها والاستقلال المالي والإداري، 

لمالية ترتبط بهيئة الأوراق والأسواق اوهي  نية لتحقيق أهدافها.بها، والقيام بجميع التصرفات القانو

السورية وتعمل تحت إشرافها، وبحيث يكون المقر الرئيسي للسوق مدينة دمشق، كما نص قانون 

السوق إلى شركة مساهمة، مملوكة من قبل السوق على أنه يجوز بقرار من مجلس الوزراء تحويل 

 هيئة الأوراق والأسواقها خاضعة لإشراف أعضاء السوق عند توف ر المناخ الملائم لذلك، مع بقائ

 (.55المالية السورية )المرسوم التشريعي، رقم 

دعم الاقتصاد بهدف  ، 2009آذار  10في  سوق دمشق للأوراق الماليةل تم الافتتاح الرسميو

لتعبئة المدخرات المحلية وجذب الاستثمارات وتحفيز السوق  صرالفُ تاحة إني من خلال الوط

الأولية التي يتم فيها إنشاء شركات مساهمة جديدة وزيادة رؤوس أموالها لدفع عملية التنمية 

 ع.مستوى المعيشة لكافة فئات المجتمالاقتصادية ورفع 

لمناخ المناسب لتسهيل استثمار الأموال وتوظيفها توفير ا علىسوق دمشق للأوراق المالية وتعمل 

وتأمين رؤوس الأموال اللازمة لتوسيع النشاط الاقتصادي من خلال ترسيخ أسس التداول السليم 

 .والعادل للأوراق المالية
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  :هيكل السوق المالي في سورية. 4-1-2

، 2013-2012ليمان، )موصلي و س هي ةيرئيس جهات ثلاث من سورية في المالية السوق تتكون

  :(28-26ص 

  :السورية المالية الأسواق و الأوراق هيئة -1

 الاعتبارية، بالشخصية تتمتع و الوزراء مجلس برئيس ترتبط المالية الأسواق لعمل ناظمة هيئة هي

 والفعاليات والأنشطة المالية الأسواق وتطوير تنظيم إلى تسعى   و داري،الإ و المالي والاستقلال

 المرتبطة المخاطر من الحد في ساهمالشفافية، وتُ و الكفاءة و العدالة تحقيق يضمن بما بها الملحقة

 الممارسات من المالية الأوراق في المستثمرينو المواطنين وحماية المالية، الأوراق بمعاملات

 وكذلكتلاعب.  أو تدليس أو غش أو احتيال على تنطوي التي أو السليمة، غير أو العادلة غير

  .الوطني الاقتصاد مصلحة يخدم بما الاستثماري و الادخاري النشاط تشجيع إلى تهدف

 بتحقيق الكفيلة الوظائف بكافة قيامالو التعليمات، إصدار عن المسؤولة الجهة هي الهيئة تكونو

 المالية بالأوراق المتعلقة المعلومات عن الكامل الإفصاح تنظيم ذلك سبيل في لها و أهدافها

 الجهات ونشاطات أعمال وكذلك المالية الأسواق مراقبةالمالية و الأوراق إصدار وتنظيم بتهومراق

 الخدمات ركاتشو المالية للأوراق المصدرة الشركات من شرافهاإو الهيئة لرقابة الخاضعة

 وصناديق الاستثمار، وشركات مصارف و لها المرخص المالية لوساطةاو لاستشاراتاو

 22)القانون رقم  المعتمدة التدقيق و المحاسبة ومكاتب وشركات لها، المرخص المشترك الاستثمار

 الخاص بهيئة الأوراق والأسواق المالية السورية(. 2005لعام 

  دمشق للأوراق المالية: سوق -2

 التي الثانوية السوق يهو الاعتبارية، بالشخصية تتمتع وإداري مالي استقلال ذات مؤسسة هيو

 للأوراق دمشق سوق فتهدو .الأولي السوق في سابقا إصدارها تم مالية وراقأ تداول فيها يتم

 الأموال رؤوس وتأمين وظيفهاتو الأموال استثمار عملية لتسهيل المناسب المناخ توفير إلى المالية

 .المالية للأوراق العادل و السليم التداول أسس ترسيخ خلال من الاقتصادي النشاط لتوسيع اللازمة

 تداول بضمان كفيلة عمل وأساليب إجراءات وضع في المالية للأوراق دمشق سوق مهام تتمثل

 المراكز قوة من والتحقق المالية لوساطةاو الخدمات لشركات مهنية معايير ضعشفاف وو و كفؤ

 سريعةو سليمة جراءاتإو قواعد توفير وكذلك ومتانتها المالية الوساطة و الخدمات لشركات المالية
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 بسرعة وبيعها المالية الأوراق شراء إمكانية بالتاليو المالية، الأوراق ملكية نقل أجل من ءةكفا ذات

 لقانون سوق الأوراق المالية(. 2006لعام  55)المرسوم التشريعي رقم  كبيرة

 : إلى حالياً  المالية للأوراق دمشق سوق تقسمو

قاعة بأسهم شركات تحكمها وهي التي يتم من خلالها تنظيم التعامل في ال  :نظامي سوق -3

 شروط إدراج خاصة يحددها المجلس.

وهي التي يتم من خلالها تنظيم التعامل في القاعة بأسهم شركات تحكمها  :موازي سوق -4

شروط إدراج ميسرة خاصة بهذه السوق تعمل على توفير السيولة المبكرة للأوراق المالية 

 إلى اجها في السوق النظامية. ويقسمالمدرجة وذلك إلى حين توفر الشروط الخاصة بإدر

 مع تتماشى شروط تحكمها أسهم شركات تداول فيهما يتم و ب، مواز   و أ مواز   سوقين:

 .السوقين هذين من كل طبيعة

 

 :المركزي الحفظ و المقاصةمركز  -3

 وتسجيلها، المالية الأوراق إيداع إلى يهدف و المالية، للأوراق دمشق لسوق المركز هذا ويتبع

)المرسوم التشريعي رقم  السوق في التداول جلسات أثناء الحاصل التبادل خلال من ملكيتها، نقلو

 .لقانون سوق الأوراق المالية( 2006لعام  55

 في سوق دمشق للأوراق المالية الأوراق المالية المدرجة. 4-1-3

مرسوم التشريعي رقم )ال وتشمل الأوراق المالية المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية التالي

 :لقانون سوق الأوراق المالية( 2006لعام  55

 .أسهم الشركات المساهمة السورية القابلة للتداول -1

 .سندات الدين القابلة للتداول والتي تصدرها الشركات المساهمة السورية -2

 .أدوات الدين العام القابلة للتداول الصادرة عن حكومة الجمهورية العربية السورية -3

 .حدات الاستثمارية السورية الصادرة عن صناديق وشركات الاستثمارالو -4

أي أوراق مالية أخرى سورية أو غير سورية، متعارف عليها على أنها أوراق مالية، ويتم  -5

 اعتمادها كذلك من قبل مجلس مفوضي هيئة الأوراق والأسواق المالية السورية.
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 -ية مقسمة الى القطاعات التالية ) قطاع البنوك وحاليا يتم تداول أسهم الشركات المساهمة السور

ويضم السوق المالي حالياً  قطاع الخدمات ( -القطاع الزراعي  -القطاع الصناعي  -قطاع التأمين 

، ومن ثم يأتي قطاع التأمين اً بنك 14شركة يتوزع العدد الأكبر ضمن قطاع البنوك حيث يشمل  24

ع الخدمات، شركة لكل من قطاع الصناعي والزراعي. شركات تأمين، شركتين من قطا 6ويشمل 

شركات في  3شركات في السوق الموازية أ، و 7شركة في السوق النظامي ، و 14 موزعة بين

 12شركات بعد أن وصل إلى  7كما يبلغ عدد شركات الوساطة المالية حالياً  السوق الموازية ب.

 .(2015اق المالية، )سوق دمشق للأور شركة

 مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية.. 4-1-4

ما و. 1/2010 /4في التطبيق اعتباراً من جلسة تداول ضع مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية وُ  

اب معادلته، حتسايمة السوقية للشركات الداخلة في يميز هذا المؤشر أنه يعتمد أسلوب التثقيل بالق

بقدر ما تشكل قيمتها السوقية من القيمة السوقية للعينة ككل، وتتكون  حيث تعطى كل شركة وزناً 

المؤشر المرجح  بحسيُ و عينة المؤشر من جميع الشركات المدرجة في السوق الموازي والنظامي.

  المعادلة التالية: من خلالبالقيمة السوقية 

 

 المعامل الجديد =

 المؤشر

X  المعامل 
 قبل التعديل             

 المؤشر
 بعد التعديل            

 

 أيام وأوقات التداول في سوق دمشق للأوراق المالية. .4-1-5

 ق دمشق للأوراق المالية:التداول في سو أيام -أ

ثاء، : الاثنين، الثلاأربع جلسات أسبوعياً حالياً في يتم التداول في سوق دمشق للأوراق المالية 

 .2015. وبدأ العمل بذلك منذ بداية عام الأربعاء، الخميس

 المؤشر المثقل بالقيمة
 السوقية للشركات = 

 )عدد الأسهم للشركة( X)متوسط سعر السهم(  

X المعامل 

 للشركة( الأسهم)عدد  Xالأسا  للسهم(  سعر)
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بدأ التداول في  ن،إلى الآ منذ افتتاح السوقجري العديد من التعديلات على أيام التداول حيث أ

أصبح عدد الجلسات ثلاث  2009-9-28ذ الأسبوع، ومن السوق لدى افتتاحها في يومين فقط خلال

 سبوع.كل أفي  جلسات

زادت عدد الجلسات إلى أربع جلسات في الأسبوع، وفي بداية شهر شباط  2010وفي شهر نيسان 

 عن  أربع جلسات. أصبحت خمس جلسات أسبوعياً بدلاً  2010

إلى ثلاث  2011نة في سوريا خفضت عدد الجلسات في منتصف شهر آب الأوضاع الراه ونتيجة

 جلسات فقط )الاثنين، الثلاثاء، الأربعاء(.

 أوقات التداول في سوق دمشق للأوراق المالية: -ب

 ساعات التداول محددة بساعتين ونصف في كل جلسة تداول وهي موزعة كالتالي:

 نمال الأوامر فقط من دون إمكانية تنفيذ أي صفقة إدخ يمكن في هذه الجلسة فترة ما قبل الافتتاح:

 صباحاً. 11:00الساعة   صباحاً إلى 10:30 الساعة

وهي الجلسة التي يتم فيها تنفيذ الصفقات بتقابل أوامر الشراء مع أوامر  فترة التداول المستمر: 

ظهراً  13:00صباحاً وتستمر جلسة التداول إلى  11:00الساعة البيع المدخلة بشكل مستمر من 

 وفي هذه الأثناء يتم الأغلاق.

 ظهراً. 1:15ظهراً إلى  1:00جراء الصفقات الضخمة من يتم إ

 راستنا()والتي تتعلق بد يد الفطر، ومنها عطلة عالسوق يتم تحديد العطل الرسمية التي يغلق بهاو

 عيد.بتداء من أول يوم للاأيام  ةلمدة ثلاث
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 لدراسة الإحصائية.المبحث الثاني: منهجية ا

 تمهيد: 

يشمل هذا المبحث على عرض لسلسلة العوائد الخاضعة للدراسة والمنهجية التي سيتم من خلالها 

شهر رمضان والطقس في عوائد الأسهم في سوق دمشق للأوراق المالية، مع استعراض  أثردراسة 

 النماذج المعتمدة لإجراء الاختبار عليها.

 اسة:تشكيل عينة الدر .4-2-1

أساسية خذ عينة أ. وتم DWX))مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية  عبارة عنمجتمع الدراسة 

 إلى 2010- كانون الثاني -4شاملة لبيانات يومية لأسعار الإغلاق من بداية إنشاء المؤشر 

من الموقع الرسمي لسوق دمشق مشاهدة مأخوذة  970 على شملت العينة ، و2015 - آب - 31

 (.sywww.dse.لمالية )للأوراق ا

كان من الأفضل  2011منتصف آذار نظراً للأزمة الراهنة التي تعيشها سوريا والتي بدأت في و

 :ينة الأساسيةعن الع عينتين فرعيتين خذولذلك تم أ. التأكد من متانة النتائج التي تم التوصل إليها

إلى بداية ظهور الأزمة السورية  2010-1-4من بداية نشأة المؤشر هي  ى  لأولا الفرعية العينة -

 مشاهدة. 215، وتشمل 2011-3-14 الراهنة

لى نهاية فترة إ 2011-3-15 السورية الراهنة تمتد من بداية الأزمة الثاني الفرعية العينة -

 مشاهدة. 754، وتشمل 2015-8-31الدراسة 

لة العوائد سلسدراسة لنتائج التي تم التوصل إليها من خلال متانة االهدف من هذا التقسيم التأكد من 

 ، ونفي تأثير الأزمة السورية الراهنة على النتائج.للفترة الكاملةاليومية 

السلاسل المدروسة هو ضعف التداول في سوق دمشق للأوراق  في طبيعةأهم الصعوبات  من

لتداول ا يعُتبرنشاء. ولية حديثة الإاالم راقمعروف مازالت تعتبر سوق دمشق للأو المالية. فكما هو

اهنة التي أضعفت حداث الرهو الأ اً كبير. ومما زاد الوضع سوءبشكل وف يضعول سنتين أفي 

ء إلى ووهذا ما أدى للج، من الفترة الخاضعة للدراسةخلال السنوات الأربعة الأخيرة التداول  أيضاً 

 اسة.بيانات يومية بهدف زيادة العينة الخاضعة للدر

http://www.dse/
http://www.dse/
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للحصول على عوائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية يتم إجراء تحويل لوغاريتمي على المؤشر 

 بالطريقة التالية:

)1)-(t/Pt R= 100*Log (P 

 خذ اللوغارتيم له،قيمة المؤشر )سعر الإغلاق( قبل أ هي tPعوائد المؤشر،   R بـالمقصود 

   ق.قيمة المؤشر )سعر الإغلاق( ليوم ساب tP)-(1و

شتت السلسلة من توذلك لأن اللوغاريتم يساعد بالتقليل  على المؤشر جراء التحويل اللوغاريتيميإتم 

فهي لا تؤثر على  100يمة في الق لتوزيع الطبيعي، أما الضربامن قرباً  كثرويجعل التوزيع أ

 هل.ط يجعل المقارنة بين القيم أسحصائية، وإنما فقسلسلة الزمنية أو على خصائصها الإتوزيع ال

 حصائي:التحليل الإ .4-2-2

 زمنيةال للسلسلة حصائيةدراسة الخصائص الإحصائي يتم الاختبار الإ في المرحلة الأولى من

عرض الرسم البياني الخاص بها وأهم البيانات الاحصائية لسلسلة العوائد المأخوذة وذلك من خلال 

ان بهدف معرفة فيما إن كوالاستقرار  التوزيع الطبيعي والارتباط الذاتي دراسةاليومية ومن ثم 

فيما تبع السلسلة السير العشوائي، وت ، وهلتوى الضعيفعلى مسكفوء  دمشق للأوراق المالية سوق

)اتباعها للتوزيع الطبيعي، عدم وجود ارتباط  من تحقق السلسة شروط العلاقة الخطية إن كانت

 .قي )لاختبار مدى تجانس وارتباط البواقي(ارش للبوا أثرم دراسة وجود ذاتي، الاستقرار(. ومن ث

لإجراء  لأفضل اختبارل توصمحاولة الإجراء الاختبارات السابقة هي والهدف الأساسي من 

ل بيئة أكثر مثالية من خلاأو البحث عن  ه إن كانت طريقة المربعات الصغرى الخطيةالدراسة علي

. ومن ثم يتم من الاختبار الإحصائي وهي المرحلة الثانية ARCH و  ARMA لدخول إلى بيئة ا

 الطقس في عوائد الأسهم في المبحث الثالث. أثرشهر رمضان و أثردراسة 

 الرسم البياني: . 4-2-2-1

ة العوائد لالرسم البياني لسلسسة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية ومن ثم سلس يشمل على عرض

 .البيانات احصائية الخاصة بكل سلسلةمع ذكر 
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 : (Normality Test) الطبيعي التوزيع اختبار. 4-2-2-2

 لالتواءا معامل على التركيز مع بسلسلة العوائد الخاصة حصائيةالإ المعلومات على التعرف يتم

(Skewness) التفلطح ومعامل Kurtosis) )بيرا جاك واختبار (Jarque-Bera) لقياس وذلك 

نت ، وإن كاالطبيعي التوزيع عن المالية قللأورا دمشق سوق سلسلة عوائد توزيع اختلاف مدى

 تتبع التوزيع الطبيعي أم لا.

 لطبيعيا التوزيع التواء أن حيث الحسابي، وسطها حول السلسلة توزيع الالتواء معاملحيث يقيس 

وتنص  .الصحيح والعكس اليمين نحو مائل يكون الصفر من الأكبر الموجب والالتواء. الصفر هو

على أن السلسسلة الزمنية متناظرة، وفي حال تم نفيها يدل على عدم الالتواء  فرضية العدم لمعامل

 تناظر السلسلة الزمنية.

 التوزيع تفلطح معامل أن حيث العوائد، سلسلة توزع تفلطح أو تقعر ذروة ويقيس التفلطح معامل

 بالتوزيع مقارنة ذروة وله بارز التوزيع نفإ 3 عن يزيد المعامل كان إذا. 3 يساوي الطبيعي

ية العدم فرض وتنص .الطبيعي للتوزيع بالنسبة مسطح التوزيع فإن 3 من أقل كان إذا أما الطبيعي،

 لمعامل التفلطح أن التسطح للسلسة الزمنية طبيعي.

 احتمالية انتك فإذا. لا أم الطبيعي للتوزيع تخضع السلسلة كانت إذا فيما يختبر بيرا جاك اختبار

فرضية ل الوبالتالي نقب، الطبيعي للتوزيع تخضع السلسلة فتكون 0.05 نم أكبر الاختبار هذا

 .الطبيعي يانات المختبرة والتوزيعلا يوجد فرق جوهري بين توزيع البالصفرية التي تنص على أنه 

 :(Auto-Correlation Test)ختبار الارتباط الذاتي . ا4-2-2-3

الفترة ها في هم في الفترة الحالية وقيمتبين عوائد الأس ستخدم اختبار الارتباط الذاتي لتحديد العلاقةيُ 

د الأسهم عن بعضها البعض من خلال بار إلى تحديد مدى استقلالية عوائالسابقة. ويهدف هذا الاخت

عن الصفر. حيث إذا كانت عوائد الأسهم  اختبار مدى اختلاف معامل الارتباط الذاتي إحصائياً 

تنص  لعدم التيرتباط يختلف عن الصفر فإنه يتم رفض فرضية امرتبطة ذاتياً إي أن معامل الا

 ، وبالتالي رفض فرضية المستوى الضعيف من الكفاءة.أن السلسلة الزمنية غير مرتبطة ذاتياً  على

وذلك ، المشاهداتبحيث تتناسب مع عدد  (lags 32)بطاء فترة إ 32ة تم أخذ يولاختبار هذه الفرض

بالنظر إلى و ت في فترات مختلفة أي بين الفترة الحالية والفترة السابقة.لإيجاد العلاقة بين البيانا
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ويتم رفض التالي يوجد ارتباط ذاتي ب 0.05إن كان أصغر من  ل الارتباط الذاتياحتمالية معام

 ر العشوائي.بقيمة الأيام السابقة وبالتالي لاتتبع السلسلة السي أثرتتاليوم  الفرضية الصفرية أي أن قيم

 : (Unit Root Test)اختبار جذر الوحدة . 4-2-2-4

يهدف اختبار جذر الوحدة لتحديد الخصائص غير الساكنة )عدم الاستقرار( لمتغيرات السلسلة 

، فيلبس بيرسون ADF، ديكي فولر المطور DFاختبارات فرعية )ديكي فولر  ةالزمنية. وله ثلاث

PPاختبار  على عتمادالا (، وتمADF طوير لاختبار لأنه يعُتبر تDF اً ستخداماانتشاراً والأكثر و. 

من أهم الاختبارات المستخدمة لقياس استقرار السلاسل الزمنية من خلال  ADFيعُتبر اختبار 

اختبار فرضية جذر الوحدة، فإذا كان لإحدى السلاسل الزمنية جذر وحدة، فهذا يعني أن السلسلة 

ماذج وهي: نموذج بدون وجود ثابت وبدون اتجاه على ثلاثة ن ADFيحتوي اختبار . غير مستقرة

 عام، نموذج بوجود ثابت وبدون اتجاه عام، نموذج بوجود ثابت واتجاه عام:

 t+   1-tR =  tR                اتجاه عام: بدوننموذج بدون وجود ثابت و               

 

    t+  1-tR = u +  tR       :          نموذج بوجود ثابت وبدون اتجاه عام               

 

                                                   t+  1-tR+ T)-(t= u+β tR                  نموذج بوجود ثابت واتجاه عام:    

  

  حيث أن :

: Rt-1, Rt العوائد في اليومt  وفي اليوم السابقt-1 . 

:u .ثابت معادلة الانحدار الذاتي  

:  .معامل معادلة الانحدار الذاتي  

T :.العدد الكلي للملاحظات  

t :.الخطأ العشوائي  
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جل اختبار الفرضية أعامل معادلة الانحدار الذاتي من لم tعلى إحصائية  ADFويعتمد اختبار 

  :التالية

  :αH0= 0            (وتحتوي على جذر الوحدة ساكنة غير سلسلة العوائد) :الفرضية الصفرية

  :0α H1>        (ولا تحتوي على جذر الوحدة ومستقرة ساكنة سلسلة العوائد) :الفرضية البديلة

 فإن سلسلة العوائد تكونوقبول الفرضية البديلة الصفرية  الفرضية رفضفي حال تم 

ر غي أي أن السوق شوائيلزمنية لا تتبع السير العا سلةمما يدل على أن السل ،( (stationaryساكنة

 مستوى الضعيف.الكفوء على 

 : ARCH Test)ارش  أثراختبار (للبواقي تجانس تباين الخطأ  اختبار. 4-2-2-5

إن معظم النماذج التقليدية ترتكز على فكرة أساسية تتمثل في أن متوسط الأخطاء معدوم، وأن 

ى طبق دوماً علعن بعضها البعض. ولكن هذا لا ينير الزمن، وأنها مستقلة تباينها ثابت مع تغ

 دراسة أي الزمنية لةسلختبار عشوائية أخطاء السلا ARCH أثر ختبارلذلك أتى ا السلاسل الزمنية،

حيث يتم  Ficherويرتكز على اختبار  .خطاء تتبع توزيع طبيعي متماثل مستقلالأ فيما إن كانت

 وفي حال تم ،0.05أكبر من  Ficherقبول النموذج المدروس في حال كانت قيمة احتمالية معامل 

وبالتالي القيم  ARCH أثرتنص على عدم وجود التي ) ARCH أثرلاختبار  فرضية العدم رفض

 .ووجود مشكلة الارتباط الذاتي ARCH أثر يدل على وجودفالحالية غير مرتبطة بالماضي( 

ر صلاحية ايه، حيث يعتبر هذا اختبث عن نموذج أكثر ملائمة لتطبيق الدراسة علوبالتالي يجب البح

 ملائمة النموذج.

 الدراسة: نماذج. 4-2-3

ي حال اختلال شرط من شروط العلاقة الخطية )اتباع توزيع الطبيعي، عدم وجود ارتباط ذاتي، ف

ن ع ءمة لدراسة علاقة المتغيرات بعيداً يستدعي ذلك للبحث عن بيئة أكثر ملا استقرار السلسلة(

السلاسل الزمنية  ن خلال البحث عن نموذج يدرسوذلك م طريقة المربعات الصغرى الخطية.

 :وتم اعتماد النماذج التالية بحثاً عن أفضل بيئة غير الخطية.
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 Autoregression-moving) كالمتحر للمتوسط الذاتي الانحدار نموذج. 4-2-3-1  

average model) (ARMA): 

ويعُتبر أداة  ة.الزمني سلسلالل حصائيلإاستخدم في التحليل ويُ ، 1951عام  Whittle اكتشفه 

يعُتبر و لتوضيح فهم أكثر للبيانات ومن جهة آخرى أداة للتنبؤ بالقيم المستقبلية للسلسلة الزمنية.

ARMA  نموذج مركب يحتوي على خصائص نموذج الانحدار الذاتي ونموذج المتوسط

ويرمز  (q)ط المتحرك للمتوس خرى  والأ (p)المتحرك، لذلك يتصف برتبتين واحدة للانحدار الذاتي 

تنبؤ عن مدى قابلية ال qر اليوم بالماضي، وتعُب   قيمةأثرعلى مدى ت pر تعُب  . و ARMA(p,q)له 

العلاقة  لتتبع السلاس لا عندما ARMAنموذج  يستخدم قيمة المؤشر بالمستقبل من قيمته الحالية.ب

الزمنية يتبع  سلسلةيكون توزع ال، فقد تغلب على مشكلة عدم تجانس البيانات ولم يشترط أن الخطية

 :ARMAومعادلة  .التوزيع الطبيعي

𝑋𝑡  =  𝑐 +  ∑ 𝜑𝑖  

𝑝

𝑖=1

𝑋𝑡−𝑖   +  𝜖𝑖    

 ي.العشوائ الخطأ هي 𝜖𝑖ات، المتغير هي  pϕ,……., 1ϕ   الثابت، هي  Cحيث

ديد يتم تح اضعة للدراسةالخ والذي يلُائم السلسلة الزمنية ARMAلاختيار أفضل نموذج في عائلة 

 بالتجريب، (q)ورتبة المتوسط المتحرك  (p)رتبة النموذج الملائم وهي رتبة الانحدار الذاتي 

 Akaikeوالذي اقترحه العالم  (Akaike Information Criteria) عتماد على معيارالاوسيتم 

. (AIC) لـ   لذي له أقل قيمس لاختيار النموذج المناسب حيث يتم اختيار النموذج ايا، كمق1974عام 

 :(2013)محمود،  تيكالآ (AIC)  ويتم حساب

   m22( ln nAIC  

 :أن حيث

 2: تمثل تباين النموذج 

 m: تمثل عدد المعالم المقدرة 

n :تمثل عدد المشاهدات 

لاختبار مدى سلامة  ARCH أثرجراء اختبار ، يتم إARMAأفضل نموذج في عائلة  ختياربعد ا

  النموذج لاجراء الدراسة عليه.
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 Autoregressive)الانحدار الذاتي للتباينات الشرطية غير الثابتة  نموذج .4-2-3-2

Conditionally Heteroscedastic (ARCH) model): 

العديد  هر فيظفي حين ي ،أن تباين حد الخطأ ثابت ماذج الاقتصاد القياسي المألوفةنغالبية  تفترض

عاً بفترات ون متبولتقلب الكبير غير العادي والذي يكمن السلاسل الزمنية الاقتصادية فترات من ا

غير  (Homoscedasticity)من الهدوء النسبي. في مثل هذه الأحوال يكون فرض ثابت التباين 

اينات ر الذاتي للتبنماذج الانحدالهذا ظهرت مناسباً ويلزم التنبؤ بالتباين الشرطي للسلسلة. و

بعض التقلبات في التباين الشرطي،  فهذه النماذج يمكنها توصيف، (ARCH)الشرطية غير الثابتة 

عند التعامل مع المشاهدات الخاصة بالمتغيرات ذات المتوسط الذي يعتمد على تستخدم وأيضاً 

طي بدلاً من التباين إلى أهمية استعمال مفهوم التباين الشر 1982عام  Engleوقد أشار  الزمن.

، وهي نماذج ARCHنيت عليه نماذج هو الأساس الذي بغير الشرطي في تحسين القيم التنبؤية، و

ني منه عاسد النقص الذي ت كان الغاية منهاة بعدم تجانس تباينات الاخطاء. وارتباط ذاتي مشروط

)هتهات،  مرتبطة بالزمن، خاصة في السلاسل المالية التي تتميز بسرعة التقلبات الARMAنماذج 

2006). 

ر للتقلبات في متغيي الارتباط الذاتي التسلسل ىللحصول عل 1982عام  Engle النموذج اقترح

 بطاءإ بفترة الأخطاء مربع كتوزيع ممثلة تكون زمنياً  المتباينة أو المختلفة التقلبات أن حيثتابع، 

  .(2009)أبو الذهب،  المال مجال فى الزمنية السلاسل تقلبات وصفي لكي ستخدمويُ  .الماضي فى

عن رتبة المتوسط  qعلى مشكلة الارتباط الذاتي للبواقي وتعبر  ARCH(q)فقد تغلب نموذج 

 .المتحرك لمربع الخطأ المبطأ

 كالتالي: ينر عن التباب  عويُ  .اين الشرطيحدار الذاتي للتبنساس تمثيل الاأمبني على  ARCHنموذج 

𝜎𝑡
2  =  𝛼0  +  ∑  

𝑞

𝑖=1

𝛼𝑖  𝜖𝑡−𝑖
2   

𝛼𝑖 أن حيث  ≥ 0    𝛼0≥ 0,   ، رعب  يُ و 𝜖𝑡−𝑖
2  عن مربع البواقي من معادلة الوسط.  

بناء على القيمة  (AIC)ويتم الاعتماد على أفضل النموذج كما سبق ذكره سابقاً عن طريق المعيار 

 الأصغر.
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 الثابت غير الشرطي للتباين العام الذاتي الانحدار نموذج. 4-2-3-3

: (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity model) 

(Hentschel, 1995) (GARCH): 

  بيئة في اً تعقيد أكثر GARCH(p,q) يعتبر النموذج و 1986عام  Bollerslevاكتشفه 

GARCH  المكون أبط  المُ  التباين إدخال يتم حيث (GARCH)   لفترات متعددة، وإدخال مكون

(ARCH لفترات متعددة. يتكون هذا النموذج عندما تكون )p أو  /وq  أكبر من الواحد. حيث نصل

لمربع الخطأ  والوسط المتحرك pرتبة من ال للتباين المبطأ إلى نموذج يجمع بين الانحدار الذاتي

 .حيث يعتبر النموذج أعم ويتناسب مع تغير التباين مع الزمن .qمن الرتبة  المبطأ

 :التالي الشكل على التباين معادلة وتكون

𝜎𝑡
2  =  𝜔 +  ∑ 𝛽𝑗  

𝑞

𝑗=1

𝜎𝑡−𝑗
2   +  ∑  

𝑝

𝑖=1

𝛼𝑖  𝜖𝑡−𝑖
2   

𝜎𝑡−𝑗 و هو الثابت، 𝜔ن حيث أ
2  هي قيمة التباين التي تم توقعها في اليوم السابق مكون من

GARCH ، رعب  يُ و 𝜖𝑡−𝑖
 ،ARCHعن مربع البواقي من معادلة الوسط المكون من  2

 في معادلة التباين: Zويمكن إدراج متغيرات مفسرة 

 𝜎𝑡
2 = 𝜔 +  ∑  

𝑞

𝑗=1

𝛽j 𝜎𝑡−𝑗
2 + ∑  

𝑞

𝑗=1

αi  𝜖𝑡−𝑖
2 +  𝑍t ´𝜋 

الشكل المبسط لنموذج الانحدار الذاتي الشرطي غير ثابت   GARCH(1,1)ويعُتبر النموذج 

من الدرجة  الذي يأتي في التريب الأول داخل القوس إلى الانحدار الذاتي 1التباين حيث يدل الرقم 

𝜎𝑡−1  الأولى للتباين المُبط أ
ي فيشير إلى الوسط المتحرك من التال 1، أما الرقم GARCHمكون  2

𝜖𝑡−1الرتبة الأولى لمربع الخطأ المُبط أ
2 يعتبر  ARCHوبالتالي فإن نموذج . ARCHأو مكون   

حيث لا يوجد مكون انحدار ذاتي من  GARCH(0,1)وهو  GARCHحالة خاصة من نموذج 

𝜎𝑡−1  أبط  الدرجة الأولى للتباين المُ 
يضاً اختيار النموذج الأفضل بناء ويتم أ .GARCHمكون  2

 اعتماداً على القيمة الأصغر. (AIC)على المعيار 
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 النتائج الإحصائية لمبحث الثالث:ا

 .وبناء أفضل النماذج حصائيالتحليل الإ. 4-3-1

 مؤشرل اليومية عوائدال سلسلةعلى دراسة خواص في المرحلة الأولى حصائي يشمل التحليل الإ

وذلك من خلال  .2015-8-31 إلى 2010-1-4 من كاملة للفترة المالية للأوراق دمشق سوق

العوائد لة الخطية لسلسعرض الرسم البياني لسلسلة المؤشر وسلسلة العوائد ودراسة شروط العلاقة 

بهدف معرفة مدى  عي، الارتباط الذاتي، الاستقرار( خصائص التوزيع الطبيوتشمل على دراسة )

طية ودراسة فيما إن كانت سوق دمشق للأوراق المالية كفوءة على مستوى تحقق شروط العلاقة الخ

بينما تشمل المرحلة الثانية على اختيار أفضل  .ARCH أثرومن ثم إجراء اختبار  الضعيف أم لا

 .ARCHو  ARMAبيئة لتطبيق الدراسة عليها من خلال نماذج 

 الرسم البياني: . 4-3-1-1

حيث تترواح  وراق الماليةسلسلة مؤشر سوق دمشق للأدم استقرار ع (1-1يلُاحظ من الشكل رقم )

عن ، لذا تم كما ذكر سابقاً اللجوء إلى سلسلة العوائد (1752.5( و )768.37) قيمها بين القيمتين

( 2-1بهدف الحصول على سلسلة أكثر استقرار. حيث نجد من الشكل رقم )خذ اللوغاريتم طريق أ

  (.-2.125891) ( و3.795819وح قيمها بين )تتراأنها أكثر استقراراً و

 (: الرسم البياني لسلسلة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية1-1شكل رقم )

 .2015-8-31إلى  2010-1-4خلال الفترة من 

 .Eviewsالمصدر: إعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات برنامج 
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 وراق المالية (: الرسم البياني لسلسلة عوائد سوق دمشق للأ2-1شكل رقم )

 .2015-8-31إلى  2010-1-4خلال الفترة من 

 

 .Eviewsبرنامج على مخرجات  عتماداً ا المصدر: إعداد الباحثة

 : (Normality Test)اختبار التوزيع الطبيعي  .4-3-1-2

ي والتحليل الوصفنتائج اختبار التوزيع الطبيعي ( 1-1والجدول رقم ) ( 3-1نجد في الشكل رقم )

 ة عوائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية:لسلسل

 ة العوائدل(: نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لسلس3-1الشكل رقم )

 .2015-8-31إلى  2010-1-4خلال الفترة من 

 

 .Eviewsبرنامج عتماداً على مخرجات ا الباحثةالمصدر: إعداد 
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 ة العوائد للسلس التحليل الوصفي(: 1-1رقم ) الجدول

 .2015-8-31إلى  2010-1-4رة من خلال الفت

 0.708671 الانحراف المعياري 970 عدد المشاهدات

 0.921046 معامل الإلتواء 0.018964 الحسابي الوسط

 7.378709 معامل التفلطح 0.045966- الوسيط

 912.0584 بيراوكرجا اختبار 3.795819 قيمة أعلى

 0.000000 مستوى الدلالة 2.125891- قيمة أقل

 .Eviewsبرنامج عتماداً على مخرجات الباحثة امصدر: إعداد ال

، الانحراف المعياري -)0.045966) (، الوسيط0.018964قيمة الوسط الحسابي ) -

(0.708671). 

لا يساوي الصفر مما يدل على عدم تماثل توزيع وهو ( 0.921046)لتواء معامل الإ -

الالتواء  وتدل قيمة .مرفض فرضية العدلحسابي ولعوائد حول وسطها اسلسلة ا

ل نحو اليمين أي أن الذي الأكبر من الصفر على ميل توزيع سلسلة العوائدو ةموجبال

 الأيمن أطول مقارنة بالتوزيع الطبيعي، وبالتالي تتصف سلسلة العوائد بصفة الذيول.

يمة معامل التفلطح للتوزيع ( وهي قيمة تزيد عن ق7.378709معامل التفلطح ) -

 . مما يدل على أن توزيع سلسلة العوائد بارزة ولها ذروة.3تي تساوي ي والالطبيع

التوزيع  تبعة يلدم التي تنص على أن تسطح السلسوبالتالي عدم قبول فرضية الع

 الطبيعي.

لصفر ايرا تساوي بيرا نجد أن الاحتمالية لمعامل جاك بوكرأما فيما يتعلق باختبار جا -

مما يدل على أن سلسلة العوائد لا  ية العدمرفض فرضوهي منخفضة جداً وبالتالي 

  تخضع للتوزيع الطبيعي.
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 :(Auto-Correlation Test)اختبار الارتباط الذاتي . 4-3-1-3

 (: نتائج اختبار الارتباط الذاتي لسلسلة العوائد2-1الجدول رقم )

 .2015-8-31إلى  2010-1-4خلال الفترة من 

Lag AC Q-Sat Prob 

1 0.670 436.79 0.000 

2 0.426 613.84 0.000 

3 0.303 703.40 0.000 

4 0.204 744.14 0.000 

5 0.175 774.18 0.000 

6 0.119 787.96 0.000 

7 0.071 792.87 0.000 

8 0.064 796.89 0.000 

9 0.064 800.91 0.000 

10 0.092 809.22 0.000 

11 0.150 831.24 0.000 

12 0.177 861.98 0.000 

13 0.182 894.78 0.000 

14 0.149 916.66 0.000 

15 0.098 926.05 0.000 

16 0.083 932.84 0.000 

17 0.073 938.15 0.000 

18 0.047 940.35 0.000 

19 0.067 944.79 0.000 

20 0.092 953.18 0.000 

21 0.113 965.97 0.000 

22 0.151 988.71 0.000 

23 0.134 1006.50 0.000 

24 0.108 1018.20 0.000 

25 0.124 1033.50 0.000 

26 0.101 1043.70 0.000 

27 0.102 1054.00 0.000 

28 0.099 1063.70 0.000 

29 0.067 1068.20 0.000 

30 0.077 1074.20 0.000 

31 0.089 1082.10 0.000 

32 0.113 1095.00 0.000 

 .Eviewsبرنامج  على مخرجات اعتماداً  الباحثةالمصدر: إعداد 
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نجد معاملات الارتباط اتي حيث ( نتائج اختبار الارتباط الذ2-1يوضح الجدول رقم ) -

الذاتي تختلف عن الصفر وبالتالي يتضح وجود ارتباط ذاتي فيما بين عوائد الأسهم 

ى على مستووق دمشق للأوراق المالية سثبات عدم كفاءة العدم. وإ رفض فرضية أي

 الضعيف. 

 0.05أصغر من إلى احتمالية معامل الارتباط الذاتي نجد أن جميع القيم  وبالنظر  -

ضية رالفاط ذاتي بين عوائد الأسهم ورفض وجود ارتبمما يؤكد النتيجة السابقة ب

 ومنها عدم اتباع سلسلة العوائد للسير العشوائي. الصفرية.

 :((Unit Root Testاختبار جذر الوحدة . 4-3-1-4

 : نتائج اختبار جذر الوحدة لسلسلة العوائد(3-1الجدول رقم )

 .2015-8-31إلى  2010-1-4خلال الفترة من  

 .Eviews عتماداً على مخرجات برنامجا الباحثةالمصدر: إعداد 

اتجاه مع ثابت، مع ثابت و ADFإلى نتائج اختبار جذر الوحدة  (3-1رقم ) يشير الجدول السابق

مشق لمؤشر سوق د عام، بدون ثابت وبدون اتجاه عام. ويظهر من النتائج أن سلسلة العوائد اليومية

المحسوبة سلبية  t( حيث أن قيمة %10، % 5 ،%1ساكنة عند كل المستويات ) للأوراق المالية

 ساكنة ئدأن سلسلة العوا وهذا يعني رفض الفرضية الصفرية حيث ،النظرية tوأقل بكثير من قيمة 

وء على السوق غير كفبالتالي تتبع السير العشوائي ولا  ، مما يعني أن  سلسلة العوائدمستقرةو

 المستوى الضعيف.

 :(ARCH Test ارش أثراختبار ) للبواقي الخطأ تباين تجانس اختبار. 4-3-1-5

 (P-Value)أن القيمة الاحتمالية  ، ونجدARCH أثرنتائج اختبار  (4-1يتضمن الجدول رقم )

. وعليه نرفض فرضية العدم ونستنتج وجود 0.05المحسوبة أصغر من  F-Statisticالمقابلة لقيمة 

. ما يقودنا إلى أن تباين سلسلة العوائد %95في سلسلة البواقي عند مستوى معنوية  ARCH أثر

ADF
tقيمة 

 المحسوبة 

عند  النظريةt قيمة 

 %1 مستوى دلالة

عند  النظريةt قيمة 

5 مستوى دلالة

عند  النظريةt قيمة 

 %10 مستوى دلالة

1101626112562 مع ثابت

1665615126  ع ثابت واتجاهم

125651111501616 بدون ثابت وبدون اتجاه 
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ى لصغرمكانية تطبيق الدراسة بطريقة المربعات اعدم إ ن، وهذا يدل علىغير ثابت عبر الزم

وصولاً إلى البيئة المثالية التي   ARCH وARMA والدخول في نماذج المتابعة الخطية ويلزم 

 تناسب خواص السلسلة الزمنية الخاضعة للدراسة.

 (: نتائج اختبار البواقي لسلسة العوائد4-1الجدول رقم )

 .2015-8-31إلى  2010-1-4خلال الفترة من 

F-statistic 1076.212 Prob.F(1,967) 0.0000 

R-squared 510.3970 Prob. Chi-Square(1) 0.0000 

 .Eviews على مخرجات برنامج اعتماداً  الباحثةالمصدر: إعداد 

إلى  2010-1-4ممتدة من الأن سلسلة عوائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية  نجد مما سبقذاً إ

مستقرة  لعوائدا سلسلةوإن فيما بينها،  تياً العوائد مرتبطة ذاع الطبيعي، وتبع التوزيت لا 31-8-2015

 من بشرطين تاخل  أنها حيث  ،ط العلاقة الخطيةا شرومما يدل على أنه لا يطُبق عليه (ساكنة)

دم كفاءة سوق دمشق للأوراق المالية على مستوى يمكن استنتاج عوشروط العلاقة الخطية. 

لية وجود حالات شاذة في السوق المالي. مما يزيد احتما الضعيف وعدم اتباعها للسير العشوائي

 على وجوب إيجاد بيئة في توزيع سلسلة العوائدفي الطرف الأيمن ووجود ذروة  وجود ذيليدل و

أكثر ملاءمة من العلاقة الخطية، حيث أن كل من خاصية وجود الذيول تكون ور للاختباأفضل 

وصولاً  ARCHو  ARMAماذج والبروز يعتبر من الخواص التي تدل على وجوب الدخول في ن

 لأفضل بيئة.

 Autoregression-moving) كالمتحر للمتوسط الذاتي الانحدار نموذج. 4-3-1-6

average) (ARMA): 

نجد  MAو   AR كل من مع تغيير قيم بناء على أسلوب التجريب ARMAعند الدخول لنموذج 

)المستخدم للمقارنة بين  Akaikeبالاعتماد على قيمة معيار  ARMA(3,2)أفضل نموذج هو  أن

وهي أصغر قيمة مقارنة بباقي الخيارات  1.539082 النماذج للحكم على جودة النموذج( وتساوي

حيث  cالثابت مع حذف و. (1، انظر الملحق رقم )(5-1) جدول رقم  ARMAالمتاحة بين نماذج

وبالتالي يكون حذفه  0.05ن وهي أكبر م 0.7292 معنوية الثابت تساويف ،حصائية لههُ لا دلالة إنأ

 تساوي ARMA(3,2)لنموذج  بعد حذف الثابت Akaikeوتصبح قيمة معامل  .أفضل
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 أيام سابقة، ويمكن ةثلاثبقيم  أثريوم تتقيمة المؤشر لل أن   على   2و 3القيمتان تدل . 1.537146

 التنبؤ بقيم يومين للمستقبل. 

 .ARMAلنموذج Akaike (: قيم معامل 5-1جدول رقم )

p q Akaike 

0 0 2.150178 

0 1 1.695069 

0 2 1.623384 

0 3 1.566245 

1 0 1.554810 

1 1 1.554748 

1 2 1.551904 

1 3 1.553077 

2 0 1.556177 

2 1 1.547322 

2 2 1.548763 

2 3 1.550782 

3 0 1.553582 

3 1 1.549249 

3 2 1.539082 

3 3 1.541147 

 .Eviewsعلى مخرجات برنامج  اعتماداً باحثة الالمصدر: إعداد 

لبناء الدراسة  وجد أنها ليست البيئة المثلى   ARMA(3,2)لنموذج  ARCH أثرفيما يتعلق باختبار 

وبالتالي يتم رفض فرضية وتساوي الصفر  0.05عليها حيث أن قيمة الاحتمالية للبواقي أصغر من 

ل على وجوب مما يدتباط الذاتي للبواقي. ووجود مشكلة الار ARCH أثرالعدم بسبب وجود 

التي تناسب خواص السلسلة الزمنية  مثاليةالبيئة وصولاً لل ARCH  المتابعة والدخول في نماذج

عدم وجود ارتباط ذاتي بين البواقي وهذا لا ينطبق على السلسلة  ARMA . حيث تفترضالمدروسة

 (.6-1الجدول رقم ) الزمنية المدروسة

 .ARMA(3,2)لنموذج  ARCH أثر: نتائج اختبار (6-1الجدول رقم )

F-statistic 48.78439 Prob.F(1,964) 0.0000 

R-squared 46.53086 Prob. Chi-Square(1) 0.0000 

 .Eviews على مخرجات برنامج اعتماداً  الباحثةالمصدر: إعداد 
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 Autoregressive)ذج الانحدار الذاتي للتباينات الشرطية غير الثابتة . نمو4-3-1-7

Conditionally Heteroscedastic (ARCH) model): 

 بناءً  ARCH(3) هو أفضل نموذج نجد أن ARCHعند اختبار الخيارات المختلفة ضمن بيئة 

، انظر الملحق (7-1الجدول رقم )  1.143282 تساويحيث  Akaike معاملعلى القيمة الأصغر ل

 .(2رقم )

 .ARCHلنموذج Akaike (: قيم معامل 7-1جدول رقم )

q Akaike 

1 1.285056 

2 1.188768 

3 1.143282 

 .Eviewsعلى مخرجات برنامج  اعتماداً  الباحثةالمصدر: إعداد 

 لمدروسةتلُائم خواص السلسلة ا حيث اختبار البواقي لهذه البيئة وجد أنها بيئة مثالية أما فيما يخص

واختبار تأثير المتغيرات على سلسلة العوائد. حيث أن يمكن متابعة الدراسة راسة عليها ولبناء الد

مما يدل على قبول فرضية العدم  0.05أكبر من وهي  0.2062تساوي قيمة الاحتمالية للبواقي 

 (.8-1الجدول رقم ) ARCH أثرط الذاتي للبواقي وعدم وجود حيث لا وجود لمشكلة الارتبا

 .ARCH(3,3)وذج لنم ARCH أثر: نتائج اختبار (8-1الجدول رقم )

F-statistic 1.599869 Prob.F(1,964) 0.2062 

R-squared 1.600532 Prob. Chi-Square(1) 0.2058 

 .Eviews على مخرجات برنامج اعتماداً  الباحثةالمصدر: إعداد 

 Generalized)الثابت غير الشرطي للتباين العام الذاتي الانحدار نموذج. 4-3-1-8

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) models): 

د أن أفضل نموذج هو جوُ  GARCHالخيارات المختلفة ضمن بيئة  ند المقارنة بينع

GARCH(2,3) معاملبناء على القيمة الأصغر ل Akaike الجدول رقم  0.987818 تساويو

 .(3، انظر الملحق رقم )(1-9)
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 .GARCHموذج لنAkaike (: قيم معامل 9-1جدول رقم )

p q Akaike 

1 3 0.988387 

2 3 0.987818 

3 3 0.990249 

 .Eviewsعلى مخرجات برنامج  اعتماداً  الباحثةالمصدر: إعداد 

أنها بيئة مثالية تلُائم خواص السلسلة المدروسة أيضاً اختبار البواقي لهذه البيئة وجد جراء إوعند 

يث حدراسة واختبار تأثير المتغيرات على سلسلة العوائد. لبناء الدراسة عليها  حيث يمكن متابعة ال

مما يدل  (10-1الجدول رقم ) 0.05أكبر من  وهي 0.6448تساوي  أن قيمة الاحتمالية للبواقي

نموذج أن كل من  فنجد. ARCH أثرط الذاتي للبواقي وعدم وجود على عدم وجود مشكلة الارتبا

ARCH وGARCH ج تمكن على سد النقص في نموذARMA  التي افترضت عدم وجود

  ارتباط ذاتي للبواقي وتتبعها للتوزيع الطبيعي. 

 .GARCH(2,3)لنموذج  ARCH أثر: نتائج اختبار (10-1الجدول رقم )

F-statistic 0.212592 Prob.F(1,964) 0.6448 

R-squared 0.212986 Prob. Chi-Square(1) 0.6444 

 .Eviews على مخرجات برنامج اعتماداً  الباحثةالمصدر: إعداد 

عوائد سوق دمشق للأوراق المالية الممتدة بين  ن سلسلةمن النتائج الاحصائية السابقة أ نستنتج

وهي ها، ين قيميوجد ارتباط ذاتي بولا تتبع التوزيع الطبيعي،  2015-8-31إلى  2010-1-4الفترة 

على مستوى الضعيف وسلسلة  ةوءكفغير سوق  دمشق للأوراق المالية سوق، إذاً فساكنةسلسلة 

 عدم كفاءة سوق دمشق للأوراق المالية على مستوى عوائد لا تتبع السير العشوائي. وبالتالي فإنال

تئجة عوامل ن السوق بعوامل سلوكية مختلفة أثرالشاذة وت د من احتمالية ظهور الحالاتالضعيف يزي

 نيعلى نفسية المستثمرحيث تؤثر  خارجية. ومن هذه العوامل شهر رمضان ومتغيرات الطقس،

ن إلى أ تم التوصل ARCH-GARCHالمالي. ومن خلال اختبار نماذج وبالتالي على السوق 

و  ARCH(3)نموذج هي شهر رمضان والطقس في عوائد الأسهم  أثرفضل نماذج لدراسة أ

GARCH(2,3). 
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 ق للأوراق سوق دمشعوائد الأسهم في شهر رمضان في  أثراختبار . نتائج 4-3-2

 المالية.          

متدة ملاسلسلة العوائد  علىشهر رمضان في عوائد أسهم سوق دمشق للأوراق المالية  أثرختبار لا

يمُيز أيام شهر رمضان عن باقي  دخال متغير وهميلابد من إ، 2015-8-31إلى  2010-1-4من 

ا على أيام شهر رمضان أم (1)قمية تدل ال، و صفر(1القيم )المتغير الوهمي أخذ يحيث . أيام العام

مستقل  كمتغير الوهميلمتغير اعتبارايتم و  .تدل على باقي أيام السنة الميلادية)صفر( القيمة 

تواريخ  تجمعو .Dummyram بـ   الوهميالمتغير  سميوقد التابع. متغير ال هوومتغير العوائد 

 :بار المعلنة في الموقعمن الأخ ان ونهايته خلال الفترة المدروسةبداية شهر رمض

www.masress.com عن بداية شهر رمضان وبداية عيد الفطر في كل عام. تعلن التي 

 رةخلال الفتالوهمي المعبر عن شهر رمضان حصائية للمتغير البيانات الإ .4-3-2-1

 .2015-8-31إلى  4-1-2010

الوهمي المعبر عن شهر  للمتغيرالتحليل الوصفي   (1-2رقم ) يوضح الجدول

(، وذلك لأن كما صفرو )أ( 1) أماأن قيمها حيث نجد  للفترة المدروسة  (Dummyram)رمضان

 .فقط (وصفر 1)يأخذ قيمتين و وهميمتغير العتبر يُ  سبق ذكره

  شهر رمضانمتغير الوهمي المُعبر عن التحليل الوصفي لل(: 1-2رقم ) الجدول

 .2015-8-31إلى   2010-1-4ل الفترة من خلا

 0.285753 الانحراف المعياري 970 عدد المشاهدات

 2.873906 معامل الإلتواء 0.089598 الحسابي الوسط

 9.259336 معامل التفلطح 0.000000 الوسيط

 2921.764 جاك بيرا 1.000000 قيمة علىأ

 0.000000 الاحتمالية 0.000000 قيمة أقل

 .Eviewsعلى مخرجات برنامج  اعتماداً الباحثة إعداد  لمصدر:ا 

 ، الانحراف المعياري(، الوسيط )صفر(0.089598) قيمة الوسط الحسابي -

(0.285753.) 

  (.9.259336) معامل التفلطح، (2.873906) معامل الالتواء -

 ر.لية لمعامل جاك بيرا تساوي الصفبيرا نجد أن الاحتماوكرأما فيما يتعلق باختبار جا -

 طبيعي.تتبع التوزيع ال نجد أن جميع البيانات السابقة تدل على أن سلسلة المتغير لا -

http://www.masress.com/
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 :ARCH(3) لنموذجعلى ا الوهمي المعبر عن شهر رمضاندخال المتغير إ. 4-3-2-2

 وأنها بيئة مثالية لتطبيق الدراسة عليها سيتم ARCHبعد التوصل إلى أفضل نموذج ضمن بيئة 

 ARCH(3)على نموذج  ر عن شهر رمضانعب  المُ  (Dummyram)ي الوهمدخال المتغير إ

 ثرلأوجود  لا من الجدول نجدو(، 2-2شهر رمضان في عوائد الأسهم جدول رقم ) أثرلاختبار 

كبر أ الوهميلشهر رمضان في عوائد أسهم سوق دمشق للأوراق المالية حيث أن احتمالية المتغير 

 حصائية.ه دلالة إوبالتالي ليس ل 0.5030 وتساوي0.05 من

 .ARCH(3)نموذج المتغير الوهمي المتعلق بشهر رمضان في  أثر: (2-2الجدول رقم )

 coefficient std. Error z-Statistic Prob المتغير

Dummyram 0.041049 0.061294 0.669704 0.5030 

R-squared 0.433972 Adj R-squared 0.431027  

 .Eviewsعلى مخرجات برنامج  اً اعتمادالباحثة لمصدر: إعداد ا

 :GARCH(2,3)على نموذج  المعبر عن شهر رمضاندخال المتغير إ. 4-3-2-3

على نموذج  ر عن شهر رمضانعب  المُ  (Dummyram)الوهمي دخال المتغير إوفيما يتعلق ب

GARCH(2,3) شهر رمضان في عوائد الأسهم أثرلاختبار ثبات أنه أفضل نموذج وذلك بعد إ، 

في عوائد أسهم سوق دمشق للأوراق  أيضاً  لشهر رمضان أثروجود  ( لا3-2) رقم ن الجدولنجد م

دلالة  وبالتالي لا 0.6227 وتساوي 0.05 أكبر من الوهميالمالية حيث أن احتمالية المتغير 

 .له حصائيةإ

 .GARCH(2,3)نموذج المتغير الوهمي المتعلق بشهر رمضان في  أثر: (3-2الجدول رقم )

 coefficient std. Error z-Statistic Prob غيرالمت

Dummyram 0.019989 0.040624 0.492057 0.6227 

R-squared 0.440846 Adj R-squared 0.437937  

 .Eviewsعلى مخرجات برنامج  اعتماداً الباحثة لمصدر: إعداد ا

راق المالية خلال شهر رمضان في عوائد الأسهم في سوق دمشق للأو أثرإذاً من خلال اختبار 

 (Dummyram) تغير الوهميمعلى إدخال ال بناءً و 2015-8-31إلى  2010-1-4ن الفترة م

 أثرننفي وجود ، GARCH(2,3)و ARCH(3)نموذج كل من المعبر عن شهر رمضان في 
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لشهر رمضان في عوائد الأسهم في سوق دمشق للأوراق المالية. وبالتالي لا يعتبر شهر رمضان 

ي ذو تأثير على نفسية المستثمرين في سوق دمشق للأوراق المالية مما يستدعي البحث عامل خارج

 عن عوامل خارجية ذو تأثير ظاهر.
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 سوق دمشق للأوراق عوائد الأسهم في الطقس في  أثراختبار . نتائج 4-3-3

 المالية.          

يتم ق للأوراق المالية أسهم سوق دمش دفي عوائمن عدمه  متغيرات الطقسل أثروجود  لإثبات

حيث أن ، 2015-8-31إلى  2010-1-4الممتدة من  على سلسلة العوائد إدخال متغيرات الطقس

 متغيرات الطقس الخاضعة للدراسة هي:

ارة وأصغر درجة لأكبر درجة حردرجة الحرارة: وذلك بأخذ الوسطي وسطي  -

 .Temperature  ـ  حرارة خلال اليوم، وتم تسمية المتغير ب

 عن الأيام الأيام الماطرةلتميز  الوهميالمتغير ب ر عن متغير الأمطارعب  مطار: يُ الأ -

 عن (1القيمة ) حيث تعبر( و صفر 1القيم ) المتغير الوهمي يأخذغير الماطرة، و

 .Rain ـ  ب الأيام المتبقية، وسمي المتغير الوهمي عن القيمة )صفر(الأيام الماطرة و

 ير التابع.ن ومتغير العائد المتغبقيين متغيرين مستقليين السايريعتبر كل من المتغ -

 موقعالجمعت البيانات الخاصة بمتغيرات الطقس من  -

www.wunderground.com.  

خلال الفترة كاملة من  درجة الحرارة و الأمطاروسطي حصائية للمتغيرين البيانات الإ. 4-3-3-1

 .2015-8-31إلى  4-1-2010

 رة:متغير وسطي درجة الحرا -أ

 (Temperature) لمتغير وسطي درجة الحرارة حصائيةالبيانات الإ  (1-3رقم ) يوضح الجدول

 (.0( و )36حيث نجد أن قيمها تتراوح بين ) 2015-8-31وحتى  2010-1-4للفترة من 

 

  2010-1-4خلال الفترة من  لمتغير وسطي درجة الحرارةتحليل الإحصائي ال(: 1-3رقم ) جدول

 .2015-8-31إلى  

 8.160198 الانحراف المعياري 970 عدد المشاهدات

 0.121898- معامل الإلتواء 18.40062 الحسابي الوسط

 1.740058 معامل التفلطح 19.00000 الوسيط

 66.63044 كو بيرارجا 36.00000 أكبر قيمة

 0.000000 الاحتمالية 0.000000 أصغر قيمة

 .Eviewsجات برنامج على مخر اعتماداً المصدر: إعداد الباحثة 
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(، الانحراف المعياري 19(، الوسيط )18.40062)قيمة الوسط الحسابي  -

(8.160198.) 

 (.1.740058)معامل التفلطح  (،-0.121898)معامل الالتواء  -

 .أما فيما يتعلق باختبار جاك بيرا نجد أن الاحتمالية لمعامل جاك بيرا تساوي الصفر -

 طبيعي.تتبع التوزيع ال لادل على أن سلسلة المتغير لسابقة تنجد أن جميع البيانات ا -

 ر عن الأيام الماطرة: عب  المتغير الوهمي المُ  -ب

 المعبر عن الأيام الماطرة (Rain)لمتغير الوهمي ل حصائيةانات الإيالب  (2-3رقم ) يوضح الجدول

ذلك لأن كما (، و0و )أ( 1) تأخذ أما أن قيمهحيث نجد  2015-8-31إلى  2010-1-4من للفترة 

 .فقط (و صفر 1يأخذ قيمتين ) وهميمتغير اليعتبر سبق ذكره 

إلى   2010-1-4اطرة خلال الفترة من المعبر عن الأيام الوهمي المُ  التحليل الوصفي للمتغير(: 2-3رقم ) جدول

31-8-2015. 

 0.270345 الانحراف المعياري 970 عدد المشاهدات

 3.113923 لتواءمعامل الإ 0.079300 الحسابي الوسط

 10.69652 معامل التفلطح 0.000000 الوسيط

 3965.826 كو بيرارجا 1.000000 أكبر قيمة

 0.000000 الاحتمالية 0.000000 أصغر قيمة

 .Eviews على مخرجات برنامج اعتماداً  الباحثةالمصدر: إعداد 

 ، الانحراف المعياري، الوسيط )صفر((0.079399)قيمة الوسط الحسابي  -

(0.270345.) 

 (.10.69652)معامل التفلطح (، 3.113923)معامل الالتواء  -

 أما فيما يتعلق باختبار جاك بيرا نجد أن الاحتمالية لمعامل جاك بيرا تساوي الصفر  -

 نجد أن جميع البيانات السابقة تدل على أن سلسلة المتغير لاتتبع التوزيع الطبيعي. -
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 :الأمطار( في عوائد الأسهمالطقس )وسطي درجة الحرارة، متغيرات  أثراختبار . 4-3-3-2

  ARCH(3) :نموذج -أ

المتغير الوهمي المُعب ر عن و (Temperature)وسطي درجة الحرارة متغير  من دخال كلسيتم إ

الطقس في عوائد الأسهم جدول رقم  أثرلاختبار  ARCH(3)على نموذج  (Rain)الأيام الماطرة 

للطقس في عوائد أسهم سوق دمشق للأوراق المالية  أثرلا وجود  أنهُ  . ونجد من الجدول(3-3)

 0.05أكبر من   0.7915 والأمطار 84820.كل من احتمالية وسطي درجة الحرارة  حيث أن

 وبالتالي ليس لها دلالة احصائية. 

 .ARCH(3) نموذجفي  متغيرات الطقس )وسطي درجة الحرارة، الأمطار(  أثر: (3-3الجدول رقم )

 coefficient std. Error z-Statistic Prob المتغير

Temperature 0.000213 0.001111 0.191479  0.8482 

Rain 0.009549- 0.036125 0.036125 0.7915 

R-squared 0.437595 Adj R-squared 0.434080  

 .Eviews على مخرجات برنامج اعتماداً  الباحثةالمصدر: إعداد 

  GARCH(2,3) :نموذج -ب       

المتغير الوهمي المُعب ر عن و (Temperature) وسطي درجة الحرارة متغيرمن  دخال كلسيتم إ

الطقس في عوائد الأسهم جدول  أثرلاختبار  GARCH(2,3)على نموذج  (Rain)ة راطمالأيام ال

لية للطقس في عوائد أسهم سوق دمشق للأوراق الما أثر(. ونجد من الجدول لا وجود 4-3رقم )

وبالتالي ليس لها  0.05أكبر من  ( 0.2926 و 0.1682ن )يرلكل من المتغي حيث أن الاحتمالية

 حصائية. دلالة إ

 .GARCH(2,3) نموذجفي  متغيرات الطقس )وسطي درجة الحرارة، الأمطار( أثر: (4-3الجدول رقم )

 coefficient std. Error z-Statistic Prob المتغير

Temperature -0.001577 0.001145 -1.377928 0.1682 

Rain -0.028449 0.027032 -1.052434 0.2926 

R-squared 0.437700 Adj R-squared 0.434185  

 .Eviews على مخرجات برنامج اعتماداً  الباحثةالمصدر: إعداد 
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 :رارة فقط في عوائد الأسهممتغير وسطي درجة الح أثراختبار  .4-3-3-3

  ARCH(3) :نموذج -أ        

 ARCH(3)فقط على نموذج  (Temperature)دخال متغير وسطي درجة الحرارة من خلال إ

هُ لا أي أن 0.05أكبر من  0.8608نجد أن ليس تأثير في عوائد الأسهم حيث ان احتمالية المتغير 

 (.5-3حصائية له جدول رقم )دلالة إ

 .ARCH(3) موذجنفي  متغير وسطي درجة الحرارة أثر(: 5-3الجدول رقم )

 coefficient std. Error z-Statistic Prob المتغير

Temperature 0.000194 0.001108 0.175377 0.8608 

R-squared 0.437555 Adj R-squared 0.434629  

 .Eviews على مخرجات برنامج اعتماداً  الباحثةالمصدر: إعداد 

  GARCH(2,3) :نموذج -ب   

فقط على نموذج  (Temperature) وسطي درجة الحرارةدخال متغير ل إن خلام

GARCH(2,3) أكبر  0.2038احتمالية المتغير  في عوائد الأسهم حيث أن   له تأثير لا هُ نجد أن

 (.6-3حصائية له جدول رقم )هُ لا دلالة إأي أن 0.05من 

 .GARCH(2,3) نموذجفي  متغير وسطي درجة الحرارة أثر(: 6-3الجدول رقم )

 coefficient std. Error z-Statistic Prob يرالمتغ

Temperature -0.001483 0.001167 -1.270870 0.2038 

R-squared 0.438555 Adj R-squared 0.435634  

 .Eviews على مخرجات برنامج اعتماداً  الباحثةالمصدر: إعداد 

 متغير الأمطار فقط في عوائد الأسهم: أثراختبار  .4-3-3-4

  ARCH(3) :نموذج -أ        

 ARCH(3)فقط على نموذج  (Rain)دخال المتغير الوهمي المُعب ر عن الأيام الماطرة من خلال إ

هُ لا أي أن 0.05أكبر من  0.9259احتمالية المتغير  في عوائد الأسهم حيث أن  له لا تأثير  نجد أن

 (.7-3حصائية له جدول رقم )دلالة إ



 
 تأثير العوامل السلوكية في عوائد الأسهم     

 )دراسة تطبيقية في سوق دمشق للأوراق المالية(
98 

 

 

 سة التطبيقية لأثر شهر رمضان والطق  فيالدرا   الفصل الرابع
 عوائد الأسهم في سوق دمشق للأوراق المالية               

 
 

 .ARCH(3) نموذج في ماطرةال الوهمي المعبر عن الأيام غيرمتال أثر(: 7-3الجدول رقم )

 coefficient std. Error z-Statistic Prob المتغير

Rain 0.002890 0.031056 0.093062 0.9259 

R-squared 0.434469 Adj R-squared 0.431526  

 .Eviews على مخرجات برنامج اعتماداً  الباحثةالمصدر: إعداد 

  GARCH(2,3) :وذجنم -ب       

فقط على نموذج  (Rain)المتغير الوهمي المُعب ر عن الأيام الماطرة دخال من خلال إ

GARCH(2,3) أكبر من  0.2775احتمالية المتغير  ر في عوائد الأسهم حيث أن  هُ لا يؤثنجد أن

 (.8-3حصائية له جدول رقم )لة إلا دلا هُ أي أن 0.05

 .GARCH(2,3) نموذج في ماطرةال الوهمي المعبر عن الأيام رمتغيال أثر(: 8-3الجدول رقم )

 coefficient std. Error z-Statistic Prob المتغير

Rain -0.0128935 0.026645 1.085943- 0.2775 

R-squared 0.441346 Adj R-squared 0.438440  

 .Eviews على مخرجات برنامج اعتماداً  الباحثةالمصدر: إعداد 

 فيأثر كل متغير على حدى ومن ثم  معاً وسطي درجة الحرارة والأمطار أثرلال اختبار من خنجد 

، 2015-8-31إلى  2010-1-4فترة من عوائد الأسهم في سوق دمشق للأوراق المالية خلال ال

يام الماطرة رة والمتغير الوهمي المعبر عن الأعلى إدخال متغير وسطي درجة الحرا بناءً وذلك 

لا تأثير لكل من وسطي درجة الحرارة والأمطار  ، أن   GARCH(2,3)و ARCH(3)في نموذج 

  .في عوائد الأسهم في سوق دمشق للأوراق المالية خلال الفترة المدروسة
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 سوق عوائد الأسهم في شهر رمضان والطقس معا  في  أثر. نتائج اختبار 4-3-4

 دمشق للأوراق المالية.           

 شهر رمضان والطقس معا  في عوائد الأسهم من خلال: رأثاختبار . 4-3-4-1

  ARCH(3) :نموذج -أ        

، وسطي (Dummyram) شهر رمضان :المشمولة في الدراسة المتغيرات من خلال إدخال جميع

لا تأثير  هُ نجد أن ARCH(3)على نموذج  ،(Rain)، الأمطار(Temperature) درجة الحرارة

هُ لا دلالة أي أن 0.05جميعها أكبر من  حيث ان احتمالية المتغيرات لأسهملأي منهم في عوائد ا

 (.1-4حصائية لهم جدول رقم )إ

 .ARCH(3) نموذج في (شهر رمضان والطقس) متغيرات أثر(: 1-4الجدول رقم )

 coefficient std. Error z-Statistic Prob المتغير

Temperature -5.43E-05 0.001126 0.048197 0.9616 

Rain -0.009234 0.036130 -0.255584 0.7983 

Dummyram 0.024451 0.076272 0.320576 0.7485 

R-squared 0.437449 Adj R-squared 0.433343  

 .Eviews على مخرجات برنامج اعتماداً  الباحثةالمصدر: إعداد 

  GARCH(2,3) :نموذج -ب       

شهر  ،(Rain)، الأمطار(Temperature)رة وسطي درجة الحرا :المتغيرات من خلال إدخال

نهم في عوائد لا تأثير لأي م هُ نجد أن GARCH(2,3)على نموذج ، (Dummyram) رمضان

أي أنهُ لا  0.05أكبر من ( 0.4397و  0.1680و  0.1399 احتمالية المتغيرات ) الأسهم حيث أن

 (.2-4جدول رقم )حصائية للمتغيرات دلالة إ
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 .GARCH(2,3) نموذج في (شهر رمضان والطقس) متغيرات أثر(: 2-4الجدول رقم )

 coefficient std. Error z-Statistic Prob المتغير

Temperature -0.001768 0.001198 -1.476038 0.1399 

Rain -0.036290 0.026320 -1.378812 0.1680 

Dummyram 0.030321 0.039240 0.772718 0.4397 

R-squared 0.437657 Adj R-squared 0.433552  

 .Eviews على مخرجات برنامج اعتماداً  الباحثةالمصدر: إعداد 

الطقس )وسطي درجة الحرارة والأمطار( كل على  أثرلشهر رمضان و أثربعد أن تم نفي وجود 

وسطي درجة و لكل من شهر رمضان أثرأيضاُ وجود نفي حدى في عوائد الأسم. نجد من ماسبق 

-8-31إلى  2010-1-4 من في عوائد سوق دمشق للأوراق المالية للفترةمعاً مطار الحرارة والأ

2015. 
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 . التأكد من متانة النتائج4-3-5

طوات خها سوريا، تم تكرار ائج بالأزمة الراهنة التي تعيشالنت أثرللتأكد من متانة النتائج وعدم ت

 ضافيتين وهما:إسلسلتين فرعيتين  الاختبار السابق على

إلى بداية ظهور الأزمة  2010-1-4هي من بداية نشأة المؤشر و :ى  الفرعية الأول سلسلةال -1

   مشاهدة. 215، وتشمل 2011-3-14السورية الراهنة 

ن أسلسلة العوائد اليومية لفترة ماقبل الأزمة السورية الراهنة حصائي لنجد من خلال التحليل الإو 

وذلك بناءً على القيمة الأصغر لمعامل  ARCH(2) نموذجأفضل بيئة لبناء الاختبار عليها هي 

Akaike  و نموذج  1.438127وتساوي ،GARCH(1,2)  حيث أن قيمة معاملAkaike 

وجود تأثير لشهر  تم التوصل إلى نفي. ومن خلال إجراء الاختبار 1.388488 تساويالأصغر 

 وسطيل *طردي تأثيروجود ت إثباسوق دمشق للأوراق المالية. وفي عوائد الأسهم في  رمضان

ئد ، ووجود اثر عكسي للأمطار في عوا%5عند مستوى دلالة  ارة في عوائد الأسهمدرجة الحر

نموذج  اختبار تأثير الأمطار في عوائد الأسهم في ظهر في %10الأسهم عند مستوى دلالة 

ARCH(2). ( 1-5جدول رقم.) 

 إلى نهاية فترة الدراسة 2011-3-15زمة تمتد من بداية الأ :ةالفرعية الثاني سلسلةال -2

 .مشاهدة 754، وتشمل 31-8-2015

 إلى 2011-3-15سلسلة العوائد خلال الأزمة من حصائي لونجد من خلال التحليل الإ

وذلك بناءً على القيمة  ARCH(3)أن أفضل بيئة لبناء الاختبار عليها هي نموذج  31-8-2015

حيث أن قيمة معامل  GARCH(1,3)، و نموذج  1.095988وتساوي  Akaikeالأصغر لمعامل 

Akaike  مع النتائج تشابه النتائج نجد  . ومن خلال إجراء الاختبار0.872614 تساويالأصغر

شهر رمضان نفي وجود أي تأثير للسلة العوائد للفترة كاملةً حيث نالتي تم التوصل إليها سابقاً في س

. في سوق دمشق للأوراق المالية ي عوائد الأسهموالطقس )وسطي درجة الحرارة، الأمطار( ف

 (.2-5جدول رقم )

  

                                                            
 (.COEFFICIENTطبيعة العلاقة طردية أم عكسية تحدد بناءً على إشارة المتغير ) *
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قبل الأزمة السورية الراهنة )العينة الفرعية  نتائج تطبيق الاختبار على سلسلة العوائد ما -1

            إلى بداية ظهور الأزمة السورية الراهنة 2010-1-4من بداية نشأة المؤشر  الأولى(

14-3-2011: 

 مختلف المتغيرات )شهر رمضان والطقس( في سلسسة العوائد اليومية أثر(: 1-5قم )الجدول ر

 .2011-3-14إلى  2010-1-4قبل الأزمة السورية الراهنة من  

المتغير الخاضع للدراسة 

 والنموذج المعتمد
 الاحتمالية التأثير

شهر رمضان في نموذج  أثر

ARCH(2) 

يوجد تأثير لشهر رمضان في لا 

 سهم.عوائد الأ
 )شهر رمضان( 0.05 < 0.3807

شهر رمضان في نموذج  أثر

GARCH(1,2) 

يوجد تأثير لشهر رمضان في لا 

 عوائد الأسهم.
 )شهر رمضان( 0.05 < 0.5231

وسطي درجة الحرارة في  أثر

 ARCH(2)نموذج 

ؤثر وسطي درجة الحرارة طرديا ي

 %5عند مستوى دلالة  في العوائد
 حرارة()درجة ال 0.05 > 0.0049

وسطي درجة الحرارة في  أثر

 GARCH(1,2)نموذج 

ؤثر وسطي درجة الحرارة طرديا ي

 %5عند مستوى دلالة  في العوائد
 )درجة الحرارة( 0.05 > 0.0009

 ARCH(2)الأمطار في نموذج  أثر
تؤثر الأمطار عكسيا في العوائد 

 .%10عند مستوى دلالة 
 )الأمطار( 0.05 < 0.0836

في نموذج الأمطار  أثر

GARCH(1,2) 

 وائدعلا يوجد تأثير للأمطار في 

 الأسهم.
 )الأمطار( 0.05 < 0.1376

متغيرات الطق  )وسطي  أثر

درجة الحرارة، الأمطار( في 

 ARCH(2)نموذج 

ؤثر وسطي درجة الحرارة طرديا ي

 %5عند مستوى دلالة  في العوائد

يوجد تأثير للأمطار في  بينما لا

 الأسهم. وائدع

 )درجة الحراة( 0.05 > 0.0064

 ) الأمطار( 0.05 <0.1223

متغيرات الطق  )وسطي  أثر

درجة الحرارة، الأمطار( في 

 GARCH(1,2)  نموذج

ؤثر وسطي درجة الحرارة طرديا ي

 %5عند مستوى دلالة  في العوائد

ينما لا يوجد تأثير للأمطار في ب

 الأسهم. عوائد

 )درجة الحرارة( 0.05 > 0.0012

 ) الأمطار( 0.05 < 0.1598

شهر رمضان ومتغيرات  أثر

الطق  )وسطي درجة الحرارة، 

 ARCH(2)الأمطار( في نموذج 

ؤثر وسطي درجة الحرارة طرديا ي

 %5عند مستوى دلالة  في العوائد

د تأثير للأمطار وشهر بينما لا يوج

 الأسهم. عوائدرمضان في 

 )درجة الحرارة( 0.05 > 0.0053

 مطار()الأ 0.05 < 0.1229

 )شهر رمضان( 0.05 < 0.6929

شهر رمضان ومتغيرات  أثر

الطق  )وسطي درجة الحرارة، 

الأمطار( في نموذج 

GARCH(1,2) 

ؤثر وسطي درجة الحرارة طرديا ي

 %5عند مستوى دلالة  في العوائد

د تأثير للأمطار وشهر بينما لا يوج

 الأسهم. عوائدرمضان في 

 )درجة الحرارة( 0.05 > 0.0011

 )الأمطار( 0.05 < 0.1577

 )شهر رمضان( 0.05 < 0.7730

 .Eviewsعلى مخرجات برنامج  اعتماداً  الباحثةالمصدر: إعداد 
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 سة التطبيقية لأثر شهر رمضان والطق  فيالدرا   الفصل الرابع
 عوائد الأسهم في سوق دمشق للأوراق المالية               

 
 

 نتائج تطبيق الاختبار على سلسلة العوائد خلال الأزمة السورية الراهنة )العينة الفرعية الثانية( -2

 :2015-8-31 نهاية فترة الدراسةإلى  2011-3-15 ظهور الأزمةمن بداية 

 مختلف المتغيرات )شهر رمضان والطقس( في سلسسة العوائد اليومية  أثر(: 2-5الجدول رقم )

 .2015-8-31إلى  2011-3-15هنة من خلال الأزمة السورية الرا

المتغير الخاضع للدراسة 

 والنموذج المعتمد
 الاحتمالية التأثير

شهر رمضان في نموذج  أثر

ARCH(3) 

لشهر رمضان في لا يوجد تأثير 

 العوائد
 )شهر رمضان( 0.05 < 0.3953

شهر رمضان في نموذج  أثر

GARCH(1,3) 

لا يوجد تأثير لشهر رمضان في 

 العوائد
 )شهر رمضان( 0.05 < 0.6056

وسطي درجة الحرارة في  أثر

 ARCH(3)نموذج 

لا يوجد تأثير لوسطي درجة 

 الحرارة في العوائد
 ()درجة الحرارة 0.05 < 0.7503

وسطي درجة الحرارة في  أثر

 GARCH(1,3)نموذج 

لا يوجد تأثير لوسطي درجة 

 الحرارة في العوائد
 )درجة الحرارة( 0.05 < 0.4088

 )الأمطار( 0.05 < 0.7891 لا يوجد تأثير للأمطار في العوائد ARCH(3)الأمطار في نموذج  أثر

الأمطار في نموذج  أثر

GARCH(1,3) 
 )الأمطار( 0.05 < 0.7316 طار في العوائدلا يوجد تأثير للأم

متغيرات الطق  )وسطي  أثر

درجة الحرارة، الأمطار( في 

 ARCH(3)نموذج 

لا يوجد تأثير لوسطي درجة 

 الحرارة والأمطار في العوائد

 )درجة الحراة( 0.05 < 0.7402

 ) الأمطار( 0.05 < 0.7765

متغيرات الطق  )وسطي  أثر

( في درجة الحرارة، الأمطار

 GARCH(1,3)  نموذج

لا يوجد تأثير لوسطي درجة 

 الحرارة والأمطار في العوائد

 )درجة الحرارة( 0.05 < 0.3918

 ) الأمطار( 0.05 < 0.6149

شهر رمضان ومتغيرات  أثر

الطق  )وسطي درجة الحرارة، 

 ARCH(3)الأمطار( في نموذج 

لا يوجد تأثير لأي من وسطي 

هر درجة الحرارة والأمطار وش

 رمضان في العوائد

 )درجة الحرارة( 0.05 < 0.9583

 )الأمطار( 0.05 < 0.7769

 )شهر رمضان( 0.05 < 0.4073

شهر رمضان ومتغيرات  أثر

الطق  )وسطي درجة الحرارة، 

الأمطار( في نموذج 

GARCH(1,3) 

لا يوجد تأثير لأي من وسطي 

درجة الحرارة والأمطار وشهر 

 رمضان في العوائد

 )درجة الحرارة( 0.05 < 0.2830

 )الأمطار( 0.05 < 0.6051

 )شهر رمضان( 0.05 < 0.4048

 . Eviews  على مخرجات برنامج اعتماداً  الباحثةالمصدر: إعداد 
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في  ) وسطي درجة الحرارة، الأمطار( شهر رمضان والطقس أثر تناولت هذه الدراسة اختبار

لتي ا علم المال السلوكيظرية نللأراق المالية، انطلاقاً من  سوق دمشق في اليومية همالأس عوائد

ظهرت لتفسر الحالات الشاذة التي شهدتها الأسواق المالية مؤخراً وعجزت عن تفسيرها نظرية 

 كفاءة الأسواق.

 أولا : النتائج.

 ى النتائج التالية:سة إلتوصلت الدرا

 ديةوالنظريات المالية التقلي النفس علم نظريات بين الدمج لىع السلوكي المال علميعمل  .1

 الملحوظة اذةالش للظواهر تفسير وإيجاد العقلانية غير المستثمرين تصرفاتمحاولاً تبرير 

 .المالية الأسواق في

 النفسية املالعو من بالكثير تتأثر وإنما التامة، بالعقلانية لاتتسم المستثمرين قرارات إن .2

 .العقلانية غير والتصرفات الإدراكية الأخطاء من الكثير عليها تؤثرو والمزاجية

 بالقرارات حوله بمن ويتأثر العوامل، من مجموعة قراراته على تطغى إنسان المستثمر .3

 عن نالأنسا عقل فصل يمكن ولا القرار، اتخاذ عملية لتسهيل يلجأ وبطبيعته المتخذة،

 .المزاجية وحالته عواطفه

 راق المالية ليست كفوءة على المستوى الضعيف.سوق دمشق للأو .4

 لحاليةا القيم أن حيث العشوائي السير تتبع لا المالية للأوراق دمشق سوق عوائد سلسلة .5

 .السابقة بالقيم ترتبط

 .اليالم السوق في تشوهات ظهور احتمالية من يزيد المالية للأوراق دمشق سوق كفاءة عدم .6

هر حصائية لشص على: عدم وجود تأثير ذو دلالة إتنفيما يخص الفرضية الأولى التي  .7

، وجدت الدراسة صحة رمضان في عوائد الأسهم اليومية لسوق دمشق للأوراق المالية

 على بناء المالية للأوراق دمشق سوق وجود للأثر شهر رمضان في لا الفرضية حيث

 وريةالس الأزمة ماقبل فترة ،الدراسة كاملة فترة)  مختلفة فترات ثلاث اختبار نتائج

 Alrashidiوهي تتفق بذلك من نتيجة دراسة  (.الراهنة السورية الأزمة فترة الراهنة،

. بينما تناقض نتائج دراسة Ahmed (2014) و  Shah ودراسة ( 2014وآخرون )

Bialkowski (2012). 
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ي وسطل حصائيةإ دلالة ذو تأثير وجود عدم: على تنص التي الثانية الفرضية يخص فيما .8

، توصلت المالية للأوراق دمشق لسوق اليومية الأسهم عوائد فيوالأمطار  درجة الحرارة

ة لفترعوائد المؤشر الحرارة في سلسلة تأثير لوسطي درجة  إلى نفي وجود الدراسة

وهي بذلك تتشابه مع نتائج دراسة  الراهنة السورية خلال فترة الأزمةو الدراسة كاملةً 

Worthington وسطي درجة الحرارة في عوائد الأسهم في  أثرنما يظهر يب. 2009عام

، حيث %5عند مستوى دلالة  سلسلة العوائد للفترة ماقبل بداية الأزمة السورية الراهنة

 وبذلك تتشابه النتائج من حيث تظهر العلاقة الطردية بين وسطي درجة الحرارة والعوائد.

 Wei و  Cao وائد مع نتائج دراسة وجود العلاقة بين وسطي درجة الحرارة وبين الع

 من حيث طبيعة العلاقة.، ولكن تختلف (2006)وآخرون  Changودراسة  (2005)

 : كالتالي تفسر الأسهم وعوائد الحرارة درجة وسطي بين الطردية العلاقةطبيعة  .9

 قرارات اذلاتخ قابليتهم يزيد مما المستثمرين لدى يةالعدائ يزيد الحرارة درجة ارتفاع -

 . أعلى عوائد وبالتالي أعلى مخاطر تحمل تثماريةاس

 قابليتهم لوتقل المستثمرين لدى اللامبالة وتزيد يةالعدائ تقلل  الحرارة درجة انخفاض -

 ئدعوا وبالتالي أقل مخاطر ذات استثمارات عن للبحث بهم وتؤدي المخاطر لتقبل

 .أقل

نفي  لىإ الدراسة توصلتلأمطار، وهو ا الثانية الفرضية من الثاني المتغير يخص فيماأما  .10

وجود تأثير لوسطي درجة الحرارة في سلسلة العوائد لفترة الدراسة كاملة وخلال فترة 

بينما Worthington (2009 .)وهي بذلك تتفق مع نتائج دراسة  ،الأزمة السورية الراهنة

ورية الأزمة السل بداية يظهر أثر الأمطار في عوائد الأسهم في سلسلة العوائد للفترة ماقب

 . حيث تظهر العلاقة العكسية بين الأمطار والعوائد.  %10الراهنة عند مستوى دلالة 

 ثانيا : التوصيات.

 يوصي البحث بما يلي:

المتغيرات المؤثرة في سوق دمشق للأوراق المالية ضمن وسطي درجة الحرارة  إدخال .1

  .بل الأزمة السورية الراهنةبالفترة الزمنية لما قالخاصة  بناء على نتائج الدراسة

، ةيام ذات درجة الحرارة المرتفعالاستثمار في الأسهم في الأقد يكون من الأفضل زيادة  .2

 الاستثمار في الأيام الماطرة. تجنبو
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لسلوكية والعوامل ا نفسية المستثمرينعلى التي تؤثر  خرى  الخارجية الأالبحث عن العوامل  .3

 فيعدم تأثير شهر رمضان والأمطار  لإثباتنتيجة ، في سوق دمشق للأوراق المالية

  .عوائد الأسهم في سوق دمشق للأوراق المالية

 اراتهمقر عن والمزاجية النفسية الحالة إبعاد عليهم الصعب فمن للمستثمرين بالنسبة .4

 الةالح بين الفصل جيداً  العلم هذال هموإدراك التدريب خلال من يمكن ولكن الاستثمارية

 .الاستثمارية والقرارات المزاجية

التي ئد والأسواق المالية، ود عوامل عديدة غير المتغيرات الاقتصادية التي تؤثر بالعوايوج .5

من هذه المتغيرات العوامل السلوكية والنفسية ويندرج ودخالها بالنماذج الاقتصادية. يجب إ

ة ولي على النفسيالتي يكون لها تأثير أ هذه العوامل الكثير من العوامل الخارجية تحت

 والحالة المزاجية للمستثمر ومن ثم على قراراته.

ن حيث أ اكتشافهاالعمل على تصحيح التشوهات الملحوظة في الأسواق المالية بمجرد  .6

 .معظم التشوهات تختفي بمجرد اكتشافها وبالتالي عودة السوق إلى الاستقرار

 ثالثا : آفاق البحث في الموضوع. 

 موضوع الدراسة عديدة ومنها:إن آفاق البحث في 

 غفال الجانب النفسيإلعربية وعدم أكثر في الدراسات ا علم المال السلوكيالتطرق إلى  .1

 والسلوكي للمستثمر. 

كن من تعزيز النتائج التي تم ة مما يمُ  راهنانتهاء الأزمة السورية ال إعادة الدراسة بعد .2

 التوصل لها.

في  المستثمريننفسية التحيزات السلوكية وعلى  المؤثرةخارجية البحث عن العوامل ال .3

ة وذلك تبعاً لاختلاف طبيعهذه العوامل تختلف من بلد لآخر دمشق للأوراق المالية، ف سوق

 المستثمرين وطبيعة الحياة الاجتماعية في كل بلد.

العمل على و الآخرى والعالمية العربية الأسواق في المنتشرة الشاذة الظواهر دراسة .4

 لعملا ثم ومن اثباتهإ أو وجودها نفي وبالتالي المالية، للأوراق دمشق سوق في تطبيقها

 .تلاشيها على
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Abstract 

The purpose of this thesis is to examine two external factors that 

remarkably influence the psychology and morale of the majority of 

investors in the same period of time. Consequently, this influence might 

affect their investment decisions and lead them to make similar decisions 

that are predominated by behavioral biases which, as a result, influence 

stock returns in financial markets. 

The study focuses on the influence of Ramadan and the weather (the 

average temperature and rain) on stock returns in Damascus Securities 

Exchange between 4 January 2010 and 31 August 2015 using Arch-Garch 

models. It concluded that Ramadan effect is not significant in Damascus 

Securities Exchange. On the other hand, the study proved that the 

average temperature had a positive correlation on stock returns in 

Damascus Securities Exchange in the period prior to the current Syrian 

crisis. High temperature causes investors to make high risk decisions, and 

this, in turn, leads to higher returns, whereas low temperature makes 

investors more cautious and leads them to become more risk-averse in 

their investment decisions. Nevertheless, the study denied this influence 

during the current Syrian crisis. In addition, it proved that rain has no 

significant correlation on stock returns in Damascus Securities Exchange 

prior to or during the current Syrian crisis.  
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