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ٍطبس( عيٚ اىع٘ائذ اىٍٞ٘ٞت شٖش سٍضبُ ٗحبىت اىطقظ) الأ أثشٕذفج ٕزٓ اىذساعت إىٚ اخخببس       

ٍيح٘ظ عيٚ ّفغٞت مَّٖ٘ب عبٍيِٞ خبسجِٞٞ ٝؤثشاُ ٗبشنو  ،عٌٖ فٜ ب٘سصت عَبُ ىلأٗساق اىَبىٞتىلأ

ذ ٝؤثش عيٚ قشاساحٌٖ الاعخثَبسٝت ٗٝؤدٛ بٌٖ اىٚ قٍَب  ،ٗاحذة ٍٗعْ٘ٝت غبىبٞت اىَغخثَشِٝ فٜ فخشة صٍْٞت

الأعٌٖ فٜ  ع٘ائذرىل عيٚ  ( اىغي٘مٞت اّعنبطاىخحٞضاثشببٖت حغيب عيٞٔ اىع٘اٍو ) خاحخبر قشاساث ٍ

 الأع٘اق اىَبىٞت.

 ببعخخذاً َّبرج  01/01/2020إىٚ غبٝت: 11/11/2012ٍِ: ٗقذ حَج اىذساعت خلاه اىفخشة اىََخذة        

 ARCH وGARCH   ٗ ARMA ّٗىشٖش سٍضبُ عيٚ عيغيت  أثشلا ٝ٘جذ  ٔقذ ح٘صيج اىذساعت إىٚ أ

)الأٍطبس( عيٚ عيغيت ٍؤشش  حبىت اىطقظىثش أٝضب عذً ٗج٘د أ أثبخجع٘ق عَبُ ىلأٗساق اىَبىٞت مَب 

ع٘ق عَبُ فٜ ع٘ق عَبُ ىلأٗساق اىَبىٞت ٍِٗ ْٕب َٝنِ أُ ّق٘ه بأُ عي٘ك ّٗفغٞت اىَغخثَشِٝ 

و ٍٕزا اىغ٘ق ٍشحبطت أمثش بع٘ا حَٞضىلأٗساق اىَبىٞت ٗاىحبلاث اىشبدٓ ٗاىخشٕ٘بث اىخٜ أصبحج 

ٌ اىخطشق ىٖب فٜ دساعخْب ألا ٕٗ٘: شٖش أخشٙ غٞش اىع٘اٍو اىخبسجٞت اىخٜ ح بٞئٞتٗاقخصبدٝت ٗ اجخَبعٞت 

 .ٍطبس(ٗحبىت اىطقظ )الأ سٍضبُ

 

  .اىَبىٞت اىغي٘مٞت، مفبء الأع٘اق اىَبىٞت، اىخحٞضاث اىغي٘مٞت : الكلمات المفتاحية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

 

 

 

Summary : 

This study aimed to test the effect of the month of Ramadan and the weather (rain) on 

the daily returns of stocks at the Amman Stock Exchange, as they are external factors that 

significantly affect the psyche and morale of the majority of investors in one period of time, 

which may affect their investment decisions and lead them to take similar decisions that 

overpower it. Behavioral factors (changes) are a reflection of this on stock returns in financial 

markets. 

        The study was conducted during the extended period using ARCH, GARCH and ARMA 

models. The study concluded that there is no insistence for the month of Ramadan on the 

series of laws of the Amman Stock Exchange, and it also produced no effect of weather 

conditions (rain) on the index series of the Amman Stock Exchange. To say that the behavior 

and psyche of investors in the Amman Stock Exchange and the severe cases and distortions 

that have become characteristic of this market are linked more to economic, social and 

environmental factors other than the external factors that were discussed in our study, namely: 

the month of Radman and the weather condition (rain). 

 

Keywords: behavioral finance, financial market efficiency, behavioral biases, 
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وصناع  الأكاديميينسواق المالية أصبح من الموضوعات اليامة ويحظى باىتمام كبير من قبل إن دراسة الأ
الفائض إلى  صحابأالقرار في المؤسسات المالية، فيي تمثل ىمزة وصل ما بين مجموع التدفقات المالية )من 

الأموال، وعمى  ىمية في استقطاب المدخرات وتحريك رؤوسأصحاب العجز( فالأسواق المالية تؤدي دورا بالغ الأ
واق الأوراق المالية أداء وظيفتيا أسستطيع تولكي  .محرك لمنشاط الاقتصادي ككلالسوق المالي ىو الف ساسىذا الأ

كون عمى درجة عالية من الكفاءة والفعالية، ىذا ما دفع بالعديد من ت نكمل وجو يجب أأعمى  والاستثماريةالتمويمية 
وكانت أىم نظرية بحق حاولت  ،سواقمحاولين فيم ومعرفة سموك ىذه الأالخبراء إلى صب جيودىم و الباحثين 
 Eurgen)ىذه الفرضية لـ  دو تعسواق المالية و ىي فرضية كفاءة الأ صول الماليةوفيم حركة عوائد الأ استيعاب
Fama.0791-0791 ) سعار الأصول المالية أتمك الحقبة، وتنص عمى أن  التي استطاعت أن تييمن خلال و

ادية عمى عتحقيق أرباح غير  مستثمرين كافة المعمومات المتاحة بحيث لا يمكن لأي تتعكس بسرعة ودقة كبير 
سواق يعتمد بشكل وكون أن التعامل في الأمعمومات، حساب باقي المستثمرين ىذا من جراء تحمميو واستغلالو لم

فصاح عن المعمومات واتحاتيا لمجميع لأن عكس ت وكيفية استخداميا فلا بد من الإساسي عمى المعموماأو كبير 
 مستوىت الأسواق التي يتعاممون معيا )ذلك يؤدي بالضرورة إلى قيام بعض المستمرين عمى اختلاف مستويا

سعار ىبوطا وصعودا اءة القوية( بالتنبؤ باتجاىات الأفاءة الشبو قوية، ومستوى الكفمستوى الك  الكفاءة الضعيفة
ذا السيم وبيع الآخر ومن تم يتحقق ليم عوائد ومكاسب غير عادية عمى وبالتالي القيام بشراء ى  الآخرين دون

فيم وجيل الآخرين ليذه وأحيانا أخرى عمى حساب عدم  ،المعموماتفي توزيع حساب الآخرين نتيجة لعدم العدالة 
 .المعمومات

ن لأي أحد أن ييزم السوق وحتى سعار في السوق المالية تعكس كافة المعمومات المتاحة وعميو لا يمكإن الأ
قد عرفت و  ،المستثمرينت وتوافرىا لجميع اومجانية المعموم عقلانية المستثمرينىذا تفترض ىذه النظرية  يتحقق

 والاختلالاتأدت إلى ظيور أزمات مالية وعديدة كانت ومع توالي ىذه الأزمات  وتذبذباتالمالية انحرافات  الأسواق
إلى ظيور  ما أدىسواق المالية، ءة عن الواقع واستحالة كفاءة الأس يؤكد بعد نظرية الكفاأسواق ر أالتي شيدتيا 
التي  الانحرافاتالتشوىات  سواق المالية وقد تم إثبات وجود عدد منتشكيك في نظرية كفاءة الأجدل كبير وال

عن تفسيرىا ما أدى إلى ظيور ما يعرف بالمالية السموكية وىي اتجاه جديد ومنيجا نسبيا عجزت النماذج التقميدية 
رمضان، أحوال  شيروجود عامل خارجي )  ةوذلك نتيج ،سواق الماليةتفسير التشوىات الملاحظة في الأ يسعى إلى

لسموكية يظير أثرىا تغمب عمييا العوامل ) التحيزات( امتشابية  استثماريةقرارات يؤدي بيم لاتخاذ  ،الطقس....إلخ(
ي مدى أإلى شكالية: لذلك يمكن طرح الإ .ة في السوق الماليذسيم وينتج عنيا غالبا ظيور حالة شافي عوائد الأ

 للأوراق المالية؟ سهم في بورصة عمانثر عمى عوائد الأأة ذالشا يمكن أن تكون لمحالات
 :التالية الرئيسيةسئمة ب الموضوع ولتوضيح مضامين ىذه الإشكالية يمكننا طرح الأحاطة بجوانأجل الإومن    
 ما هي أهم العوامل السموكية الملاحظة في بورصة عمان للأوراق المالية؟ -0
 ؟الماليةما هي بعض الحالات الشاذة الملاحظة في بورصة عمان للأوراق  -2



 
 

 
 ب‌

 

 ؟سهمعمى هذه الحالات حتى يكون لها تأثير إيجابيا عمى عائد الأ يمكن أن تؤثر المالية السموكيةكيف  -3
 :فرضيات الدراسة

 إحصائية لشير رمضان عمى سمسمة مؤشر بورصة عمان للأوراق المالية لةثير ذو دلايوجد تأ. 
 عمى سمسمة مؤشر بورصة عمان للأوراق المالية )الأمطار( ثير ذو دلالة إحصائية لحالة الطقسأيوجد ت. 
 عمى سمسمة مؤشر بورصة عمان )الأمطار( حصائية لشير رمضان وحالة الطقسإة يوجد تأثير ذو دلال

 .للأوراق المالية
 حثف البأهدا

سواق لظاىرة في الأتفسير الحالات الشاذة ا عمىالتقميدية ) نظرية كفاءة السوق( ثبات عجز النظرية المالية إ -
 .المالية

سيم إلى ر العوامل السموكية في عوائد الأثأجنبية حول دراسة كاديمية الأنقل الجدل المثار في الأوساط الأ -
 .دراستنا العربية

  :همية البحثأ
لسموكية التي تؤثر عمى عوائد الأسيم في بورصة عمان ىمية الدراسة من أنيا توضح بعض العوامل اأتنبع  -

 وراق النقديةللأ
سيم معا في بورصة عمان ر رمضان وحالة الطقس في عوائد الأثر كل من شيتتميز ىذه الدراسة بالجمع بين أ -

 .للأوراق المالية
سواق تفسير الحالات الشاذة في الأبحاث القميمة التي تناولت العوامل السموكية في بحث من الأاليعتبر ىذا لا -

 .المالية العربية
 البحث حدود

نات اليومية لمؤشر سوق للأوراق المالية خلال اوالحدود الزمنية البي ،سوق عمان للأوراق المالية الحدود المكانية
 .     01/01/2020 إلى غاية: 11/11/2012من:  الفترة

 :منهج البحث
سيم ذلك وأثر حالة الطقس في عوائد الأ ،أثر شير رمضانيعتمد البحث عمى المنيج الوصفي لدراسة كل من 

  المالية. رصة عمان للأوراق و لاختبار ما سبق في ب التحميل الإحصائي أدوات باستخدام
 :صعوبات البحث

 محدودية الدراسات العربية حول ىذا الموضوع. 
 قمة المراجع. 
 وكذلك من الصعوبات التي واجيتنا في إنجاز ىذا البحث فيروس كورونا المستجد 

  :هيكل البحث



 
 

 
 ج‌

 

تقسيم ىذا البحث إلى ج الجديد في عمم المالية فقمنا بخلال ىذه الدراسة حاولنا تسميط الضوء عمى المني من   
  :فصمين

سواق المالية وأنواع خلاليم عرض فيوم نظرية كفاءة الأ وقد تم من ،ثم تقسيمو إلى ثلاثة مباحث ولالفصل الأ  -
قسامو وفرضياتو أو  يالمال السموك عمملمفيوم  نتقالالإثم  ،وما السبب وراء التشكيك بصحتيا ومستوياتياالكفاءة 

ر عمم المال السموكي لمحالات فسيوت ،سموكية التي يقع فييا المستثمرونلات( از يحمل )التاوالتطرق لأىم العو 
 .ة التي عجزت عن تفسيرىا نظرية كفاءة الأسواق الماليةذالشا

باحث التطرق إلى الإطار تم خلال ىذه المو  ،فقد تم تقسيمو كذلك إلى ثلاث مباحث ما في الفصل الثانيأ -
فقد تم عرض أىم النقاط حول تأثير  ،ة عمى كفاءة بورصة عمان للأوراق الماليةذثر الحالات الشاالنظري لأ

والمعرفي لمبورصة طار النظري وفي البحث الثاني تطرقنا إلى الإ ،يمرمضان وحالة الطقس في عوائد الأسشير 
نات اجانب التطبيقي لدراسة وذلك من خلال جمع البيالوفي المبحث الثالث تناولنا . عمان للأوراق المالية

اختبار جذر الوحدةـ ، Skewnessائية صائية ) اختبار إحصحمن خلال بعض أساليب التحميل الإ وتحميميا
وبناء عمى  (Archختبار أثر التباين الشرطي غير المتجانس ا، للاستقلالية BDSاختبارالذاتي،  الارتباطاختبار 

 Garch . Archم مع دراستنا من بين النماذج التالية: ئاختيار أفضل نموذج الذي يتلانتائج التحميل يتم 

Arma.  



   
 

  

 اننظريت وانتطبيقيت نهدراست الأدبياث

 تمهيد

 .المانيت الأسىاق كفاءة يقاربت: الأول المبحث
 .المانيت الأسىاق كفاءة يفهىوالمطهب الأول:    

 .المانيت الاسىاق كفاءة قياس طرقالمطهب انثاني:    

 .وأهميتها المانيت الأسىاق بكفاءة المعهىياث علاقتالمطهب انثانث:   

 .المانيت الأسىاق كفاءة بنظريت انتشكيكالمطهب انرابع:    
 

 انسهىكيت تـــالماني عهى: انثاني المبحث
 .انسهىكيت المانيت يفهىوالمطهب الاول:     

 .انسهىكيت( انتحيزاث)  انعىايمالمطهب انثاني:     

 انشاذة انظىاهر نبعض انسهىكيت المانيت عهى تفسيرالمطهب انثانث:    

 .المانيت الأسىاق في الملاحظت

 .انسهىكيت نهًانيت المىجهت الانتقاداثالمطهب انرابع:   
 

   تــــنهدراس تـــانتطبيقي اثــــالأدبي: انثانث ثـــالمبح

 .(انسابقت اندراساث)
 .انعربيت اندراساثالمطهب الأول:    

 .اندونيت اندراساثالمطهب انثاني:    

 .الأجنبيت اندراساثالمطهب انثانث:    

 .خاتمت انفصم الأول  
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 :تمييد

صول الرأسمالية وك العقلاني، نموذج تسعير الأيستند النيج التقميدي لممالية إلى ثلاثة مبادئي ىي: السم      
سواق راس المال، حيث أنو الميتمين بأثارات جدلا كبيرا بين ونظرية الكفاءة وتعتبر ىذه الأخيرة من النظريات التي ا

صول المالية في السوق بسرعة لكل معمومة جديدة ترد إلى ءة، يتوقع ان تستجيب أسعار الأوفقا لمفيوم الكفا
العامة حول المؤسسة ترد إلى السوق مستقمة عن  الاقتصاديةثار الحالة آالمتعاممين فيو، وبما ان تقارير عن 

سعار، ونظرا لعدم تمكن ىذه النظرية من تفسير إلى حركة عشوائية للأ ، مما يؤديبعضيا البعض، وفي اي وقت
 سواق المالية ظير مفيوم جديد وىو المالية السموكيةيات أو التشوىات الملاحظة في الأبعض السموك

 تمالقرار، وييوكية في عممية اتخاذ م، يدرس الظواىر السةتعتبر المالية السموكية جانب حديث م العموم المالي    
عمى  بالاعتمادالمالية  سواقية استخداميا، وييدف إلى فيم التنبؤ بحركة الأآلتجميعيم لممعمومات و  الأفراد وكيفيةب

 .فرادت الأاالجوانب التطبيقية والنفسية المتضمنة لقرار 

يمكن تفسيرىا بالنظريات  سواق المالية التي لابتفسير ظواىر معينة في حركة الأسعار في الأ ييتم ىذا العمم     
المال س أسعار المرتبطة بزيادات ر عل المستثمرين بخصوص تغييرات الأالمالية التقميدية، وبالأخص دراسة ردود ف

 سيم.سعار الأأالانخفاضات المفاجئة في أو  والارتفاعاتسيم بات جديدة، تجزئة الأاتتكا

 وعميو من خلال ىذا الفصل سنتطرق إلى: 

 : مقاربة كفاءة الأسواق المالية.المبحث الأول

 : عمم المالية السموكية.المبحث الثاني

 : الأدبيات التطبيقية لمدراسة )الدراسات السابقة والقيمة المضافة(.المبحث الثالث
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 المبحث الأول: مقاربة كفاءة الأسواق المالية.

أثارت فكرة كفاءة سوق الأوراق المالية خلافا كبيرا بين الميتمين بيا، وذلك لأن المعمومات التي تأتي السوق       
في أي وقت وتكون مستقمة وعشوائية، حيث يتحدد سعر الورقة المالية بناء عمى المعمومات الواردة إليو، فإذا 

ات اتصفت ىذه الأسواق بالكفاءة والتي ليا دور في تقميل عكست أسعار الأوراق المالية المتداولة تمك المعموم
 المخاطر وتخفيضيا إلى أدنى مستوياتيا، وسوف نتطرق في ىذا المبحث إلى: 

 : مفيوم كفاءة الأسواق المالية.المطمب الأول
 طرق قياس كفاءة الأسواق المالية. المطمب الثاني:
 المالية وأىميتيا. : علاقة المعمومات بكفاءة الأسواقالمطمب الثالث
 : مفيوم كفاءة الأسواق الماليةالمطمب الأول

نشأت الأسواق المالية لتسييل عمميات تبادل الأصول المالية، وقد أصبحت ضرورة حتمية مرتبطة بالمعاملات      
توازن وزيادة الاقتصادية بين البشر والمؤسسات والشركات. فيي تتيح لإجراء كافة المعاملات والمبادلات، وتحقيق ال

ن تطور الأسواق المالية خلال العقود الأخيرة قد حمل تنوعا  اقتصادمما ينعكس ذلك عمى تنمية  الاستثمار البمد، وا 
  حالة نموذجية خاصة الكفؤةمتزايدا من حيث التنظيمات والوظائف والأتوات والمجالات، اعتبرت السوق المالية 

فيي تمثل أىم الموضوعات إحدى أىم الموضوعات في أدبيات السوق المالية لذلك سنتناول في ىذا المطمب ما 
 ية ومفيوم كفاءة الأسواق الماليةيمي: ماىية الأسواق المال

 الأسواق المالية: مفيوم كفاءة الأسواق الماليةول: المطمب الأ 

سواق المالية مركزًا حيويا في النظم الاقتصادية المعاصرة خاصة التي تعتمد عمى نشاط القطاع العام الأتحتل      
سواق المالية بأىمية خاصة نظرا لما تزاولو الاقتصادية، وتتمتع الأ بيدف التنميةالأموال والخاص في تجميع رؤوس 

 .اليةمن نشاط لذلك سنتناول في ىذا المطمب عموميات حول الأسواق الم
 الأسواق المالية: ماىية -1

وتبادل  ،و ىو المكان الذي يمتقي فيو البائعون والمشترون لإتمام الصفقات الماليةيعرف السوق المالي بأن      
الأصول المالية، سواء كان تبادلا للأصول المالية قصيرة الأجل أو كان متوسطا أو طويلا. حيث يتم التبادل 

عمى القوانين والتعميمات التي تضمن سير ىذه العممية بنجاح تحقيقا لمعائد  اعتمادابطريقة منظمة ومدروسة 
المتوقع، بما يتناسب مع المخاطر المحتممة وبذلك يتم توجيو المدخرات لممواجية الصحيحة ضمانا لمصمحة 

 .1الأطراف المتعاممة في السوق

                                                           
، ص 2018لمنشر والترجمة، الجزائر،  حميثرا"، دار صناديق الاستثمار في سوق الأوراق الماليةأصول  ،شريطصلاح الدين  - 1

28. 



 الأدبيات النظرية والتطبيقية لمدراسة
 

 
7 

 

 أنواع الأسواق المالية: -1-1
 دراسة مختمف أنواع الأسواق المالية، يمكن إدراجيا في مخطط باختصار وىو كالتالي: بعد

 : مكونات الأسواق المالية01الشكل رقم 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

رسالة ماستر، كمية العموم  ،، تقييم مدى فعالية الأسواق المالية في الدول النامية بوصيقعفتيحة ، يت أكانآعزيزة المصدر: 
 .24، ص 2015-2014الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة اعمي محند أولحاج، البويرة، الجزائر، 

 الأسواق المالية

السوق الثالث: بيوت السمسرة والتجارة من غير الأعضاء 
المسجمين وليم الحق في التعامل وتشمل مؤسسات مالية 

 استثمارية صناديق معاشات، أصول مؤمنة.

السوق الرابع: المؤسسات الكبرى والأغنياء الذين 
يستخدمون استراتيجية تخفيض العمولات لمسماسرة 
 مستخدمين شبكة المعمومات كتخفيض لمتكاليف.

موقع التداول -سوق منظمة:   
جراءات لمتداول والتسجيل - قواعد وا   

لا يوجد موقع محدد لمتداول. -غير منظمة:  سوق  
أوراق مسجمة وغير مسجمة في البورصة المنظمة. -  

سوق القروض 

 قصيرة الأجل.
 سوق الخصم

أسواق أولية: 
إصدار الأوراق 
 المالية علاقة
مباشرة بين 

أسواق فورية: تداول 

الأوراق المالية 

 بصورة فورية

  سوق أولية

سوق ثانوية: تداول الأوراق 
المالية عبر الوسطاء لا علاقة 
 بين مصدر الأوراق ومشترييا.

أسواق النقد: تداول الأوراق قصيرة الأجل مثل: 
 أذونات الخزانة والصرف الأجنبي 

أسواق رأس المال: تداول الأوراق المالية طويمة 
 والسندات الأسيمومتوسطة الأجل مثل: 

مستقبلية:  أسواق سوق ثانوية 

تداول الأوراق المالية 

على أساس تنفيذ 

 مستقبلي
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 وظائف الأسواق المالية: -1-2

 :1تتمخص وظائف الأسواق المالية في النقاط التالية

 زيادة المصادر المالية المتاحة.توفير أو  -
  تقديم المعمومات المالية للأفراد والمشاريع التي تتعمق بالأصول المالية المختمفة المتوفرة في السوق المالي -

 وبذلك تقمل من تكمفة الحصول عمى المعمومات من حيث الجيد والوقت والمخاطر.
 توفير السيولة لمالكي الأصول المالية المختمفة. -
 لممشروعات. (قصيرة، متوسطة وطويمة الأجل)د في تطوير أساليب التمويل المختمفة تساع -
تساعد في عممية التنمية وتكون في نفس الوقت مؤشرا للأحوال الاقتصادية ومرآة عاكسة لما يحدث في  -

 الاقتصاد.
 أىمية الأسواق المالية: -1-3

 :2تتجمى فيما يميدي والمالي وىذه الأىمية نجد بأن الأسواق المالية تحض بمكانة ىامة في النشاط الاقتصا

تحقق الأسواق المالية فوائد حيوية لمنشاط الاقتصادي في مجموعو سواء كان لممدخرين الذين يقومون بتخفيض  -
حاليا رجاء الحصول عمى عائد أكبر لاحقا، وكذلك بالنسبة لممستثمرين الذين يستثمرون  الاستيلاكيةالإنفاق 

 .للاقتصادىذه المدخرات من أجل زيادة أرباحيم وكذلك تحقيق زيادة في المستوى الحقيقي 
 .الاستثماريةتعد الأسواق المالية مجالا واسعا لتسييل عمميات تبادل الأصول  -
 طويمة الأجل. الاستثماريةقصيرة الأجل بالنشاطات  الاستثماريةشاطات ربط الأسواق المالية لمن -
 يمكن للأسواق المالية من خلال إدارتيا وخبرائيا تقديم النصح لمشركات المصدرة للأتوات المالية. -
 الشركات بالإفصاح المالي. التزامضمان مناخ استثماري يتسم بالشفافية بسبب  -
أو سوق الإصدار حيث  ،وجود سوق أوراق مالية نشيط عاملا أساسيا في تطوير سوق رأس المال الأولي يعتبر -

تجعل الإصدارات الجيدة أكثر قابمية لمتسويق مما يخفض من خطر ضمان ىذه الإصدارات ويشجع عمى نمو 
 . الاستثماربنوك 

 
 

                                                           
دراسة حالة بعض الدول  ،دور حوكمة الشركات في تفعيل الأسواق المالية الناشئة دراسة الحالةأمير دويكات، ضياء النجار،  - 1

النامية )مصر، السعودية(، رسالة ماستر، كمية العموم الاقتصادية العموم التجارية وعموم التسيير، جامعة العربي التبسي، تبسة، 
 .8، ص2016-2015الجزائر، 

مالية بالجزائر، رسالة ماستر، كمية دراسة حالة لسوق الأوراق ال ،دور الأسواق المالية في دعم التنمية الاقتصاديةفتيحة عبابسة،  - 2
 .5-4، ص 2013-2012العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة العربي بن مييدي، أم البواقي، الجزائر، 
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 تعريف كفاءة الأسواق المالية: -2

المالية ومازالت تثير خلافا بين الميتمين بتمك الأسواق، فوفقا لمفيوم الكفاءة يتوقع أن أثارت فكرة كفاءة الأسواق 
تستجيب أسعار الأسيم في السوق عمى وجو السرعة لكل معمومة جديدة ترد عمى المتعاممين فيو، حيث أن 

أن تكون حركة المعمومات تأتي إلى السوق في أي وقت وتكون مستقمة عن بعضيا البعض، فإنو من المتوقع 
الأسعار عشوائية حيث تتجو صعودا أو ىبوطا عمى الأنباء السارة أو غير السارة التي تصل إلى السوق فجأة وبدون 

 .1سابق إنذار

لأسواق التي فييا تتقمب أسعار الأسواق المالية المتسمة بالكفاءة عمى أنيا ا (M Kendal 1953)فقد عرف       
يميا الطبيعية المقبولة والتي تعكس بدورىا بشكل عقلاني كافة المعمومات المتوفرة توات بشكل عشوائي حول قالأ

 .2لجميع الأطراف بصورة ملاءمة، وتتعدل ىذه الأسعار بسرعة حسب المعمومات الجديدة

  السوق الكفء بأنو السوق الذي يعكس بشكل كامل جميع المعمومات المتاحة (Fama 1970)وقد عرف       
سواء تمثمت تمك المعمومات في القوائم المالية، أو في المعمومات التي تبثيا وسائل الإعلام أو في السجل التاريخي 
للأسعار في الفترات الماضية، أو غير ذلك من المعمومات التي تؤثر عمى القيمة السوقية للأسيم نتيجة لقرارات 

 .3بعض المستثمرين

السوق الكفء بأنو السوق الذي يكون في حالة توازن مستمرة بحيث تكون  (Delkaoui 1981)وقد عرف       
 .4أسعار الأوراق المالية فيو مساوية تماما لقيمتيا الحقيقية، وتتحرك بطريقة عشوائية دون إمكانية السيطرة عمييا

 أنواع ومتطمبات كفاءة الأسواق المالية:  -3

لتخصيص الكفء لمموارد المتاحة، حيث يتم توجيو الموارد إلى وفقا لمفيوم السوق الكفء فإنو يضمن تحقيق ا    
أكثر المجالات ربحية، ومن خلالو يمكن إدراج أقسام السوق المالي الكفء من حيث التخصيص الكفء لمموارد 
المالية ومن حيث مثالية الكفاءة في السوق المالي. وكذلك تتأثر كفاءة السوق المالي بسرعة وصول المعمومات إلى 

 المستثمرين وفي ىذا الصدد يمكننا عرض ما يمي: 

                                                           
إمكانية تطبيق نموذج التاجر الصاخب محل نموذج السير العشوائي لحركة أسعار الأسيم في إطار كفاءة الأسواق ، غرايةزىير  -1

-2011، رسالة ماجستير، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة حسيبة بن بوعمي، الشمف، الجزائر، المالية
 .61، ص 2012

، مجمة جامعة دمشق لمعموم الاقتصادية دراسة الكفاءة السعرية لسوق دمشق للأوراق الماليةسميمان موصمي، حازم السمان،  - 2
 .155، ص 2013، العدد الثاني، سوريا، 29جمد والقانونية، الم

، مجمة جامعة القدس المفتوحة، العدد اختبار كفاءة سوق فمسطين للأوراق المالية عمى المستوى الضعيفمروان جمعة درويش،  - 3
 .7، ص 2011، فمسطين، 23

 .74، ص2003ن، الأردن، الطبعة الأولى، ، دار صفاء لمنشر والتوزيع، عماوالأسواق المالية الاستثمارات، ىوشيارمعروف  - 4
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 أنواع كفاءة الأسواق المالية: -3-1

 ويمكن التمييز بين الكفاءة الكاممة والكفاءة الاقتصادية.

 الكفاءة الكاممة:  -3-1-1

يقصد بيا عدم وجود فاصل زمني بين تحميل المعمومات الواردة إلى السوق وبين الوصول إلى نتائج محددة     
سعر السيم حيث يؤدي إلى تغيير فوري في السعر، فتوقعات المستثمرين متماثمة، والمعمومات متاحة لمجميع  بشأن

 :2. والكفاءة الكاممة تتحقق بتوفر مجموعة من الشروط1وبدون تكاليف

 ؛أن تكن المعمومات في السوق متاحة لمجميع وفي نفس الوقت وبدون تكاليف -
 ؛تكاليف المعاملات أو الضرائب أو غيرىا عدم وجود قيود عمى التعامل مثل -
 ؛لممستثمر الحق في بيع أو شراء الكمية التي يريدىا من الأسيم ودون شروط وبسيولة ويسر -
وجود عدد كبير من المستثمرين في السوق، بحيث لا يستطيع أي مستثمر التأثير بمفرده عمى سعر الأصل  -

 ؛المالي
 عون تعظيم المنفعة التي يحصمون عمييا وراء استغلال ثرواتيم.المستثمرين بالرشد، أي أنيم يس اتصاف -

 الكفاءة الاقتصادية: -3-1-2

في ظل الكفاءة الاقتصادية لمسوق فإنو يتوقع يعطي بعض الوقت منذ وصول بعض المعمومات إلى السوق       
أعمى أو أقل من قيمتو الحقيقية  حتى تبدوا آثارىا عمى أسعار الأسيم، مما يعني أن القيمة السوقية لمسيم قد يبقى

لفترة من الوقت عمى الأقل، ولكن بسبب تكمفة المعمومات والضرائب وغيرىا من تكاليف الاستثمار لن يكن الفرق 
 .3بين القيمتين كبيرا إلى درجة أن يحقق المستثمر من ورائيا أرباحا غير عادية عمى المدى الطويل

 المالية:متطمبات كفاءة الأسواق  -3-2

لكي يحقق السوق المالي ىدفو المتمثل في التخصيص الكفء لمموارد المتاحة، ينبغي أن يتوفر في السوق سمتين 
 أساسيتين ىما:

                                                           
متطمبات كفاءة سوق الأوراق المالية دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية وسبل رفع ، معارفيفريدة مفتاح ، صالح  - 1

 .183، ص 2010-2009، الجزائر، 07، مجمة الباحث، جامعة محمد خيضر، بسكرة، العدد كفاءتيا
، مجمة كمية كفاءة الأسواق المالية العربية دراسة تحميمية لتجربة كل من بورصة الجزائر والسعودية ومصريوسف مسعداوي،  - 2

 .125، ص 2014، العراق، 42بغداد لمعموم الاقتصادية، العدد 
  ربية )الأردندور التحميل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار بالأسيم دراسة تطبيقية في عينة من أسواق المال العحياة زيد، - 3

  ، رسالة ماجستير، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائرالسعودية وفمسطين(
 . 38، ص 2014-2015
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 (:Price Efficiencyكفاءة التسعير ) -3-2-1

وىذا  ،روتسمى بالكفاءة الخارجية ويقصد بيا وصول المعمومات الجديدة إلى المتعاممين دون فاصل زمني كبي    
بغي أن الأسعار تعكس كافة المعمومات المتاحة وبذلك يكون التعامل في السوق بمثابة مباراة عادلة وأن الأرباح 
غير العادلة ترجع إلى إمكانية البعض في الحصول عمى المعمومات قبل غيره وفي ظل السوق الكفء فمن تحدث 

 .1مثل تمك الأرباح

 كفاءة التشغيل: -3-2-2

  بالكفاءة الداخمية، فيي تعبر عن مدى قدرة السوق عمى خمق حالة من التوازن بين العرض والطمب وتسمى    
دون أن يتحمل المشاركين في السوق تكاليف مرتفعة بحيث لا يتمكن أيا من الأفراد أو الجيات من تحقيق ىامش 

 .2ربح أعمى

 :لأسواق الماليةمستويات كفاءة ا  -4

المتعمقة بكفاءة السوق المالي ترتكز بشكل أساسي عمى انعكاس المعمومات بشكل كامل إن مجمل التعاريف      
( أول من حدد مستويات كفاءة السوق Roberts1959في السعر وطبيعة ىذه المعمومات، ومن ىذا المنطمق كان)

 والمتمثمة في:( الذي استطاع التمييز بين عدة مستويات لكفاءة السوق Fama1970المالية، وقد تبعو في ذلك)

 ( weakformالمستوى الضعيف ) -4-1

وتكون المعمومات التاريخية ىي وحدىا التي تقرر مستويات الأسعار السائدة حاليا كما أنيا لا تحتوي عمى معمومات 
، أي 3مفيدة لمتنبؤ بالأسعار المستقبمية لأنيا تكون قد استنفدت طاقتيا وزخميا في تقرير الأسعار السائدة حاليا

 .4تعكس الأسعار بشكل كامل جميع المعمومات التاريخية فقط المتعمقة بالأسعار والفوائد السابقة

 

 

                                                           
الجامعية  ، دارالخيارات –وثائق الاستثمار  –سندات  –أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية أسيم عبد الغفار حنفي،  -1

 .195، ص 2001توزيع، الإسكندرية، مصر،  –نشر  –طبع 
دور المعمومات المالية المستقبمية لمشركات في اتخاذ القرارات )دراسة ميدانية عمى عدد من شركات مصطفى يوسف سبسي،  - 2

 .83، ص 2011، رسالة ماجستير، كمية الاقتصاد، جامعة حمب، سوريا، القطاع الخاص(
، جامعة القدس المفتوحة، فمسطين، لمتسويق والتوريدات المتحدةمروان شموط، الأسواق المالية، الشركة العربية ، مضانر زياد  - 3

 .205، ص 2008
عمي حسن، تحميل الحركة العشوائية، لأسعار الأسيم في ظل كفاءة سوق الأوراق المالية، رسالة ماجستير، كمية الاقتصاد، جامعة  - 4

 .31، ص2014دمشق، سوريا، 
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 ( Semi-strongFormالمستوى شبو القوي ) -4-2

وىي التي تستجيب أسعار أسيميا لممعمومات العامة التاريخية والحالية المتاحة، وبيذه الحالة يمكن لبعض    
أرباح غير عادية فقط إذا استطاعوا تحميل ىذه البيانات والاحداث بسرعة قبل غيرىم من المستثمرين أن يحقق 

 .1المستثمرين قبيل استجابة الأسعار في السوق

 (Strong Formالمستوى القوي ) -4-3

يعني ىذا أن أسعار الأوراق المالية تعكس كافة المعمومات المتاحة، سواء كانت معمومات عادية متاحة       
لمجميور أو معمومات خاصة، حيث لا يمكن لأي مستثمر تحقيق أرباح غير عادية حتى لو امتمك معمومات داخمية 

ية والتاريخية والخاصة، ولا يقتصر عمى .وبمعنى أخر أن أسعار الأسيم ينعكس فييا المعمومات الحال2عن المنشأة
أيضا لممعمومات الخاصة، أي أن المتعاممين في السوق لن  تمتد المعمومات الحالية والتاريخية المتاحة لمجميع، إنما

يكونوا قادرين عمى تحقيق أرباح غير عادية من خلال ىذه المعمومات الخاصة لأن ىذه المعمومات ستنعكس عمى 
لمتداولة والتنافس بين أولئك الذين يممكون القدرة عمى الحصول عمى المعمومات الخاصة سوف أسعار الأسيم ا

 .3ينعكس عمى الأسعار المتداولة بسرعة

 المطمب الثاني: طرق قياس كفاءة الأسواق المالية.

قي دون الاستناد إلى لقد اعتمدت الدراسات الأولية التي تناولت كفاءة سوق الأوراق المالية عمى التحميل التطبي     
يقوم بصياغة فرضية السوق الكفء في إطار نموذج المباراة أو المعبة العادلة  (Fama)جعل  وىو ما ،جانب نظري

والذي ينص عمى أن سعر التداول في السوق يعكس كل المعمومات المتاحة عن الأوراق المالية التي تتماشى مع 
 .4فييا الاستثمارمستوى مخاطر 

ويتغير  (+)وتعتمد سعر الورقة المالية وفقا ليذه الصيغة عمى كل المعمومات المتاحة من النقطة الزمنية      
الذي يعكس تأثير  (PT+1)ليصل السعر إلى  (1++)، (+)السعر عند وصول معمومة جديدة بين النقطتين 

سعر الذي يتوقعو المستثمر عند ويتصف وصول المعمومات بالحركة العشوائية مما يجعل ال ،المعمومات الجديدة

                                                           
، ص 2013، 1، دار الراية لمنشر والتوزيع، سمطنة عمان، طكيف تستثمر بدون الأسيم حالة سمطنة عمانسييل مقابمة،  - 1

229. 
، المجمة أسواق الأوراق المالية العربية عند المستوى شبو القوي دراسة سوق عمان الماليحكيمة بوسممة، اختبار كفاءة - 2

 .40، ص 2016، الجزائر، 1، جامعة باتنة 05الاقتصادية، العدد الجزائرية لمتنمية 
 ، مكتبة حسن العصرية، بيروت، لبنانأساسيات النظام المالي واقتصاديات الأسواق الماليةعبد المطيف، محمد بن بوزيان، - 3

 .158، ص 2015الطبعة الأولى، 
، أطروحة دكتوراه، تخصص نقود، بنوك -دراسة قياسية  –مية فعالية الأسواق المالية في الدول النابن اعمر بن حاسين، - 4

 .71، ص 2013-2012ومالية، جامعة أبي بكر بمقايد، تممسان، الجزائر، 
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ويؤدي  (T+1)لا يكون مساويا في بعض الأحيان السعر الذي يتم عنده التداول في الفترة  ،(T+1)النقطة الزمنية 
 (T+1)طمك إلى صياغة خطأ التنبؤ عمى أنو الفرق بين السعر الذي تم بو تبادل الورقة المالية في الفترة الزمنية 

 ستثمر أن يسود في تمك الفترة كما توضحو المعادلة التاليةوالسعر الذي توقع الم

ET+1= PT+1-(PT+1) 

 حيث أن: 

ET+1.حد الخطأ العشوائي : 

PT+1 سعر تداول الورقة المالية الفعمي عند النقطة الزمنية :(T+1). 

ET(PT+1) السعر المتوقع من المستثمر لتداول الورقة المالية عند النقطة الزمنية :(T+1)  والذي صاغو المستثمر
 1 (T)عند النقطة 

ويعتمد المستثمر عمى نموذج اقتصادي لحساب العوائد المستقبمية بناء عمى كل المعمومات، كما يتمتع    
 المستثمرون باتخاذ القرارات جيدة الخاصة بالتوقعات عن العوائد المستقبمية.

 وتتخذ دالة احتمال العوائد المتوقعة كالآتي: 

  $P(RT+n/ΩTP) =$(RT+n/ΩT) 

 حيث أن:

ΩT.كافة المعمومات التاريخية والحالية : 

ΩTP.المعمومات المتاحة لجميور المتعاممين عند نفس النقطة الزمنية : 

تباينا في التنبؤ مما يجعل ىناك  ،وترجع المعمومات وفقا لنظري الحركة العشوائية إلى السوق بصورة عشوائية   
وبالتالي يحقق المستثمرون خسائر أو أرباح غير عادية يطمق عمييا  ،بين العائد والعائد الفعميلتوقعات المستثمرين 

 خطأ التنبؤ وتأخذ الطبقة الآتية:

MT+1P = RT+1-E
P
(RT+1ΩTP) 

 حيث أن: 

MT+1P خطأ التنبؤ عند النقطة الزمنية :(T+1). 

                                                           
 كفاءة الأسواق المالية في الدول النامية دراسة حالة بورصة السعوديةلحسن جديدي، عمر بن حاسين، محمد بن بوزيان،  - 1

 .251، ص 2013، الجزائر، 02داء المؤسسات الجزائرية، العدد عمان، تونس، والمغرب، مجمة أ
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E
P
(RT+1ΩTP):  معدل العائد المتوقع تحقيقو عند النقطة الزمنية(T+1). 

 وفي الأخير يأخذ النموذج: 

PT=a+bv+et 

PT :.سعر الأوراق المالية في النقطة الزمنية 

V :.المعمومات 

et.الخطأ العشوائي : 

a معدل العائد الفعمي عمى الاستثمار في الزمن : 

b : معدل العائد المتوقع تحقيقو في الزمن"t"1. 

( حيث يقدم Bollerslev،6891( وقام بتطويره )Engle،1982لقياس الكفاءة والذي قدمو ) ARCHكما يوجد نموذج 
النموذج إطار لمعلاقة بين العائد المتوقع والتغيرات في المخاطر أو تدبدب عائد الأصول وفقا لنظرية المحفظة 

 الصفة التالية: EARCHويأخذ النموذج 

Yt = ut + 8 1ht
½ 

+ E 

 حيث أن:

Yعائد الأوراق المالية :. 

u.تقديرات المعمومات الماضية : 

Et.الخطأ العشوائي لممعمومات السابقة : 

Ht.ثبات الخطأ : 

يوضح ىذا النموذج أىمية الارتباط بين العائد والمخاطر، وانخفاض درجة .... العائد في السوق إلى جانب        
 .2ضرورة استجابة الأسعار لممعمومات لتكون السوق كفئا

 طرق قياس كفاءة الأسواق المالية عند المستوى الضعيف:  -1

 المستوى الضعيف ىذه الاختبارات ىي:ق المالية عند واىناك عدة اختبارات لقياس كفاءة الأس

                                                           
 .72بن اعمر بن حاسين، مرجع سبق ذكره، ص  -1
 نفس الصفحة.، نفس المرجع -2
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 :المالية الأسواق كفاءة اختبار أساليب
 المستوى الضعيف، إلا عند السوق كفاءة لاختبار أساليب عدة استخدام إلى الماليون الاقتصاديون غمبأ عمد لقد  
الوحدة  جذر اختباري ىما المستوى الضعيف عند المالية السوق كفاءة لاختبار المستخدمة الأساليب أفضل أن

 لمسلاسل الطبيعي التوزيع و لا تشترطا تكون الأفضل نتائجيما التباين، لأن نسبة واختبار الموسع لديكي ـ فولر
 الزمنية، و فيما يمي نتطرق إلى أساليب و خطوات اختبار كفاءة الأسواق المالية:

 

 :Skewnessاختبار إحصائية  -1-1
 بالشكل التالي: صيغة ىذا الاختبار تكون

   
|  
  ⁄   |

√ 
 

 

  
  ⁄   (  √

 

 
)    

  ⁄   
  

  
 
 ⁄
 

 :الفرضيات -
 ىناك تناظر طبيعي.    
 ليس ىناك تناظر طبيعي.    

 فإذا كان:
|  |  ىذا يعني عدم وجود تناظر طبيعي.      
|  |  ىذا يعني وجود تناظر طبيعي.      

 التالي:: صيغة ىذا الاختبار تكون بالشكل Kurtosis اختبار إحصائية  -1-2

   
|    |

√  
 

 

   
 

 
∑ (    ̅)

 
 

   
    

  ⁄   
  

  
 
 ⁄
     (  √

  

 
)  

    
  

  
  

 :الفرضيات -
 .ىناك تسطح طبيعي    
 .ليس ىناك تسطح طبيعي    

 فإذا كان:
|  |  ىذا يعني عدم وجود تسطح طبيعي.      
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|  |  ىذا يعني وجود تسطح طبيعي.      
 :Jarque-Beraاختبار إحصائية  -1-3
 تكون بالشكل التالي:صيغة ىذا الاختبار  

    
 

 
    

  ⁄  
 

  
 (    )

  
 الفرضيات: -

 .توزيع طبيعي    
 .لا يوجد توزيع طبيعي   

 فإذا كان:
 (   )
 ( )  ىذا يعني أن التوزيع طبيعي.     
 (   )
 ( )  (78ــ  76، 2008)بن أحمد، 1ىذا يعني أن التوزيع غير طبيعي.     

الموسع  فولر ديكي ـ اختبار استخدام الزمنية يتم السلاسل سكون اختبار جلأ : منالوحدة جذر اختبار -1-4
 نماذج: ثلاث عمى يعتمد والذي 1987سنة  Engle and Grangerقبل  من المقترح ADFواختصاره 

 )نموذج بدون وجود ثابت و لا اتجاه عام(                                 
 )نموذج بوجود ثابت و بدون اتجاه عام(                              

          (   )      )نموذج بوجود ثابت و اتجاه عام(      
 حيث أن:

  . t   :عوائد الأسيم في اليوم  
 .t-1: عوائد الأسيم في اليوم السابق      
  .: ثابت معامل الانحدار الذاتي   
 .: ثابت معامل اتجاه معادلة الانحدار الذاتي  
 .: العدد الكمي لممشاىدات 
 : الخطأ العشوائي.  

 الفرضية اختبار من اجل   الذاتي الانحدار معادلة لمعامل  tالموسع عمى إحصائية فولر ديكي ـ اختبار ويعتمد
  التالية: 

 غير ساكنة أي تسيير بشكل عشوائي()سمسمة العوائد تحتوي عمى جذر وحدة و بالتالي ىي        
 )سمسمة العوائد لا تحتوي عمى جذر وحدة و بالتالي ىي ساكنة أي لا تسيير بشكل عشوائي(        

في حال قبمت الفرضية الصفرية فإن سمسمة العوائد ستكون غير ساكنة، و ذلك يعني أن السمسمة الزمنية المتمثمة 
 رفض تم حال شكل عشوائي، أي أن السوق كفؤة عند المستوى الضعيف. وفيبالعوائد )تغيرات الأسعار( تسيير ب

                                                           
مذكرة  (،2007ـ  1988النمذجة القياسية للاستيلاك الوطني لمطاقة الكيربائية في الجزائر خلال الفترة )أحمد بن أحمد،  - 1

 .78ــ  76، ص 2008ائر، الجزائر، ماجستير، كمية العموم الاقتصادية و التجارية و عموم التسيير، جامعة الجز 
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 أن أي عشوائي بشكل تسير لا الزمنية السلاسل ساكنة و ذلك يعني أن ستكون العوائد سمسمة فإن الصفرية الفرضية
   1.الضعيف المستوى عند كفؤة غير السوق

 اختبار الارتباط الذاتي:  -1-5
ىذا الاختبار يستخدم لدراسة كفاءة الاسواق المالية عمى المستوى الضعيف، حيث ييدف لإظيار العلاقة بين 
المشاىدة الحالية والمشاىدات السابقة، فإذا كانت عوائد الأسيم غير مرتبطة ذاتيا فيذا دليل عمى أن السمسمة 

 السوق المالي كفؤة عند المستوى الضعيف.  المدروسة تتبع السير العشوائي و عميو فإننا نقبل فرضية و أن
فإذا كانت القيمة الاحتمالية  (QLB)و الذي يرمز لو بـ:  (LJUNG-BOX)في ىذا الإطار يستخدم اختبار 

فإنو يتم رفض فرضية العدم القائمة بأن كل معاملات الارتباط  %5أصغر من  (QLB)المقابمة لكل قيمة محسوبة
 مساوية لمصفر، و بالتالي ىناك ارتباط بين المشاىدات المدروسة.

 الفرضيات: -
 معاملات الارتباط الذاتي مساوية لمصفر.    
 معاملات الارتباط الذاتي تختمف عن الصفر.    

 فإذا كان:
 ت الارتباط الذاتي تختمف عن الصفرىذا يعني أن معاملا              
 ىذا يعني أن معاملات الارتباط الذاتي مساوية لمصفر.              

 للاستقلالية: BDSاختبار  -1-6
 يستعمل ىذا الاختبار لمكشف عن الاستقلالية غير خطية لمسلاسل المترابطة خطيا، و يعتبر اختبار غير معممي. 

 الفرضيات:
 مشاىدات السمسمة محل الدراسة مستقمة فيما بينيا.    
 مشاىدات السمسمة محل الدراسة غير مستقمة فيما بينيا.    

 فإذا كان:
 ىذا يعني أن مشاىدات السمسمة محل الدراسة غير مستقمة فيما بينيا.         
  2ىذا يعني أن مشاىدات السمسمة محل الدراسة مستقمة فيما بينيا.         

 ن:يالتبا نسبة اختبار-1-7
 مكافئاً  الاختبار ىذا عتبريو  ،(Lo and Mackinlay, 1988)قبل  من VARواختصاره  نيالتبا نسبة اختبار اقترح 

 المستوى عمى اختبرت الكفاءة التي ثةيالحد الدراسات في واسع بشكل استخدم ولذلك، الوحدة جذر اختبار لقو ة
 الزمن، مع ةيخط بصورة ديز ياً يعشوائ ريتس التي ةيالزمن السمسة نيتبا أن ةيفرض عمى الاختبار قوميو  ف،يالضع

                                                           
 .163ـ  162ص ص  ، مرجع سبق ذكرهسميمان موصمي، حازم السمان، ،   - 1

  ، عمان1لمنشر والتوزيع، ط ، دار حامدسواق الماليةلاقتصاد القياسي وتطبيقاتو في الأا، عمي بن الضب، محمد شيخي - 2
 .2017الأردن، 
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مرة من  qلمسمسمة يجب أن يكون  qالفروقات  نيتبا فان العشوائي ريالس تتبع العوائد سمسمة كانت إذا ديوبالتحد
 تباين الفروقات الأولى أي أن:

   (       )      (       ) 
 حيث أن:
  .: التباين   
   t   :العائد في الفترة  
 t-1: العائد في الفترة      
 : أي عدد موجب.  
  الآتي:  النحو عمى العشوائي ريالس اختبار خلاليا من تمي التي ةيالفرض اغةيص مكنيو 

      ( )  .)سمسمة العوائد تتبع السير العشوائي(   
      ( )  .)سمسمة العوائد لا تتبع السير العشوائي(    

( )   وكانت  العشوائي ريالس ةيفرض رفض تم ، إذا(Squalli, 2006)حسب   ذات العوائد ستكون فإن    
( )   ف، أما إذا كانت يالضع المستوى عند كفؤة السوق وتكون جابييا متسمسل ارتباط  ستكون العوائد فإن    
  1.فيالضع المستوى عند كفؤة ريغ السوق تكون سمبي، وعندىا متسمسل ارتباط ذات

 و كذلك ىناك اختبار ميم جدا و نعتمد عميو كثيرا في ىذه المذكرة اختبار:

: تتميز السلاسل الزمنية بخصائص أساسية، و ىي: ARCHاختبار أثر التباين الشرطي غير المتجانس - 1-8
البعض، لكن لوحظ أن متوسط الأخطاء معدوم، تباين العشوائي ثابت مع تغير الزمن، و استقلاليتيا عن بعضيا 

 السلاسل المالية تتميز بتباين غير ثابت، يتغير بتغير الزمن، و ىو ما يعبر عنو بالتقمب أو التطاير.
عمى سمسمة مؤشر سوق الأوراق المالية أو عمى سمسمة عوائد سوق الأوراق المالية، يدل عمى  ARCHو وجود أثر 

 أن سوق الأوراق المالية غير كفؤة.
 اره وفق فرضيتين:و يتم اختب
 الفرضيات:

 عوائد المؤشر ذات تباين شرطي متجانس.   
 2مؤشر ذات تباين شرطي غير متجانس.عوائد ال   

 
 
 

                                                           
1 -Squalli, J(2006), anon-parametric assessment of weak-from efficiency in the UAE financial merkets, 

APPLIED Financial économise. P16 
 333عمي بن الضب، محمد شيخي، مرجع سبق ذكره، ص -2
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 طرق قياس كفاءة الأسواق المالية عند المستوى المتوسط:  -2

لممستثمرين إلى جانب تقتضي ىذه الصيغة بأن تعكس أسعار الأوراق المالية كافة المعمومات العامة المتاحة 
المعمومات الخاصة بفئة معينة كأعضاء إدارة المؤسسة المصدرة للأوراق المالية وكبار العاممين فييا بحيث تستجيب 
السوق المالية لممعمومات الواردة بعد قيام المستثمرين بتحميل ىذه المعمومات لينعكس أثر التحميل عمى أسعار 

عمى المستثمر أن يحقق أرباح غير عادية نظرا لتعديل السعر وفقا لممعمومات خلال  الأوراق المالية وبالتالي يصعب
فترة زمنية قصيرة، وقصر الفترة بين وصول المعمومات الجديدة وبين السعر في ظل ىذه المعمومات يجعل الأرباح 

 .1التي يمكن تحقيقيا محدودة إلى حد كبير

 2نذكر منيا: ولقد تعرض الشكل المتوسط إلى عدة اختبارات

 أسعار الأسيم:  -2-1

عمى أن أسعار الأسيم لا تستجيب بسرعة لممعمومات المتاحة، بل وأنيا لا تعكس  1991عام  Stickelأكدت دراسة 
كافة ما ىو متاح لمجميور من المعمومات بما يعني أن ىناك فرصة متاحة لبعض المستثمرين لأن يحققوا أرباحا 

 ين وىو ما يرفض تماما لفكرة الكفاءة في شكميا المتوسط.غير عادية عمى حساب الآخر 

 الأسيم:  اشتقاق -2-2

أو كما يرمز  Roll Jensen Ficher Famaإن أول من استعمل ىذا النموذج في اختيار الشكل القوي ىو الرباعي 
 حيث ركزوا أساسا عمى سموك أسعار الأسيم المرافقة لعمميات الاشتقاق. ،(F.F.J.R)لو 

عمى كفاءة السوق فقد أثارت الدراسة المشار إلييا سابقا إلى أن المعمومات الخاصة باشتقاق  الاشتقاقمن حيث أثر 
لا يمكن أن تستعمل لتحقيق أرباح غير عادية نظرا لكفاءة السوق، وحتى ولو قام المستثمر بتحميل تمك  ،الأسيم

نما  المعمومات فمن يستطيع تحقيق أرباحا تفوق تمك الأرباح التي يحققيا ذلك المستثمر الذي لا يقوم بالتحميل وا 
 ، مع العمم أن التحميل مكمف جدا من حيث الجيد والثمن.وينظميشتري 

 الإعلان عن الأرباح والتوزيعات: -2-3

لقد كشفت بعض الدراسات عن أن أسعار الأسيم تستجيب بسرعة لممعمومات التي يتضمنيا الإعلان، مما لا يتيح   
وىو ما يعد  1984عام  Dezy 1985عام  Kolbفرصة لأي مستثمر أن يحقق عائدا متميزا عمى حساب الآخرين 

 تأييدا لفرضية الكفاءة في شكميا المتوسط.

                                                           
دراسة حالة بورصة  ،كفاءة الأسواق المالية في الدول الناميةلحسين جديدين، بن اعمر بن حسين، محمد بن بوزيان،  - 1

 .253-252، عمان، تونس والمغرب"، مرجع سبق ذكره، ص السعودية
 .89-88، مرجع سبق ذكره، ص ص زىير غراية - 2
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 الإكتتاب في الأسيم: -2-4

بأن سعر الأسيم الذي يطرح لأول مرة  Reilly 1987و  Millerوفي شأن الأسيم التي تطرح لأول مرة يعترف   
الجميور يكون عادة أقل من قيمتو الحقيقية، إلا أنيما قد عمى أن القيمة السوقية لمسيم لا تمبث أن ترتفع لتصل إلى 

عن أن Roley 1988و Pearceوذلك بعد نفاذ الإصدار ربما بيوم واحد، كما كشفت دراسة لــ  ،القيمة الحقيقية
التي تصل إلى  ،أسعار الأسيم تستجيب بسرعة وفي نفس اليوم لممعمومات الجديدة في الشؤون الاقتصادية

 المتعاممين في السوق، وىو ما يعد تأكيد لفرضية الكفاءة في شكميا المتوسط.

 س كفاءة الأسواق المالية عند المستوى القوي:طرق قيا -3

تعكس فرضية الصيغة القوية لمكفاءة السوقية جميع المعمومات والمتمثمة في المعمومات التاريخية التي تخص      
إضافة إلى تمك المعمومات العامة  الماضيالتبادلات للأوراق المالية في  وحجم ،بما حدث من تغيرات عمى الأسعار

المتاحة لممستثمرين، إلى جانب المعمومات الخاصة بفئة معينة كأعضاء إدارة الشركة وأنيا غير متاحة لمسوق ككل. 
ومما سبق يبدو أن تأييد فرضية الصيغة القوية لمكفاءة السوقية يميل إلى الضعف أكثر من إلى القوة، وذلك نظرا 

المعمومات المتحركة من قبل فئة من المتعاممين الداخميين عمى نحو يؤىميم لتحقيق أرباح غير لإمكانية استعمال 
لقد اختبرت صيغة الفرد القوي بطريقة غير مباشرة من خلال قياس العائد  .عادية عمى حساب مستثمرين آخرين

ت لا تتاح لمجميور بذات الذي تحققو فئات معينة، يفترض أن ليا وسائميا الخاصة في الحصول عمى المعموما
 ، وىم: 1السرعة

 العاممون بالمؤسسة: -3-1

يتمكن كبار العاممين بالمؤسسة من معرفة المعمومات بسرعة بالمقارنة بباقي المستثمرين، ولذلك يمكن اختبار     
ومن ثم  ،اديةى ربحية ىؤلاء العاممين التعامل في الأوراق المالية لتثبت مدى قدرتيم عن تحقيق أرباحا غير عدم

صحة الفرض القوى لكفاءة السوق من عدمو، وقد أبدت العديد من الدراسات قدرة كبار العاممين بالمؤسسة مدى 
السوق  عمى تحقيق أرباح غير عادية من وراء الإتجار في الأوراق المالية، فيما يعتبر عدم تأييد واضح لفرض

 .2الكفء في شكمو القوي

 مديرو المؤسسة:  -3-2

يمتمك مديرو المؤسسات المالية المخصصة مثل: صناديق الاستثمار القدرة عمى الوصول إلى المعمومات      
بسرعة، كما يستطيعون استخدام أدوات التحميل ومن ثم إمكانية التوقع اتجاه السوق وقد تم اختبار ىذه الصيغة من 

                                                           
 .80، مرجع سبق ذكره، ص بن اعمر بن حاسين -1
 .91غراية، مرجع سبق ذكره، ص زىير  -2
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نة العائد ومستوى المخاطر المحققين من قبل ىذه ومقار  الاستثمار،خلال تحميل أداء الأوراق المالية لصناديق 
 المؤسسات بالمقارنة بما يحققو المستثمر العادي.

ولقد جاءت العديد من الدراسات في ىذا الشأن لتؤكد عدم مقدرة المستثمرين المؤسسين عمى تحقيق أداء أفضل      
حساب المستثمر الذي يسير محفظتو بمعنى عدم إمكانية تحقيق أرباح متميزة عمى  ،من ذلك الخاص بالسوق

 .1المالية وفق استراتيجية الاستثمار
 

 المطمب الثالث: علاقة المعمومات بكفاءة الأسواق المالية وأىميتيا:
ي تمثل المحرك الأساسي لتوجيو يتعد المعمومات من أىم الأركان الفعالة لنجاح وتطور الأسواق المالية، ف      

وتحقيق التخصيص الكفؤ لمموارد لذلك سنتناول في ىذا المطمب الدور الذي  ،الاستثماريةالمدخرات نحو الفرص 
 تمعبو المعمومات لتحقيق كفاءة الأسواق المالية.

 تعريف المعمومات:  -1
المعمومات عبارة عن بيانات تنظم بشكل يعطي ليا معنى وقيمة لممستفيد الذي يقوم بدوره بتفسيرىا وتحديد    

، وىذه البيانات يتم تصنيفيا وتنظيميا بشكل يسمح باستخداميا 2أجل استخداميا في صياغة القراراتمضامينيا من 
 3والاستفادة منيا وبالتالي فالمعمومات ليا معنى، وتؤثر عمى ردود أفعال وسموك من يستقبمو

في  استخداميا وتعرف كذلك عمى أنيا البيانات التي تتم معالجتيا بشكل ملائم لتعطي معنى كامل يمكن من
 .4العمميات الجارية والمستقبمية لاتخاذ القرارات

 أنواع المعمومات:  -2
 :5المعمومات إلى ثلاثة مجموعات عمى النحو التالي (Fama, 1970)لقد صنف 

 : وىي المعمومات التي تخص فترات سابقة وتكون متاحة لمجميع.المعمومات التاريخية -1-7
السابقة نفسيا ولكن يتم الإفصاح عنيا في الوقت الراىن، وتكون ىذه : ىي المعمومات معمومات حديثة -1-8

 المعمومات أيضا متاحة لمجميع من خلال ما يتم نشره.
خاصة: وىذه المعمومات قد لا تكون متاحة لمجميع ولمنيا تكون قاصرة عمى البعض دون الآخر  معمومات -1-9

وىنا فمن الضروري التأكيد أن المعمومات الخاصة  ،وىم من ليم اتصالات بصانعي القرارات في المؤسسات
 تأخذ إحدى الصورتين التاليتين:

 ؛الحصول عمى المعمومات قبل باقي المتعاممين -
 فيم الأثر الحقيقي لممعمومة أكثر من الآخرين. -

                                                           
 .254لحسين جديدين، بن اعمر بن حاسين، محمد بن بوزيان، مرجع سبق ذكره، ص - 1
 .85بن اعمر بن حاسين، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
 .23زىير غراية، مرجع سبق ذكره، ص  -3
 .6مصطفى يوسف سبسي، مرجع سبق ذكره، ص  - 4
 .38، مرجع سبق ذكره، ص سحنونمريم  - 5
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 مصادر المعمومات: -3
 وتقسم إلى مصادر داخمية ومصادر خارجية.

 :1الداخمية لممعمومات المالية ما يمي: تشمل المصادر المصادر الداخمية -3-1

القوائم المالية الأساسية: وتشمل اربع قوائم أساسية ىي قائمة المركز المالي، قائمة الدخل، قائمة التغيرات في  -
 حقوق الممكية، قائمة التدفقات النقدية.

من مصادر المعمومات المذكرات والملاحظات المرفقة بالقوائم المالية: وتعد تمك الملاحظات جزءا ضروريا  -
 المفيدة وتوفر معمومات إضافية غير موجودة في القوائم.

 : والتي تقدم عمى مدار السنة والنصف سنوية أو الربع سنوية.المؤمنة التقارير -
حصائية وبعض الخطط  - تقارير مجمس الإدارة: والتي تحتوي عمى معمومات مقيدة تتناول بيانات مالية وا 

 المستقبمية.
 قب الحسابات: وما قد يحتويو من ملاحظات أو تحفظات خاصة بالقوائم المالية التي تم مراجعتيا.تقرير مرا -
 قوائم تنبؤات الإدارة. -
 معمومات أخرى. -
: يعتبر من المفيد عند تحميل المعمومات المالية لمؤسسة معينة، مقارنتيا بما ىو قائم في المصادر الخارجية -3-2

تجميع معمومات عن الصناعة التي تعمل فييا المؤسسة ميما لعممية الشركات المنافسة، ولذلك يعد 
  التحميل، يضاف إلى ذلك تجميع بيانات عن الاقتصاد بصفة عامة، وبيانات عن ظروف المنافسة الدولية

 .2الدولية عمى تمك الصناعة الاتفاقياتوأثر 
 أثر عدم تماثل المعمومات: -4

يمكن أن يؤثر  ،أن عدم تكافؤ المتعاممين في الحصول عمى المعمومات يكمن دور وأىمية نظام المعمومات عن    
أين أن عدم تماثل  ،سمبا عمى قرارات المستثمرين من جية وكفاءة سوق الأوراق المالية ذاتيا من جية أخرى

ت الذين لا يمتمكيا الآخرين مثل كبار المتعاممين في الشركا ،المعمومات بمعنى امتلاك بعض المتعاممين لمعمومات
 بيدف تحقيق عائد غير عادي وذلك قبل  ،الشركات Insidersم حجبيا عن المستثمرين تيكتسبون معمومات معينة ي

 :4، يمكن أن يؤدي إلى أثار سمبية ومن بين ىذه الأثار ما يمي3نشرىا في التقارير والقوائم المالية

                                                           
سواق المالية: محاولة لدراسة سموك العوائد في سوق المحافظ لممستثمرين وأثره عمى كفاءة الأالسموك المالي  ،سحنونمريم  - 1

 .39ص  ،2015/2016، أطروحة دكتوراه كمية العموم الإقتصادية، جامعة أبي بكر بمقايد، تممسان، الجزائر، المالية الأوروبية
  ، رسالة دكتوراه(choasالحالة السموكية عمى كفاءة الأسواق المالية )دراسة قياسية باستخدام نظرية ، تأثير بن زايرمبارك  - 2

-109، ص ص 2016-2015بي بكر بمقايد، تممسان، الجزائر،كمية العموم الاقتصادية، العموم التجارية وعموم التسيير، جامعة أ
110. 

 .259مرجع سبق ذكره، ص ، بن بوزيان، بن عمر حاسين، محمد لحسين حديدين - 3
 .37-36زىير غراية، مرجع سبق ذكره، ص ص  - 4
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فإنيم سوف يحجمون عن التعامل  ،لورقة مالية معينةإذا شعر المستثمرون بعدم المساواة في المعمومات بالنسبة  -
فييا، وبالتالي ينخفض حجم العمميات في السوق ويتناقص حجم السوق كنتيجة لتناقص عدد الأوراق المالية 

 المباعة والمشترات في فترة زمنية معينة.
ى السعر، مما يؤدي مد اتساعإن عدم تماثل المعمومات في سوق الأوراق المالية يمكن أن ينعكس في شكل  -

 إلى زيادة تكمفة العمميات وتناقص السيولة، وبالتالي تناقص عدد المتعاممين في السوق.
عمى  القادرينإن عدم توافر المعمومات أو توافرىا بشكل غير عادل أمام جميع المستثمرين أو عدم توافر  -

 ة.تحميميا سوف يحول سوق الأوراق المالية إلى سوق لممضاربة الغوغائي
قد ترجع عدم الكفاءة في نظم المعمومات الحالية إلى التأخير في نشر البيانات والمعمومات الحالية، مما يقمل ما  -

تحتويو من معمومات بالنسبة لممستثمرين وىنا يتوقع أن تسود ظاىرة عدم تماثل المعمومات، والتي سوف تؤذي 
ن ظواىر سمبية، وقد يكون السبب في عدم كفاءة بحصول البعض عمى عوائد غير عادية وما يترتب عن ذلك م

 المعمومات كنتيجة لعدم حصوليم عمى جميع البيانات اللازمة لمتوصل إلى ىذا النوع من القرارات.

وفي الأخير إن نظام المعمومات غير الكفء سوف يجعل سوق الأوراق المالية غير كفء، مما يؤذي إلى     
لاجتماعية الضارة، حيث ينصرف المدخرون من توظيف أمواليم من خلال سوق العديد من الأثار الاقتصادية وا

 الأوراق المالية.

 أىمية الإفصاح عن المعمومات:  -5
إن أىمية الإفصاح عن المعمومات تبرز في إعطاء المتعاممين في السوق المالي من مستثمرين ومحممين ماليين     

وظروف السوق، وكافة الأنشطة التي تقوم بيا المؤسسة لمساعدتيم أىم ما يخص المؤسسة من وضعيتيا المالية 
 عمى اتخاذ القرار المالي السميم، وىذه المعمومات لابد أن تكون واضحة ويجب الإفصاح عنيا في الوقت المناسب.

ن عمى لا يستفيد منو سوى أولئك القادري ،إن غياب الإفصاح عن التنبؤات المستقبمية يخمق سوقا لممعمومات    
ي إلى تحيزىا من خلال الإفصاح عن المعمومات دتحمل التكاليف وأن إعلان الإدارة عن التنبؤات اختياريا قد يؤ 

والنزاىة المتين يتم بيا الإفصاح عن التوقعات صاح عن التوقعات السيئة بالسرعة وعميو يجب الإف ،الإيجابية فقط
 وأي تردد في عدم نشر الوقائع السمبية يعرض سمعة الإدارة لمتشكيك. ،الجيدة

بازل من أىمية الإفصاح وعدم التسامح عن أي افصاح مضمل، وخصصت المعايير الأمريكية الدولية  لجنة توزاد
 ىو اعتقادأشار إلى أن المعمومات الحالية المستقبمية  301ليذا الموضوع الكثير من الاىتمام فالمعيار الأمريكي 

 .1الإدارة أي افتراضات الإدارة التي تعكس الظروف التي يتوقع وجودىا وتصرفات التي يتوقع اتخادىا 

 

                                                           
 .41 40سحنون مريم، مرجع سبق ذكره، ص ص  1
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 التشكيك بنظرية كفاءة الأسواق المالية المطمب الرابع:

بدأ التشكيك بصحة وواقعية نظرية كفاءة الأسواق المالية مع ظيور الكثير من التشوىات وحالات من انحراف    
غير أنو وقبل إثبات وجود ىذه التشوىات ونقضيا لصحة النظرية، أشار بعض  ،الواقع عن ما أتت بو النظرية

الباحثين إلى وجود تناقضات نابعة من داخل النظرية في حد ذاتيا تتعمق بمدى الترابط المنطقي في بنائيا. ومن 
 ىذه التناقضات ما يمي:

 :(  Stiglitzو  Grossmanتناقض فرضيات نظرية الكفاءة ) -1

ىذا التناقض من داخل نظرية كفاءة الأسواق المالية نفسيا، حيث يفترض وبناء عمى ما أتت بو النظرية  يظير     
أن يتماشى كل ما ىو عقلاني مع النظرية. حيث يقول الباحثان إذا كان السعر كفؤا وكانت المعمومات مكمفة فمن 

مر كذلك لن يسعى أحد إلى البحث عن العقلاني عدم البحث عن المعمومات، والاكتفاء بملاحظة السعر والأ
  المعمومات، وبالنتيجة لن يكون السعر كفؤا، بمعنى أنو لا يمكن لمسعر أن يكون كفؤا حيث تكون المعمومات مكمفة
نما يظل  وىذا ما يثبت أن السوق ليس مثاليا )كفؤا عند المستوى القوي( إذ لا يتطابق السعر عمى القيمة الحقيقة، وا 

 .1جل دفع المستثمرين لمبحث عن المعمومات وتحقيق أرباح من فارق السعرقريبا منو لأ

 (Grossman-Stiglitz: تناقض الكفاءة أو تناقض غروسمان و ستيجميتز )02الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 
 

، طرق تقييم وتحميل الأوراق المالية في ظل النظرية المالية السموكية مع تطبيق عمى بورصة باريس صديقي صفيةالمصدر: 
رسالة ماجستير، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة قاصدي مرباح ، 2010إلى  2007خلال الفترة الممتدة من 

 .21، ص 2012-2011الجزائر،  -ورقمة–

                                                           
  ، رسالة ماجستيرتأثير العوامل السموكية في عوائد الأسيم )دراسة تطبيقية في سوق دمشق للأوراق المالية(سرين خالد الحموي،  1

 .25، ص 2016-2015مشق، سوريا، كمية الاقتصاد، جامعة د

 مستوى سوق كفوء، يعكس السعر جميع المعمومات المتاحةعمى 
 

 ليس من الضروري الدفع مقابل الحصول عمى المعمومات
 

 لن يقوم أي شخص بالبحث عن المعمومات
 

 عند ما، أي معمومات سيعكسيا السعر؟
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 التذبذب المفرط في الأسعار وظيور الفقاعات السعرية:  -2

ىي ظاىرة تشير لارتفاع مفاجئ في سعر أصل ما لمستويات تتجاوز ما  ،الفقاعات السعرية في الأسواق المالية    
 (Fama)مما يؤدي لآثار سمبية عمى السوق المالي بأكممو. وىذا ما يناقض ما أتى بو  ،تحدده القيمة الحقيقية لو

عان ما يصحح من أن الأسعار قد تبتعد مؤقتا عن القيم الحقيقية ليا، إذ يظير التذبذب مؤقتا وبشكل طفيف لكن سر 
حوادث مؤقتة وشاذة وليست إلا نتيجة لسموك غير عقلاني :نفسو. ويعتبر أنصار الكفاءة أن أشد أنواع التذبذب ىي

ن تظير في أسواق المال حتى أعابر، وبرر أنصار الكفاءة حدوث الفقاعات السعرية بأنو يمكن لمفقاعات السعرية 
أن يقبل الأفراد عمى شراء ورقة مالية بسعر يفوق قيمتيا لمجرد لو كان سموك الأفراد عقلانيا إذ من الممكن 

 وىكذا ،خرين مستعدين لشرائيا في المستقبل بسعر أعمى يفوق السعر الذي تحمموهآاعتقادىم بوجود أشخاص 
 1الصعودي من خلال التنبؤات التي تحقق ذاتيا. وىذا يناقض مفيوم الكفاءةالاتجاه يتشكل 

بعد إثبات وجود تناقضات داخمية في البناء النظري لنموذج الكفاءة، اتجو بعض الباحثين إلى ملاحظة     
فقد لوحظ بأن سموك  ،ليذه النظرية الانتقاداتالاختلالات التي انتشرت في أسواق المال وذلك لتوجيو مزيد من 

نما تحكمو مشاعر إنسانية وانحرافات  "Homo Oeconomicus"الأفراد في الواقع لا يتماشى مع النموذج العممي  وا 
سموكية خطيرة ومن ىذه الانحرافات نذكر منيا الثقة المفرطة، التقميد. إن ىذا الواقع البعيد عن النظرية ىو ما أدى 
إلى ظيور اتجاه جديد ييدف إلى تفسير الممارسات الملاحظة في الواقع والسعي إلى نمذجة واقعية لمسموك البشري 

 .2نتطرق إليو في المبحث الثانيوىذا ما 

 الظواىر الشاذة الملاحظة في الأسواق المالية: -3

لقد أثبتت العديد من الدراسات والأحداث الاقتصادية وجود فروقات بنظرية الكفاءة وىو ما أطمق عميو مصطمح    
 التشوىات وسنحاول فيما يمي عرض بعض تمك التشوىات.

 التشوىات الموسمية: -3-1

 أثار موسمية عمى تباين معدلات المردودية ونذكر منيا ما يمي: الاعتبارالعديد من الباحثين أخذوا في 

 :(The Weekend Effect)أثر نياية الأسبوع  -3-1-1

ىو معنويا أقل من متوسط العائد في باقي أيام الأسبوع، بينما عوائد  الاثنينىو ظاىرة أين العائد المتوسط يوم      
في السوق الأمريكية لكنو كان حاضر في أسواق دولية أخرى، فقد  اكتشافويوم الجمعة ىي إحصائيا موجبة، ثم 

بوع بينت بعض الدراسات وجود فروق إحصائية معنوية بين مردودية أيام الأسبوع، حسب ىؤلاء أثر نياية الأس

                                                           
 .26-25سرين خالد الحموي، مرجع سبق ذكره، ص ص  -1
 .22صديقي صفية، مرجع سبق ذكره، ص  -2
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وموجب في نياية الأسبوع، بحيث أن المستثمر الذي يشتري  الاثنينتترجم بمتوسط معدلات مردودية سمبي يوم 
 .1قبل الإقفال وبيعيا يوم الجمعة قبل الإقفال يحقق أرباحا الاثنينأسيم في يوم 

 : (JanuaryEffect)أثر نياية السنة )أو جانفي(  -3-1-2

عادة  لقد لوحظ بأن أكثر العوائد يتم الحصول عمييا في شير جانفي، ولذا من المربح الشراء في نياية ديسمبر وا 
 البيع في نياية جانفي.

وقد تم تفسير ىذا الأثر في ظل نظرية الكفاءة بأثر الجباية، إذ يعمل المستثمرون في نياية السنة عمى تقميل    
الأثر قد لوحظ أيضا في كل من اليابان وأستراليا أين لا تتوافق السنة الجبائية مع الضريبي، غير أن ىذا  الوعاء 

 .2السنة المدنية

 :الظواىر الناتجة عن أثر المناسبات الدينية -3-2
أو ما يعرف بأثر الأيام المقدسة ما يميز ىذا التقييم ىو الاعتماد عمى التقويم اليجري بدلا من الميلادي ومن    

 :3يمي أشكالو ما
يعتبر شير رمضان من الأشير المقدسة لدى المسممين، ومن أكثر الأشير التي  أثر شير رمضان: -3-2-1

تؤثر عمى تصرفاتيم، فلا بد من التركيز عمى دراسة أثر شير رمضان في الأسواق المالية، والتي أثبتت وجود تأثير 
 إيجابي لشير رمضان عمى عوائد الأسيم.

: أثبتت بعض الدراسات ارتفاع العوائد في أخر يوم رمضان، ويعود السبب إلى إغلاق طرأثر عيد الف -3-2-2
 السوق في أيام العيد في الدول الإسلامية بسبب انشغاليم بالاحتفال بالعيد بدلا من التداول.

مبي ليذا : ىذا اليوم يعتبر مقدس ومميز لممسممين، فقد أثبتت الدراسات التأثير السأثر يوم عاشوراء -3-2-3
 اليوم عمى عوائد الأسيم.

 ( مثل:Technical Anomaliesالظواىر الناتجة عن التحميل الفني: وتعرف ب) -3-3
 ظاىرة الزخم: -3-3-1
لوحظ عمى مستوى سوق المال بأن الأسيم التي شيدت أسعارىا ارتفاعا في الماضي تميل إلى إعطاء أفضل    

يعد خرقا لنظرية الكفاءة لأنو في سوق كفؤ من المستحيل أن تتبع الأسعار نمطا العوائد في المستقبل والعكس، وىذا 
 .4محددا لأنيا تسمك سيرورة عشوائية
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 ظاىرة الانعكاس: -3-3-2
وذلك عندما ينقمب الأداء الجيد والعالي للأسيم لعدة سنوات لأداء  تتضح ىذه الظاىرة عمى المدى الطويل    

منخفض في سنوات لاحقة. وفسر ذلك الانعكاس نتيجة توقع المستثمرون لنجاح الشركة في المستقبل مما يؤذي 
لرفع أسعار أسيم الشركة. ومن ثم يعدلون عن توقعاتيم عندما تخفق الشركة بتحقيق توقعاتيم، مما يخفض 

 .1سعارالأ
 الظواىر الشاذة الناتجة عن حالات الطقس:  -3-4

قدم دراسة حول علاقة  Saudessتطور العلاقة ما بين تقييم الأوراق المالية وحالة الجو ليست بحديثة نجد أن     
 Centralوتمبد الجو )الغيوم( في  7292وسنة  7291ارتباط ما بين التقمبات اليومية لممؤشر داو جنز من 

2Park بعنوان " عوائد الأسيم  9002. كما أثبت كل من "ديفيد ىيرشميفر وتايمور شامواي" في دراسة أجرياىا عام
وبين درجة إشراق  7221إلى  7299والطقس" وجود علاقة بين أداء أسواق الأسيم في الفترة الممتدة من 

 .3الشمس
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 الثاني: عمم المالية السموكية المبحث

نظرية المالية السموكية بمثابة البديل لنظرية كفاءة الأسواق المالية التي تعتبر أن المستثمرين عقلانيين تعد 
ولكن من بين الأسس التي تنسب عمميا لنظرية المالية السموكية ىي أنو في غالب الأحيان  ،ويتمتعون بالرشادة

فالمالية السموكية ىي نظرية تتعدى النظريات المييمنة  الأفراد لا تتحكم فييم العقلانية ولكن تتحكم فييم عواطفيم،
عمى الساحة المالية، وفيما يمي سيتم الاحاطة بيذا المنيج الجديد من جوانب عديدة فقد تكون الوضعيات الشاذة 

لذلك قمنا بمحاولة جمع ىذه  ،التي لوحظت في السوق المالي أحد أىم الأسباب التي ولدت ىذا المنيج الجديد
 لات وعرضيا بشكل مبسط وسنتناول في ىذا المبحث ما يمي:الحا

 : مفيوم المالية السموكية.المطمب الأول

 : العوامل )التحفيزات ( السموكية.المطمب الثاني

 : الانتقادات الموجية لممالية السموكية.المطمب الثالث

 مفيوم المالية السموكية المطمب الأول:

،وقد ظيرت بحق  1970خمسينات القرن الماضي وتطورت تدريجيا في سنة ولدت المالية السموكية في بداية 
 judegment Uindesـ" بالتحديد في المقال المعنون بـــ 1974سنة  tvesrsky A & kahnemn D مع أعمال 

Vncestainty Heuris tics and Biases "  الأحكام تحت ظروف عدم تأكد التجريبيات و التغيرات(، أين وصفوا(
أسسيا بما يعرف بالمالية السموكية ، ولربما أكثر الاعمال أىمية في تطور المالية السموكية قدم من قبل ىذين 

لممستثمر " "نظرية التوقع" التي نصت عمى أن القرار المالي  Prospect Theoryفي مقال " 1979الباحثين سنة 
 1يستخدم تقنيات عمم النفس الادراكي، وىذا ما يفسر بعض الحالات الشاذة في صنع القرار الاقتصادي العقلاني.

 تعريف المالية السموكية: -1

وتتمثل المالية السموكية في ذلك الاتجاه الجديد في عمم المالية والذي يحاول اعطاء تفسير لحالات التشوه الملاحظة 
الية، وذلك عند ملاحظة أن أسعار الأصول المالية في السوق تتحدد بعيدا عن افتراضات النظرية في الأسواق الم

وسموكيات الأفراد في الأسواق المالية ات وذلك نتيجة ممارس، المالية التقميدية )نظرية كفاءة الأسواق المالية( 
 2حد سواء. والمنشأة المصدرة للأصول المالية عمى

                                                           
 .78، مرجع سبق ذكره، صسحنونمريم  - 1
، البشائر الاقتصاديةمجمة  نظرية المالية السموكية مقابل نظرية كفاءة الأسواق المالية،، بن زايد عبد الوىاب، بن زاير مبارك -2

 .91، ص2017، 3، المجمد1جامعة طاىوي محمد، بشار، الجزائر، العدد 



 الأدبيات النظرية والتطبيقية لمدراسة
 

 
29 

 

  ذلك النوع من العمم الذي يجمع بين السموك الفردي والظواىر السوقية عمى أنو ،مويل السموكيكما يمكن تعريف الت
 1ويستخدم المعرفة المأخوذة من المجال النفسي والنظريات المالية.

، وقد تم الاعتراف بو رسميا كتيار منافس لنظرية سنة 35كي في الظيور مند أكثر من قد بدأ التيار السمو    
أحد مؤسسي ىذا  لا 2002حيث قررت الأكاديمية الممكية لمعموم في السويد منح جائزة نوبل للاقتصاد عام  ،الكفاءة

 الاتجاه عالم النفس " دانيال كانمان"، ويمكن تمخيص الأفكار الأساسية التي جاء بيا ىذا التيار في:

القيام بتحديد وتعريف مجموعة من الظواىر التي قد تؤثر عمى سموك الأفراد في أسواق المال ، وذلك باستعمال  -
 أدبيات ومصطمحات عمم النفس؛

 الاىتمام بالشدود والتشوىات الملاحظة في الأسواق؛ -

 تي تحكم السوق؛في الاعتبار نفسية المستثمرين لأجل فيم أفضل لمقوى ال ذمحاولة اقتراح نمذجة تأخ -

عدم الاكتفاء بمحاولة فيم طريقة عمل الأسواق ، وانما السعي لفيم القرارات المالية في المؤسسة خاصة فيما  -
 2يتعمق بسياسات التمويل.

 3ويمكن تمخيص مفيوم المالية السموكية في النقاط التالية:

يكيات العاطفية فيما يتعمق بعممية اتخاد القرارات ماذا؟: حيث يشمل التمويل السموكي العمميات المعرفية والدينام -
 من طرف المستثمرين؛

ين ضرورة، حيث لأكاديميين والمستثمرين المعترفلماذا؟: حيث جاء التمويل السموكي بنقاط بديمة يراىا الباحثين ا -
 لم تقدم المالية اجابات عنيا؛

الأساليب البحثية المرتبطة بفروع عمم النفس كيف؟: قامت العديد من الدراسات باستخدام حقل واسع من  -
 والتمويل؛

 متى؟: عمى السنوات الخمس والعشريين الماضية بدأت عمم النفس والاقتصاد السموكي؛ -

 من؟: من طرف الباحثين الأكاديميين والمستثمرين المحترفين خاصة في وول ستريت؛ -

 .خالأكاديمية، أطروحات عممية....إل  أين؟: من خلال بحوث واسعة النطاق ظيرت في المجالات -
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 أقسام عمم المالية السموكية: -2

 1يعتبر عمم المال السموكي ىو تطبيق عمم النفس في مجال المالية. ويقسم إلى قسمين:

يتناول دراسة سموك المستثمرين :( BFMI ( )Behavioral Finance Micro)عمم المال السموكي الجزئي  -2-1
 يميزوا أنفسيم من المستثمرين العقلانيين كما تدل عميو النظريات الاقتصادية التقميدية .الأفراد الذين 

يغطي السموكيات الاستثمارية التي (:BFMA( )Behavioral Finance Micro)عمم المال السموكي الكمي  -2-2
 تسعى لتفسير الشدود في فرضية كفاءة الأسواق المالية.

 الفرضيات الأساسية لممالية السموكية:  -3

 تقوم النظرية المالية السموكية عمى فرضيتين أساسيتين تتمثلان في:

 فرضية عدم رشادة المستثمرين: -3-1

لقد قامت نظرية الكفاءة عمى افتراض تمتع جميع المستثمرين بالرشادة والعقلانية إذ يتبع سموكيم نموذجا 
سموكيات غير عقلانية فإنيا لا تعدوا أن تكون ظواىر عشوائية وغير مترابطة يمغي محددا مسبقا، وحتى لو وجدت 

غير أن المالية السموكية تنص عمى أن القرارات التي يتبعيا المستثمرين لا تتسم بالرشادة  2بعضيا أثر بعض،
نما تحكميا العديد من العوامل السيكولوجية و العاطفية التي تؤثر عميي م، ىذه العوامل تؤدي والعقلانية ، وا 

بالمستثمر إلى تحصيل المعمومات و انتقال الاشارات بطريقة خاطئة، تقود إلى سوء تقييم الأصول المالية المتداولة 
. وفي حالة قيام العديد من المستثمرين بيذه التصرفات غير العقلانية سوف يؤدي بالأسعار في السوق إلى الابتعاد 

 بير.عن قيمتيا الحقيقية بشكل ك

 Vishnyثم تبعو بعد ذلك  1990أو درس سموك المستثمرين غير العقلانيين سنة  De Iong & all يعتبر

& shleifer  ويعرف المستثمرين غير العقلانيين عمى أنيم تمك الفئة من المستثمرين الذين يفشمون 1997سنة .
حول اداء الشركة المستقبمي، وذلك نتيجة  بمعالجة المعمومات المتاحة بطريقة صحيحة عند قياميم ببناء توقعات
 3اعتمادىم عمى اشارات خاطئة أو استعمال استراتيجيات غير عقلانية.

في مقالو  NTNOISC Tradersيطمق عمييم  المستثمرين الحاممين أو العامة" أو ما  ريال''أو'' أندري ويعرف كذلك
بأنيم المستثمرون الذين يقومون ببناء توقعاتيم بطريقة غير عقلانية، سواء باستعمال إشارات خاطئة، أو باتباع 
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  Les su veurs detein danceالاتجاىات  متتبعواستراتيجيات غير عقلانية عمى غرار أصحاب التحميل الفني أو 
ويبيعون حين يكون الاتجاه نازلا. ىذا ىو اذا جوىر نظرية الذين يقومون بالشراء أثناء الاتجاه الصعودي، 

المستثمرين غير العقلانيين ذ، التي تيتم بالحالات التي تكون فييا السموكيات العشوائية وغير العقلانية متنوعة بعدد 
 1كبير من المستثمرين مما يجعل تأثيرىا عمى الأسعار كثيرا.

ىو ارتباط سموكيات المستثمرين غير العقلانيين، لدرجة أن تصرفاتيم أن السموك الشائع في الأسواق المالية 
، ىذا ما سوف يؤثر بشدة عمى الأسعار وتبتعد عن قيمتيا الحقيقية سواء الخاطئة تصبح تسير في اتجاه واحد

ك ميد و المحاكاة وسمو بالارتفاع أو الانخفاض، ىذه التصرفات تكون نتيجة تراكمات نفسية وعاطفية مثل التق
 .القطع...إلخ

نلاحظ أن أنصار نظرية كفاءة السوق المالي يقولون أن السموكيات غير عقلانية موجودة دائما في السوق 
المالي و لكنيا لا تسيير في اتجاه واحد حيث يمقي بعضيا البعض باختلاف، فات المستثمرين غير العقلانيين عمى 

 2عكس ماجاء بين أنصار المالية السموكية.

 (:LarbitrageIimite)فرضية محدودية التحكم  -3-2

تصرفات الأفراد غير الناتجة عن  تعتبر النظرية المالية التقميدية أن التحكم قادر عمى تصحيح الانحرافات
، غير أن ارتباط سموكيات الأفراد ومحاكات تصرفات بعضيم البعض لحقيقيةالعقلانيين وارجاع الأسعار إلى قيميا ا

ابتعاد السعر عن  ، وبالتاليعممية التحكم في الأسواق الماليةالنظرية المالية السموكية يؤدي إلى اعفاء  كما وضحتو
الحكم بشأن بعض الأوراق  ، كما أن استخدام نفس الاستراتيجية من طرف الأفراد، والتوصل إلى نفسقيمتو الحقيقية

  ق إلى نقطة التوازن وتقدير الأصول بقيمتيا الحقيقية، يجعل من التحكم عممية غير قادرة عمى ارجاع السو المالية
 3أضف إلى ذلك فإن عممية التحكم تنطوي عمى مجموعة من المخاطر.

 4ومن بين أىم ىذه المخاطر نذكر:

 فقد لا تستطيع المحكمون شراء البديل الأمثل لعدم توفر السيولة اللازمة؛خطر السيولة ، 
  ؛ير مرغوب فييا من قبل المتعاممينتنفيد المراجعة تجعميا عممية غوجود تكاليف عالية مرتبطة بعممية 
  وجود الفقاعات السعرية أين تكون غالبية الأوراق مقيمة بأكثر من قيمتيا، مما يصعب العثور عمى البديل

 الأمثل و الذي يعتبر الشرط الأساسي لمقيام بعممية المراجعة؛
  السعرية.عدم معرفة الوقت المناسب لانفجار الفقاعة 

                                                           
 .35-34صفية صديقي، مرجع سبق ذكره، ص ص  - 1
 .80مة حشاشي، مرجع سبق ذكره، صسمي - 2
 .60، مرجع سبق ذكره، صبن زايرمبارك  - 3
 .81سميمة حشاشي، مرجع سبق ذكره، ص - 4



 الأدبيات النظرية والتطبيقية لمدراسة
 

 
32 

 

 ( السموكيةالتحيزاتالمطمب الثاني: العوامل )

، نلاحظ أنيا قامت بالتشكيك في أىم مفيومين ارتكزت رضيات الأساسية لممالية السموكيةبعد عرض الف
نما أكدت ما توصمت إليو من نتائج من خلال ملاحظة م( ولم تكتف بيذاعمييما النظرية )الرشادة و التحك ، وا 

ىر الشاذة في أسواق المال، ثم السعي إلى تفسيرىا في ظل اطار نظري مستقل خاص بيا، فقد مجموعة من الظوا
أثمرت الاستعانة بعمم النفس عن التوصل إلى اكتشاف وملاحظة العديد من الانحرافات التي تطبع سموك البشر 

ن مناقشة الانحرافات بشكل عام، وتجعل سموكياتيم بعيدة عن النموذج العممي لمنظرية المالية، وتحاول الأ
 الملاحظة.

 ( السموكية وأىمية دراستيا:التحيزاتماىية العوامل ) -1

، رياالسموكية التي يرتكبيا المستثمر لا شعو  بالتحيزاتتعرف العوامل السموكية في عمم المال السموكي 
يصل إلى أفضل كي  إلى الاختلاف بين الطريقة التي يفترض بالإنسان أن يفكر بيا التحيزويشير مصطمح 

وبين الطريقة التي يفكر بيا في الواقع وقد ينجم الانحراف في طريقة التفكير عن وجود خطأ في المعمومات  ،النتائج
المقدمة، أو راجع لطريقة معالجة ىذه المعمومات وتبسيط عممية اتخاد القرار، فلا يمكن فصل عممية اتخاد القرارات 

للأفراد، حيث لا تخمو أي عممية اتخاد قرار من ثلاثة اعتبارات سموكية عمى الأقل الاستثمارية عن التكوين السموكي 
 وىي:

 عوامل سموكية تؤثر عمى عممية تكوين القرار الاستثماري. -
 الحدود العقمية )وضع إطارات(. -
 التضارب في الوقت بين التفكير في القرار الذي يجب اتخاده وبين وقت اتخاد القرار الفعمي. -

تكمن أىمية دراسة العوامل السموكية في عدم تجاىل عمم النفس، حيث أنو في حال حاول الرجل الاقتصادي      
تجاىل عمم النفس سيبنى الاقتصاد عمى أساس مثالي بعيدا عن الواقع، وتعتبر دراسة العوامل الخارجية المؤثرة عمى 

 مية، حيث أن لمحالة النفسية )تفاؤل، ثقة، ندم، ...نفسية المستثمرين والتي ينتج عنيا ارتكاب تحفيزات سموكية حت
المتخذة، ومن ىنا يمكن تبرير ردة فعل المستثمرين  المتخذة ، فلا تكفي دراسة  وغيرىا( تأثير عمى طبيعة القرارات

والتي تؤثر المتغيرات الاقتصادية فقط فلا بد من فيم دقيق لنفسية المستثمر والتحفيزات السموكية التي قد يقع فييا 
 1عمى قراراتو الاستثمارية.

 أىم العوامل السموكية الملاحظة في الأسواق المالية: -2
 (Cognitive Biases)يمكن تقسيم التحفيزات السموكية الملاحظة في الأسواق المالية إلى تحفيزات ادراكية 

 .(Emotional Biases) وتحفيزات انفعالية أو عاطفية
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 الادراكية:التحفيزات  -2-1
تنتج التحفيزات الادراكية من الجيل بطريقة الحساب المتبعة وطريقة معالجة المعمومات بالإضافة الى 

 : مستثمر و من ىذه التحيزات ما يميالتفكير الخاطئ و ذاكرة ال
 تحيز الترسيخ و التكييف: -2-1-1

ىذا التحيز ىو أحد أبرز المغالطات الفكرية، و الذي يعني الارتكاز عمى معمومات قميمة جدا و غير مرتبطة        
  لنقطة أساسا لعممية اتخاذ القراربالحدث عند اتخاذ قرار معين ربط الحدث بنقطة مرجعية و من ثم استخدام ىذه ا

 1ارات سيئة قد تعرضو لخسائر.مع تجاىل الأحداث الجديدة ، مما يؤدي بو اتخاذ قر 
 تحيز التأكيد: -2-1-2

  و يقصد بو الأفراد يعطون وزنا أكبر لممعمومات التي تؤكد و جية نظرىم ، فبمجرد تكوين الأفراد لمفرضيات       
، و بالتالي سوف يؤمنون بفرضياتيم حتى و إن أدلة في الحقيقة لا تخدم مصالحيمأحيانا يعتمدون عمى إضافة 

، و عميو عدم إعطاء الإىتمام الكاف لمبيانات الجديدة خاصة اناتيم)تحيز مرتبط بالمحافظة(ت متناقضة مع بيكان
 2إذا كانت تناقض أفكارىم .

 :تحيز الادراك المتأخر -2-1-3
أن ىذا الحدث  –بعد وقوع الحدث  –يعبر عن التحيز الادراك المتأخر بأنيا الحالة التي يقنع بيا الفرد نفسو      

 .عمى الرغم من أنو يصعب التنبؤ بوكان متوقع بناء عمى أحداث ماضية أي أنو كان من الممكن التنبؤ بو 
يرجع عمماء النفس تحيز الإدراك المتأخر إلى فطرة الإنسان و ما لديو دوما من رغبة لخمق تفسيرات للأحداث     
 3ينتج عن ىذا التحيز روابط خاطئة بين السبب و النتيجة.، نبؤ بالأحداثبأنو كان من الممكن الت موالزع
 تحيز الثقة المفرطة : -2-1-4

تي ليا أثر عمى الأسعار يتعمق ىذا التحيز بمجموعة من الظواىر النفسية كردود فعل اتجاه المعمومات و ال       
الأكبر إلى الأحداث السابقة في حالات ، فالكثير من الأفراد يثقون بالبيانات الجديدة و يعطون الوزن في السوق

معينة ، يتميز بيذه الصفة رجال الأعمال الذين لدييم قدرات كبيرة و تؤدي إلى تقميل التنويع و زيادة الاستثمارات 
 4السيئة و ىذا ما يؤدي إلى ظيور حالات الشدود المالي .

 

 

                                                           
الخمفية النظرية لممالية السموكية و تحميل سموك المستثمر في ، عبد الرحمان بن سانية، صلاح الدين بغاس، عمي بن الضب - 1

 . 19، ص 2017، الجزائر، 2لمجمد، العدد و الادارة ، ا ،الاقتصادسوق رأس المال، مجمة الامتياز لبحوث 
 . 98، ص سحنونمريم  2- 
 . 44، ص ، مرجع سبق ذكرهسرين خالد الحموي -3
 . 55مرجع سبق ذكره ، ص ، بن زايدخيرة ، بن عيسى  إليام -4
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 تحيز تجنب الغموض : -2-1-5

مارات غير المؤكدة و التي تكون توزيعاتيا الاحتمالية غير معروفة ، و يفضمون ينفر المستثمرون من الاستث       
 1التعامل مع الحالات المألوفة . 

 تحيز سموك القطيع :  -2-1-6

 نقصد بسموك القطع قيام المستثمر باتخاذ قرارات تشابو القرارات الاستثمارية لفئة كبيرة من المستثمرين في السوق 
 2خفض المخاطر المرتبطة بيم عن طريق إىمال قراراتيم الفردية . بحيث أنيم يعتقدون

  تحيز التأطير :  -2-1-7

يلاحظ تأثير التأطير عندما يحمل القرار مخاطر و يكون المستثمر أمام خيارات متعددة ، فيتم اتخاذ القرار        
 3بناء عمى طريقة عرض أو وصف الخيارات المتاحة .

 المعرفي :التنافر تحيز  -2-1-8

  قداتيم أو توقعاتيمتقدم ليم أذلة تناقض معت ما ىذا التحيز ىو صراع نفسي يعاني منو الأفراد عند   
، فتتولد لديو رغبة فكرتان أو أكثر عكس بعضيم البعض يشعر الإنسان بعدم الراحة النفسية عندما تتزاحم عمى عقمو

 4.في دائرة صراع الأفكار المتنافرةفي تقميل ىذا التنافر و يسعى جاىدا إلى الابتعاد عن الدخول 

 تحيز المحاسبة العقمية : -2-1-9
تعرف المحاسبة العقمية عمى أنيا مجموعة من العمميات المعرفية التي يستخدميا الأفراد في تنظيم و تقويم        

، و ىو يفسر اتخاذ بعض المستثمرين أحد أبرز ملامح المحاسبة العقميةو يعتبر التأطير الضيق  ،ماليةالأنشطة ال
  5قراراتيم الاستثمارية عل أساس الربح و الخسارة .

 :تحيز المغالطة في المقامرة  -2-1-10
المغالطة في المقامرة ىي الفيم الخاطئ للأمر ومدى احتمالية حدوثو من عدميا، وقد يؤدي الفيم الخاطئ        

 .عات خاطئةإلى بناء افتراضات خاطئة و بالتالي بناء توق
 

                                                           

  ة في ظل عدم التأكددور سموك المستثمر في دراسة خصائص سوق دمشق للأوراق المالي، رانيا الزرير، رنيم غازي الذكي1 -
 . 22، ص 2018، سوريا، 2، العددإدارة الأعمال مجمة العموم الاقتصادية و

 . 21مرجع سبق ذكره ، ص  ،حمان بن سانية ، صلاح الدين نعاس، عمي بن الضبعبد الر  -2
 . 47، ص سرين خالد الحموي، مرجع سبق ذكره3 - 

 . 46، ص نفس المرجع -4
 . 21رانيا الزرير، رنيم غازي الدكي، نفس المرجع السابق ، ص  - 5
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 التحيزات العاطفية :  -2-2
، و من لممشاعر و العواطف لحدس بالإضافة، عن الدوافع و ا(Emotional Biasesتنتج التحيزات العاطفية )    

 أشكاليا ما يمي : 
 تحيز التفاؤل:  -2-2-1

ىذا التحيز قائم عمى مبالغة المستثمرين في الأسواق المالية في تقدير قيمة الأصل الذي بحوزتيم إلى أكثر        
 .1من قيمتو الحقيقة 

 :تحيز النفور و كره الخسارة -2-2-2
ىذا التحيز يشير إلى أن الشعور بالأسف الشديد نتيجة تعرض لمخسارة مبمغ معين يعادل ضعفي فرحيم بما        

 2.مالية خاطئةحققوه من أرباح المبمغ ذاتو ىذا السموك غير العقلاني يمكن أن يؤدي إلى اتخاذ قرارات 
 : تحيز متعة التوقع و الانتظار -2-2-3

، و بشكل أن أولئك الذين يستثمرون بالأسيما ما ينتج عن الثقة الزائدة و التفاؤل، نلاحظ توقع نتائج إيجابية غالب
 3.و توقع المجيول غير واع تخمق متعة ضمنية ناتجة عن انتظار

 :تحيز الشعور بالندم -2-2-4
الأحداث مع حالة الفرص ع الندم عمى أنو العاطفة المتسببة من قبل مقارنة النتائج المتحصل عمييا أو أوضا       
 4.الضائعة

 : كير العاطفي عمى التفكير المنطقيتحيز غمبة التف -2-2-5
، في حين يعبر حصمون عمييايعبر التفكير المنطقي عن الطريقة التي يقوم بيا الأفراد بترتيب المعمومات التي ي

 5.عور الأفراد اتجاه ىذه المعموماتالتفكير العاطفي عن طبيعة ش

 تفسير عمم المالية السموكية لبعض الظواىر الشاذة الملاحظة في الأسواق المالية:الثالث: المطمب 

، ىذه المشاىدات الشاذة نت سبب لتشكيل عمم المال السموكيإن ظيور أحداث شاذة تتكرر بانتظام كا          
، عقلاني و الرشيد لممستثمرسموك الكانت تنتقض بشكل مباشر من نظرية كفاءة الأسواق المالية التي تفترض ال

                                                           
 –أطروحة دكتوراه  –دراسة قياسية  -ج مقترح لتقييم الأصول المالية في الأسواق المالية العربية  ذنحو نمو سميمة حشايشي،   -1

 .                              82، ص2018-2017، سطيف ،الجزائر،  1جامعة فرحات عباس / سطيف –كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير 
 . 20عبد الرحمان بن سانية، صلاح الدين نعاس، عمي بن الضب، مرجع سبق ذكره، ص -2
 . 48جع سبق ذكره، ص سرين خالد الحموي، مر  - 3
 . 100سحنون ، مرجع سبق ذكره، ص مريم  - 4
 . 49رين خالد الحموي، نفس المرجع، ص يس - 5
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، عمل عمم المال السموكي عمى إيجاد تفسير ليا من خلال التحيزات عجز النظرية عن إيجاد تفسير ليا بسبب
 السموكية السابقة و من ىذه التفسيرات ما يمي : 

 : تفسير عمم الحالة السموكية لبعض الظواىر الشاذة الملاحظة في الأسواق المالية :01الجدول رقم 
 اىرةـــــــــــر الظـــــــــيـــتفس نوع الظاىرة

 
 
 

 أثر جانفي

 حيث تصرف المكافآت والتعويضات العقمية المحاسبة التشوه من خلال مفيوم  ىذا تم تفسير ،
لمعاممين في معظم الدول في نياية ديسمبر ـأو نياية جانفي، وتبعا لمفيوم المحاسبة العقمية فإن 

والتعويضات تعامل معاممة مختمفة عن الراتب الاعتيادي مما يشجع المستثمر ىذه المكافآت 
 عمى توسيع المحفظة المالية ويقبل المزيد من المخاطرة.

  أيضا تم تفسير ىذه الظاىرة بالتفاؤل المبالغ فيو، حيث أن تفاؤل المستثمرين يكون أعمى في
، لذلك يقبمون عمى تحمل -المستثمروقد تم قياس ذلك بمؤشر يعرف بمؤشر ثقة  -بداية السنة

 مخاطر أعمى نتيجة التفاؤل ولكن ينصدمون باقي العام ويصابون بخيبة أمل. 
 
 

 أثر رمضان

  يؤثر شير رمضان عمى حالة النفسية والمزاجية لممستثمرين، حيث يكونوا أكثر ارتياحا، وىو ما
وذلك من خلال تأثير مزاجيم عمى يؤدي إلى اتخاد قرارات أكثر تفاؤلا تمتد إلى الاستثمار، 

 طبيعة سموكيم وعمى القرارات المتخذة فيصبحون أكثر ميلا لاتخاذ قرارات تحمل مخاطر أكبر
 
 

 أثر الزخم

  تم تفسير ىذه الظاىرة بالتجنب أو النفور من الخسارة، حيث تستمر الأسيم الرابحة في الماضي
الأسيم الخاسرة سابقا، وىذا ما يسبب تفاعل بمواجية ضغط شراء زائد عمى عكس ما تواجيو 

غير كافي مع المعمومات الجديدة المتوفرة ويخمق حالة من الزخم تعكس حالة من سوء التقدير 
 من قبل المستثمرين.

 
 أثر الطقس

  يرجع ذلك إلى أن الطقس يؤثر عمى نفسية المستثمر ومزاجو وىو ما ينعكس عمى تصرفاتو
 يقبل المخاطر وسعر الخصم غير الملائم.وقراراتو، بما يجعمو 

 
تباين 
 الرابح/
 الخاسر

  يعتبر تحيز الخسارة أكثر تفسيرا ليذا المغز، حيث يجعل تجنب الخسارة الاحتفاظ بالاستثمارات
الخاسرة طويلا عمى أمل استعادة قيمتيا السابقة، وىذا السموك يسبب مخاطرة كبيرة عمى 

من عائداتيا، ويجعميم من جانب أخر، يبيعون الأوراق المالية  المحفظة الاستثمارية لأنو يقمل
 الرابحة مبكرا خوفا من ضياع الأرباح في حال عدم البيع.

 
 

لغز علاوة 
 الأسيم

  أن المستثمرين لدييم ما يسمى بتجنب الخسارة قريب المدى، أي يشغمون أنفسيم كثيرا بالتأثيرات
 الربح قريب المدى "وجية النظر قريبة المدى".السمبية بالمقارنة مع كمية مكافئة من 

  كما يعد تحيز تجنب الغموض مفسرا ليا المغز، حيث يطمب المستثمرين غير المتأكدين علاوة
 .مخاطرة أعمى كتعويض لمغموض في التوزيع الاحتمالي

 . 26، ص مرجع سبق ذكره ،، عمي بن الضبمان بن سانية، صلاح الدين نعاسعبد الرح: المصدر
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 : الموجية لممالية السموكية الانتقادات: الرابعالمطمب 

عمى الرغم مما قدمتو المالية السموكية للأسواق المالية و قدرتيا عمى تفسير الحالات الشاذة في الأسواق         
.           نقائص و قد تعرضت لعدة انتقادات إلا أنيا ىي كذلك فييا ،ومعالجة الخمل في نموذج تسيع الأصول المالية

، مؤسس فرضية كفاءة الأسواق المالية و المدافع عنيا ، الذي Fugene Famaأناقد الأبرز المالية والسموكية ىو 
يرد أنو عمى الرغم من وجود بعض الحالات الشاذة التي لا يمكن تفسيرىا اعتمادا عمى فرضية كفاءة الأسواق 

 1.صالح المالية السموكيةيا تماما لالمالية إلا أنو لا ينبغي التخمي عن

 2و يمكن أن نمخص الانتقادات الموجية لممالية السموكية في النقاط التالية :        

  بعد(Fama)  مؤسس نظرية كفاءة الأسواق المالية من أشد انقاد نظرية المالية السموكية فيو يرى أن معظم
الوقت و يقول كذلك أن الأدلة التجريبية لممالية الانحرافات في النظرية التقميدية يمكن أن تصحح مع مرور 

 السموكية ىي ضعيفة جدا و ليس ليم خمفية نظرية متجانسة و بالتالي لا وجود ليذا الاتجاه .

  معظم النقاد يرون أن أساليب السموكية ىي جمع لمحلات الشاذة أكثر منيا فرع المالية و يركزون عمى العقلانية
، وىم غير قابل لمتضيق عمى أوضاع السوقو يؤكدون أن سموك الملاحظ تجريبا ىو لممتعاممين الاقتصاديين 

 أيضا يشككون في التقنيات و الدراسات التجريبية التي تعتمدىا المالية السموكية .

  النماذج السموكية كانت مجرد امتداد لنموذج تسعير الأصول الماليةCAPM و كما أشارت فرضية الصيغة ،
الكفاءة فالسوق المالي لا يقوم بعممو فيمكن أن يكون من الصعب رؤية كيف أن لممقاربة السموكية القوية لنظرية 

 استخدام إدارة الأموال .

  قدمPeter bernstein  أشار فييا إلى التركيز الشديد لممالية السموكية عمى عدم عقلانية الأفراد  2004دراسة
و يدور حول مخاطر التي يتعرض ليا مؤيدي المالية وخصص ليم جزءا ميما في كتابو الذي كان موضوع

 السموكية و عمى الرغم من أنو من نقاد ىذا التيار إلا أنو اعتبر أقل رفضا لو .

 

 

 

                                                           
 . 120سحنون ، مرجع سبق ذكره، ص مريم  -1
  بن زايد خيرة ، تأثير سموك المستثمر المالي عمى عوائد الأصول المالية في البورصات العربية )التكوين، بن عيسى إليام  - 2

عين  –، شيادة الماستر، العموم الاقتصادية المركز الجامعي بمحاج بو شعيب ( 2017 – 2016عمان و المغرب خلال الفترة 
 . 69ص  2017 – 2016معيد العموم الاقتصادية، التجارية و عموم التسيير  –تموشنت 
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 المبحث الثالث: الأدبيات التطبيقية لمدراسة ) الدراسات السابقة(

والمتمثل في تأثير العوامل السموكية توجد عدة دراسات قامت بدراسة وتحميل الموضوع الذي نحن بصدد تقديمو      
عض الدراسات السابقة بوفي ىذا المبحث نستطرق  ،عمى عوائد بعض الأسيم  في بورصة عمان للأوراق المالية

 .التي عالجت ىذا الموضوع

 المطمب الأول: الدراسات العربية

خاصة وتطبيقو عمى البورصات  تعتبر الدراسات العربية من بين الدراسات التي حاولت البحث في ىذا الموضوع
 وقد توصمت إلى دراسات ميمة جدا من قبل باحثين عدة ومن بين أىم ىذه الدراسات ما يمي: ،العربية والدولية

وراق المالية العربية عند المستوى شبو القوى: دراسة كفاءة أسواق الأ : حول اختبار (2016دراسة ) بوسممة،  -1
سواق ىل يعتبر سوق عمان المالي من الأشكالية التالية: دراستيا تحت الإسوق عمان المالي وقد عالجت 

وراق أسواق الأوكانت الدراسة تيدف إلى اختبار كفاءة  ؟قويتتصف بالكفاءة عند المستوى شبو  العربية التي
في ىذا  سيموذلك من خلال معرفة مدى تأثر الأ ،المالية عند المستوى شبو القوى وبالتحديد سوق عمان المالي

لية المنشورة لمشركات المدرجة فيو باستخدام أسموب دراسة الحدث االسوق بالمعمومات الواردة في التقارير الم
 لى عدم كفاءةإسيم، وقد توصمت الدراسة أسعار الأيعالج تأثير حدث معين أو مجموعة من الأحداث عمى 

فيو لا تستجيب لممعمومات الواردة في التقارير سيم أسعار الأسوق عمان المالي عند المستوى شبو القوي لأن 
نما تأثر بعوامل أخرى  .المالية المنشورة لمشركات وا 

حول أثر العوامل السموكية لمستثمر في مؤشرات تداول الأسيم دراسة  (2015دراسة ) شياب، الإمام،  -2
ىل ىناك اثر لإشكالية التالية: استطلاعية تحميمية في سوق العراق للأوراق المالية، وقد عالجا دراستيما تحت ا

أىمية الجانب  ؟، وكانت الدراسة تيدف بالتحديدلمعوامل  السموكية لممستثمرين عمى حركة تداول الأسيم
وكذلك  ،واقع التمويل السموكي في سوق العراق للأوراق المالية عن كشفوالثره عمى تداول الأسيم، أالسموكي و 

ثر بين وتحميل علاقة الأوراق المالية رات التداول في سوق العراق للأقياس أثر العوامل السموكية في مؤش
وقد توصمت الدراسة إلى أن العوامل السموكية ليا تأثير كبير  ،سيمومؤشرات حركة تداول الأكية و العوامل السم

شرات مؤ سعار والتأثير عمى وفي تشكل الأ ،راق للأوراق الماليةفي تفسير سموكيات المستثمرين في سوق الع
شاعة يزيد من تأثير الخوف والطمع و أن غياب المعمومة الصحيحة لممستثمر لحظة ظيور الإ ،سيمتداول الأ

 .سيمشاعة عمى قراره في تداول الأالإ وما يتبعو من التفاؤل والتشاؤم مما يساىم في زيادة تأثير

 المطمب الثاني: الدراسات الدولية

سيم من ئد الأالدراسات التي عالجت موضوع تأثير العوامل السموكية عمى عوا ىمأتتمثل الدراسات الدولية من    
 ين  السابقين وأىم ىذه الدراسات ثقبل الباح
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سواق المالية: محاولة لدراسة سموك وأثر كفاءة الأ حول السموك المالي لممستمرين (2016دراسة ) سحنون،  -1
ما مدى مقدرة نموذج ية: لشكالية التاعالجت دراستيا تحت الإوروبية، وقد وائد في سوق المحافظ المالية الأالع

وىل إضافة المتغيرات السموكية  في تفسير سموك العوائد في السوق المالي؟ CAPMصول المالية تعير الأ
دف إلى فيم وتفسير سموك عوائد الأصول وكانت الدراسة تي لمنموذج يفسر ما يحدث في الأسواق المالية؟

عمى نموذج  مادتالاعتثمرين عل كفاءة السوق المالي، من خلال سثير السموك المالي لممتأ المالية ومعرفة
وقد خصت الدراسة سوق المحافظ الأوروبي، وقد توصمت الدراسة إلى غياب  CAPMصول المالية تسعير الأ

مى وجود علاقة عثر نياية الاسبوع( و أثر جانفي  و )أثر الموسمي ة في صيغيا، كما تم العثور عل الأالكفاء
 ر الزخم في بعض المحافظ المدروسة.اثطردية ما بين العائد وعامل الحجم وكذلك عالم القيمة، وكذلك وجود 

تقمبات عوائد المحافظ الاستثمارية دراسة حالة بورصة  ثر المالية السموكية عمىحول أ (2019دراسة ) برارمة،  -2
ىل تؤثر المالية السموكية عمى تقمبات عوائد شكالية التالية: تحت الإباريس ولندن، وقد عالجت دراستيا 

ر أثوكانت الدراسة تيدف إلى قياس واختبار ؟ المحافظ الاستثمارية من خلال دراسة بورصتي باريس ولندن
العوامل  السموكية ) كمية وجزئية( عمى تقمبات عوائد المحافظ الاستثمارية في كل من برصتي باريس ولندن 

  GJRو  EGARCHنموذجي GARCH و ARCH م نماذج الانحدار الذاتي ذات التباين الشرطيباستخدا
  ثر بداية ونياية السنةأبوع، د إيجابية بين كل من أثر نياية الأسالدراسة إلى النتائج التالية: وجو وقد توصمت 

تين بينما ىناك تأثير سمبي بين رصو ثر القيمة الدفترية وتأثيرات أخرى، وعوائد المحافظ الاستثمارية في كلا البأ
 .رصتينو ىذه المتغيرات والتقمبات المشروطة لفوائد محافظ الب

 المطمب الثالث : الدراسات الأجنبية

سيم ر العوامل السموكية عمى عوائد الأثيأىم الدراسات التي موضوع تأجنبية كذلك من بين تعتبر الدراسات الأ      
 يمي:ىم ىذه الدراسات ما أومن بين 

سيم ؤثر عمى قرارات الاستثمار في الأىل عوامل التمويل السموكي تحول  (:Alquraan, and al 2016دراسة )
: بيان المشكمة في شكالية التاليةدراستيم تحت الإ اسيم السعودي( وقد عالجو أدلة من سوق الأ) فرادالألممستثمرين 

المستثمرين يكونوا عقلانيين عندما يسعون إلى تعظيم الثروة باتباع النظرية المالية التقميدية التي تفترض بأن 
ولكن عندما  اسية، واستراتيجياتو الاستثمارية مبينة عمى المقايضة بين المخاطر والعائد،سالقواعد المالية الأ

سة تيدف إلى ، وكانت الدراعقمياتيمالعاطفية والتغيرات النفسية عمى  ميولاتيميتعمق الأمر باستثمار قد تؤثر 
سيم الفردي في سوق الأ تثمرين في الاستثمارمساستكشاف عوامل التمويل السموكي التي تؤثر عمى قرار ال

ار في مثكبير عمى قرارات الاست تأثيرالسعودي، وقد توصمت الدراسة إلى: أن الثقة المفرطة وغدراك المخاطر ليا 
عمر...إلخ( لا تحدث اختلاف كبير في قرار المستثمر، باستثناء سيم، وكذلك المتغيرات الديمغرافية ) الجنس، الالأ

 المتغير الديمغرافي ) التعميم( يحدث اختلافات كبيرة في قرار المستثمر.
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حول تأثير التمويل السموكي عمى قرارات الاستثمار في الأوراق المالية  (Areiqat, and all,2019دراسة ) -3
ىل ىناك أثر المطبقة عمى عينة المستمرين في بورصة عمان،  وقد عالجوا دراستيم تحت الإشكالية التالية: 

: تيدف إلى، وكانت الدراسة سموكيات خاطئة عمى لاتخاذ قرارات الاستثمار في الأسيم في بورصة عمان
ستكشاف أثر عدد من متغيرات التمويل السموكي البارزة ) الثقة المفرطة، النفور الخسارة... إلخ( والتي قد تؤثر ا

وكذلك تحديد أي من ىذه المتغيرات لو أىمية  ،(ASEعمى صناعة الاستثمار في الأسيم في بورصة عمان )
مويل السموكي في بورصة عمان يتمثل في ثلاثة نسبية وقد توصمت  الدراسة إلى النتائج التالية: وجود تأثير لمت

وىي ) الثقة المفرطة، النفور من  ،عوامل سموكية تؤثر عمى قرارات الاستثمار التي يقوم بيا المستثمرون الأفراد
 وأظيرت النتائج ايضا أن المتغير المفرط في الإفصاح لديو أىمية نسبية(. ،الخسارة، الرعي(

سواق المالية أي غياب الكفاءة في أسواق بقة أكدت عمى ضعف فرضية كفاءة الأساغالبية الدراسات ال       
المال لمعينات المدروسة كما أثبتت وجود تشوىات سموكية كالثقة المفرطة مثلا أو النفور  من الخسارة عمى 

 مستوى ىذه الأسواق.

من الخسارة...إلخ( النفور وسيتم في ىذه الدراسة العمل عمى اختبار تأثير العوامل السموكية ) ثقة مفرطة،      
عمى عوائد الأسيم في بورصة عمان للأوراق المالية وكذلك إثبات عجز نظرية كفاءة الأسواق المالية ) حالة 

إعطاء تفسير لتشوىات الملاحظة في  الطقس ورمضان( وكذلك التعرف عمى عمم المال السموكي الذي يحاول
تي مع الدراسات السابقة فيما يخص وجود تشوىات سموكية في سبورصة عمان للأوراق المالية، وقد تطابقت درا

إثبات ضعف نظرية كفاءة الأسواق عمى الأسواق المالية وليا تأثير عمى عوائد الاسيم وتتطابق معيا كذلك 
 .غياب الكفاءة عند المستوى الضعيف( )عمان للأوراق المالية المالية وقد أخصت دراستي بورصة 
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 :خاتمة الفصل الأول   
ثير واضح ومباشر عمى أداء ، متغيرات ذات أىمية كبيرة ليا تأتعتبر تصرفات المتعاممين في السوق المالي        

السوق، لذلك جاء عمم المالية السموكية كمنيج حديث في عمم المالية الحديثة، لتوضح أىمية دراسة السموك البشري 
 .سواقعمى أداء الأ انعكاسوومدى 

السموكية العقلانية وغير العقلانية في اتخاذ  المديرحيث تؤثر نوع المعمومة وتوفرىا في تحديد سمات        
لذلك فإن المالية السموكية ليست بديل لممنيج  ،النفسي والعاطفي والآثار المترتبة عمييا الأساسعمى القرارات المالية 

نما ىي امتداد ليا، حيث توفر فيم أفضل لسموك المدراء  مارسات ملم والمستثمرينالتقميدي كفرضية كفاءة السوق وا 
 السوقية الحقيقية لموصول لأفضل القرارات الاستثمارية وتمويميا. ومن أىم تم استخلاصو من ىذا الفصل ما يمي:

 والإحصائيةالرياضية  الأساليبسواق المالية إلى المنيج العممي لبحث، حيث تستخدم تميل فرضية كفاءة الأ -
 لممستثمرينعة البشرية المجردة لمتحقق من كفاءة السوق، فيي بذلك تمغي الطبي

غير محدد بطريقة جيدة، فـ اعتبره  المستثمرينسيم يدل عمى أن مفيوم الرشادة إن وجود تشوىات في عوائد الأ -
دخاليا كعامل متغير، ودراسة مدى تأثير الفرضيات  متغير ثابت، وبالتالي من الميم أن يتم تأطير التشوىات وا 

ة من الميم إعادة صياغة مفيوم جديد لكفاء، وبالتالي المستثمررض رشادة الثلاثة الأولى لمكفاءة التامة عمى ف
 كل العوامل المثرة وتعديل فرضية رشادة المستثمرين. الاعتبارخذ بعين س المال، بحيث يأأأسواق ر 

نما ىما يكملان بعضيسواق الماليوكية لا يعني أن فرضية كفاءة الأظيور نظرية المالية السم - ا ة الخاطئة، وا 
من الواقع  البعض، حيث أن فرضية الكفاءة تنطمق من النظري وتحاول تطبيقو أما المالية السموكية فتنطمق

 الملاحظة ونمذجتيا. الاختلالاتوتحاول تفسير 



   
 

  

اندراست انقٍبسٍت لأثر انعىايم انسهىكٍت عهى 

 عىائد الأسهى في بىرصت عًبٌ نلأوراق الدبنٍت
 

 

 تمهٍد
 عهى انشبذة الحبلاث لأثر انُظري الإطبر: الأول الدبحث

 الأسهى عىائد
 الدستثًرٌٍ يعُىٌبث عهى الخبرجٍت انعىايم تأثير آنٍتالدطهب الأول:   

 .الأسهى عىائد عهى ذنك واَعكبس
 .الأسهى عىائد في ريضبٌ شهر لأثر انُظري الإطبرالدطهب انثبني:   
 عىائد في( الأيطبر) انطقس أحىال لأثر انُظري الإطبرالدطهب انثبنث:   

 .الأسهى
 نلأوراق عًبٌ نبىرصت الدعرفي الإطبر: انثبني الدبحث

 .الدبنٍت
 .الدبنٍت نلأوراق عًبٌ بىرصت َشأةانطهب الأول:   
 .الدبنٍت الأوراق نبىرصت الدبنٍت الأوراق هٍئتالدطهب انثبني:   

 بىرصت في الدطهب انثبنث: يؤشر الأرقبو انقٍبسٍت لأسعبر الأسهى  

 .الدبنٍت الأوراق

 عهى انسهىكٍت الدبنٍت أثر قٍبس و تحهٍم: انثبنث الدبحث

 الدبنٍت نلأوراق عًبٌ سىق كفبءة
 .إجراءاتهب و اندراست يُهجٍتالدطهب الأول:    
 .نهدراست انقٍبسً انُظري الجبَبالدطهب انثبني:    

 الدطهب انثبنث: تحهٍم َتبئج اندراست انقٍبسٍت.    

 انفصم خلاصت
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 :تمهيد
لمزاولة العمؿ كسوؽ نظامي لتداوؿ الأوراؽ  11/03/1999تـ افتتاح بورصة عماف للأوراؽ المالية في:           

إلى أحكاـ قانوف الأوراؽ المالية رقـ ستنادا االمالية في المممكة الأردنية، تخضع لرقابة ىيئة الأوراؽ المالية، وذلؾ 
 1997( سنة 23)

يد مف الدراسات التي تناولت مختمؼ المواضيع والنظريات ولكف قمة المالية لمعد الأسواؽوقد خضعت معظـ       
الدراسات التي طبقتو في سوؽ عماف للأوراؽ المالية، ومف ىنا كانت ىذه الدراسة ليتـ تطبيقيا في سوؽ عماف 

وراؽ شير رمضاف والطقس في سوؽ عماف للأسواؽ المالية، ليتـ تأكيد وجود اثر لمالية عف سواىا مف الأؽ اللأورا
وجود الربح غير  لاستغلاليـفي السوؽ المالي نتيجة  المستثمريفبا عمى قرارات االمالية مف عدمو، مما يؤثر إيج

 في ىذا الفصؿ إلى المباحث الثالثة؟ سنتطرؽالعادي في حاؿ ثـ إثبات ىذه النتيجة، لذلؾ 
 .سيـة عمى عوائد الأذالإطار النظري لأثر الحالات الشا ول:المبحث الأ 

 .الإطار النظري والمعرفي لبورصة عماف للأوراؽ المالية المبحث الثاني:
 .: الجانب التطبيقي لمدراسةالمبحث الثالث

اف واثر أحواؿ الطقس في ختبار أثر شير رمضلا الإحصائيةوقد ركز المبحث الثالث عمى استعراض النتائج    
 سيـ في بورصة عماف للأوراؽ المالية. ئد الأاعو 
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 المبحث الأول: الإطار النظري لأثر الحالات الشاذة عمى عوائد الأسهم

ىـ العوامؿ السموكية الملاحظة في الأسواؽ المالية وتفسير عمـ الماؿ السموؾ ليذه العوامؿ أبعد التعرؼ عمى     
التي تؤثر عمى القرارات الاستثمارية المتخذة مف قبؿ المستثمريف، لا بد مف معرؼ الآلية التي تؤثر بيا العوامؿ 

يز عمى شير رمضاف والطقس لذلؾ الخارجية عمى معنويات المستثمريف وينتج عنيا التحيز السموكي مع الترك
 سنتطرؽ في ىذا المبحث إلى: 

 آلية تأثير العوامؿ الخارجية عمى معنويات المستثمريف وانعكاسيا ذلؾ عمى عوائد الأسيـ.المطمب الأول: 
 .سيـنظري لأثر شير رمضاف في عوائد الأالإطار ال المطمب الثاني:
 .طقس في عوائد الأسيـالإطار النظري لأثر أحواؿ ال المطمب الثالث:

المطمب الأول: آلية تأثير العوامل الخارجية عمى معنويات المستثمرين وانعكاس ذلك عمى عوائد 
 الأسهم.

ي أإف المستثمر كائف اجتماعي لا يستطيع عزؿ فسو أو منع مشاعره مف الػاثر بالعوامؿ المحيطة بو، ولنجاح    
 1ظروفو ومدى استعداده لاتخاذ قرارات تتحمؿ المخاطر.قرار استثماري لا بد لممستثمر أف يتفيـ 

الرغبة بالمخاطرة وبالتالي  تأخذ قرارات استثمارية وعدـ والاكتئاب يؤدي بو لا حيث أف شعور المستثمر بالسأـ   
تأثير يكوف و  وبالتالي ارتفاع العوائد ،انخفاض العوائد. ولكف شعوره بالثقة يؤدي إلى اتخاذ قرارات ذات خطورة

وتعتبر  2معنويات المستثمريف عمى أداء السوؽ وعوائد الأسيـ أو قد تؤدي لظيور حالة شاذة بالسوؽ المالي،
العوامؿ الخارجية المؤثرة عمى معنويات غالبية المستثمريف في آف واحد متنوعة لا يمكف حصرىا ومنيا المتغيرات 

 المناخية المعتقدات الدينية، العطؿ، رمضاف...إلخ

( Market sentiment( بمعنويات السوؽ )Investor sentimentوقد أطمؽ البعض عؿ معنويات المستثمر )    
ويمكف تحديدىا مف خلاؿ الاتجاه العاـ في السموؾ خلاؿ المزاج العاـ، فقد بينت العديد مف الدراسات الدور الحاسـ 

المطروح فيما إف كانت معنويات المستثمر وسموكو لمعنويات المستثمر في تحديد سموؾ الأسيـ، فمـ يعد السؤاؿ 
 3تؤثر في أسعار الأسيـ، ولكف كيؼ يتـ تحديد معنويات المستثمر وسموكو الذي يؤثر في أسعار وعوائد الأسيـ.

 

                                                           
، أطروحة - دراسة حالة بورصة باريس ولندن -الاستثمارية، أثر المالية السموكية عمى تقمبات عوائد المحافظ ، براريةريمة  - 1

 99-98، ص ص الجزائر -1دكتوراه، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسييرػ جامعة فرحات عباسػ سطيؼ 
 58مرجع سبؽ ذكره، ص الحموي:سيريف خالد  -2
 99-98، مرجع سبؽ ذكره، ص ص ريمة برارية -3
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 سهمنظري لأثر شهر رمضان في عوائد الأالمطمب الثاني: الإطار ال

ما يعرؼ بظاىرة '' تأثير التقويـ'' ىذه الظاىرة التي  يندرج تأثير رمضاف عمى غرار الظواىر الأخرى ضمف     
داء الأسواؽ المالية والعائدات أتخص أسواؽ الاسيـ في الدوؿ ذات الأغمبية المسممة، حيث بعض الدراسات يكوف 

ومف المعروؼ أف شير  ،عمى الأسيـ في شير رمضاف في ىذه الدوؿ أغمى بكثير مف الأشير القمرية الأخرى
رمضاف ىو شير خاص في الدوؿ ذات الأغمبية المسممة، حيث يقوـ المسمموف في ىذا الشير بممارسة شعيرة دينية 

، فشير رمضاف شير مميء بالروحانية والروح الإيجابية بيف المسمميف ويزيد مف الشعور بالرضا لدى 1ىي الصوـ
ئمة وقرارات كثر إيجابية وأكثر تفاؤلا تمتد إلى الاستثمار وذلؾ مف خلاؿ المسمـ مما ينعكس عمى بناء معتقدات متفا

  تأثير مزاجيـ عمى طبيعة سموكيـ وعمى القرارات المتخذة فيصبحوف أكثر ميلا لاتخاذ قرارات تحمؿ مخاطر أكبر
نتيجة التأثير حيث وجدت العديد مف الدراسات، ارتفاع العوائد في شير رمضاف تسع مرات أعمى عف باقي الأشير 

الإيجابي لشير رمضاف عمى نفسية المستثمريف، ففي ىذا الشير ينخفض تذبذب عائد الأسيـ نتيجة التركيز عمى 
، فعند التركيز عمى دراسة أثر 2العبادات والابتعاد عف المنتجات التي تحمي فوائد وعف اي أمر يحمؿ الشبيات

تأثير إيجابي ليذا الشير عمى عوائد الأسيـ، ىذا ما تناولتو شير رمضاف في الأسواؽ المالية، ثـ إثبات وجود 
 3(2011وآخروف ) Al-HAJIEHدراسة

 في عوائد الأسهم ثر احوال الطقسلأ المطمب الثالث: الإطار النظري 

أثر الطقس عمى العوائد كبير، وذلؾ مف خلاؿ تأثيره عمى الحالة النفسية والمزاجية، ويعتبر كؿ عامؿ مف  إف      
عوامؿ الطقس ) المطر، الثمج، درجة الحرارة... إلخ( ظاىرة منفصمة، حيث أف لكؿ عامؿ اثر مختمؼ عمى المزاج 

فقد ظيرت العديد مف الدراسات التي حاولت الربط بيف 4والشعور بالكأبة أو بالسعادة وبالتالي عمى العوائد والتداوؿ 
الطقس وعوائد الأسيـ وذلؾ مف خلاؿ دراسة فيما إذا كانت الحالة المزاجية الإيجابية ) السمبية( الناتجة عف حالة 

أىـ الطقس الجيدة ) سيئة( تؤدي إلى التأثير في عوائد الأسيـ نتيجة لكوف المستثمر أكثر تفاؤلا ) تشاؤما(، ومف 
وبمكف تمخيص اثر الطقس في عوائد السيـ في النقاط  (Hirshleifer and shum way,2003ىذه الدراسات دراسة )

 5 التالية:

حالة الطقس تؤثر عمى المضاربة وحجـ التداوؿ في الأسواؽ حيث أف حالة الطقس السيئة  مف الممكف أف  -1
 ؛تعيؽ عممية التداوؿ مثؿ الثموج، العاصفة وغيرىا

                                                           
: https://www.netotrade.ae، أسواؽ الأسيـ تأثير رمضاف عمى -1  12.35الساعة  06/06/2020/ يوـ
 61 -60سيريف خمد الحموي: مرجع سبؽ ذكره، ص ص  -2
 106ريمة برارمة: مرجع سبؽ ذكره، ص -3
 105نفس المرجع، ص -4
 64سيريف خالد الحموي: مرجع سبؽ ذكره، ص -5
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تأثير الطقس عمى الحالة المزاجية والنفسية لممستثمريف ومنيا عمى قراراتيـ الاستثمارية وسموكيـ، مثؿ زيادة  -2
 ؛التفاؤؿ أو التشاؤـ

  ؛تأثير الحالة البيولوجية مف تغير مف الصيؼ إلى الشتاء والعكس -3
 تأثير موسـ الصيؼ، حيث يسافر أغمب المستمريف لقضاء العطؿ. -4
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 المبحث الثاني: الإطار المعرفي لبورصة عمان للأوراق المالية

انتيجت الحكومات الأردنية المتعاقبة نظاـ الاقتصاد الحر وشجعت الاستمارات الخاصة، وعمى الرغـ مف        
ىامة  ذلؾ فقد احتؿ القطاع العاـ مكانة ىامة وقاـ بدور حيوي داخؿ الاقتصاد، حيث شيد ىذا القطاع العاـ مكانة

وقاـ بدور حيوي داخؿ الاقتصاد، حيث ىد ىذا القطاع إنشاء مشاريع البنية التحتية مف مشاريع التعديف في 
الإسمنت والفوسفات، قطاع الخدمات وغيرىا، وىذا في المرحمة التي كانت فييا القطاع الخاص غير قادر عمى 

لوقت وبتعاظـ دور ىذا القطاع، توجيت السياسة تحمؿ تكاليؼ ومخاطر الاستثمار في ىذه القطاعات، ومع مرور ا
ـ، وقد تمت عممية الخوصصة في الأردف عف طريؽ  1985الاقتصادية لاتباع نظاـ الخوصصة ابتداء مف عاـ 

تحويؿ الشركات الوطنية إلى شركات اسيـ، ثـ قامت الحكومة ببيع مساىماتيا في معظـ الشركات الوطنية، وقد رفع 
غمى شركات خاصة أو مختمطة مف محفظة الأسيـ المتداولة في الأردف وىو الأمر الذي تحويؿ ىذه الشركات 

 سنتناوؿ في ىذا المبحث ما يمي:1999ماي  11يساعد عمى إنشاء بورصة عماف في 

 : نشأة بورصة عماف للأوراؽ المثالية.المطمب الأول -
 : ىيئة الاوراؽ المالية.المطمب الثاني -
 الأرقاـ القياسية لأسعار الأسيـ في بورصة عماف للأوراؽ المالية.: مؤشر المطمب الثالث -

 

 المطمب الأول: نشأة بورصة عمان للأوراق المالية

مياميا كمؤسسة أىمية مستقمة إداريا وماليا ولا تيدؼ إلى الربح  11/03/1999تولت بورصة عماف اعتبارا مف     
لتداوؿ الأوراؽ المالية في المممكة الاردنية تخضع لرقابة ىيئة وكجية وحيدة مصرح ليا مزاولة العمؿ كسوؽ نظامي 

، ثـ صدر قانوف الاوراؽ 1997( سنة 23الأوراؽ المالية، وذلؾ استنادًا إلى أحكاـ قانوف الاوراؽ المالية رقـ )
 1والذي سمح بإنشاء أكثر مف سوؽ لتداوؿ الأوراؽ المالية في المممكة. 2002( لسنة 76المالية رقـ )

ثـ تسجيؿ بورصة عماف كشركة مساىمة عامة مممكة بالكامؿ، وتيتبر شركة بورصة عماف  2017وفي سنة     
الخمؼ القانوني العاـ والواقعي لبورصة عماف، وتدار شركة بورصة عماف مف قبؿ مجمس إدارة مكوف سبعة أعضاء 

 2الأعماؿ اليومية لمبورصة.مجمس الوزراء ومدير تنفيذي متفرغ يتولى إدارة ومتابعة  يعينيـ

 

                                                           
  قرار الاستثمار بالأسهم دراسة تطبيقية في عينة من اسواق أعمال المال العربية )الأردنالتحميل الفني في اتخاذ حياة زيد: دور  -1

-214، رسالة ماجيستر، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، السعودية، فمسطين(
  141- 140، ص ص 2015

 127سميمة حشايشي: مرجع سبؽ ذكره، ص -2
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فبورصة عماف مؤسسة خاصة، تنفرد بممارسة التعامؿ بالأوراؽ المالية كسوؽ نظامية ولا تخضع لقانوف     
 1الشركات وتضـ الوسطاء المالييف كأعضاء في الييئة العامة.

 المطمب الثاني: هيئة الأوراق المالية لبورصة الأوراق المالية
الييئة إلى مراقبة إصدار الأوراؽ المالية والتعامؿ بيا، وتنظيـ ومراقبة أعماؿ ونشاطات الجيات تيدؼ          

التي تخضع لرقابتيا وىي البورصة ومركز الإيداع ومعتمدي الميف المالية. كما تيدؼ الييئة إلى تنظيـ ومراقبة 
شخاص المطمعيف وكبار ليا، وتعامؿ الأوالجيات المصدرة  الإفصاح عف المعاملات المتعمقة بالأوراؽ المالية،

داريػ وترتبط برئيس الوزراء، مما يعزز مف دورىا المستقبمي،  المساىميف وتتمتع ىيئة الأوراؽ المالية باستقلاؿ مالي وا 
ويمكنيا تحقيؽ أىدافيا الرقابية عمى سوؽ رأس الماؿ بكفاءة عالية ولمييئة مجمس مفوضيف مكوف مف خمسة 

حيث تتمثؿ صلاحيات المجمس في إعداد مشاريع القوانيف والأنظمة المتعمقة بالأوراؽ المالية  2اعضاء متفرغيف،
وكذلؾ الموافقة عمى الأنظمة الداخمية والتعميميات الخاصة بالبورصة والمركز، وىذا بالإضافة إلى منح التراخيص 

دمات المالية وأعضاء المركز، كذلؾ المصدرة بموجب القانوف وتحديد حدود لمعمولات التي تتقاضاىا شركات الخ
اعتماد المعايير المحاسبية والتدقيؽ لمجيات الخاضعة لرقابتيا وكذلؾ اعتماد المعايير المحاسبية والتدقيؽ لمجيات 
الخاضعة لرقابتيا وكذلؾ المعايير الواجب توفرىا في مدققي  الحسابات المؤىميف لمتدقيؽ عمى الجيات الخاضعة 

 3لرقابتيا.
 سهم في بورصة عمان للأوراق المالية.مؤشر الأرقام القياسية لأسعار الأمب الثالث: المط
سيـ وتحديد ة التي تدؿ عمى مستويات أسعار الأتعتبر الأرقاـ القياسية مف أىـ المؤشرات في الأسواؽ المالي     

خلاؿ فترة معينة مقارنة مع فترة سعار الاسيـ أالاتجاه العاـ للأسعار، وتستخدـ لقياس التغيرات التي تطرأ عمى 
 أخرى.
 :تعريف المؤشرات -1
يقيس مؤشر الأوراؽ المالية مستوى الأسعار في السوؽ، حيث يقوـ عمى عينة مف المنشآت التي يتـ تداوليا      

 في اسواؽ راس الماؿ المنظمة أو غير المنظمة أو كلاىما، وغالبا ما يتـ اختبار العينة بطريقة تتيح لممؤشر أف
س الماؿ والذي يستيدؼ المؤشر قياسو، وىناؾ نوعيف مف المؤشرات التي تقيس أيعكس لحالة التي عمييا سوؽ ر 

( ومؤشرات قطاعية أي اي تقيس S&P500لستاندرد  ) 500حالة السوؽ بصفة عامة مثؿ مؤشر دواجنز ومؤشر 
 4حالة السوؽ بالنسبة لقطاع أو صناعة معينة

 

                                                           
 141، ص، مرجع سبؽ ذكرهحياة زيد -1
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 سهم في بورصة عمان:الأالأرقام القياسية لأسعار  -2
سيـ، وتـ اختيار اب رقـ قياسي غير مرجح لأسعار الأباحتس 1980بدأت بورصة عماف للأوراؽ المالية  منذ       

شركة وذلؾ لاحتساب الرقـ القياسي العاـ، وقد تـ تحديد أسعار افتتاح التداوؿ الأوؿ مف كانوف  38عينة مكونة مف 
 .1992نقطة، وفي عاـ  100كوف قيمة الرقـ القياسي كفترة أسا بحيث ت 1980الثاني 

( لمراجعة مؤشر أسعار الأسيـ IFCبورصة عماف للأوراؽ المالية بالتعاوف مع مؤسسة التمويؿ الدولية )      
وتعديمو بيدؼ الوصوؿ إلى رقـ قياسي لأسعار الأسيـ يكوف أكثر تمثيلات لحركة أسعار الأسيـ في السوؽ آخذيف 

الاعتبار التطورات الجديدة التي طرأت عمى الشركات المدرجة، حيث بدأ سوؽ عماف المالي باحتساب رقـ بعيف 
 1قياسي جديد مرجع القيمة السوقية.

ونتيجة لمتطورات العالمية في مجالات احتساب الأرقاـ القياسية، وبيدؼ زيادة قدرة ىذه الارقاـ عمى عكس        
تطوير رقـ قياسي جديد مبني عمى الأسيـ الحرة )المتاحة لمتداوؿ(، بحيث يعطي أداء السوؽ، قامت البورصة ب

تمثيؿ أفضؿ جديد مبني عمى الاسيـ الحرة ) المتاحة لمتداوؿ( بحيث يعطي تمثيؿ أفضؿ لتحركات اسعار الأسيـ 
اب ىذا الرقـ مف في السوؽ، ويحقؽ حدة تأثير الشركات ذات القيمة السوقية العالية ويخفض ثقميا، حيث تـ احتس

( في الشركات، وليس بعدد الاسيـ FREE FLOATخلاؿ الترجيح بالقيمة السوقية للاسيـ الحرة المتاحة لمتداوؿ )
الكمي المدرج لكؿ شركة، وىذا الاسموب معتمد مف قبؿ عدد كبير مف المؤسسات الدولية لتي تقوـ باحتساب أرقاـ 

لشركات العالمية في خدمات التزويد بالأرقاـ القياسية مثؿ مؤسسة قياسية لمعظـ دوؿ العالـ، وتعد مف أكبر ا
(S&P)

اختبار عينة الشركات التي يتـ احتساب ىذا الرقـ عمى  وقد تـ تطبيؽ معايير شركة داو جونز في، 2
يا، ويشتمؿ نطاؽ المؤشر عمى جميع الشركات المحمية والمدرجة في بورص عماف يتـ استثناء الشركات سساأ

مف القيمة السوقية  % 1ة والمدرجة في بورصة عماف فيما يتـ استثناء الشركات التي تمثؿ بمجموعيا أقؿ مفالمحمي
مف أياـ التداوؿ الكمية في كؿ ربع  % 33.33الإجمالية لمبورصة والشركات التي لا تريد نسبة أياـ تداوليا عمى 

شركة مف الشركات التي استوفت الشروط مف حيث القيمة السوقية في المؤشر  100ويتكوف المؤشر مف أكبر 
كحد  % 10فيما نحدد أوزاف الأسيـ الفردية بنسبة  ،سيـ الحرةمؤشر بالقيمة السوقية للأالجديد، ويحدد وزف ال

( نقطة كقيمة أسا لمرقـ القياسي 1000لفردية عمى المؤثر، كما تـ اختيار الرقـ )أقصى بيدؼ منع ىيمنة الأسيـ ا
 1999.3كما في نياية العاـ 

ويتميز ىذا الرقـ بأنو يعكس بشكؿ أفضؿ تحركات أسعار الأسيـ في السوؽ ويحقؽ مف تأثير الشركات ذات       
يرة والمتوسطة لمتأثير عمى تحركاتو ويتـ احتساب القيمة السوقية الكبيرة وكذلؾ يعطي فرصة أكبر لمشركات الصغ
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الأرقاـ القياسية في بورصة عماف بناءا عمى آخر الأسعار إغلاؽ متوفرة لمشركات التي ضمف العينة ويتـ نشرىا 
بشكؿ يومي. ولتمكيف الرقـ القياسي مف عكس الصورة الحقيقية لتغيرات أسعار أسيـ الشركات المدرجة في 

أشير مف خلاؿ دراسة نشاط الشركات المدرجة في البورصة بحيض  3اجعة العينة بشكؿ دوري كؿالبورصة، يتـ مر 
تضاؼ الشركات النشيطة إلى و يتـ سحب الشركات غير النشيطة، ويمكف إجراء بعض التعديلات الطارئة وذلؾ 

التعديلات اللازمة عمى  إجراء ويتـ 1في حالة إيقاؼ شركات عف التداوؿ لفترة طويمة أو شطب إدراج ىذه الشركات
رقاـ القياسية وذلؾ لاستعباد أثر أي تغيرات ناجمة عف عوامؿ غير التغير في حركة أسعار الأسيـ و ذلؾ لكي الأ

 2تعكس الأرقاـ القياسية التغيرات في أسعار الأسيـ فقط.

 طريقة حساب المؤشر العام لسوق عمان: -3
المرجح بالقيمة السوقية و الرقم القياسي العام المرجح بالأسهم  لأسعار الاسهميتـ حساب مؤشرات الرقـ القياسي 

  وفقًا لمعلاقات الرياضية التالية:الحرة 

 الرقم القياسي لأسعار الاسهم المرجح بالقيمة السوقية -3-1

 مف مميزات ىذا الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ المرجح بالقيمة السوقية:

اعتماده أسموب الترجيح بالقيمة السوقية لشركات العينة، حيث تعطي كؿ شركة وزنا مف مميزات ىذا الرقـ القياسي 
كفترة أسا، وقد  1991كانوف الأوؿ  31بقدر ما تشكؿ قيمتيا السوقية مف القيمة السوقية لمعينة ككؿ، وتـ تحديد 

 3( مف القيمة السوقية ككؿ%90شكمت القيمة السوقية لشركات لعينة ما نسبتو )

 ب الرقـ القياسي العاـ المرجح بالقيمة السوقية والأرقاـ القياسية نستخدـ الصيغة العامة التالية:ولاحتسا

 ( القيمة الأساسية:m1( القيمة السوقية لمعينة = )index= ومنو ) 1000( يكوف t=1عند فترة أساس )

 ( يكوف:t >1أما عند فترة اساس )

Index (t) = (mt/bt)* 1000 

Bt = bt-1* (mt/mad) 

Mad = mt – it –nt + qt - 1 

 حيث:

t: سياالزمف الذي يتـ فيو احتساب الرقـ القي 
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(t) index الرقـ القياسي عند الزمفt  

mt:( القيمة السوقية لشركات العينة عند الزمفt تساوي )سيـ المكونة مجموع حاصر ضرب أسعار إغلاقات الأ
 بيا في نفس الفترة.( في عدد الاسيـ المكتتب tلمعينة في الزمف )

bt ( القيمة الأساسية:base value.ىي القيمة السوقية للاسيـ المكتتب بيا المكونة لمعينة في فترة الأساس ) 

Mad( القيمة السوقية المعدلة عند الزمف :t وعف طريؽ احتسابيا يتؾ إجراء كافة التعديلات  عمى الرقـ القياس )
 ة أو سحب بعض الشركات مف/ إلى العينةمف حيث زيادة رؤوس الأمواؿ أو إضاف

t  :( القيمة السوقية للإصدارات الجديدة مف أسيـ الشركات المكونة لعينة القيـ القياسي عند الزمفt) 

nt ( القيمة السوقية لأي شركة أضيفت إلى العينة خلاؿ الزمف :t) 

1- Qt  القيمة السوقية لأي شركة كانت في عينة الرقـ القياسي خلاؿ( الفترةt-1( وتـ سحبيا خلاؿ الزمف ،)t)1 

كانوف الأوؿ  31( ىي عبارة عف قيمة معدلة لا تساوي القيمة السوقية في فترة الأساس )btالقيمة الأساسية )
( وذلؾ mad( ويتـ إجراء التعديلات عمى الرقـ القياسي عف طريؽ احتساب القيمة السوقية المعدلة )1991

لقيمة السوقية تكوف ناجمة عف عوامؿ غير التغير في حركة أسعار الأسيـ مثؿ ي تغيرات في اHلاستبعاد 
دخاؿ أو إخراج شركتي إلى/ مف العينة مما يساىـ في  تمكيف الرقـ القياسي مف عكس  الإصدارات الجديدة وا 

 الصورة الحقيقية لتغيرات أسعار الأسيـ.

سمية لمسيـ أو بتخفيض رأسماليا لا يؤثر عمى ئة القيمة الإأسيـ مجانية أو بتجز ومما يذكر بأف قياـ الشركة بتوزيع 
 2القيـ السوقية لمشركة وبالتالي لا يستدعي إجراء اية تعديلات عمى الرقـ القياسي

 الرقم القياسي العام المرجح بالأسهم الحرة 3-2

 :Index t يتـ استخداـ الصيغة التالية لاحتساب الرقـ القياسي العاـ

Index t = 
∑  

 

    
              

  
 

 حيث: 

Pti  :( سيـ إغلاؽ سيـ الشركة في الزمفt) 

                                                           
 89- 88مرجع سبؽ ذكره، ص ص  ،عمي حسف -1
:، http://www.ase.jo/ar ، طريقة الاحتساب/بورصة عماف -2  22.29الساعة:، 07/06/2020يوـ

http://www.ase.jo/ar
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Sti  :( عدد الأسيـ المدرجة لمشركة كما ىي في الزمف اليوـt) 
Fti  :(المعامؿ لمشركة كما في الزمف اليوـt) 
Dt  :( مقاـ الرقـ القياسي في الزمف اليوـt)1 

( ىو عبارة عف رقـ اكير مف صفر واقؿ مف واحد ويتـ احتسابو بناءا عمى نسبة الأسيـ الحرة في Fوىذا المعامؿ )
الشركة والتي تمثؿ الأسيـ الكمية لمشركة مطروحا منيا الأسيـ الممموكة لأعضاء مجمس الغدارة والمساىموف الذيف 

ربو بناء عمى المراجعة التي تقوـ بيا ( فأكثر وممكيات الحكومة ويتـ تغيير ىذا المعامؿ في كؿ % 5يمتمكوف )
 2.البورصة لعينة الرقـ القياسي وتعدؿ قيمة ىذا المعامؿ بناءا عمى الأسيـ الحرة لمشركة في وقت عمؿ المراجعة

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 152-153حياة زيد: مرجع سبؽ ذكره، ص ص  -1
 2- www.ase.jo  بورصة عماف، الاحتسابطريقة /:  22.29الساعة:، 07/06/2020يوـ

http://www.ase.joar/
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 المبحث الثالث: تحميل و قياس أثر المالية السموكية عمى كفاءة سوق عمان للأوراق المالية
، ثـ بعد ذلؾ نتأكد فيما إذا كانت شروط العلاقة المالية للأوراؽ عمافسوؽ لمؤشر سوؼ نقوـ بالعرض البياني      

 للأوراؽ عمافسوؽ  كفاءة اختبار،  عف طريؽ المالية للأوراؽ عمافسوؽ مؤشر الخطية متوفرة في سمسمة عوائد 
  المالية للأوراؽ عمافسوؽ لسمسمة مؤشر  العشوائي السير فرضية عمى تعتمد والتي الضعيؼ المستوى عند المالية
، و في المرحمة الموالية يتـ اختيار أفضؿ نموذج الذي يتلائـ مع دراستنا مف بيف ختباراتمجموعة مف الابإجراء 

. و حتى نستطيع تجسيد كؿ الخطوات السابقة ينبغي عمينا التطرؽ في GARCHو  ARMA ،ARCHالنماذج: 
 ثلاث مطالب أساسية وىي:ىذا المبحث إلى 

 .: منيجية الدراسة و إجراءاتياالمطمب الأول       
 .: الجانب النظري و القياسي لمدراسةالمطمب الثاني       
 .تحميؿ نتائج الدراسة القياسيةالمطمب الثالث:        

 

 ول: منهجية الدراسة و إجراءاتهاالمطمب الأ 
 وىي ،الأسيـ أسعار تحركات في المعمومات بأثر المتعمقة الكفاءة ىي المالية،كفاءة الأسواؽ ب المقصود إف     
، سيمر مف خلاؿ المالية للأوراؽ عمافسوؽ كفاءة  اختبارف لمسوؽ. التشغيمية الكفاءة عمى كبير حد إلى تعتمد

للأوراؽ المالية، و تطبيؽ عمييا جممة مف الاختبارات و النماذج القياسة، حتى  عمافاستخداـ سمسمة مؤشر سوؽ 
  للأوراؽ المالية و موقع سموؾ المستثمريف عميو. عمافيمكننا الحكـ عمى كفاءة 

 ات و عينة الدراسة:البيان مصادر -1
 اليومية الأسعار مؤشرات سمسمة مف الضعيؼ المستوى عند السعرية الكفاءة لاختبار المستخدمة البيانات تتكوف

 صندوؽ بيانات قاعدة في المدرجة الدراسة عينة الأسواؽ أسيـ قيمة تمثؿ والتي ،المالية للأوراؽ عمافسوؽ لمؤشر 
  خلاؿ الفترة المالية للأوراؽ عمافمؤشر سوؽ  بيانات عمى الحصوؿ تـ وقد العربية، البورصات واتحاد العربي النقد

  و البيانات تـ الحصوؿ عمييا مف الموقع الالكتروني لإتحاد البورصات العربية ،16/11/2017ػػ 01/01/2010
 وعادة ما يتـ احتساب العوائد اليومية لمسوؽ مف خلاؿ الاعتماد عمى الصيغة التالية:

                    
 حيث أف:

   t   :عوائد الأسيـ في اليوـ  
  t : مؤشر أسعار الأسيـ لمفترة   

 t-1 : مؤشر أسعار الأسيـ لمفترة     
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 :الرسم البياني  -2
للأوراؽ المالية غير مستقرة، عمى العكس مف ذلؾ  عماف، نلاحظ أف سمسمة مؤشر سوؽ 03مف خلاؿ الشكؿ رقـ 

للأوراؽ المالية مقارنة بيا، في وضعية استقرار أفضؿ. كما يوضحو الشكؿ  عمافنجد بأف سمسمة عوائد سوؽ 
 .03رقـ

 للأوراق المالية خلال فترة الدراسة. عمان: الرسم البياني لسمسمة مؤشر سوق 03الشكل رقم
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 EVIEWS10من إعداد الطالبة بناء عمى برنامج : المصدر

 
 للأوراق المالية خلال فترة الدراسة عمان: الرسم البياني لسمسمة عوائد سوق 04الشكل رقم
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 EVIEWS10من إعداد الطالبة بناء عمى برنامج : المصدر

 
 المطمب الثاني: الجانب النظري القياسي لمدراسة

 المستوى عند المالية ؽاسو الأ كفاءة لاختبار أساليب عدة استخداـ إلى الماليوف الاقتصاديوف اغمب عمد لقد
 :كما يمي الأسواؽ المالية ىذه أساليب و خطوات اختبار كفاءة أىـ الضعيؼ، و فيما يمي نتطرؽ إلى

 المالية الأسواق كفاءة اختبار أساليب -1
 العشوائي السير فرضية عمى تعتمد والتي الضعيؼ المستوى عند المالية للأوراؽ عمافسوؽ  كفاءة اختبار أجؿ مف

ختبارات، و التي يمكف توضحيا مجموعة مف الابإجراء  سنقوـالمالية،  للأوراؽ عمافسوؽ مؤشر عوائد لسمسمة 
 فيما يمي:
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 صيغة ىذا الاختبار تكوف بالشكؿ التالي: :Skewnessاختبار إحصائية  -1-1

   
|  

  ⁄   |

√ 
 

 

  
  ⁄   (  √

 

 
)    

  ⁄   
  

  

 
 ⁄
 

 الفرضيات:
 ىناؾ تناظر طبيعي.    
 ليس ىناؾ تناظر طبيعي.    

 فإذا كاف:
|  |  ىذا يعني عدـ وجود تناظر طبيعي.      
|  |  ىذا يعني وجود تناظر طبيعي.      

 صيغة ىذا الاختبار تكوف بالشكؿ التالي: :Kurtosisاختبار إحصائية  -1-2

   
|    |

√  
 

 

   
 

 
∑      ̅  

 

   
    

  ⁄   
  

  

 
 ⁄
     (  √

  

 
)  

    
  

  
  

 الفرضيات: -
 ىناؾ تسطح طبيعي    
 ليس ىناؾ تسطح طبيعي    

 فإذا كاف:
|  |  ىذا يعني عدـ وجود تسطح طبيعي.      
|  |  ىذا يعني وجود تسطح طبيعي.      

 صيغة ىذا الاختبار تكوف بالشكؿ التالي: :Jarque-Beraاختبار إحصائية  -1-3
    

 

 
    

  ⁄  
 

  
         

 الفرضيات: -
 توزيع طبيعي   
 لا يوجد توزيع طبيعي   
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 فإذا كاف:
      
 ىذا يعني أف التوزيع طبيعي.         

      
 1ىذا يعني أف التوزيع غير طبيعي.         

 الوحدة: جذر اختبار -1-4
قبؿ  مف المقترح ADFالموسع واختصاره  فولر ديكي ػ اختبار استخداـ الزمنية يتـ السلاسؿ سكوف اختبار اجؿ مف 

Engle and Granger  نماذج: ثلاث عمى يعتمد والذي 1987سنة 
 (                  نموذج بدوف وجود ثابت و لا اتجاه عاـ)               

 )نموذج بوجود ثابت و بدوف اتجاه عاـ(                              
                     (      نموذج بوجود ثابت و اتجاه عاـ)

 حيث أف:
   t   :عوائد الأسيـ في اليوـ  
 t-1السابؽ  : عوائد الأسيـ في اليوـ     
  : ثابت معامؿ الانحدار الذاتي   
 : ثابت معامؿ اتجاه معادلة الانحدار الذاتي  
 العدد الكمي لممشاىدات:  
 الخطأ العشوائي.:   

 الفرضية اختبار جؿأمف   الذاتي الانحدار معادلة لمعامؿ  tالموسع عمى إحصائية فولر ديكي ػ اختبار ويعتمد
  التالية: 

 )سمسمة العوائد تحتوي عمى جذر وحدة و بالتالي ىي غير ساكنة أي تسيير بشكؿ عشوائي(       
 )سمسمة العوائد لا تحتوي عمى جذر وحدة و بالتالي ىي ساكنة أي لا تسيير بشكؿ عشوائي(        

فإف سمسمة العوائد ستكوف غير ساكنة، و ذلؾ يعني أف السمسمة الزمنية المتمثمة  في حاؿ قبمت الفرضية الصفرية
 رفض تـ حاؿ بالعوائد )تغيرات الأسعار( تسيير بشكؿ عشوائي، أي أف السوؽ كفؤة عند المستوى الضعيؼ. وفي

 أف أي عشوائي بشكؿ تسير لا الزمنية السلاسؿ ساكنة و ذلؾ يعني أف ستكوف العوائد سمسمة فإف الصفرية الفرضية
  .2الضعيؼ المستوى عند كفؤة غير السوؽ

 
 

                                                           
 .78 ، 76، ص مرجع سبؽ ذكرهأحمد بف أحمد، - 1
 .163 -162ص ص مرجع سبؽ ذكره،  سميماف موصمي، حازـ السماف، - 2
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 اختبار الارتباط الذاتي: -1-5
سواؽ المالية عمى المستوى الضعيؼ، حيث ييدؼ لإظيار العلاقة بيف الاختبار يستخدـ لدراسة كفاءة الأىذا       

المشاىدة الحالية والمشاىدات السابقة، فإذا كانت عوائد الأسيـ غير مرتبطة ذاتيا فيذا دليؿ عمى أف السمسمة 
 ؼ. المدروسة تتبع السير العشوائي و عميو فإننا نقبؿ فرضية و أف السوؽ المالي كفؤة عند المستوى الضعي

فإذا كانت القيمة الاحتمالية المقابمة  (QLB)و الذي يرمز لو بػ:  (LJUNG-BOX)في ىذا الإطار يستخدـ اختبار 
فإنو يتـ رفض فرضية العدـ القائمة بأف كؿ معاملات الارتباط مساوية  %5أصغر مف  (QLB)لكؿ قيمة محسوبة

 لمصفر، و بالتالي ىناؾ ارتباط بيف المشاىدات المدروسة.
 الفرضيات: -
 معاملات الارتباط الذاتي مساوية لمصفر.    
 معاملات الارتباط الذاتي تختمؼ عف الصفر.    

 فإذا كاف:
 ىذا يعني أف معاملات الارتباط الذاتي تختمؼ عف الصفر              
 .ىذا يعني أف معاملات الارتباط الذاتي مساوية لمصفر              

 للاستقلالية:  BDSاختبار  -1-6
 ستعمؿ ىذا الاختبار لمكشؼ عف الاستقلالية غير خطية لمسلاسؿ المترابطة خطيا، و يعتبر اختبار غير معممي.ي

 الفرضيات: -
 مشاىدات السمسمة محؿ الدراسة مستقمة فيما بينيا.    
 مشاىدات السمسمة محؿ الدراسة غير مستقمة فيما بينيا.    

 فإذا كاف:
 ىذا يعني أف مشاىدات السمسمة محؿ الدراسة غير مستقمة فيما بينيا.         
اختبار أثر التباين الشرطي غير ىذا يعني أف مشاىدات السمسمة محؿ الدراسة مستقمة فيما بينيا.          

 :ARCHالمتجانس 
، تبايف العشوائي ثابت مع تغير تتميز السلاسؿ الزمنية بخصائص أساسية، و ىي: متوسط الأخطاء       معدوـ

الزمف، و استقلاليتيا عف بعضيا البعض، لكف لوحظ أف السلاسؿ المالية تتميز بتبايف غير ثابت، يتغير بتغير 
 الزمف، و ىو ما يعبر عنو بالتقمب أو التطاير.

وراؽ المالية، يدؿ عمى عمى سمسمة مؤشر سوؽ الأوراؽ المالية أو عمى سمسمة عوائد سوؽ الأ ARCHو وجود أثر 
 أف سوؽ الأوراؽ المالية غير كفؤة.
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 و يتـ اختباره وفؽ فرضيتيف:
 الفرضيات: -
 عوائد المؤشر ذات تبايف شرطي متجانس.   
 1عوائد المؤشر ذات تبايف شرطي غير متجانس.   

 النماذج القياسية لمدراسة:  -2
 العلاقات غير الخطية لمسلاسؿ الزمنية نجد:مف بيف أىـ النماذج التي يعتمد عمييا في دراسة 

  :(ARMA)نموذج الإنحدار الذاتي لممتوسط المتحرك  -2-1
يستخدـ في التحميؿ اللإحصائي لمسلاسؿ الزمنية، و يعتبر أداة لمتنبؤ بالقيـ المستقبمية لمسلاسؿ الزمنية، يحتوى 

عمى خصائص نموذج الإنحدار الذاتي و نموذج المتوسطات المتحركة، و بالتالي فيو يتصؼ  (ARMA)نموذج 
 p، تعبر ARMA(p,q)، و يرمز لو بالرمز (q)و الأخرى لممتوسط المتحرؾ  (p)برتبيتيف، واحدة للإنحدار الذاتي 

في المستقبؿ بالقيمة الحالية لو. عف مدى قابمية التنبؤ بقيمة المؤشر  qعف مدى تأثر قيمة اليوـ بالماضي، و تعبر 
عندما لا تتبع السلاسؿ الزمنية العلاقة الخطية، و لا يشترط أف يكوف توزيع السمسمة يتبع  ARMAيستخدـ نموذج 

  ىي: ARMAالتوزيع الطبيعي، و معادلة 

     ∑  

 

   

        

 المتغير العشوائي.   ىي المتغيرات، و    .........   ىو الثابت،   حيث: 
لاختبار  (ARCH)، يتـ اجراء اختبار أثر (AIC)باستخداـ معيار  (ARMA)في عائمة  بعد اختيار افضؿ النموذج

 مدى سلامو النموذج لإجراء الدراسة عميو.
 : (ARCH)نموذج الإنحدار الذاتي لمتباينات الشرطية غير الثابية  -2-2

  عف رتبة المتوسط المتحرؾ لمربع الخطأ pعمى مشكمة الإرتباط الذاتي لمبواقي، و تعبر ARCH(p)تغمب نموذج 
وفقا ليذا النموذج يكوف تبايف السمسمة الزمنية غير ثابت أي يرتبط بمجموعة المعمومات المتوفرة و الزمف. تقدـ و 

 بالعلاقة التالية:        صياغة النموذج 

  
     ∑  

 

   

    
  

  
           

        
          

  
 حيث:
  

، و الذي يمثؿ مؤشر قياس تطاير السمسمة الزمنية، و حسب المعادلة   : التبايف الشرطي لمخطأ العشوائي   
    لمخطأ العشوائي   يعتبر دالة خطية لمربع القيـ الماضية    لػ   أعلاه فإف التبايف الشرطي في الزمف 

، وىذا  
                                                           

 .333، ص مرجع سبق ذكرهعمي بف الضب، محمد شيخي، - 1
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ىو كذلؾ    مرتفعا مف حيث القيمة المطمقة يتوقع أف يكوف التبايف الشرطي )التطاير( لػ      يعني أنو إذا كانت  
مرتفع )القيمة المطمقة(، بمعنى أف الصدمات الكبيرة )صغيرة( تتجو لتتبع بصدمات كبيرة )صغيرة( سواء كانت 

 موجبة أو سالبة.
، القيود المفروضة عمى المعاملات تضمف ايجابية         و      : المعاملات حيث           

و بالتالي         يكوف التبايف الشرطي ثابت                 التبايف الشرطي، و في حالة  
 1ثابتة التبايف الشرطي.   تصبح سمسمة الخطأ العشوائي 

بناء عمى القيمة الأصغر، يتـ اجراء  (AIC)باستخداـ معيار  (ARCH)في عائمة  النموذجبعد اختيار افضؿ 
 لاختبار مدى سلامو النموذج لإجراء الدراسة عميو. (ARCH)اختبار أثر 

 : (GARCH)نموذج الإنحدار الذاتي العام لمتباينات الشرطية غير الثابية  -2-3
و الوسط المتحرؾ لمربع الخطأ المبطأ مف  p المبطأ مف الرتبة ىذا النموذج يجمع بيف الإنحدار الذاتي لمتبايف

 و يتناسب مع تغير التبايف عبر الزمف. ARCH، إذ يعتبر ىذا النموذج أعـ مف نموذج qالرتبة 
في ىذا النموذج يكوف التبايف الشرطي لمخطأ العشوائي دالة خطية لمربع القيـ الماضية لمخطأ العشوائي و لمتبايف 

 تعرؼ بالمعادلة الآتية:           خطوة زمنية. و الصياغة العامة ليذا لنموذج   نفسو مؤخر بػ 

  
     ∑  

 

   

    
  ∑  

 

   

    
  

    الثابت،    حيث: 
    ، GARCHقيمة التبايف التي تـ توقعيا في اليوـ السابؽ مف مكزف   

يعبر عف مربع   
 .ARCHالبواقي مف معادلة الوسط المكوف مف 

 .     و      و      :         
 تضمف القيود عمى المعاملات إيجابية التبايف الشرطي.

 2.        يصبح النموذج           النموذج     في حالة 
بناء عمى القيمة الأصغر، يتـ اجراء  (AIC)باستخداـ معيار  (GARCH)في عائمة  بعد اختيار افضؿ النموذج

 لاختبار مدى سلامة النموذج لإجراء الدراسة عميو. (ARCH)اختبار أثر 
 

 المطمب الثالث: تحميل نتائج الدراسة القياسية
و ىي: اختبارات التوزيع الطبيعي، اختبار  ختباراتمجموعة مف الابإجراء في ىذا الجزء مف البحث سنقوـ      

، اختبار الارتباط الذاتي، اختبار الاستقلالية. ثـ بعد ذلؾ المالية للأوراؽ عمافسوؽ مؤشر  استقرارية سمسمة عوائد

                                                           
1 -Philip, H. F., Dick, V. D., Nonlinear Time Series Models in Empirical Finance(2003),,  Cambridge université 

press, pp 136-137. 
2
 -Lardic, S., Mignon, V., Econométrie des séries temporelles macroéconomiques et financière, 

Economique (2002),, Paris, pp 291-292. 
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، لمتأكد مف خطية العلاقة، في المرحمة الموالية يتـ اختيار أفضؿ نموذج الذي ARCHنقوـ باجراء اختبار أثر 
 .GARCHو  ARMA ،ARCHيتلائـ مع دراستنا مف بيف النماذج: 

 للأوراق المالية: عمان اختبار التوزيع الطبيعي عمى سمسمة عوائد مؤشر سوق -1
إف التوزيع الطبيعي لعوائد الأسيـ ذو أىمية كبيرة في نظرية كفاءة أسواؽ الأوراؽ المالية، فالتوزيع الطبيعي لعوائد 
الأسيـ يعتبر شرطا مف شروط السير العشوائي. سنقوـ بتطبيؽ الاختبار المعممي لمتوزيع الطبيعي، و ىـ: 

Skewness ،Kurtosis ،Jarque-Berra التالي يوضح طبيعة ىذه الاختبارات:. و الشكؿ البياني 
 : اختبارات التوزيع الطبيعي05الشكل رقم

0

20

40

60

80

100

-0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02

Series: R

Sample 1/01/2010 11/11/2017

Observations 284

Mean      -0.000445

Median  -0.000770

Maximum  0.023648

Minimum -0.017814

Std. Dev.   0.004975

Skewness   0.742903

Kurtosis   7.879856

Jarque-Bera  307.9106

Probability  0.000000
 
 EVIEWS10بناء عمى برنامج  طالبة: مف إعداد الالمصدر

موجب، بمعنى أف التوزيع ممتوي نحو اليميف، و بالتالي  Skewnessمف خلاؿ الشكؿ أعلاه، نلاحظ أف معامؿ 
سوؽ عماف للأوراؽ سمسمة عوائد مؤشر ىناؾ تناظر طبيعي، و منو يكوف توزيع نرفض فرضية العدـ القائمة بأف 

فإف التوزيع ىو توزيع متفمطح التجانؼ، و بالتالي  3أكبر مف  Kurtosisغير متناظر. كذلؾ بمأف معامؿ المالية 
 فرضية التسطح الطبيعي لمسمسمة.نرفض 

، تؤكد لنا فيما إذا كانت السمسمة تحمؿ Jarque-Bera  إحصائية كذلؾ مف خلاؿ الشكؿ أعلاه، نلاحظ أف
فإننا نقبؿ الفرض البديؿ  ،%5أقؿ مف  Jarque-Beraخصائص التوزيع الطبيعي أو لا، و بمأف احتماؿ إحصائية 

لا تتبع التوزيع الطبيعي،  سوؽ عماف للأوراؽ الماليةعوائد مؤشر القائؿ بأف التوزيع غير طبيعي، و بالتالي سمسمة 
 و ىو ما ينفي فرضية السير العشوائي.

 :(ADF)اختبار ديكي ـ فولر الموسع  -2
 الدراسة محؿ الاقتصادية لممتغيرات الزمنية السمسمة تكامؿ درجة عمى لمتعرؼ الوحدة جذر اختبار استخداـ يتـ

 ديكي ػ (ADF) العدـ فرضية اختبار عمى الدراسة ىذه تعتمد وسوؼ لا. أـ مستقرة المتغيرات كانت إذا ما لمعرفة
 الزمنية. السلاسؿ استقرار عدـ الوحدة أي جذر بوجود القائمة فولر الموسع

مؤشر عوائد (، أبرزت بأف سمسمة Rللأوراؽ المالية ) عمافمؤشر سوؽ عوائد لسمسمة  الوحدة جذر اختبارات نتائج
مف القيـ الحرجة عند جميع  كبرالمطمقة أ بالقيمة المحتسبة الاحصاءة كانت إذللأوراؽ المالية ساكنة  عمافسوؽ 

كفاءة عدـ  دليؿ وتدعـ العشوائي لمسير البديمة الفرضية قبوؿ تعني النتيجة ، وىذه(%10، %5، %1) المستويات
سوؽ الأمر الذي يفتح المجاؿ لإحتماؿ وجود تشوىات سعرية الضعيؼ،  عند المستوى للأوراؽ المالية عمافسوؽ 
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مؤشر سوؽ عوائد ( لسمسمة ADF) الوحدة جذر اختبار يوضح نتائج 02. و الجدوؿ رقـ للأوراؽ المالية عماف
 للأوراؽ المالية: عماف

للأوراق  عمان( لسمسمة العوائد اليومية لسوق ADFفولر ) –اختبار جذر الوحدة لديكي نتائج  :02الجدول رقم 
 المالية

 ADF  Intercept Prob Trend and الخصائص

intercept 

Prob None Prob 

 المتغيرات
(R) I(0) t -21.2012 0.00 -21.1676 0.00 -21.0168 0.00 

 EVIEWS10بناء عمى برنامج  طالبةمف إعداد ال المصدر:
  :(PP)رون ياختبار فيميبس ــ ب -3
فيمبس ػ باروف إذ أنو  احصاءة وىو الزمنية السمسمة في الوحدة جذر وجود فحص لأجؿ أخر اختبار استخداـ يتـ

 تصحيح طريؽ عف بأنو يأخذ بعيف الاعتبار التباينات غير  المتجانسة  الموسع يختمؼ عف اختبار ديكي ػ فولر
 والمستخرج الأجؿ طويؿ التبايف بتقدير  1988وباروف فيمبس مف كؿ قاـ حيث ديكي ػ فولر، لاحصاءة معممي غير
 .فولر لديكي ػ القاعدية النماذج لبواقي المشتركة التباينات خلاؿ مف

 عند(، Rللأوراؽ المالية ) عمافمؤشر سوؽ عوائد لسمسمة ( PPاختبار ) قيـ أف إلى تشير 03نتائج الجدوؿ رقـ 
 للاختبار القيـ الحرجة مف كبرأ الاختبار إحصائية قيـ جميع كانت (%10، %5، %1)المعنوية  مستويات جميع
للأوراؽ  عمافسوؽ ل العشوائي لمسير الصفرية الفرضيةرفض  تعني المعنوية، و ىذه النتيجة مستويات كؿ عند

 .للأوراؽ عمافمؤشر سوؽ ، و دليؿ عمى احتماؿ وجود تشوىات سعرية في الضعيؼ المستوى عند المالية
عمان ( لجذر الوحدة لسمسمة العوائد اليومية لسوق PPبارون ) –نتائج اختبار فيميبس  :03الجدول رقم 

 .للأوراق المالية
 الخصائص

P.P  intercept Prob 
Trend and 

intercept 
Prob None Prob 

 المتغيرات
(R) I(0) t -21.3386 0.00 -21.3043 0.00 -21. 1096 0.00 

 EVIEWS10بناء عمى برنامج  طالبةالمصدر: من إعداد ال
 

 اختبار السير العشوائي باستخدام  دالة الارتباط الذاتي: -4
معدومة أي تقع داخؿ مجاؿ ثقتيا، مف أجؿ كؿ  Pkتكوف السمسمة مستقرة إذا كانت معاملات دالة الارتباط الذاتي 

أكبر مف الصفر، و يمكف مف خلاؿ الشكؿ الآتي إبراز دالة الارتباط الذاتي البسيطة و الجزئية لسمسمة  kقيمة لػ: 
 الدراسة:
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 للأوراق المالية عمانمؤشر سوق عوائد : دالة الارتباط الذاتي لسمسمة  06الشكل رقم

 
 EVIEWS10بناء عمى برنامج  طالبةالمن إعداد : المصدر

      

لكنيا كميا معنوية  Kنلاحظ مف الشكؿ أعلاه لدالة الارتباط الذاتي، أف المعاملات المحسوبة مف أجؿ الفجوات      
 kتقع داخؿ مجاؿ ثقتيا، مف أجؿ كؿ قيمة لػ:  لامعاملات دالة الارتباط الذاتي كما عف الصفر،  كمية تختمؼلا 

 .أكبر مف الصفر
 ، لتأكيد نتائج الشكؿ أو نفييا، كما يمي:Ljung-Boxإلا أننا سوؼ نمجأ إلى اختبار 

 Q-Statلدراسة المعنوية الكمية لدالة الارتباط الذاتي، حيث أف أخر قيمة في عمود  Ljung-Boxيستعمؿ اختبار 
 و عميو فإف:  Ljung-Boxتمثؿ إحصائية 

                  
الفرضية البديمة  رفضفرضية العدـ القائمة بأف كؿ معاملات دالة الارتباط الذاتي مساوية لمصفر، ون قبؿنو بالتالي 

 عمافسوؽ مؤشر  عوائد القائمة بأف معاملات دالة الارتباط الذاتي تختمؼ عف الصفر، و بالتالي فإف سمسمة
 مستقرة. للأوراؽ المالية 

 للاستقلالية: BDSاختبار   -5
فإننا نرفض فرضية   أكبر تماما مف القيمة الحرجة لمتوزيع الطبيعي، عند مستوى معنوية  BDSإذا كانت إحصائية 

و منو تكوف السمسمة ذات بيف ارتباط. و الجدوؿ الآتي يبيف نتائج الاختبار عمى السمسمة محؿ    الاستقلالية 
 الدراسة:
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 للأوراق المالية عمانمؤشر سوق  عوائد سمسمةعمى  BDS: نتائج اختبار 04الجدول رقم 

 
 EVIEWS10بناء عمى برنامج  طالبة: مف إعداد الالمصدر

عمى سمسمة عوائد مؤشر سوؽ عماف للأوراؽ المالية، نلاحظ أف قيـ السمسمة  BDSمف خلاؿ نتائج اختبار      
إحصائية          ، Embedding Dimensionتتميز بارتباط غير خطي، باعتبار أنو مف أجؿ البعد 

BDS (      )  بمعنى أف%5عند مستوى معنوية  1.96أكبر تماما مف القيمة الجدولية لمتوزيع الطبيعي ، 
قيـ سمسمة مؤشر السوؽ المالي السعودي غير مستقمة و غير متماثمة التوزيع، أي أننا نرفض الفرضية العدمية 
القائمة بأف قيـ سمسمة عوائد مؤشر سوؽ عماف للأوراؽ المالية مستقمة فيما بينيا خلاؿ فترة الدراسة، و نقبؿ 

ماف للأوراؽ المالية غير مستقمة فيما بينيا خلاؿ فترة الفرضية البديمة القائمة بأف قيـ سمسمة عوائد مؤشر سوؽ ع
 عوائد مؤشر سوؽ عماف للأوراؽ المالية.السير العشوائي لسمسة الدراسة. و ىذا ما ينفي فرضية 

 :(ARCHاختبار تجانس تباين الخطأ لمبواقي )اختبار أثر  -6
، و نجد بأف القيمة الإحتمالية المقابمة لقيمة إحصائية ARCHنتائج اختبار أثر  05يتضح مف خلاؿ الجدوؿ رقـ 

F  و عميو نرفض فرضية العدـ و نستنتج وجود  أثر 0,05المحسوبة أصغر مف ،ARCH  في سمسمة البواقي عند
  ، ما يبيف لنا بأف تبايف سمسمة عوائد مؤشر سوؽ عماف للأوراؽ المالية غير ثابت عبر الزمف%95مستوى معنوية 

 مف أجؿ دراسة الأثار الشادة لسوؽ عماف للأوراؽ المالية. ARCHأو  ARMAو عميو ينبغي عمينا استخداـ نماذج 
 ARCH: نتائج اختبار أثر 05الجدول رقم 

 
 .EVIEWS10بناء عمى برنامج  طالبة: مف إعداد الالمصدر
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 (ARMA)نموذج الإنحدار الذاتي لممتوسط المتحرك  -7
  Akaike، بالإعتماد عمى قيمة معيار ARMA(2,1)، وجدنا أف أفضؿ نموذج ىو ARMAعند استخدمنا لنموذج 

و ىي أصغر قيمة مقارنة بالنماذج الأخرى، و تدؿ  (0.285171-)المستخدـ لممقارنة بيف جودة النماذج و تساوي 
و يمكف التنبؤ بقيمة عمى أف قيمة مؤشر سوؽ عماف للأوراؽ المالية تتأثر بقيمة يوميف سابقيف،  1و  2القيمتاف 

 اليوـ الموالي. كما ىو موضح في الجدوؿ الأتي:
 (ARMA)نموذج الإنحدار الذاتي لممتوسط المتحرك : 06الجدول رقم

 
 EVIEWS10بناء عمى برنامج  طالبة: مف إعداد الالمصدر

، ما 0,05وجدنا أف القيمة الإحتمالية لمبواقي ىي أكبر مف  ARMA(2,1)لنموذج  ARCHفيما يتعمؽ باختبار أثر 
لبناء الدراسة، مما يتطمب منا المتابعة في  ARMA(2,1) ، و صلاحية نموذج ARCHيدؿ عمى عدـ وجود أثر 

ؽ المالية.  كما ، و اختبار تأثير المتغيرات الشاذة عمى سمسمة عوائد مؤشر سوؽ عماف للأوراARMAنموذج 
 تي: وؿ الآيوضحو الجد

 (ARMA)نموذج الإنحدار الذاتي لممتوسط المتحرك في  ARCH: نتائج اختبار أثر 07الجدول رقم 

 
  EVIEWS10بناء عمى برنامج  طالبة: مف إعداد الالمصدر
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 اختبار أثر شهر رمضان في سمسمة عوائد مؤشر سوق عمان للأوراق المالية -8
إلى  2010-01 -01مؤشر سوؽ عماف للأوراؽ المالية، الممتدة مف لاختبار أثر شير رمضاف في سمسمة عوائد 

، لابد مف ادخاؿ متغير وىمي يميز شير رمضاف عف باقي الأياـ الاخرى، حيث يأخذ المتغير 16-11-2017
الوىمي القيـ )صفر و واحد(، حيث تدؿ القيمة واحد عف أياـ شير رمضاف، و القيمة صفر عف باقي أياـ السنة 

و يتـ اعتبار المتغير الوىمي المتغير المستقؿ و مؤشر سوؽ عماف للأوراؽ المالية المتغير التابع، و الأخرى، 
جمعت تواريخ بداية شير رمضاف و نيايتو مف الييئة المخوؿ ليا الإعلاف عف بداية رمضاف و بداية عيد الفطر 

 بسمطنة عماف.
 ، كما يمي: (RAM)الذي يعبر عف شير رمضاف  تي، التحميؿ الوصفي لممتغير الوىميو يوضح الجدوؿ الآ

 
 (RAM): التحميل الوصفي لممتغير الوهمي شهر رمضان 08الجدول رقم

 
 EVIEWS10بناء عمى برنامج  طالبة: مف إعداد الالمصدر

 مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه نجد:
 .0,360842، الوسيط يساوي الصفر، الإنحراؼ المعياري 0,174584قيمة الوسط الحسابي 

 . 4,079065، معامؿ التفمطح1,708266معامؿ الإلتواء 
 ، باحتماؿ يساوي صفر.151,9053تساوي  Jarque-Beraػ إحصائية 

 و بالتالي مف خلاؿ البيانات السابقة نجد بأف سمسمة المتغير الوىمي لا تتبع التوزيع الطبيعي.    
، نجد بأنو لا يوجد أثر لشير رمضاف ARMA(2,1)عمى نموذج  (RAM)بإدخاؿ المتغير الوىمي شير رمضاف 

أكبر  (RAM)في سمسمة عوائد مؤشر سوؽ عماف للأوراؽ المالية، حيث أف احتمالية المتغير الوىمي شير رمضاف 
 ، كما يوضحو الجدوؿ الاتي:0,3755، و تساوي 0,05مف 
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 ARMA(2,1)في نموذج  (RAM): أثر المتغير الوهمي شهر رمضان 09الجدول رقم 

 
 EVIEWS10 بناء عمى برنامج طالبةمن إعداد ال: المصدر

 

مف خلاؿ ما سبؽ ننفي وجود أثر لشير رمضاف عمى سمسمة عوائد مؤشر سوؽ عماف للأوراؽ المالية،      
وبالتالي لا يمكف اعتبار شير رمضاف عامؿ خارجي ذو تأثير عمى نفسية المستثمريف في سوؽ عماف للأوراؽ 

 المالية.
 أثر حالة الطقس )الأمطار( في سمسمة عوائد مؤشر سوق عمان للأوراق الماليةاختبار  -9

-01 -01)الأمطار( في سمسمة عوائد مؤشر سوؽ عماف للأوراؽ المالية، الممتدة مف  لاختبار أثر حالة الطقس
)الأمطار( عف باقي الأياـ الاخرى،  حالة الطقس، لابد مف ادخاؿ متغير وىمي يميز 2017-11-16إلى  2010

حيث يأخذ المتغير الوىمي القيـ )صفر و واحد(، حيث تدؿ القيمة واحد عف الأياـ الممطرة، و القيمة صفر عف 
)الأمطار( المتغير المستقؿ و مؤشر حالة الطقس باقي أياـ السنة الأخرى العادية، و يتـ اعتبار المتغير الوىمي 

)الأمطار( مف الييئة  مالية المتغير التابع، و جمعت البيانات الخاصة بمتغير حالة الطقسسوؽ عماف للأوراؽ ال
 المخوؿ ليا الإعلاف عف حالة الطقس في سمطنة عماف.

، كما (Rain)تي، التحميؿ الوصفي لممتغير الوىمي الذي يعبر عف حالة الطقس )الأمطار( و يوضح الجدوؿ الآ
 يمي: 
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 (Rain)حالة الطقس )الأمطار( : التحميل الوصفي لممتغير الوهمي 10الجدول رقم

 
 EVIEWS10بناء عمى برنامج  طالبة: مف إعداد الالمصدر

 مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه نجد:
 .0,186299، الوسيط يساوي الصفر، الإنحراؼ المعياري 0,222358قيمة الوسط الحسابي  
 . 2,350509، معامؿ التفمطح0,396507معامؿ الإلتواء   
 .0,001996، باحتماؿ يساوي 12,43340تساوي  Jarque-Beraإحصائية   

 و بالتالي مف خلاؿ البيانات السابقة نجد بأف سمسمة المتغير الوىمي لا تتبع التوزيع الطبيعي.
حالة ، نجد بأنو لا يوجد أثر ARMA(2,1)عمى نموذج  (Rain)حالة الطقس )الأمطار( بإدخاؿ المتغير الوىمي 

في سمسمة عوائد مؤشر سوؽ عماف للأوراؽ المالية، حيث أف احتمالية المتغير الوىمي  (Rain)الطقس )الأمطار( 
 ، كما يوضحو الجدوؿ الاتي:0,8698، و تساوي 0,05أكبر مف  (Rain)حالة الطقس )الأمطار( 

 ARMA(2,1)في نموذج  (Rain)حالة الطقس )الأمطار( : أثر المتغير الوهمي 11الجدول رقم

 
 EVIEWS10بناء عمى برنامج  طالبة: مف إعداد الالمصدر
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مف خلاؿ ما سبؽ ننفي وجود أثر لحالة الطقس )الأمطار( عمى سمسمة عوائد مؤشر سوؽ عماف للأوراؽ المالية، 
في سوؽ عماف وبالتالي لا يمكف اعتبار حالة الطقس )الأمطار( عامؿ خارجي ذو تأثير عمى نفسية المستثمريف 

 للأوراؽ المالية.
 اختبار أثر شهر رمضان و حالة الطقس )الأمطار( في سمسمة عوائد مؤشر سوق عمان للأوراق المالية -10

شير رمضاف  و (Rain)مف خلاؿ إدخاؿ جميع المتغيرات المشمولة في الدراسة: حالة الطقس )الأمطار( 
(RAM) عمى نموذج ،ARMA(2,1) في سمسمة عوائد مؤشر سوؽ عماف  لكؿ منيما، نجد بأنو لا يوجد أثر

 ، كما يوضحو الجدوؿ الأتي:0,05للأوراؽ المالية، حيث أف احتمالية كؿ مف المتغيريف الوىمييف أكبر مف 
معا في  (RAM)و شهر رمضان  (Rain)حالة الطقس )الأمطار( : أثر المتغيرين الوهميين 12الجدول رقم

 ARMA(2,1)نموذج 

 
 EVIEWS10بناء عمى برنامج  طالبة: مف إعداد الالمصدر

عمى سمسمة عوائد مؤشر سوؽ  حالة الطقس )الأمطار( معا مف خلاؿ ما سبؽ ننفي وجود أثر لشير رمضاف و     
عاملاف خارجياف  حالة الطقس )الأمطار( معا عماف للأوراؽ المالية، و بالتالي لا يمكف اعتبار شير رمضاف و
 ليما تأثير عمى نفسية المستثمريف في سوؽ عماف للأوراؽ المالية.
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 : خاتمة الفصل الثاني   

فراد المتعامميف في السوؽ المالي، متغيرات ذات أىمية كبيرة ليا تاثيرىا الواضح والمباشر الأتعتبر تصرفات     
السموكسة كمنيج حديث في عمـ المالية الحديثة، لتوضيح أىمية عمى أداء ومؤشرات السوؽ، لذلؾ جاء عمـ المالية 

 دراسة السموؾ البري ومدى انعكاسو عمى عمؿ الاسواؽ المالية.

كفاءة وبذلؾ تعتبر نظرية المالية السموكية المنيج الذي ينقض فرضيات ومبادئ النظرية التقميدية ) نظرية      
تفسير التشوىات الملاحظة  سواؽ فيىذا المجاؿ قصور نظرية كفاءة الأحيث وضح الباحثيف في الأسواؽ المالية(، 

المالية  للأصوؿفراد ية طمب وعرض الأوما يصاحبيا مف عوامؿ مؤثرة عمى حجـ وكمية ونوع ،سواؽ الماليةفي الأ
 .داولة في السوؽمتال

لؾ مف خلاؿ ما يقوموف بو مف وذ ،لمالية السموكية عمى مبدأي عدـ عقلانية المستثمريفاحيث تقوـ النظرية    
فراد عمى خمؽ التوازف التمقائي بيف حجـ الطمب عدد قدرة الأتصرفات وسموكيات، ومحدودية التحكيـ مف خلاؿ 

 .صوؿ الماليةرض للأوحجـ الع

  صبحت عبارة عف نماذج فرضية إحصائياأسواؽ المالية صوؿ المالية ومؤشرات الأأسعار الأوبالتالي فإف    
 يمكف نمذجتيا في نموذج إحضائي محدد. بحيث لا
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سيم في بورصة عمان عوائد الأ طار( عمىمثر شير رمضان وحالة الطقس )الأتناولت ىذه الدراسة اختبار أ     
التي ظير لتفسير الحالات الشاذة التي شيدتيا الأسواق  ية، انطلاقا من نظرية عمم المال السموكيللأوراق المال

 رمضانقى وجود أثر لشير ومن خلال ما سبق ننالمالية،  سواقجزت عن تفسيرىا نظرية كفاءة  الأالمالية مؤخرا وع
وراق المالية، وبالتالي لا يمكن مى سمسمة عوائد مؤشر سوق عمان للأعاو كلاىما وحالة الطقس )الأمطار( معا 

عاملان خارجيان ليما تأثير عمى نفسية المستثمرين  أوكلاىما، تبار شير رمضان وحالة الطقس )الأمطار( معااع
 في سوق عمان للأوراق المالية وقد توصمت الدراسة إلى النتائج التالية:

 ة:الدراس نتائج 

طبيعي لسمسمة عدم وجود تناظر Jarque-Bera, Kurtosis , Skewness  :اتضح من اختبارات كل من -
مؤشر سوق عمان للأوراق المالية، ولا تحتوي عمى التسطح، وبالتالي فإن سمسمة مؤشر سوق عمان 

 للأوراق المالية لا تتبع التوزيع الطبيعي.
مؤشر  ئد( أن سمسمة عواP.Pبارون )س بي( واختبار فيمADFاختبار: ديكي فولر الموسع )من ثبت كل أ -

 .سوق عمان للأوراق المالية، مستقرة
 ؛وراق المالية مستقرةذاتي أن سمسمة مؤشر سوق عمان للأال الارتباطكد اختبار أ -
 ( أن مشاىدات سمسمة عوائد مؤشر سوق عمان للأوراق المالية غير مستقمة.ABS)بين اختبار الاستقلالية -

ية نستطيع أن نقول بأن سوق عمان للأوراق المالية سنصل إلى نتيجة أسا السابقةمن خلال كل الاختبارات         
ة في وسق ذوىات سعرية أو حالات شاشوجود ت لاحتمالالمجال  الضعيف الأمر الذي فتحغير كفؤة عند المستوى 

 المالية.للأوراق عمان 
ة عمى سمسمة مؤشر ذعميو لقياس أثر الحالات الشا الاعتمادفضل نموذج يمكن أدراستنا إلى أن  تتوصم -

  ؛ (ARMA( )2.1سوق عمان للأوراق المالية، ىو نموذج )
من خلال النتائج السابقة نستطيع أن نقول بأن سموك ونفسية المستثمرين في سوق عمان للأوراق المالية  -

والحالات الشاذة والتشوىات التي أصبحت تميز ىذا السوق، مرتبطة أكثر بعوامل اقتصادية واجتماعية 
شير رمضان وحالة الطقس  اتم التطرق ليا في دراستنا ألا وىموبيئية اخرى، غير العوامل الخارجية التي 

 )الأمطار(.
 ومن خلال النتائج السابقة يمكننا أن نستخمص ما يمي:

 ؛أثبت دراستنا بأنو، لا وجود لأثر شير رمضان عمى سمسمة مؤشر سوق عمان للأوراق المالية  
 ؛ماليةأثبت دراستنا بأنو، لا وجود لأثر حالة الطقس )الأمطار( عمى سمسمة مؤشر سوق عمان للأوراق ال  
 مطار( معا عمى سمسمة مؤشر سوق لأثر شير رمضان وحالة الطقس )الأا بأنو، لا وجود تنأثبت دراس

 .فى مع الكثير من الدراسات السابقةاوىذا ما يتن عمان للأوراق المالية.
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 :التوصيات 
نتيجة لإثبات عدم البحث عن عوامل اقتصادية واجتماعية وبيئية أخرى التي تؤثر عمى نفسية المستثمرين   -

 تأثير شير رمضان وحالة الطقس ) الأمطار( في عوائد الاسيم في سوق عمان للأوراق المالية.
العمل عمى تدريب المستثمرين بخصوص ىذا العمم جيدا من أجل الفصل بينم الحالة المزاجية والقرارات  -

 ؛الاستثمارية
عمى تصحيح التشوىات الممحوظة في سوق عمان للأوراق المالية بمجرد اكتشافيا، حيث أن معظم  العمل -

 التشوىات تختفي بمجرد اكتشافيا وبالتالي عودة السوق إلى الاستقرار. 
 :آفاق الدراسة 
ا بشكل دقيق ومفصل مقارنة بالدراسات العربية السابقة التي تناول ىذ التطرق إلى عمم المال السموكي -

 ؛المنيج الجديد
 ؛عدم إغفال الجانب النفسي والسموكي لممستثمر في الدراسة -
دراسة الظواىر الشاذة المنتشرة في الأسواق العربية والعالمية والعمل عمى تطبيقيا في سوق عمان للأوراق  -

 ؛المالية
سوق عمان للأوراق  البحث عن العوامل الخارجية المؤثرة عمى التغيرات السموكية ونفسية المستثمرين في -

 .المالية
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 عرض تقديمي للدراســة





01 

 مقدمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة

 ٌٍٕشبؽ المحشن ٘ى الحبلي فبٌغىق الحبلي ػظشٔب في الذبِخ الدىػىػبد ِٓ أطجؼ الدبٌُخ الأعىاق دساعخ إْ

 ِٓ ػبٌُخ ثذسعخ َزّزغ أْ يجت وعٗ أوًّ ػًٍ وظُفخ أداء اٌغىق ٘زا َغزطُغ وٌىٍ وىً الالزظبدٌ

 ؽبوٌذ ثك ٔظشَخ أُ٘ ووبٔذ الاعىاق ٘زٖ عىن وِؼشفخ فهُ إلى دفغ ِب و٘زا واٌفؼبٌُخ، اٌىفبءح

 ٌـ اٌفشػُخ ٘زٖ ؤفىر الدبٌُخ الاعىاق وفبءح فشػُخ ٍ٘ الدبٌُخ الأطىي ػىائذ ؽشوخ وفهُ اعزُؼبة

(Eurgen Fama.1970-1965 )، ٖودلخ ثغشػخ رؼىظ الدبٌُخ الأطىي أعؼبس ػًٍ رٕض اٌفشػُخ ٘ز 
 ثبلٍ ؽغبة ػًٍ ػبدَخ غير اسثبػ برمُك ِغزضّش لأٌ يمىٓ لا بحُش الدزبؽخ الدؼٍىِبد وبفخ وبررين

 ٌٍغُّغ وابذب٘بتهب الدؼٍىِبد ػٓ الإفظبػ ِٓ فلاثذ ٌٍّؼٍىِبد، واعزغلاٌٗ برٍٍُٗ عشاء ِٓ ٘زا الدغزضّشَٓ

 َزؼبٍِىْ اٌتي الأعىاق ِغزىَبد اخزلاف ػًٍ الدغزضّشَٓ ثؼغ لُبَ إلى ثبٌؼشوسح َؤدٌ رٌه ػىظ لأْ

 وبفخ رؼىظ الدبلي اٌغىق في فبلأعؼبس اِخشَٓ، دوْ وطؼىدا ٘جىطب الأعؼبس ثببذب٘بد ثبٌزٕجؤ ِؼهب

  إٌظشَخ ٘زٖ رفزشع ٘زا َزؾمك وؽتى اٌغىق، َهضَ أْ أؽذ لأٌ يمىٓ لا وػٍُٗ الدزبؽخ الدؼٍىِبد

 ػذح الدبٌُخ الأعىاق ػشفذ ولذ  الدغزضّشَٓ، لجُّغ ورىافش٘ب الدؼٍىِبد ولربُٔخ الدغزضّشَٓ ػملأُخ

 ٔظشَخ ثؼذ َؤوذ ِب ٘زا ,الدبي سأط أعىاق شهذتهب ػذَذح ِبٌُخ أصِبد ظهىس إلى أدد ورزثزثبد انحشافبد

 ٔظشَخ في واٌزشىُه وجير عذي ظهىس إلى ادي ِب ,الدبٌُخ الاعىاق وفبءح واعزؾبٌخ اٌىالغ ػٓ اٌىفبءح

 اٌزمٍُذَخ إٌّبرط ػغضد اٌتي والانحشافبد اٌزشى٘بد ِٓ ػذد وعىد إصجبد تم ولذ الدبٌُخ الاعىاق وفبءح

 في الدلاؽظخ واٌزشى٘بد اٌشذود ؽبلاد رفغير إلى َغؼً عذَذ ابذبٖ ظهىس إلى ادي ِب ٘زا ,رفغير٘ب ػٓ

 َؼشف ِب و٘زا ,( إلخ,,, اٌطمظ أؽىاي سِؼبْ، شهش ) خبسعٍ ػبًِ وعىد ٔزُغخ ورٌه الدبٌُخ الأعىاق

 ثبلدبٌُخ



 الإشكاليــــــــــــــــــــــــــــــة

02 

 الأسئلـــــــة الفرعيــــــــة
ِب ٍ٘ أُ٘ اٌؼىاًِ اٌغٍىوُخ  

الدلاؽظخ في ثىسطخ ػّبْ  

 ٌلأوساق الدبٌُخ؟

ِب ٍ٘ ثؼغ الحبلاد اٌشبرح 

ثىسطخ ػّبْ  الدلاؽظخ في 

 ؟الدبٌُخٌلأوساق 

وُف يمىٓ أْ رؤصش الدبٌُخ اٌغٍىوُخ ػًٍ 

٘زٖ الحبلاد ؽتى رىىْ لذب رأصيرا إيجبثُب  

 ؟ػًٍ ػبئذ الأعهُ

1 

2 3 



03 
 فرضيات الدراسة

 الفرضية الأولى ,الدبٌُخ ٌلأوساق ػّبْ ثىسطخ ِؤشش عٍغٍخ ػًٍ سِؼبْ ٌشهش إؽظبئُخ خدلاٌ رو رأصير َىعذ

ػًٍ عٍغٍخ ِؤشش ثىسطخ ػّبْ  (الأِطبس) اٌطمظَىعذ رأصير رو دلاٌخ إؽظبئُخ لحبٌخ 

 ٌلأوساق الدبٌُخ
 الفرضية الثانية

ػًٍ عٍغٍخ ِؤشش  (الأِطبس) اٌطمظَىعذ رأصير رو دلاٌخ إؽظبئُخ ٌشهش سِؼبْ وؽبٌخ 

 الفرضية الثالثة .ثىسطخ ػّبْ ٌلأوساق الدبٌُخ

 أهداف الدراســــــــة

 اٌشبرح الحبلاد رفغير ػًٍ (اٌغىق وفبءح ٔظشَخ ) اٌزمٍُذَخ الدبٌُخ إٌظشَخ ػغض إصجبد-

 .الدبٌُخ الأعىاق في اٌظب٘شح
دساعخ أصش اٌؼىاًِ اٌغٍىوُخ في ػىائذ ؽىي الأعٕجُخ ٔمً الجذي الدضبس في الأوعبؽ الأوبديمُخ -

 .الأعهُ إلى دساعزٕب اٌؼشثُخ 



04 
 أهمية الدراسة

 ػّبْ ثىسطخ في الأعهُ ػىائذ ػًٍ رؤصش اٌتي اٌغٍىوُخ اٌؼىاًِ ثؼغ رىػؼ أنهب ِٓ اٌذساعخ أهمُخ رٕجغ -
   ،إٌمذَخ ٌلأوساق

 ثىسطخ في ِؼب الأعهُ ػىائذ في (الأِطبس) اٌطمظ وؽبٌخ سِؼبْ شهش ِٓ وً أصش ثين ثبلجّغ اٌذساعخ ٘زٖ رزُّض-

 .الدبٌُخ ٌلأوساق ػّبْ
 الدبٌُخ الأعىاق في اٌشبرح الحبلاد رفغير في اٌغٍىوُخ اٌؼىاًِ رٕبوٌذ اٌتي اٌمٍٍُخ الأبحبس ِٓ ابحش ٘زا َؼزبر -

 .اٌؼشثُخ

 الدراسةمنهج 
 ػىائذ في (الأِطبس) اٌطمظ ؽبٌخ وأصش سِؼبْ شهش أصش ِٓ وً ٌذساعخ اٌىطفٍ الدٕهظ ػًٍ اٌجؾش َؼزّذ     

 ,الدبٌُخ ٌلأوساق ػّبْ ثىسطخ في عجك ِب لاخزجبس الإؽظبئٍ اٌزؾًٍُ أدواد  ثبعزخذاَ رٌه الأعهُ

 الدراسةصعوبات 
لزذودَخ اٌذساعبد اٌؼشثُخ ؽىي ٘زا الدىػىع. 
لٍخ الدشاعغ. 
 الدغزغذووزٌه ِٓ اٌظؼىثبد اٌتي واعهزٕب في إنجبص ٘زا اٌجؾش فيروط وىسؤب 



 الدراسةهيكل 

َؼزّذ اٌجؾش ػًٍ الدٕهظ 

اٌىطفٍ ٌذساعخ وً ِٓ أصش 

شهش سِؼبْ وأصش ؽبٌخ اٌطمظ 

في ػىائذ الأعهُ رٌه 

ثبعزخذاَ  أدواد اٌزؾًٍُ 

الإؽظبئٍ لاخزجبس ِب عجك في 

 .  ثىسطخ ػّبْ ٌلأوساق الدبٌُخ
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 اٌىفبءح وأٔىاع الدبٌُخ الأعىاق وفبءح ٔظشَخ فهىَ ػشع خلالذُ ِٓ تم ولذ ِجبؽش صلاصخ إلى رمغُّٗ ثم الأوي اٌفظً

  ) اٌؼىاًِ لأُ٘ واٌزطشق وفشػُبرٗ والغبِٗ اٌغٍىن الدبي ػًٍ لدفهىَ الأزمبي ثم ثظؾزهب اٌزشىُه وساء اٌغجت وِب وِغزىَبتهب

  وفبءح ٔظشَخ رفغير٘ب ػٓ ػغضد اٌتي اٌشبرح ٌٍؾبلاد اٌغٍىوٍ الدبي ػٍُ ورغُير الدغزضّشوْ فُهب َمغ اٌتي اٌغٍىوُخ (اٌزغيراد

 :اٌفظً ٘زا في اعزخلاطٗ تم ِب أُ٘ وِٓ .الدبٌُخ الأعىاق

ًٌٍُزؾمك المجشدح والإؽظبئُخ اٌشَبػُخ الأعبٌُت رغزخذَ ؽُش ،ٌجؾشا اٌؼٍٍّ الدٕهظ إلى الدبٌُخ الأعىاق وفبءح فشػُخ بس  

 ٌٍّغزضّشَٓ اٌجششَخ اٌطجُؼخ رٍغٍ ثزٌه فهٍ اٌغىق، وفبءح ِٓ
ْصبثذ، ِزغير فـبػزبرٖ عُذح، ثطشَمخ لزذد غير الدغزضّشَٓ اٌششبدح ِفهىَ أْ ػًٍ َذي الأعهُ ػىائذ في رشى٘بد وعىد إ  

  اٌزبِخ ٌٍىفبءح الأولى اٌضلاصخ اٌفشػُبد رأصير ِذي ودساعخ ِزغير، وؼبًِ وإدخبلذب اٌزشى٘بد رأطير َزُ أْ الدهُ ِٓ وثبٌزبلي

 الاػزجبس ثؼين َأخز بحُش الدبي، ساط أعىاق ٌىفبءح عذَذ ِفهىَ طُبغخ إػبدح الدهُ ِٓ وثبٌزبلي الدغزضّش، سشبدح فشع ػًٍ

 .الدغزضّشَٓ سشبدح فشػُخ ورؼذًَ الدضشح اٌؼىاًِ وً
أْ ؽُش اٌجؼغ، ثؼؼهب َىّلاْ همب وإنمب الخبطئخ، الدبٌُخ الأعىاق وفبءح فشػُخ أْ َؼني لا اٌغٍىوُخ الدبٌُخ ٔظشَخ ظهىس 

  الاخزلالاد رفغير وبربوي اٌىالغ ِٓ فزٕطٍك اٌغٍىوُخ الدبٌُخ أِب رطجُمٗ وبربوي إٌظشٌ ِٓ رٕطٍك اٌىفبءح فشػُخ

 .ونمزعزهب الدلاؽظخ

  الحبلاد لأصش إٌظشٌ الإطبس إلى اٌزطشق الدجبؽش ٘زٖ خلاي تم وِٓ ِجبؽش صلاس إلى وزٌه رمغُّٗ تم فمذ اٌضبني اٌفظً في أِب

  الأعهُ ػىائذ في اٌطمظ وؽبٌخ سِؼبْ شهش رأصير ؽىي إٌمبؽ أُ٘ ػشع تم فمذ  الدبٌُخ ٌلأوساق ػّبْ ثىسطخ وفبءح ػًٍ اٌشبرح

  اٌزطجُمٍ أعبٔت رٕبوٌٕب اٌضبٌش الدجؾش وفي الدبٌُخ ٌلأوساق ػّبْ ٌٍجىسطخ والدؼشفي إٌظشٌ الإطبس إلى رطشلٕب اٌضبني اٌجؾش وفي

  اخزجبس Skewness إؽظبئُخ اخزجبس ) الإؽظبئُخ اٌزؾًٍُ أعبٌُت ثؼغ خلاي ِٓ وبرٍٍُهب اٌجُٕبد جمغ خلاي ِٓ ورٌه ٌذساعخ

 ػًٍ وثٕبء (Arch) الدزغبٔظ غير اٌششطٍ اٌزجبَٓ أصش اخزجبس ٌلاعزملاٌُخ BDS إعبصح اٌزاتي، الاسرجبؽ اخزجبس اٌىؽذحـ عزس

 carch . arch . arma :اٌزبٌُخ إٌّبرط ثين ِٓ دساعزٕب ِغ َزلائُ اٌزٌ نمىرط أفؼً اخزُبس َزُ اٌزؾًٍُ ٔزبئظ
. ِٓعىق ِؤشش عٍغٍخ ػًٍ ِؼب (الأِطبس ) اٌطمظ وؽبٌخ سِؼبْ ٌشهش أصش وعىد ػذَ ٘ى اٌفظً ٘زا في غٍُٗ رىطٍٕب ِب أُ٘ و  

  ٔفغُخ ػًٍ رأصير لذّب خبسعُبْ ػبِلاْ ِؼب (الأِطبس ) اٌطمظ وؽبٌخ سِؼبْ شهش اخزجبس يمىٓ لا وثبٌزبلي الدبٌُخ ٌلأوساق ػّبْ

 .الدبٌُخ ٌلأوساق ػّبْ في الدغزضّشَٓ

 الدراسةهيكل 
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 خاتمـة
 أطلالب الدبٌُخ، ٌلأوساق ػّبْ ثىسطخ في الأعهُ ػىائذ في (الأِطبس) اٌطمظ وؽبٌخ سِؼبْ شهش أصش اخزجبس اٌذساعخ ٘زٖ رٕبوٌذ

  ٔظشَخ رفغير٘ب ػٓ وػغضد ِؤخشا الدبٌُخ الأعىاق شهذتهب اٌتي اٌشبرح الحبلاد ٌزفغير ظهش اٌتي اٌغٍىوُخ الدبٌُخ ػٍُ ٔظشَخ ِٓ

 ػّبْ عىق ِؤشش ػىائذ عٍغٍخ ػًٍ ِؼب (الأِطبس) اٌطمظ وؽبٌخ سِؼبْ ٌشهش أصش وعىد رجمً عجك ِب خلاي وِٓ الأعىاق  وفبءح

  ٔفغُخ ػًٍ رأصير لذّب خبسعُبْ ػبِلاْ ِؼب (الأِطبس) اٌطمظ وؽبٌخ سِؼبْ شهش اػزجبس يمىٓ لا وثبٌزبلي الدبٌُخ، ٌلأوساق

 :اٌزبٌُخ إٌزبئظ إلى اٌذساعخ رىطٍذ ولذ الدبٌُخ ٌلأوساق ػّبْ عىق في الدغزضّشَٓ

 نتائج الدراسة

 اٌزغطؼ، ػًٍ برزىٌ ولا الدبٌُخ، ٌلأوساق ػّبْ عىق ِؤشش ٌغٍغٍخ طجُؼٍ رٕبظش وعىد ػذَ :ِٓ وً اخزجبساد ِٓ ارؼؼ

 .اٌطجُؼٍ اٌزىصَغ رزجغ لا الدبٌُخ ٌلأوساق ػّبْ عىق ِؤشش عٍغٍخ فئْ وثبٌزبلي
  الدبٌُخ، ٌلأوساق ػّبْ عىق ِؤشش ػىائذ عٍغٍخ أْ (ػ.ػ) ثبسوْ فٍُجُـ واخزجبس (ADF) الدىعغ فىٌش دَىٍ :اخزجبس وً اصجذ

 ِغزمشح
 ِغزمشح الدبٌُخ ٌلأوساق ػّبْ عىق ِؤشش عٍغٍخ أْ اٌزاتي الاسرجبؽ اخزجبس اوذ
 .ِغزمٍخ غير الدبٌُخ ٌلأوساق ػّبْ عىق ِؤشش ػىائذ عٍغٍخ ِشب٘ذاد أْ (ABS)الاعزملاٌُخ اخزجبس ثين
 ػٕذ وفؤح غير الدبٌُخ ٌلأوساق ػّبْ عىق ثأْ ٔمىي أْ ٔغزطُغ أعبعُخ ٔزُغخ إلى ٔظً اٌغبثمخ الاخزجبساد وً خلاي ِٓ

 .الدبٌُخ ػّبْ وعك في شبرح ؽبلاد أو عؼشَخ رشى٘بد وعىد لاؽزّبي المجبي فزظ اٌزٌ الأِش اٌؼؼُف الدغزىي
  ٌلأوساق ػّبْ عىق ِؤشش عٍغٍخ ػًٍ اٌشبرح الحبلاد أصش ٌمُبط ػٍُٗ الاػزّبد يمىٓ نمىرط افؼً أْ إلى دساعزٕب رىطٍٕب

 (ARMA) (2.1) نمىرط ٘ى الدبٌُخ،
 اٌشبرح والحبلاد الدبٌُخ ٌلأوساق ػّبْ عىق في الدغزضّشَٓ ؤفغُخ عٍىن ثأْ ٔمىي أْ ٔغزطُغ اٌغبثمخ إٌزبئظ خلاي ِٓ

  الخبسعُخ اٌؼىاًِ غير اخشي، وثُئُخ واعزّبػُخ الزظبدَخ ثؼىاًِ أوضش ِشرجطخ اٌغىق، ٘زا بسُض أطجؾذ اٌتي واٌزشى٘بد

 .(الأِطبس ) اٌطمظ وؽبٌخ سِؼبْ شهش صهمب وٍ٘ ألا دساعزٕب في لذب اٌزطشق تم اٌتي
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 نتائج الدراسة

 طجُؼٍ رٕبظش وعىد ػذَ  Jarque-Bera, Kurtosis , Skewness  :من :ِٓ وً اخزجبساد ِٓ ارؼؼ -
 ػّبْ عىق ِؤشش عٍغٍخ فئْ وثبٌزبلي اٌزغطؼ، ػًٍ برزىٌ ولا الدبٌُخ، ٌلأوساق ػّبْ عىق ِؤشش ٌغٍغٍخ

 .اٌطجُؼٍ اٌزىصَغ رزجغ لا الدبٌُخ ٌلأوساق
 عىق ِؤشش ػىائذ عٍغٍخ أْ (P,P) ثبسوْ فٍُُجظ واخزجبس (ADF) الدىعغ فىٌش دَىٍ :اخزجبس ِٓ وً صجذأ -

 ِغزمشح الدبٌُخ، ٌلأوساق ػّبْ
 ِغزمشح الدبٌُخ ٌلأوساق ػّبْ عىق ِؤشش عٍغٍخ أْ اٌزاتي الاسرجبؽ اخزجبس وذأ -
 .ِغزمٍخ غير الدبٌُخ ٌلأوساق ػّبْ عىق ِؤشش ػىائذ عٍغٍخ ِشب٘ذاد أْ (ABS)الاعزملاٌُخ اخزجبس ثين -

 غير الدبٌُخ ٌلأوساق ػّبْ عىق ثأْ ٔمىي أْ ٔغزطُغ أعبعُخ ٔزُغخ إلى ٔظً اٌغبثمخ الاخزجبساد وً خلاي ِٓ

 وعك في شبرح ؽبلاد أو عؼشَخ رشى٘بد وعىد لاؽزّبي المجبي فزظ اٌزٌ الأِش اٌؼؼُف الدغزىي ػٕذ وفؤح

 .الدبٌُخ ػّبْ
 عىق ِؤشش عٍغٍخ ػًٍ اٌشبرح الحبلاد أصش ٌمُبط ػٍُٗ الاػزّبد يمىٓ نمىرط افؼً أْ إلى دساعزٕب ذرىطٍ-

 (ARMA) (2.1) نمىرط ٘ى الدبٌُخ، ٌلأوساق ػّبْ
 الدبٌُخ ٌلأوساق ػّبْ عىق في الدغزضّشَٓ ؤفغُخ عٍىن ثأْ ٔمىي أْ ٔغزطُغ اٌغبثمخ إٌزبئظ خلاي ِٓ

 واعزّبػُخ الزظبدَخ ثؼىاًِ أوضش ِشرجطخ اٌغىق، ٘زا بسُض أطجؾذ اٌتي واٌزشى٘بد اٌشبرح والحبلاد

  اٌطمظ وؽبٌخ سِؼبْ شهش صهمب وٍ٘ ألا دساعزٕب في لذب اٌزطشق تم اٌتي الخبسعُخ اٌؼىاًِ غير اخشي، وثُئُخ

 .(الأِطبس )
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 اختبار الفرضيات

أصجذ دساعزٕب ثأٔٗ، لا وعىد لأصش شهش سِؼبْ ػًٍ عٍغٍخ ِؤشش عىق ػّبْ  

 . ٌلأوساق الدبٌُخ

ػًٍ عٍغٍخ ِؤشش ( الأِطبس)أصجذ دساعزٕب ثأٔٗ، لا وعىد لأصش ؽبٌخ اٌطمظ 

 .  عىق ػّبْ ٌلأوساق الدبٌُخ

ِؼب ػًٍ عٍغٍخ ِؤشش ( الأِطبس)أصجذ دساعزٕب ثأٔٗ، لا وعىد لأصش شهش سِؼبْ وؽبٌخ اٌطمظ 

 .و٘زا ِب َزٕبفى ِغ اٌىضير ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ. عىق ػّبْ ٌلأوساق الدبٌُخ

اٌجؾش ػٓ ػىاًِ الزظبدَخ واعزّبػُخ وثُئُخ أخشي اٌتي رؤصش ػًٍ ٔفغُخ الدغزضّشَٓ  -
في ػىائذ الاعهُ في عىق ػّبْ ( الأِطبس) ٔزُغخ لإصجبد ػذَ رأصير شهش سِؼبْ وؽبٌخ اٌطمظ 

 .ٌلأوساق الدبٌُخ
اٌؼًّ ػًٍ رذسَت الدغزضّشَٓ بخظىص ٘زا اٌؼٍُ عُذا ِٓ أعً اٌفظً ثُُٕ الحبٌخ الدضاعُخ  -

 واٌمشاساد الاعزضّبسَخ؛
اٌؼًّ ػًٍ رظؾُؼ اٌزشى٘بد الدٍؾىظخ في عىق ػّبْ ٌلأوساق الدبٌُخ بدغشد اوزشبفهب، ؽُش أْ  -

 .  ِؼظُ اٌزشى٘بد بززفٍ بدغشد اوزشبفهب وثبٌزبلي ػىدح اٌغىق إلى الاعزمشاس

 
 التوصيات والآفاق
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إلى ػٍُ الدبي اٌغٍىوٍ ثشىً دلُك وِفظً ِمبسٔخ ثبٌذساعبد اٌؼشثُخ اٌغبثمخ اٌزطشق  -

 اٌتي رٕبوي ٘زا الدٕهظ الجذَذ؛
 إغفبي الجبٔت إٌفغٍ واٌغٍىوٍ ٌٍّغزضّش في اٌذساعخ؛ػذَ  -
اٌظىا٘ش اٌشبرح الدٕزششح في الأعىاق اٌؼشثُخ واٌؼبلدُخ واٌؼًّ ػًٍ رطجُمهب في عىق دساعخ  -

 ػّبْ ٌلأوساق الدبٌُخ؛
ػٓ اٌؼىاًِ الخبسعُخ الدؤصشح ػًٍ اٌزغيراد اٌغٍىوُخ ؤفغُخ الدغزضّشَٓ في عىق اٌجؾش  -

 . ػّبْ ٌلأوساق الدبٌُخ

 
 أفاق الدراسة




