
 اختبار سلوك القطيع باستخدام أحجام التداول في سوق عمّان للأوراق المالية
  محمود عادل مصطفى عليان

9102  جىؿضء جىػحّٜ ٗهجلأجىعذد                                                     عحششجىجىَؿيذ   

16 

 

اٌ نلأوراق انًانُح ًّ  اخرثار سهىن انمطُع تاسرخذاو أحجاو انرذاول فٍ سىق ع

 يحًىد عادل يصطفً عهُاٌ

 :انًهخص

عطرش عي٘ك جىقطٞع أقدذ جىود٘جٕش جىذدحرز ادٜ جلأعد٘جا جىَحىٞدسلا ٗ دذ م دٚ جٕطَحٍدح  ٝ  

اٜ جىفطشز جلأخٞشز ىَح ىٔ ٍِ ضأغٞش عيٚ أقؿحً جىطدذجٗه ٗأدجء جىغد٘ا ذذدنو عدحًلا مرٞشج  

ىزىل ضغعٚ ٕزٓ جىذسجعس ىطفغٞش عي٘ك جىقطٞع ٍِ ٗؾٖحش جىْوش جىَخطيفس ظَِ ّوشٝس 

مفحءز جىغ٘ا ّٗوشٝس جىطَ٘ٝو جىغي٘مٜلا ذحلإظحاس ئىٚ جعطخذجً ّٖؽ ٝعطَدذ عيدٚ أقؿدحً 

حُ ىلأٗسجا َّ جىَحىٞس ٗجىزٛ ٝعذ أقذ جلأعد٘جا جىْحشدثس ادٜ جىنذد   جىطذجٗمش اٜ ع٘ا ع

)ضذدطص  CSADذحعطخذجً جمّكشجف جىَطيق لأععحس جىطقدحغع  عِ ٗؾ٘د عي٘ك جىقطٞع

جىع٘جتددذو ٗأقؿددحً جىطددذجٗهلا قٞددع ىددٌ ٝغددرق جخطرددحس عددي٘ك جىقطٞددع ذٖددزج جلأعددي٘خ اددٜ 

لا ٗ دذ ض٘لديص جىذسجعدس ئىدٚ ٍؿَ٘عدس ٍدِ جلأع٘جا جىْحشثس ٗجىعشذٞس عيٚ ٗؾٔ جىطكذٝذ

ٗؾ٘د علا س دجىس ئقصحتٞح  اٜ جىنذ  عِ عي٘ك جىقطٞدع جىْطحتؽ جىََٖس محُ أذشصٕح أُ 

ٍِ خلاه قؿٌ جىطذجٗهلا ٗأُ عي٘ك جىقطٞع ٝإدٛ ئىدٚ جصدٝدحد مػحادس جىطدذجٗه ذذدنو عدحً 

دحُ لأُ جىَغطػَشِٝ ٝنّ٘٘ج ٍطَحشِٞٞ ٍع جىَط٘عػ جىؿَحعٜ اٜ جىغد٘الا ٗأُ عد٘ا  َّ ع

 ىلأٗسجا جىَحىٞس ذٞثس خصرس ىوحٕشز عي٘ك جىقطٞع.

عدعحس جىطقدحغعلا ّوشٝدس جىطَ٘ٝدو لأجىنيَحش جىَفطحقٞس: عي٘ك جىقطٞعلا جمّكشجف جىَطيق 

 جىغي٘مٜلا ّوشٝس جىطَ٘ٝو جىطقيٞذٝسلا قؿٌ جىطذجٗه.
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Abstract: 

The behavior herd is one of the phenomena in the anomaly in 

the financial markets, and has received great attention in the 

recent period because of the impact on the trading volume and 

performance of the market in general. Therefore, this study seeks 

to explain the herd behavior of different views within the 

efficient market hypothesis and behavioral finance hypothesis. 

To use an approach based on trading volumes on the Amman 

Stock Exchange, which is one of the emerging markets in 

detecting herd behavior using the cross sectional absolute 

deviation CSAD (dispersion) and trading volumes, where the 

herd behavior has never been tested in the emerging markets In 

particular. The study found that there is a significant relationship 

in the herd behavior through the trading volume, and that the 

herd behavior leads to increased trading intensity in general 

because investors are follow collective average investors in the 

market, and the Amman Stock Exchange is good environment for 

the phenomenon of herd behavior. 

Keywords: Herd Behavior, Behavioral Finance Theory, Cross 

Sectional Standard Deviation, Traditional Finance Theory, 

Trading Volume. 
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 أولاً: انًمذيح

شٖذش جلأع٘جا جىَحىٞس اطشجش غ٘ٝيس ٍِ جىطقيرحش ٗعذً جمعطقشجس ّطٞؿس ٍؿَ٘عدس 

ٍِ جىو٘جٕش جىطدٜ أدش ئىدٚ قدذٗظ أصٍدحش ذيردص رسٗضٖدح ادٜ ذذجٝدس جلأىفٞدسلا ٍٗدِ إٔدٌ 

َحىٞس ٕدٜ هٖد٘س جىغدي٘مٞحش جىؿَحعٞدس ٗضَػدو ضذدحذٔ جىو٘جٕش جىَلاقوس اٜ جلأع٘جا جى

ضصددشاحش ٗعددي٘مٞحش جىَغددطػَشِٝ ذذددنو ٍطددضجٍِ ٍددع ذععددٌٖ جىددرعط أٗ عيددٚ ّقددحغ 

ٍكددذدز اددٜ جىغدد٘الا ٗىطفغددٞش ٕددزٓ جىغددي٘مٞحش ضددٌ جمعطَددحد عيددٚ جىْوشٝددحش جىطقيٞذٝددس 

ُّ ض٘ؾددٔ جلأاددشجد ىطؿحٕددو جىَعيٍ٘ددحش جىخحلددس ٗئضرددح  جىغددي٘ك جىؿَددح عٜ ٗجىغددي٘مٞسلا لأ

ٝعَو عيدٚ ضدشجمٌ جمعدطػَحسجش عيدٚ ؾحّدد ٗجقدذ ذحىغد٘ا ٕٗدزج ذدذٗسٓ ٝدذاع جلأعدعحس 

ذعٞددذج  عددِ جىقددٌٞ جىكقٞقٞددس ىلألدد٘ه 
(

Balcerzak, 2014
و

لا ٍَددح ٝغددحعذ عيددٚ ضذددنٞو 

 جىفقحعحش جىَحىٞس ٗجلأصٍحش ٗجىكحمش جىَططشاس ٗجمّطنحعحش جىغعشٝس اٜ جىغ٘ا.

طشعّددخس ذحىْوشٝددس جىطقيٞذٝددس )ّوشٝددس محّددص ذذجٝددس جمٕطَددحً ذطفغددٞش عددي٘ك جىق   ٍ طٞددع 

و ٗضيقص جٕطَحً مرٞش ٍدِ قٞدع جىْطدحتؽ جىطدٜ ض٘لديص ئىٖٞدحلا قٞدع EMHمفحءز جىغ٘ا 

جعطَذش عيٚ ٍرذأ عقلاّٞس جىَغطػَشِٝ ادٜ ضفغدٞش عدي٘ك جىقطٞدع ادٜ جلأعد٘جا جىَحىٞدسلا 

أغرطددص جىعذٝددذ ٍددِ جىطؿددحسخ جىْوشٝددس ٗجىعَيٞددس ٗؾدد٘د جىعذٝددذ ٍددِ ٍٗددع ٍددشٗس جى٘ ددص 

ٗجىطؿدحسخ جىططرٞقٞدس عيدٚ جى٘ج دعلا  EMHجىطْح عحش ذِٞ جاطشجظحش جىْوشٝس جىطقيٞذٝس 

ٗضددضجٍِ رىددل ٍددع هٖدد٘س جىطذددٕ٘حش اددٜ جلأعدد٘جا جىَحىٞددس ٗقشمددحش جىذددزٗر ٍَددح أدٙ 

ذددِٞ جىْحقٞددس جىْوشٝددس ٗىغددذ ٕددزٓ جىفؿدد٘ز ىطذددنٞل اددٜ جىَْدد٘رؼ جىْوددشٛ ىنفددحءز جىغدد٘الا 

جىطددٜ  BFHلا هٖددشش ّوشٝددس جىطَ٘ٝددو جىغددي٘مٜ EMHٗجىططرٞقٞددس ىيْوشٝددس جىطقيٞذٝددس 

ض ؿغّددذ جىددَْػ جىفعيددٜ ىغددي٘ك جىَغددطػَشِٝلا قٞددع  ددذٍص ٕددزٓ جىْوشٝددس ٍؿَ٘عددس ٍددِ 

جىط٘ظٞكحش ٗجىطفغٞشجش ىيطكٞضجش ٗقشمدحش جىذدزٗر ٗعيدٚ سأعدٖح عدي٘ك جىقطٞدع ادٜ 

جعدس عدي٘مٞحش جلأادشجد ٍدِ جىْحقٞدس جىْفغدٞس ٗجمؾطَحعٞدس جلأع٘جا جىَحىٞسلا ٍِ خلاه دس

عيٚ أعدحط عدذً عقلاّٞدس جىَغدطػَشِٝ ادٜ جلأعد٘جا جىَحىٞدس )ذذدنو ؾضتدٜ أٗ ميدٜ ادٜ 

ذعط جلأٗ حشولا ٗأٗظكص أُ جىقشجسجش جمعطػَحسٝس م ضقً٘ عيٚ أعظ ج طصحدٝس اقػ 

عي٘مٞحش جلأادشجد  ٗىنِ ْٕحك ٍؿَ٘عس ٍِ جلأعظ جىْفغٞس ٗجمؾطَحعٞس جىطٜ ضإغش عيٚ
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ذحلأع٘جا جىَحىٞس ٍَح ْٝعنظ عيدٚ أدجء ٕدزٓ جلأعد٘جا ذأشدنحه ٍخطيفدسلا ىدزىل عد٘ف ٝدطٌ 

 جعطعشجض ٍفًٖ٘ عي٘ك جىقطٞع ٍِ خلاه جىْوشٝحش جىَحىٞس.

ٝعذ قؿٌ جىطذجٗه أقدذ جىَطرٞدشجش جىطدٜ ضدشضرػ ذغدي٘ك جىقطٞدعأ قٞدع أُ عدي٘ك جىقطٞدع 

ٗ صٝحدز جىطيد جىنيٜ ذذنو عحً ٍَح ٝدْعنظ عيدٚ ٝإدٛ ئىٚ صٝحدز جىطيد عيٚ أعٌٖ ٍعْٞس أ

أقؿحً جىطذجٗمش ذذنو ٍرحششلا ٕٗزج جلأٍش  ذ ٝ٘ىذّ ع٘جتدذ يٞدش غرٞعٞدس ادٜ جىغد٘ا ٗٝدإدٛ 

ئىٚ جخدطلاه ضقٞدٌٞ جلألد٘ه ٍَدح ٝدإدٛ ئىدٚ جقطَدحه قدذٗظ غفدشجش ادٜ جىطيدد عيدٚ ٍدذٙ 

ادٜ صٝدحدز ضقيدد قؿدٌ اطشجش ٍخطيفس اٜ جىغ٘الا ٗذزىل ٍِ جىَط٘ ع أُ ٝغحٌٕ عي٘ك جىقطٞع 

جىطذجٗه ذذنو ئٝؿحذٜ أٗ عيرٜلا ٗضؿذس جلإشحسز ئىٚ أُ ىكؿٌ جىطذجٗه دٗس ٍك٘سٛ اٜ ذْدحء 

 ض٘ عحش جىَغطػَشِٝأ ٗرىل لأّٔ يحىرح  ٍح ٝغرق جضؿحٓ جلأععحس اٜ جىغ٘ا.

 ثاَُاً: يشكهح انذراسح

غدحذقس ّطدحتؽ جىذسجعدحش جىضطري٘س ٍذنيس جىذسجعس ٍِ خلاه جىطْح عحش جىنرٞدشز ادٜ 

ق٘ه هحٕشز عي٘ك جىقطٞدعلا قٞدع أُ ضدٌ ضفغدٞش ٕدزٓ جىودحٕشز ٍدِ ٗؾٖدس ّودش أّصدحس 

جىطقيٞددذٛلا عيددٚ أعددحط عقلاّٞددس جىَغددطػَشِٝلا ٗضكددذٙ أّصددحس ّوشٝددس  ّوشٝددس جىطَ٘ٝددو

جىطَ٘ٝددو جىغددي٘مٜ ٕددزج جلأٍددش ٍددِ خددلاه أُ جلأاددشجد ٝطددأغشُٗ ذَؿَ٘عددس ٍددِ جىع٘جٍددو 

جىْفغٞس ٗجمؾطَحعٞس ضإدٛ ذٌٖ ئىٚ ضؿحٕو جىَعيٍ٘حش جلأعحعدٞس ٗجىطكيدٞلاش جىعقلاّٞدسأ 

م طصددحدٝس ٍددِ خددلاه ضددذجٗه لأُ جىَغددطػَشِٝ ٝطصددشاُ٘ ذذددنو ٍخطيدد  عددِ جىَْددحرؼ ج

جىعذٝذ ٍِ جىْذدحغحش جمعدطػَحسٝس ذطشٝقدس جىؿٖدو جمعدطػَحسٛ ٗجىطدشا جىرٞدش عقلاّٞدس 

جلأٍش جىزٛ ٝإدٛ ىرْحء جعطشجضٞؿٞحش جعطػَحسٝس عيٚ أعحط جىطصشاحش جىؿَحعٞدسلا ٗادٜ 

هو ّذسز جىذسجعحش جىغحذقس اٜ جىرٞثس جىعشذٞس ق٘ه ٍفًٖ٘ عي٘ك جىقطٞع ٗجخطردحسٓلا اداُ 

عشاددس مٞفٞددس ضددأغٞش عددي٘ك جىقطٞددع عيددٚ أقؿددحً جىطددذجٗه ألددركص ظددشٗسز ٍيكددس ىفٖددٌ ٍ

 عي٘مٞحش جىَغطػَشِٝلا ىزىل ااُ جىذسجعس ضغعٚ ىلإؾحذس عِ جىطغحؤه جىطحىٜ:

ياٌ نيلأوراق انًانُيحط ييا اثُلايح انلا ليح تيٍُ  ًّ )هم َرىاجذ سهىن انمطُع فيٍ سيىق ع

اٌ نلأورا ًّ  ق انًانُحط(سهىن انمطُع وحجى انرذاول فٍ سىق ع
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 ثانثاً: أهًُح انذراسح

ٝنطغد جىَ٘ظ٘  إَٔٞس ٍِ  رو جىَٖطَِٞ اٜ ٍؿحه جلإدجسز جىَحىٞس ذغرد جمٕطَدحً 

جىنرٞددش ذوددحٕشز عددي٘ك جىقطٞددع اددٜ جلأعدد٘جا جىَحىٞددسلا ئر أُ ْٕددحك ّددذسز اددٜ جىذسجعددحش 

 جلأمحدَٝٞس جىطٜ ضْحٗىص عي٘ك جىقطٞع ذحلأع٘جا جىَحىٞس جىعشذٞس ذذنو ٍطعَق.

حاس ئىٚ ٍكحٗىس ضط٘ٝش جىَعشاس ذَفًٖ٘ عدي٘ك جىقطٞدع ذحعطردحسٓ ققدو ؾذٝدذ ادٜ ئظ

جىذسجعددحش جىَحىٞددسلا ٗضكذٝددذ جخطلااددحش ٗؾٖددحش جىْوددش اددٜ ٕددزج جىغددي٘ك عددِ غشٝددق 

جىْوشٝددحش جىَحىٞددس ٍٗكحٗىددس جىنذدد  اَٞددح ئرج مددحُ عددي٘ك جىقطٞددع ٝوٖددش اددٜ جىغدد٘ا 

 زِٝ جىَطرٞشِٝ.ذحعطخذجً أقؿحً جىطذجٗه ٗضكذٝذ غرٞعس جىعلا س ذِٞ ٕ

 راتلااً: أهذاف انذراسح

حُ ىدلأٗسجا جىَحىٞدس ٗضفغدٞشٓ ٍدِ خدلاه  َّ جىطعشف عيٚ إَٔٞس عي٘ك جىقطٞع اٜ ع٘ا ع

جىْوشٝحش جىَحىٞس )ّوشٝس مفدحءز جىغد٘ا ّٗوشٝدس جىطَ٘ٝدو جىغدي٘مٜولا ٍٗكدحٗه جىنذد  

جىقطٞدع عِ عي٘ك جىقطٞدع ذحعدطخذجً أقؿدحً جىطدذجٗه ٗضكذٝدذ غرٞعدس جىعلا دس ذدِٞ عدي٘ك 

دحُ ىدلأٗسجا جىَحىٞدسلا ٗ َّ ذْدحء َّد٘رؼ ّودشٛ ٗعَيدٜ ىغدي٘ك ٗقؿٌ جىطذجٗه اٜ ع٘ا ع

 جىقطٞع ٍَح ٝفطف ٍغحس ؾذٝذ اٜ دسجعحش جىغ٘ا.

 خايساً: فروض انذراسح

 َٝنِ لٞحيس جىفشض جىشتٞغٜ ىيذسجعس مَح ٝيٜ:

لًُيييح ذشيييرد عىا يييذ انسيييىق "َىجيييذ ع ليييح يلاُىَيييح راخ دلانيييح  حصيييا ُح تيييٍُ 

اٌ نلأوراق  (CSAD)الاَحراف انًطهك لأسلاار انرمااع  ًّ وحجى انرذاول فٍ سىق ع

 انًانُح".
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 سادساً: الإاار انُظرٌ نهذراسح

 ذطىر انُظرَاخ انًانُح-أ

ٕدد٘ شددٞنحي٘ ذحى٘مٝددحش جىَطكددذز  EMHٝعددذ ٍدد٘غِ ذذجٝددس ّوشٝددس مفددحءز جىغدد٘ا 

جلأٍشٝنٞس اٜ أٗجتو جىغطْٞحشلا اقذ هٖش أٗه َّ٘رؼ مضخحر جىقشجس "ٗجىزٛ  دذً جلإّغدحُ 

عيدددٚ أّدددٔ عقلاّدددٜ ٗسشدددٞذلا ٗجىَغدددطػَشِٝ ٝنّ٘ددد٘ج عيدددٚ عيدددٌ ضدددحً ذذدددأُ جىخٞدددحسجش 

لا قٞع (Nair & Antony, 2015) جمعطػَحسٝس ٗجىرذجتو ٗجىْطحتؽ جىَكطَيس ىقشجسجضٌٖ

جىَغطػَش عيٚ ضغٞٞش جىَ٘جسد جىَطحقس ىٔ ذٖذف ضعوٌٞ ٍْفعطٔلا ئىٚ ؾحّد ٍكحٗىدس  ٝعَو

ئعطحء جىطدحذع جىطؿشٝدذٛ ىطكيٞدو جم طصدحدٛ عدِ غشٝدق عدضه عدي٘ك جىفدشد ٗأغدش مدو 

 ؾحّد أخلا ٜ أٗ عي٘ك جؾطَحعٜ.

ٗمدحُ عيدٚ  EMHٗ دحً ٍؿَ٘عدس ٍدِ جىعيَدحء ذحىركدع ادٜ ّوشٝدس مفدحءز جىغد٘ا  

ظددكص أذكحغددٔ قؿددش جلأعددحط ىٖددزٓ جىْوشٝددسلا قٞددع  ددحً ذطقددذٌٝ ٗجىطددٜ أ Famaسأعددٌٖ 

ٍفًٖ٘ ؾٕ٘ش مفدحءز جىغد٘ا اٞندُ٘ عد٘ا جىَدحه رجش مفدحءز ٍدِ جىْحقٞدس جىَعيٍ٘حضٞدس ئرج 

 عنظ ععش جلألدو جىَدحىٜ جىَطدذجٗه ؾَٞدع جىَعيٍ٘دحش جىَشضرطدس ذدٔ ٗذذدنو اد٘سٛ )

Jarrow & Larsson, 2012ٝغد ئىٞٔ ٕزٓ جىْوش سلا اقذ  ذً ّطحتؽ ولا ٍِٗ ْٕح ذحضص ضْ 

شددحٍيس ىددٞظ اقددػ ٍددِ قٞددع جمعددطقلاىٞس جلإقصددحتٞس ذددو أٝعددح ٍددِ قٞددع ؾددذٗٙ ّطددحتؽ 

جىطكيٞددو جىفْددٜ ٗدعددٌ اشظددٞس جىغددٞش جىعذدد٘جتٜ لأعددعحس جلأعددٌٖلا ٗ ددحً ذذسجعددس ٍعحٍددو 

عدٌٖولا  01جمسضرحغ ىغيغيس ٍِ أععحس أعٌٖ )ٍإشش دجٗ ؾدّ٘ض جىصدْحعٜ جىَندُ٘ ٍدِ 

لأععحس جلأعٌٖ ىٖح جسضردحغ ظدثٞو ؾدذج  ٝقطدشخ ٍدِ جىصدفشلا ٗٗؾذ أُ جىطرٞشجش جىٍٞ٘ٞس 

ٍَح داعٔ ئىدٚ جعدطْطحؼ خحلدٞس جىغدٞش جىعذد٘جتٜ لأعدعحس جلأٗسجا جىَحىٞدسلا ٗضقدً٘ عيدٚ 

اندددشز أّدددٔ ئرج مدددحُ ْٕدددحك ضدددذاق ادددٜ جىَعيٍ٘دددحش ذدددذُٗ ع٘جتدددق ئىدددٚ جلأعددد٘جا جىَحىٞدددس 

عدطنُ٘ ٍغدطقيس عدِ ٗجىَذحسمِٞ اٞٔلا ااُ أععحس ًٝ٘ جىردذ عدطعنظ اقدػ أخردحس جىردذلا ٗ

أععحس جىًٞ٘لا ٕزج ٝعْٜ أّٔ م َٝنِ جىطْرإ ذأٛ ضرٞش اٜ أععحس جلأٗسجا جىَحىٞس ذْحء  عيٚ 

ذطقدذٌٝ ّوشٝدس مفدحءز  Famaولا ٗ دحً Nwaolisa & Kasie, 2012 ٍعيٍ٘حش جىًٞ٘ )

ٗجىطدٜ ضغدطْذ عيدٚ جىعقلاّٞدس ٍدِ جىع٘جٍدو جم طصدحدٝس ٍٗعطقدذجضٌٖلا ٗأُ  EMHجىغ٘ا 
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ٜ جىغ٘ا ضعنظ جلأععحس ذذنو محٍو ٕٗزج شنو جلإغدحس جىْودشٛ ىفشظدٞس جىَعيٍ٘حش ا

مفحءز جىغ٘ا
 

( Rehaman, & Khidmat, 2013.و 

هٖددشش جىعذٝددذ ٍددِ جىطؿددحسخ جىْوشٝددس  EMHاددٜ ذذجٝددس هٖدد٘س ّوشٝددس مفددحءز جىغدد٘ا 

ٗجىعَيٞس ٗجىطكيٞلاش جىطٜ جّصرص اٜ لدحىف ٕدزٓ جىْوشٝدسلا يٞدش أُ جىطؿدحسخ ٗجىْطدحتؽ 

شش جىنػٞددش ٍددِ جىطْح عددحشلا ٗأمددذ جىرددحقػِٞ اددٜ ٍؿددحه جىطَ٘ٝددو أّددٔ ٝ٘ؾددذ جىلاققددس أهٖدد

جّكشجاددحش اددٜ جىطؿددحسخ جىططرٞقٞددس عيددٚ جى٘ج ددع اددٜ جىذسجعددحش جىغددحذقس ٍَددح أدٙ ئىددٚ 

ضعحسخ ٍع جماطشجظحش جلأعحعدٞس ىَْد٘رؼ جىْودشٛ ىنفدحءز جىغد٘ا ٕٗدزج أدٙ ىوٖد٘س 

جىعذٝذ ٍِ جىططرٞقحش جىعَيٞس ذعط جلأل٘جش جىطٜ ضذنل اٜ ٕزٓ جىْوشٝسلا ٗذعذ ئؾشجء 

غرص ٗؾ٘د جىعذٝذ ٍِ جىطذٕ٘حش ٍِ  رو جىرحقػِٞ اٜ عيٌ جىطَ٘ٝولا قٞدع ضَدص جلإشدحسز 

ئىٚ ٗؾ٘د ضْح عحش ٍِ دجخو جىَْ٘رؼ اٜ قذ رجضٔ ضطعيق ذحىَْطق ٗضشجذطٔ ٍع جى٘ج علا 

اقذ ضَص ٍٖحؾَس جلإغحس جىْوشٛ ىنفحءز جىغد٘ا ٍدِ خدلاه ضقيردحش أعدعحس جلأعدٌٖ جىطدٜ 

ضنُ٘ ذطشٝقس يٞش عقلاّٞس ٗم ضذه عيٚ ضَطع جىَغطػَشِٝ ذحىششحدلا ٗأُ أععحس جلأعٌٖ 

ٝنُ٘ ٍرحىغ اٖٞح ذذنو مرٞش اٜ ذعدط جلأٗ دحش ٗضصدو مسضفدح  ؾْدّٜ٘لا ٗجىلاعقلاّٞدس 

ٗقذٕح اقػ َٝنِ أُ ضإدٛ ذحىَغطػَشِٝ ىٖزٓ جلأععحس ٕٗ٘ ٍح ٝطؿيٚ ٗج عٞح  ذطكطٌ ٕزٓ 

 جلأععحس ذعذ شٖ٘س.

ذذجٝس جىٖؿً٘ عيٚ ّوشٝس مفدحءز جىغد٘ا  Tversky & Kahnemanً جىرحقػحُ اقذ ضقذ

EMH  ًٗرىل عْذٍح ضطش ح ئىٚ ققٞقس أُ جىَغطػَشِٝ ىدذٌٖٝ ضذدنٞو ادٜ  0292اٜ عح

جىط٘ ع ذطشٝقس ٍخطيفس عِ جماطشجظحش جىْوشٝس ىنفحءز جىغ٘الا ٍِ خلاه ضْدحٗه جٟغدحس 

جىطصشف ذطشٝقدس يٞدش ٍْطقٞدسلا ٗرىدل ٍدِ  جلأٗىٞس ىْفغٞس جىَغطػَشِٝ جىطٜ ضذاعٌٖ ئىٚ

خددلاه ضددأغٞش جىذددل جىددزٛ ٗلددفحٓ ذأّددٔ ٝعَددو عيددٚ خفددط جقطَددحه ٗؾدد٘د جلأسذددحـ ٍددِ 

جمعددطػَحس ٍَددح ٝددإدٛ ئىددٚ جمعددطٞحء ٗجىطصدد٘س ذحىخغددحسز ٗٝعَددو عيددٚ جىٖددشٗخ ٍددِ 

جمعددطػَحسجش رجش جىَخددحغش ىطؿْددد جىخغددحسز ٗأمددذش أُ جماددشجد ىددذٌٖٝ ّضعددس عقلاّٞددس 

جعطعذجدج  ىيَشجْٕس ٍع جلأسذحـ ٍدِ جىخغدحتشلا ٗىد٘قن أُ ذعدط جىَغدطػَشِٝ ىطنُ٘ أ و 

يحىرح  ٍح ٝطؿحٕيُ٘ جىَنّ٘دحش جىطدٜ ٝكصديُ٘ عيٖٞدح ٍقحذدو جىَخدحغش ٗجىطشمٞدض عيدٚ ٍدح 
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 ,Schwartz َٝٞضٕح قٞدع ٝدإدٛ ٕدزج ئىدٚ قدذٗظ جىطفعدٞلاش ادٜ جلأعد٘جا جىَحىٞدس )

 Malkielلا اقددحً EMHىغدد٘ا ولا ٗذعددذٕح جشددطذّ جىٖؿددً٘ عيددٚ ّوشٝددس مفددحءز ج2016

ذ٘لدد  اشظددٞس مفددحءز جىغدد٘ا عيددٚ أّٖددح جىخطددأ جلأذددشص اددٜ ضددحسٝ  جىفنددش جم طصددحدٛ 

ٗجىَحىٜ ٗرىدل ذغدرد جلأصٍدحش جىَحىٞدس جىطدٜ ىدٌ ضصدَذ أٍحٍٖدحلا قٞدع أُ اشظدٞس مفدحءز 

 جىغدد٘ا ٕددٜ جىَغددإٗىس عددِ جلأصٍددحش جىَحىٞددس لأّٖددح ضعَددو عيددٚ ضعددخٌٞ جلأصٍددحش )

Malkiel, 2011.و 

ٝعددذ جىطَ٘ٝددو جىغددي٘مٜ ققددو ؾذٝددذ ّغددرٞح  ٝؿَددع ذددِٞ عيددٌ جىددْفظ جىغددي٘مٜ ٗعيددٌ 

جمؾطَح  ٍع جىطَ٘ٝو جىطقيٞدذٛلا ٗرىدل ىطقدذٌٝ ضفغدٞشجش ىغدي٘ك ٗضصدشاحش جىَغدطػَشِٝ 

ُّ جىَغدطػَشِٝ ٝعطَدذُٗ عيدٚ ٍؿَ٘عدس ٍدِ جىطكٞدضجش جىطدٜ  جىطٜ ضرذٗ يٞش عقلاّٞسلا ٗئ

عطػَحسٝسلا ٗرىل ٍِ خدلاه خردشجضٌٖ ٗ دذسجضٌٖ ضرٌْٖٞ عِ جىطأخش اٜ جضخحر جىقشجسجش جم

جىخحلدددس ذحلإظدددحاس ئىدددٚ ضؿْدددد ضندددحىٞ  جىركدددع عدددِ جىَعيٍ٘دددحش جىكذٝػدددس جىَطعيقدددس 

ذحمعطػَحسلا ٗجمعطرْحء عِ ئضرح   ٘جعذ جضخحر جىقشجسجش جىَػيٚ ٍقحذو جعطخذجً  ٘جعذٌٕ 

جىرغٞطس ٗجىخحلس اٜ عي٘مٞحضٌٖ 
(

Leal, 2010
و
. 

عيدٚ عقلاّٞددس جىَغدطػَشِٝلا ذَْٞدح ٝغددطْذ جىطَ٘ٝدو جىغددي٘مٜ ٝغدطْذ جىطَ٘ٝدو جىطقيٞددذٛ 

عيدددٚ جىغدددي٘ك جىرٞدددش عقلاّدددٜ ذدددِٞ جىَغدددطػَشِٝلا ٗرىدددل ىَكحٗىدددس ضقدددذٌٝ ذدددذجتو أاعدددو 

ىغي٘مٞحش جىَغطػَشِٝ ٗعَيٞس جضخحر جىقشجسجش اٜ أٗ حش جىذزٗرلا ٗٝعطَذ عيٚ جمعطقحد 

ُ جىَغددطػَشِٝ م جىَغددطَذ ٍددِ ٍرددحدب ّفغددٞس ٗجؾطَحعٞددس اددٜ عَيٞددس لددْع جىقددشجس ٗأ

ضطصشف دجتَح  ذطشٝقس عقلاّٞدسلا ٗئُ جىدْٖؽ جىغدي٘مٜ ٝكدحٗه ضفغدٞش مٞفٞدس جىعَدو عيدٚ 

جىَعيٍ٘حش ٍِ  رو جىَغطػَشِٝ اٜ عي٘مٞحضٌٖلا قٞع أهٖشش جىذسجعحش أُ جىَغطػَشِٝ 

اٜ جلأع٘جا جىَحىٞس م ضقً٘ ذحمعطػَحس اقػ ذْحء  عيٚ جىَعيٍ٘حش ذحىغد٘الا ذكٞدع ضعدع 

ّٞس ؾحّرح  ٗضطصشف ذحىطشا جىرٞدش عقلاّٞدس ٗضعطَدذ عيدٚ ٍصدحدس ٍخطيفدس جىطشا جىعقلا

ٍِ إَٖٔح جىع٘ظحءلا ٗئُ جعطَحد جىَغطػَشِٝ عيٚ جىطدذجٗه ادٜ جىع٘ظدحء ٝدإدٛ ئىدٚ 

جىطرٞددشجش اددٜ جىطيددد عيددٚ جلألدد٘ه جىطددٜ م ضنددُ٘ ذغددرد جىَعيٍ٘ددحش قدد٘ه جلأعددظ 

ض٘ عددحش أٗ ٍعْ٘ٝددحش جم طصددحدٝس ٗىنددِ معطرددحسجش يٞددش أعحعددٞس ٍػددو جىطرٞددشجش اددٜ 
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جىَغطػَشِٝلا ٗٗؾ٘د جىع٘ظحء ٝإدٛ معطقحد جىَغطػَشِٝ ذأُ ٍدح َٝينّ٘دٔ يٞدش محٍدو 

ٍَح ٝذاعٌٖ ئىٚ ٍطحذعس جىَغطػَشِٝ جٟخشِٝ
 (

Leal, 2010
و

 . 

ضٌ جمٕطَحً ذْوشٝس جىطَ٘ٝو جىغدي٘مٜ ادٜ ضغدعْٞٞحش جىقدشُ جىَحظدٜ ىطندُ٘ جىرذجٝدس 

ٍدِ جىَفدحٌٕٞ ٍػدو عدي٘ك جىقطٞدع ٗغدشا جعدطرلاه جىفعيٞس ىيْوشٝسلا ادطٌ ضقدذٌٝ ٍؿَ٘عدس 

َّحرؼ جىغي٘ك جلأٍػو ىيَغطػَش ٗجىططشا أمػش ىَفحٌٕٞ عيٌ جىْفظ ٗجمؾطَح  جىطٜ ضإغش 

 Kahneman &Tverskyعيدددٚ أقندددحً جىَغدددطػَشِٝ ٗعدددي٘مٞحضٌٖلا ٗٝعدددذ مدددو ٍدددِ 

غدحَٕس جلأذِ٘ٝ جىشٗقٞحُ ىْوشٝس جىطَ٘ٝو جىغي٘مٜ اٜ جلأع٘جا جىَحىٞدسلا ٗرىدل ّودشج  ىَ

جىذسجعددحش جىطددٜ  ددذٍحٕح اددٜ ذيدد٘سز ٍفٖددً٘ جىطَ٘ٝددو جىغددي٘مٜ ٗضدد٘اٞش جلأعددظ جىْوشٝددس 

جىرذجتٞس ىٖحلا ٗ ذ محّص ذذجٝس جلأانحس جلأعحعٞس ىطَ٘ٝو جىغي٘مٜ ٍعحسظس ىفشظٞس مفدحءز 

جىغ٘ا ٍع ٍؿَ٘عس ٍِ جىرك٘ظ جىطٜ سمضش عيٚ أعدظ جىكندٌ جىرٞدش عقلاّدٜ ٗعَيٞدس 

جىغد٘الا قٞدع هٖدشش ٍؿَ٘عدس ٍدِ جىَْدحرؼ جىطدٜ ضدٌ  لْع جىقشجس ٍِ جىَذدحسمِٞ ادٜ

ضط٘ٝشٕددح ىطنددُ٘ ذددذٝلا  ىْوشٝددس مفددحءز جىغدد٘ا ٍددِ  رددو ٍؿَ٘عددس مرٞددشز ٍددِ جىرددحقػِٞلا 

ٗع َٜ جىطَ٘ٝو جىغي٘مٜ ذحىطَ٘ٝو جىزْٕٜلا ٕٗ٘ ٍح ٝؿعو جىطَ٘ٝو جىغي٘مٜ ٍخطي  عدِ 

ٗىنْدٔ ْٝطردق  جىطَ٘ٝو جىطقيٞذٛ ٍِ خلاه جعطْحدٓ عيدٚ جىكغدحذحش ٗجىعَيٞدحش جىشٝحظدٞس

عيددٚ مددو جىعيددً٘ جمؾطَحعٞددس جلأخددشٙلا ٍػددو عيددٌ جىددْفظ ٗجمؾطَددح  ٗجلأّػشٗذ٘ى٘ؾٞددح 

ٗجىعيددً٘ جىغٞحعددٞس ٍْٗددز ٗ ددص  شٝددد عيددٌ جلأعصددحخلا انحّددص جىفنددشز جىشتٞغددٞس ىيطَ٘ٝددو 

جىغددي٘مٜ ٍغددط٘قحٓ ٍددِ عيددٌ جىددْفظ عيددٚ ضكٞددضجش جلإّغددحُ ٗجلأخطددحء جىَعشاٞددس جىطددٜ 

ٚ ذْوشٝس جمقطَحهلا ٗجىطكٞضجش ضط٘سش اَٞح ذعذ ئىٚ ٍح ٝغَ
(

 Tornau, 2011
و
. 

 سهىن انمطُع فٍ الأسىاق انًانُح-ب

 Devenow)جصدجد جمٕطَدحً ذَفٖدً٘ عدي٘ك جىقطٞدع ادٜ جىطغدعْٞحش قٞدع ٗلد  

and Welch, 1996)  ٕزج جىغي٘ك ذأّدٔ ٝ عردّش عدِ جىكحىدس جىطدٜ ٝكدحمٜ اٖٞدح جىَغدطػَش

شِٝ ذغدرد جىغدي٘ك جىْفغدٜ دُٗ عَدو ذذنو يٞش عقلاّدٜ ضصدشاحش جىَغدطػَشِٝ جٟخد

ضكيٞددو ىيَعيٍ٘ددحش جىخحلددسلا ٗرىددل لأُ جىَغددطػَشِٝ ٝذددعشُٗ ذشجقددس ّفغددٞس أمػددش عْددذ 

ّغددد  عدددي٘مٞحش جٟخدددشِٝ ٍٗدددِ جىْحقٞدددس جىعقلاّٞدددس ْٝذدددأ ذغدددرد جىَعيٍ٘دددحش ٗجىغدددَعس 
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ٗجىَخحٗف جىطع٘ٝعٞس 
(

Filip, Pochea, & Pece, 2015
و
 Patterson and)ٗ ذً  

Sharma, 2007)  ٜعي٘ك جىقطٞع عيٚ أّٔ جضؿحٓ ٍؿَ٘عس ٍِ جىَغدطػَشِٝ ىيطدذجٗه اد

ّفظ جىؿحّد عيٚ ٍذٙ ّفظ جىفطشز جىضٍْٞسلا ٗضقً٘ ٕدزٓ جىَؿَ٘عدس ذطؿحٕدو جىَعيٍ٘دحش 

جىخحلس ذٌٖ ٗٝطصشاُ٘ مَح ٝطصشف يٞدشٌٕ ٍدِ جىَغدطػَشِٝ ٗئضردح   دشجسجضٌٖلا اَٞدح 

ٍصدطيف ٝغدطخذً ادٜ  أُ عدي٘ك جىقطٞدع (Dasgupta et al., 2011)ذّْٞدص دسجعدس 

جلأدذٞحش جىَحىٞس ى٘ل  جلأععحء جىَذحسمِٞ اٜ ٍؿَ٘عدحش دُٗ جمضؿدحٓ جىَخطدػ ىدٔ 

ٗأُ ٕزج جىغي٘ك ٝقً٘ عيٚ أعحط جىطفحعو ٍح ذِٞ جىَذحسمِٞ ذحىغ٘ا ٍدِ خدلاه ٍشج ردس 

أُ  (Baddeley et al., 2012)عدي٘مٞحضٌٖ ٗضصدشاحضٌٖ ىرععدٌٖ جىدرعطلا ٗأٗظدف 

ضنددُ٘ جىَعيٍ٘ددحش جىخحلددس ىلأاددشجد يحس ددس ظددَِ ضددأغٞش عددي٘ك جىقطٞددع ٝكددذظ عْددذٍح 

 ددشجسجش جىؿَحعددس اددٜ جىغدد٘ا ٗلأُ جىفددشد ذطرٞعطددٔ ٝقددً٘ ذددحمغلا  ٍٗطحذعددس  ددشجسجش 

أّددٔ هددحٕشز رجش سٗجؼ اددٜ  (Le and Truong, 2014)ذَْٞددح أٗظددف لا جٟخددشِٝ

ٚ جلأعدد٘جا جىَحىٞددس ٗأعدد٘جا جلأعددٌٖ جىَطقذٍددس ٗجىْحشددثس ضطَػددو اددٜ ٍٞددو جىَغددطػَشُٗ ئىدد

جىطشجمٌ أٗ جمضؿحٓ اٜ ّفظ جىؿحّد ذحىغ٘الا ٗضعَدو ٕدزٓ جىودحٕشز عيدٚ ضٖذٝدذ جعدطقشجس 

 جىغ٘ا ذذنو مرٞش.

ٝ٘ؾذ ّٖؿحُ ٍطْح عحُ ْٝقغٌ ٍَْٖح عذز أّ٘ج  ىغي٘ك جىقطٞع اٜ جلأع٘جا جىَحىٞدسلا 

احىْٖؽ جلأٗه ٝقذً عي٘ك جىقطٞع عيٚ أّٔ يٞش عقلاّٜ ْٝذأ عِ غشٝق جىطصشاحش جىرٞش 

ىطدددٜ ضدددشضرػ ذدددحىرشجتض جىَ٘ؾددد٘دز ىدددذٙ جلإّغدددحُ ذطرٞعطدددٔ سشدددٞذز ٗج
(

Park and 

Sabourian, 2011
و
ٗٝطٌ ٍِ خلاىٖح ض٘ؾٔ ٍؿَ٘عس ٍِ جىَغطػَشِٝ مضخحر  دشجسجش  

ٍطَحغيس ْٕٗح ٝنُ٘ ٍِ جىصعد ضكذٝذ عي٘ك جىقطٞعلا ٗجىْٖؽ جىػدحّٜ  دذً  عدي٘ك جىقطٞدع 

لاىٖح ذحضخحر  شجسجش ٍَحغيس ذْفظ عيٚ أّٔ هحٕشز عقلاّٞس ضَحٍح  ٝقً٘ جىَغطػَشِٝ ٍِ خ

جى٘ ص ٗضْطؽ ٕزٓ جىوحٕشز عِ غشٝق ٍخحٗف جىغَعس ٗجلأٍ٘س جىرٞش ٍط٘ عس ٍِ ّطدحتؽ 

جمعطػَحس 
(

Guilmi, et al., 2014
و

لا أٗ عدِ غشٝدق ضذدحذٔ أدٗجش جىطكيٞدو جىَطَحغيدسلا 

ذكٞددع ضنددُ٘ ذْٞدّدس ٍغددرقس ذذددنو ٍقصدد٘د أٗ يٞددش ٍقصدد٘دلا ٗٝعطرددش ٕددزجُ جىْٖؿددحُ ٍددِ 

ك جىقطٞع ّطٞؿس ضفحعو جىَغطػَش ٍع جىع٘جٍو جمؾطَحعٞدس ٗجىَحىٞدس ٗجىْفغدٞسلا ٗىدٞظ عي٘

 ٍِ جىغٖو جىطَٞٞض ذِٞ عي٘ك جىقطٞع جىعقلاّٜ ٗجىرٞش عقلاّٜ.
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ٝقددً٘ ٍفٖددً٘ عددي٘ك جىقطٞددع جىعقلاّددٜ عيددٚ أُ جىَغددطػَش م ٝفقددذ جىصددفس جىششددٞذز 

ذْٞدّدس ٍقصدد٘دز اددٜ ذعددط  )جىعقلاّٞددسو اددٜ جىطعحٍددو ٍددع جىقددشجسجش جمعددطػَحسٝسلا اٞنددُ٘

جىكددحمش معطقددحد جىَغددطػَش ذددأُ أاعددو خطدد٘ز مضخددحر جىقددشجسجش جىغدديَٞس ىلاعددطػَحس 

ذحلأٗسجا جىَحىٞس ٕٜ ئضرح   شجس جلأييرٞس لأّٖدٌ َٝطيندُ٘ ٍعيٍ٘دحش أٗ ٍٖدحسجش ضكيٞيٞدس 

ذذنو أاعو 
(

Ohlson, 2010
و

لا ٕٗزج ٝكذظ مّخفحض أدجء جىَغطػَش ذغرد جىطْح ط 

اٜ جىكص٘ه عيٚ جىَعيٍ٘حش ٗعدذً  دذسز جىَغدطػَش عيدٚ جعدطخذجً أدٗجش أٗ جىصع٘ذس 

جىطكيٞددو ذحىذددنو جىَْحعدددلا اٞطكدد٘ه ئىددٚ ٍشج رددس  ددشجسجش جىَغددطػَشِٝ جٟخددشِٝ لإضرددح  

َّطٌٖ جمعطػَحسٛلا ٗٝنُ٘ ذْٞدّس يٞدش ٍقصد٘دز عْدذٍح ٝطصدشف جىَغدطػَشُٗ ذطشٝقدس 

جىغدد٘ا  يٞددش ٍْغّددقس ٗٝنددُ٘ مددشدٗد أاعددحه ىيَعيٍ٘ددحش جىَعيْددس اددٜ
(

Cipriani and 

Guarino, 2012
و
 أٗ ّطٞؿس ىعذً ضَحغو جىَعيٍ٘حش أٗ ضَحغيٖح. 

َٝنِ أُ ٝنُ٘ عي٘ك جىقطٞع ٍقص٘د ذطشٝقس عقلاّٞس ْٕٗح ٝندُ٘ ذطشٝقدس ٍْطوَدس 

ٗضنددُ٘ جعددطشجضٞؿٞس جمعددطػَحس اددٜ ٕددزج جىْدد٘  اعّحىددسلا ٍددِ خددلاه جٍددطلاك ٍ٘ دد  أاعددو 

جىرٞش ٍطحقدس عدِ غشٝدق ٍشج ردس جىَغدطػَشِٝ ىلاعطػَحس عِ غشٝق جمطغحخ جىَعيٍ٘حش 

ٗعَو ٍقحسّس ٍع جىَعيٍ٘حش ٗجىطكيٞلاش جىذخصٞس ذٖدذف ٗظدع جمعدطػَحس جىذخصدٜ 

ذَ٘   أاعدولا ٗرىدل لأُ ّودحً ٍنحادأز جىطقيٞدذ ضقدً٘ عيدٚ أُ ضعد٘ٝط جىَغدطػَش ٝعطَدذ 

عيٚ مٞفٞس ٍقحسّس أدجتٔ ذدأدجء يٞدشٓ ٍدِ جىَغدطػَشِٝ جىَط٘جؾدذِٝ ق٘ىدٔ 
(

Blasco, et 

al., 2011
و

لا ٕٗ٘ ٍح ٝعشف ذحىَلاقودس جىعقلاّٞدس أٗ )جمعدطذمه جىعقلاّدٜو ٍَدح ٝدإدٛ 

ئىٚ ضكقٞق أسذدحـ يٞدش جعطٞحدٝدس ادٜ ذعدط جلأٗ دحش ٗٝكطد٘ٛ عدي٘ك جىقطٞدع جىَقصد٘د 

عيٚ لفس عذً جمّطوحًلا عْذٍح ٝقً٘ جىَغطػَش ذاعْحد  شجسجضٔ جمعدطػَحسٝس ىلإؾدشجءجش 

كس ٗضؿحٕو جىَعيٍ٘حش جىذخصٞس ٍَح ٝإدٛ ىيطدذجٗه ادٜ جىؿَحعٞس اٜ جىغ٘ا ذْٞسّ ٗجظ

ّفظ جمضؿحٓ ٗجىذخ٘ه ٗجىخشٗؼ ٍِ جىغ٘ا مَؿَ٘عس ٗجقدذز ٗٝكدذظ ٕدزج ذغدرد عدذً 

مفحءز جىَعيٍ٘حش 
(

Demirer, et al., 2015
و
أٗ جمعطقحد ذأُ جىَغدطػَشِٝ ىدذٌٖٝ  دذسز  

رد شددلامش أعيددٚ ىَعحىؿددس جىَعيٍ٘ددحشلا ٗعددحدز ٍددح ٝكددذظ عددي٘ك جىقطٞددع جىَقصدد٘د ذغدد

جىَعيٍ٘ددحش ٗجعطرددحسجش جىغددَعس ٗذغددرد جىطع٘ٝعددحش ٗجىَنحاثددحش ٗٝنددُ٘ ٍْطذددش ذددِٞ 

جىَكييِٞ جىَحىِٞٞلا ٍِٗ جىََنِ أُ ٝنُ٘ عي٘ك جىقطٞدع جىعقلاّدٜ يٞدش ٍقصد٘د ْٕٗدح م 
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ضطدد٘اش ّٞددس جىقصددذ اددٜ ئضرددح  عددي٘ك جىقطٞددع ٗئَّددح ٝططدد٘س ٕددزج جىغددي٘ك مددشد اعددو عيددٚ 

ٗ ذغددرد ضَحغددو جىَعيٍ٘ددحش عدد٘جء ذَصددحدس أٗ أعددحىٞد جىَعيٍ٘ددحش جىَ٘ؾددذ اددٜ جىغدد٘ا أ

 ضكيٞيٖح.

ئُ عي٘ك جىقطٞع جىرٞش عقلاّٜ ٕ٘ جضؿحٓ جىَغطػَشِٝ ذحىغ٘ا ذطشٝقدس يٞدش سشدٞذز 

)عقلاّٞسو ىطؿحٕو جىطكيٞلاش ٗجىَعيٍ٘حش جىَط٘اشز ىذٌٖٝلا ٗجىعَو عيٚ جىطصشاحش جىطٜ 

ضط٘جاق ٍع جىغ٘ا قطٚ ى٘ محُ ْٕحك جخطلاف ذِٞ ٕدزٓ جىَعيٍ٘دحشلا ٗٝقدً٘ جىَغدطػَشِٝ 

٘س ذحىػقدددس ٗجلأٍدددحُ عدددِ جىعدددر٘غحش جىْفغدددٞس ذاضردددح  ٕدددزج جىغدددي٘ك لأّدددٔ ٝعطدددٜ شدددع

ٗجمؾطَحعٞس اٜ جىغ٘ا 
(

Garg and Jindal, 2014
و

لا ٗٝص  جىعلا س جىرٞش عقلاّٞدس 

جىطٜ ضشذػ جىَغطػَشُٗ ذرععٌٖ جىرعطلا ْٗٝوش ئىٚ ٕزج جىْٖؽ ٍِ عي٘ك جىقطٞدع عيدٚ 

ٞدس أّٔ عي٘ك أعَٚ ٝطٌ ٍِ خلاىٔ ٍطحذعٔ عي٘ك جٟخشِٝ ذغدرد ع٘جٍدو ّفغدٞس ٗجؾطَحع
(

Tan, 2005
و

لا اٞنُ٘ جىغي٘ك جىؿَحعٜ ٕ٘ ذدذٝو ىعَيٞدحش جىطقٞدٌٞ ٗجىطكيٞدو جىعقلاّٞدسلا 

ٗضيعد جىع٘جٍو جمؾطَحعٞس ٗجىْفغٞس دٗس أعحعٜ اٜ ٕزج جىغي٘ك ذحلإظحاس ئىٚ ظر٘غ 

جىغدد٘ا ٗجىطددٜ ٝغددعٚ جىَغددطػَش ىطؿحٗصٕددح ذطرْددٜ ضصددشاحش جىَؿَ٘عددسأ ٗىددزىل ٝقددً٘ 

ذاضرح  ذععٌٖ جىرعط عيٚ ّك٘ أعَدٚ ٍَدح ٝدذاعٌٖ جىَغطػَشُٗ ٍِ خلاه ٕزج جىغي٘ك 

ىطخيدٜ عدِ جىطكيدٞلاش جىعقلاّٞدس ذذدنو ميدٜ ادٜ أييدد جلأٗ دحش 
(

Lin, Tsai, and 

Lung, 2013
و

لا ٗئُ ىع٘ظحء دٗس ذحسص ٕٗحً ؾذج  اٜ عدي٘ك جىقطٞدع جىرٞدش عقلاّدٜ 

ٗٝقصذ ذٌٖ ٍؿَ٘عس ٍِ جىَغطػَشِٝ ٝقٍُ٘٘ ذََحسعس أّذططٌٖ ذْدحء  عيدٚ جىع٘ظدحء 

 )جمشحعحشلا ٗجىَعيٍ٘حش جىرٞش لكٞكسو.

 ساتلااً: انذراساخ انساتمح

ذداؾشجء جخطردحسجش ىغدي٘ك جىقطٞدع ادٜ  وSaastamoinen, 2008 حٍدص دسجعدس )

ع٘ا ٕيغْنٜ ىلأٗسجا جىَحىٞس ذفْيْذجلا عِ غشٝق دسجعس ضكيٞو جمّكذجس ىطذطص ع٘جتدذ 

جلأعددٌٖ جىشأعددَحىٞس جىنرٞددشز جىَذسؾددسلا ٗضعددَْص ضكيٞددو جمّكددشجف جىَطيددق لأعددعحس 

لأعددعحس جلإيددلاا  CSSDٗجمّكددشجف جىَعٞددحسٛ لأعددعحس جىطقددحغع  CSADجىطقددحغع 

ٗرىدددل  9119قطدددٚ ٍدددحٝ٘  9119لا ادددٜ جىفطدددشز ذدددِٞ ٝ٘ىٞددد٘ OMXHغددد٘ا ىَإشدددش جى
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لا ٗأٗظدكص جىذسجعدس أُ CAPMذحعطخذجً ٍذشٗغ ىَْ٘رؼ ضغعٞش جلأل٘ه جىعقلاّدٜ 

عي٘ك جىقطٞع ٝكذظ اٜ جىغ٘ا عيٚ جىشيٌ ٍِ جىَْ٘ جىغشٝع اٜ أقؿدحً جىطدذجٗه ٗجىقدٌٞ 

ز جىغدد٘ا ذذددنو جىغدد٘ ٞس خددلاه جىغددْ٘جش جىَحظددٞس ٗجىطددٜ م َٝنددِ ٗلددفٖح ذغددرد مفددحء

خحصلا ٗض٘ليص جىذسجعس ئىٚ جّخفحض ضذطص جىع٘جتذ ادٜ قحىدس جضؿدحٓ جىغد٘ا ىيصدع٘د 

ٗٝط٘جؾذ ادٜ ٕدزٓ جىكحىدس عدي٘ك جىقطٞدع ذذدنو يٞدش ٍيكد٘هلا ٗٝقدو جىطذدطص ادٜ جىع٘جتدذ 

ّغرٞح  اٜ قحىس جضؿحٓ جىغ٘ا ىلاّخفحض ٗرىل ٍِ خلاه ذٞع جىَغطػَشِٝ ىلأل٘ه جىَحىٞس 

عط جىَغطػَشِٝ ٗٝذاعٌٖ لإؾدشجء عَيٞدحش ذٞدع ٍطضجٝدذز ىطقيٞدو ذذنو مرٞش ٍَح ٝضعؽ ذ

و ّٖؽ ٝعطَذ عيدٚ قؿدٌ جىطدذجٗه Hachicha, 2010دسجعس ) جعطَذشقؿٌ جىخغحتشلا ٗ

ذذم  ٍدِ ع٘جتدذ جلألد٘ه ىقٞدحط عدي٘ك جىقطٞدع عيدٚ أعدحط قغحعدٞس جىطقحغعدحش ىكؿدٌ 

جسٓ عيددٚ جىصددعٞذ جىطددذجٗهلا لأُ جىعلا ددس ذددِٞ عددي٘ك جىقطٞددع ٗجىع٘جتددذ ضرددِٞ عددذً جعددطقش

اددٜ عدد٘ا ض٘سْٝطدد٘ ىددلأٗسجا  9119 ئىددٚ 9111جلإؾَددحىٜلا ٗرىددل اددٜ جىفطددشز ٍددح ذددِٞ 

ٗجىددزٛ ٝذددَو جىذددشمحش جىنرددشٙلا ٗ ددذ ذْٞددص  S&P/TSX60جىَحىٞددس ذحعددطخذجً ٍإشددش 

جىذسجعس أُ عي٘ك جىقطٞع ٝعدذ عحٍدو أعحعدٜ ادٜ جىقدشجسجش جمعدطػَحسٝس خص٘لدح  ادٜ 

ٍدِ خدلاه جىذسجعدس أُ عدي٘ك جىقطٞدع ْٝقغدٌ ئىدٚ  أٗ حش جىط٘ضش اٜ جىغد٘الا ٗ دذ جضعّدف

غلاظ ج غحً محّص مَح ٝيٜ: جىقغٌ جلأٗه عي٘ك جىقطٞع جىػحذص ٗضط٘جؾذ ٕزٓ جىودحٕشز ادٜ 

جىغ٘ا ذرط جىْوش عدِ هدشٗف جىغد٘الا ٗجىػدحّٜ عدي٘ك جىقطٞدع جىَطعَدذ ٗرىدل ٝندُ٘ 

سدٗد جىفعدو  ّغرس  ئىٚ ض٘ عحش جىَغطػَشِٝ اٜ جىغ٘ا ٗجىػحىع عي٘ك جىقطٞع جىْدحضؽ عدِ

ٍِ جىغي٘ك جلأٗه ٗجىػحّٜلا ٗ ذ ذْٞص جىذسجعس أّٔ ٍِ جىصعد اصو عدي٘ك جىقطٞدع عدِ 

 قؿٌ جىصفقحش ٗقؿٌ جىطذجٗه ىزىل ٝؿد أُ ٝغطخذً مَشجدف ىيطذجٗه جىَْطوٌ. 

و ىفكددو ٗؾدد٘د عددي٘ك جىقطٞددع اددٜ Kapusuzoglu, 2011ضطش ددص دسجعددس )

ذ٘سلددس ئعدددطْر٘ه ٗرىددل ٍدددِ خددلاه جخطردددحس جمّكددشجف جىَعٞدددحسٛ لأعددعحس جىطقدددحغع 

CSSD  اددٜ جىغدد٘الا ٗ ددذ ضددٌ جىطعحٍددو ٍددع  011ىَإشددش ذ٘سلددس ئعددطْر٘ه جى٘غْٞددس

ٍدِ  9101-9111جىَإشش ٗجلأعٌٖ جىَطذجٗىدس مؿدضء ٍدِ جىَإشدش ىفطدشز جىذسجعدس ذدِٞ 

ىرٞحّدحش جىع٘جتدذ عيدٚ أعدحط  9792ٗجىطٜ ذيغ ٍؿَ٘عحٕدح خلاه ضكيٞو ذٞحّحش جىذسجعس 

ٝددٍٜ٘ ٗضددٌ جىكصدد٘ه عيٖٞددح ٍددِ جلأعددٌٖ ٗجىَإشددش جىعددحً ٗجعددطخذٍص جىذسجعددس أعددي٘خ 
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جمّكذجس اٜ ضكيٞيٖحلا ٗجعطَذش جىذسجعس عيٚ عررِٞ ىطفغدٞش عدي٘ك جىقطٞدع اندحُ جلأٗه 

ٓ عَيٞدس جضخدحر جىقدش ّ٘ جس جلأٍػدو ّودشج  عقلاّٜ ٝكذظ ذغرد جىع٘جٍدو جىخحسؾٞدس جىطدٜ ضذد

ىصع٘ذس جىَعيٍ٘دحش ٗجعدطشجضٞؿٞحش جمعدطػَحس جىَطَحغيدسلا ٗجىػدحّٜ يٞدش عقلاّدٜ ٝدشضرػ 

ذَقحسّددس عددي٘مٞحش جىَكييددِٞ ٗجلأاددشجد ٍددع ذععددٌٖ جىددرعط أٗ ىيؿَحعددحشلا ٗمددحُ أذددشص 

جىْطحتؽ جىطٜ ض٘ليص ئىٖٞح جىذسجعس ٗؾ٘د عي٘ك جىقطٞع ٗعذً ٍذدحسمس جىَغدطػَشِٝ ادٜ 

ّددٜ اددٜ جىغدد٘ا ٗعددذً ٗؾدد٘د ض٘صٝددع ىيَدد٘جسد ٗضنددِ٘ٝ جلأعددعحس ذنفددحءز جمعددطػَحس جىعقلا

وProsad, Kapoor & Sengupla, 2012) عدعص دسجعدسذغرد ٕزج جىغي٘كلا اَٞدح 
 

ىط٘ظددٞف عددي٘ك جىقطٞددع اددٜ هددشٗف جىغدد٘ا منددو ٗغرٞعددس عددي٘ك جىقطٞددع اددٜ جىغدد٘ا 

 طدح   99عدٌٖ ىطَػٞدو  01جىْٖذٝس ىلأٗسجا جىَحىٞسلا قٞع جعطخذٍص جىذسجعس عْٞس ٍدِ 

جذشٝدو  00اٜ جم طصحد جىْٖذٛلا ٗدسعص ع٘جتذ جلأعٌٖ ىَذز خَدظ عدْ٘جش جذطدذجء  ٍدِ 

لا ٗجعدددطخذٍص جىذسجعدددس ضكيٞدددو جىَعدددحدمش جىخطٞدددس 9100ٍدددحسط  00قطدددٚ  9112

لا ٗض٘لدديص جىذسجعددس ئىددٚ أُ عددي٘ك CSSDٗجمّكددشجف جىَعٞددحسٛ لأعددعحس جىطقددحغع 

ٗأٗظكص أُ عدذً جىػقدس ذحىَعيٍ٘دحش جىقطٞع ٝنُ٘ عحتذ اٜ جضؿحٓ جىغ٘ا ئىٚ جىصع٘دلا 

جىَ٘ؾ٘دز ذحىغ٘ا ٕٜ أقذ أعرحخ ٕزج جىغدي٘ك ٗأُ جىطؿدحسخ جىطدٜ ضكدذظ ادٜ جىَحظدٜ 

ضقً٘ ذحىطأغٞش عيٚ جىْطحتؽ جىَغطقريٞسلا ٗدجتَح  ٝقً٘ جىَغدطػَشِٝ ذَكحٗىدس ضؿْدد جىخغدحتش 

ٝنُ٘   ذس جلإٍنحُ ىزىل ٝقٍُ٘٘ ذاضرح  عي٘ك جىَغطػَشِٝ جٟخشِٝ ٗاٜ ذعط جلأٗ حش

 عي٘ك جىقطٞع رجش ّطٞؿس ئٝؿحذٞس ىيَغطػَش ٝكقق ٍِ خلاىٔ ع٘جتذ يٞش غرٞعٞس.

و ئىدٚ ضطد٘ٝش ٍدْٖؽ َّٗد٘رؼ Cirpriani & Guarino, 2014ٕدذاص دسجعدس )

ّوددشٛ ىطقددذٝش عددي٘ك جىقطٞددع اددٜ جلأعدد٘جا جىَحىٞددسلا ٗرىددل ٍددِ خددلاه جىرٞحّددحش جىَحىٞددس 

اٜ ذ٘سلدس ّٞ٘ٝد٘سك قٞدع ضطعدَِ  جىطحسٝخٞس ىَعحٍلاش ششمس جىْفػ آشلاّذ جىَذسؾس

أٛ  9100ىرحٝدس  0227قؿٌ جىَعحٍلاش ٗؾَٞع جىطفحلٞو جىَشضرطس ذحىذسجعس ٍِ عحً 

عيٚ أعدحط ضدحسٝخٜ ىيَعدحٍلاشلا قٞدع ضفطدشض جىذسجعدس أُ عدي٘ك جىقطٞدع ٝقدً٘ عيدٚ 

جىذل ٗعدذً جىطأمدذ ٍدِ جىَعيٍ٘دحش جىَطد٘اشز ادٜ جىغد٘الا ٗأٗظدكص أُ عدي٘ك جىقطٞدع 

ً مفدحءز جىَعيٍ٘دحش جىَ٘ؾد٘دز ادٜ جىغد٘الا ٗجضرعدص جىذسجعدس جىطكيٞدو ْٝذأ ٍِ خلاه عذ

جىْودشٛ اددٜ ٕددزج جىَْد٘رؼ ٍددِ خددلاه جلأعدٌٖ جىنرٞددشز ٍقحذددو جلأعدٌٖ جىصددرٞشز ٗاطددشجش 
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جىٖذٗء ٍقحذو اطشجش جلأصٍحش ذحمعطَحد عيٚ جىَعيٍ٘حش ٗضغعٞش جلألد٘ه ادٜ جىغد٘الا 

ٍْٔ ذذنو ضذسٝؿٜ ئرج ضدٌ ضد٘اٞش  ٗىقذ ض٘ليص جىذسجعس ئىٚ أُ عي٘ك جىقطٞع َٝنِ جىكذّ 

ٍعيٍ٘حش د ٞقس عِ محاس جمعطرحسجش ٗصٝحدز جىػقس ىذٙ جىَغطػَشِٝلا ٗأظحاص أُ عي٘ك 

جىقطٞع ْٝذأ اٜ جلأع٘جا جىَحىٞس ذغرد دسجعس جىَغطػَشِٝ ىطحسٝ  جىصفقحش أٗ جضؿحٕحش 

 جلأععحس اٜ جىكحمش جىَذحذٔ عحذقح .

دّ اعددو أعدد٘جا جلأعددٌٖ عيددٚ ضؿضتددس و ذذسجعددس سNielsen, 2016 حٍددص دسجعددس )

ٗرىل ٍِ خلاه جخطرحس ضأغٞش  9100-9110جلأعٌٖ اٜ جىذٗه جلإعنْذّحاٞس خلاه جىفطشز 

جىغٞ٘ىس عيٚ جىَذٙ جىقصٞش ٍِ قٞع قؿٌ جىطذجٗه ّٗغرس دٗسجُ قؿٌ جىطذجٗه ٗجىْغدرس 

ع٘جتدذ جىَث٘ٝس لأٝحً جىَطدحؾشز ذحىْغدرس ىطدحسٝ  جىطْفٞدزلا ٗأٗظدكص جىذسجعدس أُ ٍغدط٘ٙ جى

يٞددش غرٞعددٜ اددٜ ٕددزٓ جلأعدد٘جا ٗرىددل ذغددرد جلإعلاّددحش جىَطضجٍْددس ٍددع جصدٝددحد جلأسذددحـ 

ٗٗؾ٘د علا س عنغٞس ذِٞ قؿٌ جىذشمس ٗضأغٞش جلإعلاّحش ٗعدي٘ك جىقطٞدع ٗجىْفد٘س ٍدِ 

جىَخحغش ٕٗزج ىٔ ضأغٞش مرٞش عيٚ ٍغط٘ٙ جىع٘جتدذ جىرٞدش غرٞعٞدسلا ٗمحّدص أذدشص جىْطدحتؽ 

أُ  شجسجش جىَغطػَشِٝ ىٞغص عقلاّٞس اٜ جلأع٘جا جىَحىٞسلا جىطٜ ض٘ليص ئىٖٞح جىذسجعس 

ٗأُ جىضٝحدز اٜ ععش جىغٌٖ عيدٚ جلأسؾدف ٝيفدص جمّطردحٓ ئىدٚ جىغدٌٖ ٕٗد٘ ٍدح ٝدإدٛ ئىدٚ 

ئضرح  ذعط جىَغطػَشِٝ ىغي٘ك جىقطٞدع ٗرىدل ادٜ ٍكحٗىدس ٍدٌْٖ ىيكصد٘ه عيدٚ جىدضخٌ 

ذ جىرٞددش غرٞعٞددس ىلأعددٌٖ جمعددطػَحسٛ ىَؿَ٘عددس ٍددِ جلأٗسجا جىَحىٞددس ٍَددح ٝ فغّددش جىع٘جتدد

جىَؿضتسلا ٗأشحس ئىٚ أُ جىغدي٘ك جىرٞدش عقلاّدٜ ٝ عدذّ عدحٍلا  ٍغدحَٕح  ادٜ ضكقٞدق جىع٘جتدذ 

جىرٞش غرٞعٞس ذعذ ئعلاُ ضؿضتس جىغٌٖ قٞع ٝ٘اش جىقذسز عيٚ قص٘ه شزٗر اٜ جىع٘جتدذ 

خحلس اٜ اطشجش جىشم٘دلا ٗئُ جىعضٗف عِ جىَخحغش عرد اٜ ض٘ؾٔ جىَغدطػَشِٝ ئىدٚ 

اددٜ قحىددس جىشمدد٘د ٕٗددزج ٝعَددو عيددٚ ئضرددح   -خٞددحسجش آٍْددس–شجسجش ٍعددَّ٘س جضخددحر  دد

 جىَغطػَشِٝ ىغي٘ك جىقطٞع.

و ىيركدع ادٜ أعدرحخ عدي٘ك Chong, Liu & Zhu, 2016ٗضطش دص دسجعدس )

جىقطٞع ذغ٘ا جلأعٌٖ جىصْٞٞس عدِ غشٝدق ضْدحٗه جىع٘جٍدو جلأعحعدٞس ٗهدشٗف جىغد٘الا 

ٗ حٍص جىذسجعس ذحعطخذجً َّد٘رؼ خطدٜ ىطكيٞدو جىذسجعدس ٗجعدطخذجً جمّكدشجف جىَطيدق 
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ئىدٚ شدٖش أمطد٘ذش  9119لا ٗجٍطذش جىذسجعس ٍِ شٖش أمطد٘ذش CSADلأععحس جىطقحغع 

ىددٚ ٍعشاددس جلأعددرحخ جىنحٍْددس ٗسجء عددي٘ك جىقطٞددع اددٜ ٕددزج لا ٗعددعص جىذسجعددس ئ9112

جىغ٘ا ٗ ذ ض٘ليص ئىٚ أُ ّوشز جىَغطػَشِٝ عيٚ جىَذٙ جىقصٞش ٍٗخدحغش جمعدطػَحس 

ٕٜ جلأعرحخ جىشتٞغٞس ىٖزج جىغي٘كلا ٗ ذ ٗؾدذش جىذسجعدس أدىدّس  ٘ٝدس عيدٚ ٗؾد٘د عدي٘ك 

ذاص دسجعددس ٕددجىقطٞددع خددلاه اطددشز جىذسجعددس ٗمددزىل خددلاه هددشٗف جىغدد٘ا جىَططشاددسلا ٗ

(Pu Gong & Jun Dai, 2017 و ىطكقٞق اَٞح ئرج محّص جىطرٞشجش ادٜ أعدعحس جىفحتدذز

ٗأععحس جىصشف ض كفضّ عي٘ك جىقطٞدع ادٜ عد٘ا جلأعدٌٖ جىصدْٞٞسلا ٗرىدل ىيفطدشز ٍدح ذدِٞ 

لا ٗضْحٗىددص جىذسجعددس أعددعحس جلأعددٌٖ جىٍٞ٘ٞددس ٗقؿددٌ جىطددذجٗه ٍٗطرٞددشجش 9110-9102

جىفحتذز ٗأععحس جىصشفلا ٗجعطَذش جىذسجعدس ادٜ ضكيٞيٖدح جم طصحد جىنيٜ ٍطَػيس ذأععحس 

لا ٗمحّدص أذدشص CSSD ٗCSADعيٚ جّكشجادحش أعدعحس جىطقدحغع جىَعٞحسٝدس ٗجىَطيقدس 

جىْطحتؽ جىطٜ ض٘ليص ئىٖٞح جىذسجعس أُ عي٘ك جىقطٞع ٝنُ٘ ٍطعَذ ذذنو ٍيك٘ه اٜ قحىس 

ٗأظحاص أُ لرحس جضؿحٓ جىغ٘ا ىلاسضفح  ٗٝنُ٘ أ و اٜ قحىس جضؿحٓ جىغ٘ا ىلاّخفحض 

جىَغطػَشِٝ ٝفعيُ٘ جلأعٌٖ جىَقَّٞس ذدأمرش ٍدِ  َٞطٖدحلا ٗأشدحسش ئىدٚ أُ صٝدحدز أعدعحس 

جىفحتدذز ضقدً٘ ذطذدؿٞع ّذد٘ء عدي٘ك جىقطٞدع ادٜ جىغد٘ا ٗضطؿيدٚ ٕدزٓ جىودحٕشز ادٜ جضؿددحٓ 

جىغدد٘ا ىلاّخفددحضلا ٕٗددزج ٝعنددظ أُ جىَغددطػَشِٝ ضغددطؿٞد ذنػحاددس أمرددش ئىددٚ جلأخرددحس 

 ىؿٞذز ٗأُ ىغي٘ك جىقطٞع آغحس ٕحٍس عيٚ جىَطعحٍيِٞ ٗلْح  جىقشجس.جىغٞثس ٍِ جلأخرحس ج

 ثايُاً: يُهج انثحث وجًع انثُاَاخ.

 يحذداخ انذراسح - أ

ضددٌ جمعطَددحد عيددٚ ضؿَٞددع جىرٞحّددحش جىػحّ٘ٝددس ٍددِ خددلاه جىَ٘ ددع جلإىنطشّٗددٜ ىغدد٘ا 

حُ ىلأٗسجا جىَحىٞسلا ٕٗ٘ جىَصذس جلأعحعٜ ىيَعيٍ٘حشلا ٗضرطٜ ٕزٓ جىذسجعس جىف َّ طشز ع

ٗضعطرش ٕزٓ جىفطدشز محاٞدس ىطرطٞدس ٍشجقدو  9100-09-00ئىٚ  9109-0-0جىََطذز ٍِ 

 جىغ٘ا جىَخطيفس.
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ٗضدٌ ؾَدع ؾَٞددع جىَذدحٕذجش عدِ غشٝددق ٍقٞدحط جىَإشدش جىعددحً جىَدشؾف ذحلأعددٌٖ 

جىكددشز ٗرىددل ىقذسضددٔ عيددٚ عنددظ  ددٌٞ جلأعددعحس ذذ ددس عحىٞددسلا ٗٝطنددُ٘ ٕددزج جىَإشددش ٍددِ 

اٜ جىغ٘الا ذحلإظحاس ئىٚ أقؿحً جىطذجٗه ىْفظ جىفطشزلا عٌٖ  011ٍكفوس ٍقَّٞس لأاعو 

َٗٝنِ جمغلا  عيٚ ضط٘سجش جىَإشش ٗأقؿحً جىطدذجٗه ٍدِ خدلاه جىَ٘ دع جمىنطشّٗدٜ 

 ىيغ٘الا ٗذحىطحىٜ ااُ ؾَٞع جىرٞحّحش ٍ٘غقّس ىطنُ٘ خحىٞس ٍِ جىطكٞض.

 يرغُراخ انذراسح - ب

مخطرحس ٍذٙ لكس اشٗض جىركع ضٌ ضكذٝذ ٍطرٞشجش جىذسجعدس ٗجىطدٜ ضعدَْص عيدٚ 

عددي٘ك جىقطٞددع ٗأقؿددحً جىطددذجٗه ٗضددٌ جعددطخذجً جىَقددحٝٞظ جىنَٞددس جىَْحعددرس ىيطعرٞددش عددِ 

 ٕزِٝ جىَطرٞشِٝ. 

 تُاَاخ انذراسح - خ

 ضٌ ؾَع جىرٞحّحش جىَشضرطس ذحىذسجعس ٍِ خلاه ٍح ٝيٜ:

 انذراسح انُظرَح 

اٜ ضنِ٘ٝ جلإغحس جىْوشٛ عيٚ دسجعس ٗضكيٞو ٗضقٌٞٞ ٍح ٗسد اٜ جعطَذش جىذسجعس 

أدذٞدددحش جلإدجسز جىَحىٞدددسلا ٗجىكصددد٘ه عيدددٚ جىرٞحّدددحش جىػحّ٘ٝدددس جىلاصٍدددس ذحمعطَدددحد عيدددٚ 

جىدددذٗسٝحشلا ٗجىَؿدددلاش جىعيَٞدددس جىَطخصصدددس ٗجىشعدددحتو جىعيَٞدددس ٗجلأذكدددحظ جىغدددحذقسلا 

ْودشٛ ىيذسجعدسلا ئظدحاس ئىدٚ ذحلإظحاس ىلاعطعحّس ذحىنطدد رجش جىصديس لإعدذجد جلإغدحس جى

ددحُ ىددلأٗسجا  َّ جىْذددشجش جىذٗسٝددس ٗجىطقددحسٝش جىَحىٞددس ٗجلإقصددحتٞس جىصددحدسز عددِ عدد٘ا ع

جىَحىٞددسلا ٗذعددط جىطقددحسٝش جىصددحدسز عددِ شددشمحش جلأعددٌٖ ٗجمعددطػَحسجش اددٜ جلألدد٘ه 

 جىَحىٞس.
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 انذراسح انًُذاَُح 

ذحمعطَحد عيٚ جىَإشش جىعحً جعطخذٍص جىذسجعس أعي٘ذح  ٝعطَذ عيٚ جىرٞحّحش جىػحّ٘ٝس 

ددحُ ىددلأٗسجا جىَحىٞددسلا  َّ جىَددشؾف ذحلأعددٌٖ جىكددشز ٗأقؿددحً جىطددذجٗه جىذددٖشٝس اددٜ عدد٘ا ع

حُ. َّ  ىيقذسز عيٚ اٌٖ أعَق ىيعلا س ذِٞ عي٘ك جىقطٞع ٗأقؿحً جىطذجٗه اٜ ع٘ا ع

 ذصًُى ذحهُم انثُاَاخ  - ظ

ددحُ ٝعطَدذ ضكيٞدو جىرٞحّدحش جىػحّ٘ٝدس عيدٚ ٍعيٍ٘ددحش جلأعدعحس ٗجىطدذجٗه اد َّ ٜ عد٘ا ع

جىَحىٜلا ٗرىدل ذحمعطَدحد عيدٚ أعدعحس جلإيدلاا جىذدٖشٝس ىلأعدٌٖ ادٜ جىَإشدش جىعدحً ٍدِ 

 9109-0-0خلاه جىَ٘ ع جلإىنطشّٜٗ ىغ٘الا ٗضرطٜ ٕزٓ جىذسجعدس جىفطدشز جىََطدذز ٍدِ 

ٗضعطرش ٕدزٓ جىفطدشز محاٞدس ىطرطٞدس ٍشجقدو جىغد٘ا جىَخطيفدسلا ٗمدحُ  9100-09-00ئىٚ 

ٍذددحٕذز شددٖشٝسلا ٗضددٌ قغددحخ ع٘جتددذ جلأعددٌٖ ىفطددشز  72ٞددس ٍؿَدد٘  جىَذددحٕذجش جىْٖحت

 جىذسجعس ٍِ خلاه جىَعحدىس جىطحىٞس:

 و 0جىَعحدىس س ٌ )

RMi,t = 
  

 
     

 
     

 
 

   
 

RMi,t  عحتذ جىغ٘ا ىيفطشز =t  ٗجىَإششi لاPt  عدعش جلإيدلاا ىذدٖشt  ٗجىَإشدشi لا

Pt-1  َٝػو ععش جلإيلاا جىغحذق ىذٖشt-1  ٗجىَإششi. 

ضططشا جىذسجعس مخطرحس عي٘ك جىقطٞدع ادٜ جىغد٘ا عيدٚ اطدشضِٞ: اطدشز لدع٘د مَح 

و ٗضذطَو عيٚ جىَذحٕذجش جىطٜ ضضٝدذ عدِ ٍط٘عدػ عحتدذ جىغد٘ا Up Marketجىغ٘ا )

و ٗضذطَو عيٚ جىَذحٕذجش جىطٜ ضقو Down Marketجىَشؾف ٗاطشز جّخفحض جىغ٘ا )

غدطػَشِٝ ىٖدزٓ جىفطدشجش عِ ٍط٘عػ عحتذ جىغ٘ا جىَشؾفلا ٗرىدل مخدطلاف جعدطؿحذس جىَ

 Downٗجخطلاف ضأغٞشٕح عيٚ أقؿدحً جىطدذجٗه ادٜ جىغد٘الا ٗضندُ٘ اطدشز جمّخفدحض )

Market ُ٘و عْذٍح ٝنRMm,t > RMi,t(  لا ذَْٞح ضَػو اطشز جمسضفدحUp Market و

عدددِ عحتدددذ جىغددد٘ا جىَدددشؾف  RMm,tلا ٗٝعردّددش RMm,t < RMi,tعْدددذٍح ٝندددُ٘ 
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(Weighted Average.و 

لإظددحاس قؿددٌ جىطددذجٗه ئىددٚ جىَْدد٘رؼلا ٗرىددل ٍددِ خددلاه قغددحخ ٗضعَددذ جىذسجعددس 

ى٘يحسٝطٌ ٍعذه دٗسجُ أقؿحً جىطذجٗه جىذٖشٝس اٜ جىغ٘الا َٗٝنِ قغدحخ ٕدزج جىَطرٞدش 

 ٗاقح ىيَعحدىس جىطحىٞس:

 و 9جىَعحدىس س ٌ )

VOLm,t = Іn Vi,t - Іn Vi,t-1 

عطخذجً ضصفٞس قؿٌ جىطذجٗه جىذٖشٛ عيٚ جىقَٞس جىغ٘ ٞس ٗرىل ذح VOLm,tقٞع َٝػو 

ٗجىطٜ ضغَف ذحىنذ  عِ  tو ىذٖش Hodrick-Prescott Filterذشٝغن٘ش )-ٕ٘دسٝل

ضقيرحش قؿٌ جىطذجٗه اٜ جىفطشجش جىط٘ٝيس عِ غشٝقس جصجىس جىعْصش جىذٗسٛ ىغيغس صٍْٞس 

عِ ى٘يحسٝطٌ قؿٌ  Іn Vi,tٍِ جىرٞحّحش ذٖذف جىكص٘ه عيٚ ٍْكْٚ ققٞقٜلا ٗٝعرش 

 .t-1ى٘يحسٝطٌ قؿٌ جىطذجٗه ىذٖش   Іn Vi,t-1لا َٗٝػو tجىطذجٗه ىذٖش 

ضفطشض جىْوشٝس جىعقلاّٞس ٗؾ٘د علا س يٞش خطٞس ذِٞ ضذطص ع٘جتذ جلأعٌٖ ٍٗشذع 

عحتذ جىغ٘ا ٗئُ ٗؾ٘د عي٘ك جىقطٞع ىِ ٝإغش عيٚ ضذطص جىع٘جتذ اٜ جىغ٘الا أٛ ٝؿدد 

ىقطٞع أُ ّلاقن جّخفحض اٜ ٍغط٘ٙ ضذطص جىع٘جتذ ئرج محُ جىَغطػَشِٝ ٝطرعُ٘ عي٘ك ج

ٗذٖزج ٝنُ٘ جمخطلاف اٜ ضذطص ع٘جتذ جلأعٌٖ عِ جىقَٞس جىَط٘عطس لرٞش ؾذج لا قٞدع 

ٝطذجٗه جىَغطػَش جلأعٌٖ ذْحء  عيٚ جىَعيٍ٘حش جىَط٘جاشز ىذٌٖٝ ذصفس شخصٞس ٗىنِ ادٜ 

جىكحمش جىرٞش غرٞعٞدس ٝطؿْدد جىَغدطػَشِٝ جضخدحر جىقدشجسجش جىفشدٝدس )جىرٞدع أٗ جىذدشجءو 

ش جىخحلددس ٗٝعطَددذُٗ عيددٚ جمضؿددحٓ جىؿَددحعٜ جىغددحتذ اددٜ جىغدد٘ا ٗٝطؿددحٕيُ٘ جىَعيٍ٘ددح

ْٕٗددح ٝطَكدد٘س عددي٘ك جىَغددطػَشِٝ قدد٘ه عددي٘ك جىغدد٘ا جىؿَددحعٜلا ىددزىل عدد٘ف ٝعطَددذ 

لا ٗٝعطردش ٕدزٓ جىَقٞدحط CSADجىرحقع عيٚ ضكيٞو جمّكشجف جىَطيق لأععحس جىطقدحغع 

ذِٞ جىَذحسمِٞ  شحتع جمعطخذجً ىطقذٝش ضذطص جىع٘جتذ ٗٝغَف ذحىنذ  عِ عي٘ك جىقطٞع

 اٜ جىغ٘ـ.
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 ,Jlassi & Bensaidaٗع٘ف ضعطَذ جىذسجعس عيٚ جىَْ٘رؼ جىَغطخذً اٜ دسجعس 

عيدٚ أعدحط جىَذدحٕذجش  CSADىكغحخ جمّكشجف جىَطيق لأععحس جىطقدحغع  و(2014

 جىذٖشٝس ٍِ خلاه جىَعحدىس جىطحىٞس:

 و 0جىَعحدىس س ٌ )

CSADt = 
∑ |  

 
        

 
   |

 
   

 
 

 RMm,tلا ٗضذدٞش tادٜ جىذدٖش  iئىدٚ ٍعدذه عحتدذ ٍإشدش جىغد٘ا  RMi,tقٞع ضذٞش 

لا tخدلاه ّفدظ جىٞدً٘  mو ىعحتذ جىغ٘ا Weighted Averageعِ جىَط٘عػ جىَشؾف )

CSAD  عِ جمّكشجف جىَطيق لأععحس جىطقدحغع ىع٘جتدذ ٍإشدش جىغد٘ا )ضذدطص جىع٘جتدذ

 .tٕٜ عذد أعٌٖ جىَكفوس اٜ جىًٞ٘  Nاٜ جىغ٘اولا ٗ

٘د عددي٘ك جىقطٞددع ٍددِ خددلاه جىعلا ددس جىرٞددش خطٞددس ذددِٞ ضذددطص ٝددطٌ جىنذدد  عددِ ٗؾدد

ذذددنو  CSADجىع٘جتددذ ٗعحتددذ جىغدد٘ا ذحعددطخذجً جمّكددشجف جىَطيددق لأعددعحس جىطقددحغع 

شحتعلا قٞع ٝطخيٚ جىَغطػَشِٝ عِ جىَعيٍ٘حش جىخحلس ٗٝطرعُ٘ سأٛ جلأييرٞس أٗ جضؿحٓ 

ص جىذسجعدس ذحعدطخذجً جىغ٘الا ٗٝعطرش قؿٌ جىطذجٗه ٍطرٞش ٌٍٖ ؾذج  اٜ جىغد٘ا ىدزىل  حٍد

ى٘يحسٝطٌ قؿٌ جىطذجٗه ىينذ  عِ عي٘ك جىقطٞع ذذنو أداأ لأُ جّطذحس عي٘ك جىقطٞدع 

اٜ جىغ٘ا ٝضٝذ ٍِ ّذحغ جىطذجٗه اٜ جىغ٘الا ٗٝعذ قؿدٌ جىطدذجٗه أقدذ جىَطرٞدشجش جىطدٜ 

ضشضرػ ذغدي٘ك جىقطٞدع ادٜ عد٘ا جلأٗسجا جىَحىٞدسأ لأُ عدي٘ك جىقطٞدع ٝ٘ىدّذ ع٘جتدذ يٞدش 

ىغد٘ا ٗٝدإدٛ ئىدٚ جخدطلاه ضقٞدٌٞ جلألد٘ه ٍَدح ٝدإدٛ ئىدٚ جقطَدحه قدذٗظ غرٞعٞس اٜ ج

غفشجش اٜ جىطيد عيٚ ٍدذٙ اطدشجش ٍخطيفدس ٗذدزىل ٍدِ جىَط٘ دع أُ ٝندُ٘ ضقيدد قؿدٌ 

جىطذجٗه قحظشج  عْذٍح ٝنُ٘ جىغ٘ا ؾٞذج  ىيرحٝدس أٗ عدٞةلا ٗذحىطدحىٜ َٝندِ جىقد٘ه أّدٔ ئرج 

يٞدش خطٞدس ذدِٞ ٍشذدع أقؿدحً محُ عي٘ك جىقطٞدع ٍ٘ؾد٘د ٝؿدد أُ ضندُ٘ ْٕدحك علا دس 

اددٜ جىغدد٘اأ لأُ قؿددٌ جىطددذجٗه  CSADجىطددذجٗه ٗجمّكددشجف جىَطيددق لأعددعحس جىطقددحغع 

جىرٞش غرٞعٜ ٝندُ٘ ّدحضؽ عدِ عدي٘مٞحش جىَغدطػَشِٝ ْٕٗدح ٝندُ٘ عدي٘ك جىقطٞدع عحٍدو 

 ستٞغٜ اٜ غفشجش قؿٌ جىطذجٗهلا َٗٝنِ جىطعرٞش عِ ٕزٓ جىعلا س ذحىطحىٜ:
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 و 7جىَعحدىس س ٌ )

CSADt = α + γ1 |RMm,t| + γ2 RM
2

m,t + β1|VOLm,t|  +  β2VOL
2

m,t + ɛt 

ع٘جتددذ جىقَٞددس جىَطيقددس ى |RMm,t|عددِ ٍط٘عددػ ضذددطص جىعْٞددسلا ٗضَػددو  αقٞددع ضعردّدش 

RMٗضددٌ ئدخددحه جىَطرٞددش  tاددٜ جىذددٖش  mجىغدد٘ا 
2

m,t  ىطكغددِٞ  دد٘ز جىَْدد٘رؼ ٗئعطددحء

عدِ جضؿدحٓ  γ1جىقذسز ادٜ جىنذد  عدِ عدي٘ك جىقطٞدع ذذدنو أدالا ٗضدذه ئشدحسز جىَعحٍدو 

عِ جىعلا دس جىرٞدش خطٞدس ذدِٞ جىع٘جتدذ ٗضذدطص  γ2علاا جمسضرحغلا ٗضعرش ئشحسز ٍعحٍو 

ٕٗزج َٝػدو جىقَٞدس جىَطيقدس ىي٘يدحسٝطٌ قؿدٌ   |VOLm,t|جىع٘جتذ اٜ جىغ٘الا ذَْٞح ٝعطٜ 

VOLذجٗهلا ٗ جىطدد
2

m,t  َٝػددو ٍشذددع  َٞددس ى٘يحسٝطَددحش قؿددٌ جىطددذجٗه ٗضددذه ئشددحسز ٕددزج

عيٚ جىعلا س ذِٞ عي٘ك جىقطٞع ٗقؿدٌ جىطدذجٗه قٞدع جرج محّدص عديرٞس ٝندُ٘  β2جىَطرٞش 

ْٕحك ٗؾ٘د ىغي٘ك جىقطٞع اٜ جىغد٘ا ٗئرج محّدص ٍ٘ؾردس ٝدذه عيدٚ عدذً ٗؾد٘د عدي٘ك 

عدي٘ك جىقطٞدع ٗقؿدٌ جىطدذجٗه ٍٗعشادس  جىقطٞعلا ٍَح ٝغحعذ اٜ جىنذ  عِ جىعلا دس ذدِٞ

جىخصحتو ٗجلأَّحغ اٜ قشمس جىع٘جتذ جىطٜ ٕٜ يٞش ٍشتٞس ذحىعِٞ جىَؿدشدز ٍدِ خدلاه 

جعطخذجً جىَذحٕذجش ىفطشز جىذسجعسلا ٗذْحء  عيٚ ٕزٓ جىَعيٍ٘حش َٝندِ جىنذد  عدِ عدذً 

 جىطَحغو اٜ ضصشاحش جىَغطػَشِٝ ٗجعطشجضٞؿٞحش جىطذجٗه اٜ أٝعح .

 ة انرحهُم الاحصا ٍذاسلااً: أسانُ

ذعذ جمّطٖحء ٍِ ؾَع جىرٞحّحش ضَص جمعطعحّس ذَؿَ٘عس ٍِ جىرشجٍؽ جلإقصدحتٞس ىطفشٝدغ 

جىرٞحّدددحش ٗؾدددذٗىطٖح ٗئؾدددشجء جىطكيٞدددو جلإقصدددحتٜ جىَْحعدددد مخطردددحس لدددكس ادددشٗض 

لا ٗ ذ ضطيد رىل ضطرٞق ذعدط جلأعدحىٞد SPSSجىذسجعسلا ٗرىل ذحمعطَحد عيٚ ذشّحٍؽ 

 جىرٞحّحش ٗمحّص محىطحىٜ:جلإقصحتٞس ىطكيٞو 

 الاحصاء انىصفٍ-1

ضٌ جمعطَحد عيٞٔ ىط٘لٞ  ٍطرٞشجش جىذسجعدس ٍدِ خدلاه جىرٞحّدحش جىطدٜ ضدٌ ؾَعٖدحلا 

ذٞددشج -ٗرىددل ذحعددطخذجً ٍقددحٝٞظ جىْضعددس جىَشمضٝددسلا ٍٗقددحٝٞظ جىطذددطصلا ٗجخطرددحس ؾددحسك

 ىيرٞحّحش جىَحىٞس.
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 الاحصاء الاسرذلانٍ-2

طكيٞدددو جمقصدددحتٜ لإغردددحش لدددكس ادددشٗض جعطَدددذش جىذسجعدددس عيدددٚ ذعدددط أعدددحىٞد جى

 جىذسجعسلا ٗمحّص مَح ٝيٜ:

لا ٗجمعطَددحد عيددٚ ى٘يددحسٝطٌ قؿددٌ Regression analysisضكيٞددو جمّكددذجس 

جىطددذجٗه ىقددٌٞ ٍطرٞددشجش قؿددٌ جىطددذجٗه ذددذم  ٍددِ جمعطَددحد عيددٚ جىقددٌٞ جىَطيقددس ىيَطرٞددشلا 

ٗجىطددٜ ضغددَف و Hodrick-Prescott Filterذشٝغددن٘ش )-ذحعدطخذجً ضصددفٞس ٕ٘دسٝددل

ذحىنذدد  عددِ ضقيرددحش قؿددٌ جىطددذجٗه اددٜ جىفطددشجش جىط٘ٝيددس عددِ غشٝقددس جصجىددس جىعْصددش 

ّودشج  لأُ جىذٗسٛ ىغيغدس صٍْٞدس ٍدِ جىرٞحّدحش ذٖدذف جىكصد٘ه عيدٚ ٍْكْدٚ ققٞقدٜلا ٗ

 جىي٘يحسٝطٌ ضإدٛ ئىٚ ّطحتؽ أمػش د س ٗجعطقشجسج .

 عاشراً: ذحهُم انثُاَاخ

 الاحصا ٍ انىصفٍ - أ

و ئقصددحءجش ٗلددفٞس عددِ جمّكددشجف جىَطيددق لأعددعحس 0ٝطعددَِ جىؿددذٗه س ددٌ )

لا ٗرىل ذحىْغرس ىيَإشش VOLMٗأقؿحً جىطذجٗه  RMٗع٘جتذ جىغ٘ا  CSADجىطقحغع 

حُ ىلأٗسجا جىَحىٞس. َّ  جىعحً اٜ ع٘ا ع

 ( الإحصاءاخ انىصفُح نًرغُراخ انذراسح1انجذول رلى )

CSAD Vol
2 

Vol RM
2
 RM  انًرغُر 

 انىسط انحساتٍ 1.11092 1.11120 -1.11172 1.111002 1.11171

 الاَحراف انًلاُارٌ 1.17212 1.11122 1.10129 1.111001 1.11107

1.11192 1.111129 -1.11902  انىسُط 1.11022- 1.11191 

1.11110 1.1 -1.10020  ألم لًُح 1.10022- 1.1 

 أعهً لًُح 1.19009 1.110200 1.19102 1.111700 1.11009

 انًذي 1.09002 1.110200 1.10709 1.111700 1.11000
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 الإنرىاء 1.20722 9.009 1.707 0.127702 0.912

 انرفراح 0.229 7.210 0.099 1.702 1.200

99.097 0.710 7.222 7.090 0.229 Jarque-Bera 

 انلاذد 72 72 72 72 72

 و جىط٘صٝع جىطرٞعٜ.Jarque-Beraذٞشج )-ساط جخطرحس ؾحسك †

ٍددِ ئعددذجد جىرحقددع ذحمعطَددحد عيددٚ ّطددحتؽ جىطكيٞددو جلإقصددحتٜ اددٜ ذشّددحٍؽ  انًصييذر:

SPSS. 

ض وٖددش جلإقصددحءجش اددٜ جىؿددذٗه جىغددحذقلا أُ  َٞددس جى٘عددػ جىكغددحذٜ ىع٘جتددذ جىغدد٘ا 

RM  ٕٗزج ٝذٞش ئىٚ جىطرٞشّ ىيع٘جتذ اٜ جىغد٘الا ادٜ  1.11092اٜ جىَإشش جىعحً ذيرص

ٕٗدزج ٝعندظ دمىدس  1.111720- ذيدغ VOLMقِٞ أُ جى٘عػ جىكغحذٜ ىكؿٌ جىطدذجٗه 

عيٚ أُ عيٚ أُ جىَغطػَشِٝ ٝطذجٗىُ٘ ذذنو ٍفشغ اٜ قحىس جمّخفحض ذذنو أعيٚ ٍِ 

قحمش جمسضفح  ٗٝعنظ عشعس جعطؿحذس جىَغطػَشِٝ ىعَيٞدحش جىرٞدع ٗجىذدشجء ادٜ قحىدس 

جمّخفحض ذذنو أعيٚ ٍِ قحىس جمسضفح  ٗجىطذجٗه ذذنو عشٝع اٜ جىغ٘ا ٗضنطيٖدح ادٜ 

ٍعْٞددس ذحىغدد٘ا )عددي٘ك يٞددش عقلاّددٜولا ذَْٞددح ّلاقددن أُ جى٘عددػ جىكغددحذٜ اددٜ  ؾ٘جّددد

لا ٕٗدد٘ أ ددو ٍددِ ع٘جتددذ 1.11171ذيددغ  CSADجمّكددشجف جىَطيددق لأعددعحس جىطقددحغع 

جىغ٘ا ٕٗزج ٝذٞش ئىٚ جّخفحض ٍغط٘ٙ ضذطص جىع٘جتذ اٜ جىغ٘ا ٗأُ جىع٘جتذ ضطرع ّقحغ 

ئىٞددٔ جمّكددشجف جىَعٞددحسٛ  ٍعْٞددس ٗضطكددشك ؾْرددح  ئىددٚ ؾْددد اددٜ جىغدد٘الا ٕٗدد٘ ٍددح ٝذددٞش

قٞع أّٔ أ و ٍِ جى٘عػ جىكغدحذٜلا ذعندظ  CSADىلاّكشجف جىَطيق لأععحس جىطقحغع 

جمّكددشجف جىَعٞددحسٛ اددٜ ع٘جتددذ جىغدد٘ا ٗجىددزٛ ٕدد٘ أعيددٚ ٍددِ جى٘عددػ جىكغددحذٜ ىع٘جتددذ 

 جىغ٘ا.

-ذَْٞدددح أ دددو  َٞدددس  1.19009ادددٜ جىَإشدددش ٍقدددذس  RMٗذيردددص أعيدددٚ  َٞدددس ىيع٘جتدددذ 

ٍإشش عيٚ جسضفح  ضقيد قشمس جلأععحس اٜ جىغد٘ا ذَدذٙ ذيدغ  ٕٗزج ٝعطٜ 1.10022

 VOLMلا ذحلإظددحاس ئىددٚ رىددل ذيرددص أعيددٚ  َٞددس اددٜ قؿددٌ جىطددذجٗه 1.09002ٍقددذجسٓ 

ٗٝ٘ظددف ٕدزج جىطرٞدش جىنرٞددش ادٜ ضقيرددحش  VOLM -1.10020ٗأدّدٚ  َٞدس  1.19102

عدعحس لا ٗذحىْغدرس ىلاّكدشجف جىَطيدق لأ1.10709أقؿحً جىطذجٗه ذحىغ٘ا ذَذٙ ٍقذجسٓ 
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ذَدددذٙ ذيدددغ  1.11110ٗأ دددو  َٞدددس  1.11009ذيردددص أعيدددٚ  َٞدددس  CSADجىطقدددحغع 

لا ٕٗزج ٝذٞش ئىٚ أُ ضط٘س عي٘ك جىَغطػَشِٝ َٝنِ  شجءضٔ ٍِ خلاه ضط٘س 1.11000

جىع٘جتددذ اددٜ جىغدد٘ا ىلاّكشجاددحش جىَطيددق لأعددعحس جىطقددحغعلا اددأدّٚ  َٞددس  شٝرددس ؾددذج  ٍددِ 

ٗؾ٘د ذعط جىكحمش جىطٜ ٝطٌ اٖٞدح ض٘جادق جىصفش ٗجىَذٙ أٛ ٍْخفط ؾذج أ ٕٗزج ٝعْٜ 

عي٘ك جىَغطػَشِٝ ٍع ذععٌٖ جىدرعط عدِ غشٝدق ئضردح  جىَإشدش جىعدحً أٗ جىطخيدٜ عدِ 

 جىَعيٍ٘حش جىخحلس ٗئضرح  سأٛ جلأييرٞس.

ٝوٖش جمىط٘جء اٜ جمّكشجف جىَطيق لأععحس جىطقدحغع ٍعحٍدو ئٝؿدحذٜ ادٜ جىَإشدش  

رٞعٜ ٗأّٔ ٍْكْٜ ّك٘ جىَِٞٞلا ٗذحلإظدحاس ئىدٚ جىعحًلا ٕٗزج ٝعْٜ عذً ضَحغو جىط٘صٝع جىط

رىل عْذ جىْوش ئىٚ جىطفشغف الا ّؿذ ض٘صٝع ٍعطذه ٗأُ جىَذدحٕذجش يٞدش ٍ٘صعدس عيدٚ 

جىفثحش جىَخطيفس ٗىنِ ٝ٘ؾذ ضشمض ذذسؾس مرٞشز ىفثحش ٍعْٞدس عيدٚ قغدحخ أخدشٙ ٕٗدزج 

لا ٗٝوٖدش ٝعْٜ ظَْٞح  خشٗؾٔ عِ جىط٘صٝع جىطرٞعٜ ٗجقطَحه مرٞش ى٘ؾ٘د  ٌٞ ٍططشادس

و ٍلاءٍس ذٞحّحش جىذسجعدس ٗرىدل ٍدِ خدلاه جخطردحس Jarque-Beraذٞشج )-جخطرحس ؾحسك

ٍح ئرج محّص جىعْٞس ىذٖٝح جمىط٘جء ٗجىطفشغف ٍطحذق ىيط٘صٝدع جىطرٞعدٜ أً ملا ٗٝعطَدذ ٕدزج 

جمخطرحس عيٚ عذد جىَذحٕذجش جىَلاتَس ىيذسجعدس ٗميَدح جصدجد عدذد جىَذدحٕذجش جسضفعدص 

-ٜ ساط جىفشظٞس جىصفشٝس ىيط٘صٝع جىطرٞعٜلا قٞع محُ جخطرحس ؾحسكجىقَٞسلا ٍَح ٝعْ

أ َٗٝنددِ 1.10و ىؿَٞددع جىَطرٞددشجش مرٞددشز عْددذ ٍغددط٘ٙ دمىددس Jarque-Beraذٞددشج )

ىيرحقع أُ ٝغطْطؽ أُ ْٕحك اشص ىطكقٞق أسذدحـ يٞدش جعطٞحدٝدس ى٘ؾد٘د جىقدٌٞ جىَططشادس 

 ٗجىط٘صٝع جىرٞش غرٞعٜ ىيَذحٕذجش اٜ جىغ٘ا.

 فروضاخرثاراخ ان - ب

"َىجيذ ع ليح يلاُىَيح راخ دلانيح  حصيا ُح تيٍُ ْٝو جىفشض جىشتٞغٜ ىيذسجعسلا 

وحجييى  (CSADلًُييح ذشييرد عىا ييذ انسييىق )الاَحييراف انًطهييك لأسييلاار انرمييااع 

اٌ نلأوراق انًانُح". ًّ  انرذاول فٍ سىق ع

لا Regression Analysisٗمخطرددحس ٕددزج جىفددشض ضددٌ جعددطخذجً ضكيٞددو جمّكددذجس 
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و ٍددِ خددلاه ض٘هٞدد  7ٗذحمعطَددحد عيددٚ جىَْدد٘رؼ مَددح ٕدد٘ ٍ٘ظددف اددٜ جىَعحدىددس س ددٌ )

ى٘يددحسٝطٌ قؿددٌ جىطددذجٗه ذٖددذف ض٘ظددٞف جىعلا ددس ذددِٞ ى٘يددحسٝطٌ قؿددٌ جىطددذجٗه ٍٗشذعٖددح 

و CSADمَطرٞشجش ٍغطقيس ٗضذطص ع٘جتذ جىغ٘ا )جمّكشجف جىَطيق لأععحس جىطقدحغع 

ك جىقطٞدع ادٜ جىغد٘ا ٗغرٞعدس علا دس ٗرىل ذٖذف جىنذ  عِ ٗؾ٘د عدي٘لا مَطرٞش ضحذع

جمسضرحغ ذِٞ ٕزٓ جىَطرٞشِٝأ ٍَح ٝعطٜ جىقذس عيٚ جىطعٌَٞ لأّٖح ض٘اش جلإؾحذدس عيدٚ ٍدح 

ئرج محُ عي٘ك جىقطٞع ٍط٘اش اٜ جىغ٘الا ٗ ذ محّص جىْطحتؽ مَدح ٕدٜ ٍ٘ظدكس ذحىؿدذجٗه 

 و:0و ٗ )9س ٌ )

جمّكددذجسلا ٗ ددذ جىخحلددس ذَعحدىددس  ANOVAٝوٖددش جىؿددذٗه جىطددحىٜ ضكيٞددو جىطرددحِٝ 

 محّص جىْطحتؽ مَح ٝيٜ:

 نهفرض انفرعٍ انثاٍَ ANOVA( ذحهُم انرثاٍَ 2انجذول رلى )

 يصادر الاخر ف
درجاخ 

 انحرَح
 Fلًُح 

يسرىي 

 انذلانح

انمرار عُذ 

...5=α 

يلاايم 

انرحذَذ 

R
2

 

انُسثح 

انغُر 

 يفسرّج

 %91.9 %1.1 يلاُىٌ .... 99.860 4 تىالٍ الاَحذار

 .1.10عْذ ٍغط٘ٙ ٍعْ٘ٝس  SPSSّطحتؽ جىطكيٞو جلإقصحتٜ ذحعطخذجً انًصذر: 

ٍِ خلاه جىؿذٗه جىغحذقلا ّلاقن أُ  َٞس ٍغط٘ٙ جىذمىس جىخدحص ذحخطردحس ٍعْ٘ٝدس 

و ٍَدح ٝعْدٜ α=1.10جىَْ٘رؼ جىنيٜ ىلاّكذجس جىَطعذد أ و ٍدِ  َٞدس ٍغدط٘ٙ جىَعْ٘ٝدس )

مرٞشز ٍَح ٝ٘ظف  Fٚ رىل ااُ  َٞس ٗذحلإظحاس ئى ئٍنحّٞس جمعطَحد عيٚ ّطحتؽ جىَْ٘رؼلا

Rأُ ٍعحدىس جمّكذجس ض فغَش عدذد مرٞدش ٍدِ جىرٞحّدحشلا ٗ دذ ذيردص  َٞدس ٍعحٍدو جىطكذٝدذ 
2

 

% ٕٗزج ٝعْٜ أُ جىَطرٞشجش جىَغطقيسّ ضفغّش ضذطص جىع٘جتذ ذْغرس عحىٞس ؾذج لا َٗٝنِ 2.0

ردحس ٍعدحٍلاش ضكذٝذ غرٞعس جىعلا س ٗضفغٞشٕح ٍِ خلاه جىؿذٗه جىطحىٜ جىزٛ ٝ٘ظدف جخط

 جمّكذجس ّٗطحتؽ جمسضرحغ:
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 ( اخرثار يلااي خ الاَحذار وَرا ج الارذثاا نهفرض انفرعٍ انثا3ٍَانجذول رلى )

CSADt = α + γ1 |RMm,t| + γ2 RM
2

m,t + β1|VOLm,t|  +  β2VOL
2

m,t + ɛt 

 tلًُح  انًلاايم انًرغُر
يسرىي 

 انذلانح

انمرار عُذ 

...5=α 

 يلاايم ارذثاا

تُرسىٌ 

 Rالاجًانٍ 

لًُح درتٍ 

 واذسىٌ

Dw 

α 1.111919 0.070 1.117 ٍْٛ٘ع 

92.7% 9.299 

γ1 1.119099 9.990 1.1 ٍْٛ٘ع 

γ2 -1.10022 -9.077 1.112 ٍْٛ٘ع 

β1 1.110791 09.220 1.119 ٍْٛ٘ع 

β2 -1.122127 -00.229 1.110 ٍْٛ٘ع 

 .1.10عْذ ٍغط٘ٙ ٍعْ٘ٝس  SPSSّطحتؽ جىطكيٞو جلإقصحتٜ ذحعطخذجً انًصذر: 

ض رِّٞ جىْطحتؽ أُ  َٞس ٍغط٘ٙ جىذمىس جىخحص ذنو ٍطرٞش اٜ ٍعحدىس جمّكذجس أ و ٍِ 

و ٕٗزج ٝذه عيدٚ ٗؾد٘د علا دس ٍعْ٘ٝدس دجىدس ئقصدحتٞح  α=1.10 َٞس ٍغط٘ٙ جىَعْ٘ٝس )

ىدذسذِ  ذِٞ جىَطرٞشجش جىَغطقيس ٗجىَطرٞشجش جىطحذعسلا ذحلإظحاس ئىٚ أُ جىقَٞس جمقصدحتٞس

و ٍَدح ٝعْدٜ عدذً ٗؾد٘د Du, 4- Duضقدع ذدِٞ جىقَٞطدِٞ جىؿدذٗىٞطِٞ ) 9.299ٗجضغدُ٘ 

 ٍذنيس جمسضرحغ جىزجضٜ لأخطحء جمّكذجس.

جىغدحىرس ٍط٘جؾدذز ٕٗد٘ ٍدح ٝعْدٜ ٗؾد٘د عدي٘ك  γ2ٗض وٖش جىْطحتؽ أُ ئشحسز جىَعحٍو 

جىقطٞع ذذنو عحً ادٜ جىغد٘الا ٕٗدزج ٝدذه عيدٚ أُ ى٘يحسٝطَدحش قؿدٌ جىطدذجٗه ىدٌ ضدإغش 

 β2عيٚ جىعلا س ذِٞ ع٘جتذ جىغ٘ا ٍٗشذعٖح ٍدع ضذدطص جىع٘جتدذلا ٗضذدٞش ئشدحسز جىَعحٍدو 

جتذ اٜ جىغ٘ا جىغحىرس ئىٚ جىعلا س جىرٞش خطٞس ذِٞ ى٘يحسٝطٌ قؿٌ جىطذجٗه ٍع ضذطص جىع٘

)جىعلا س عنغٞس ذِٞ ٍشذع ى٘يحسٝطَحش قؿٌ جىطذجٗه ٗضذدطص جىع٘جتدذو ٕٗد٘ ٍدح ٝط٘جادق 

ٍع جماطشجض جىْوشٛ جىزٛ ٝذدٞش ئىدٚ أُ جىَغدطػَشِٝ ٝنّ٘د٘ج ٍطَحشدِٞٞ ٍدع جىَط٘عدػ 
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جىؿَحعٜ اٜ جىغ٘ا عْذ ٗؾ٘د علا س يٞش خطٞس ذِٞ ٍشذع ى٘يحسٝطَحش قؿدٌ جىطدذجٗه 

اٜ جىغ٘الا ٕٗدزج ٝد٘اش دىٞدو عيدٚ أُ  CSADلأععحس جىطقحغع  ٗضذطص جىع٘جتذ جىَطيق

عي٘ك جىقطٞع ٝإغش عيٚ قؿٌ جىطذجٗه اٜ جىغ٘ا انيَح جصدجد عدي٘ك جىقطٞدع ادٜ جىغد٘ا 

جىَ٘ؾرس عيٚ أُ غرٞعس جىعلا س  γ1 ٗβ1ٝضدجد قؿٌ جىطذجٗهلا ذَْٞح ضوٖش ئشحسز جىَعحٍو 

ىغ٘ا ٍَح عدرقلا ٗذْدحء  عيدٚ ّطدحتؽ غشدٝس انيَح جصدجد عي٘ك جىقطٞع ٝضدجد جىطذجٗه اٜ ج

"َىجييذ ع لييح جىطكيٞدو جلإقصددحتٜ َٝنددِ ىيرحقددع أُ ٝقرددو جىفددشض جىشتٞغددٜ ىيذسجعددسلا 

لًُح ذشرد عىا ذ انسىق )الاَحراف انًطهك لأسلاار يلاُىَح راخ دلانح  حصا ُح تٍُ 

اٌ نلأوراق انًانُح". (CSADانرمااع  ًّ  وحجى انرذاول فٍ سىق ع

 انحادٌ عشر: انُرا ج

أهٖددشش ّطددحتؽ جخطرددحس عددي٘ك جىقطٞددع ٍددِ خددلاه قؿددٌ جىطددذجٗه عددِ علا ددس دجىددس 

حُ ىدلأٗسجا جىَحىٞدس ٍدِ خدلاه  َّ ئقصحتٞح لا ٍح ٝذٞش ئىٚ ض٘جؾذ عي٘ك جىقطٞع اٜ ع٘ا ع

لا ٗضذٞش جىْطحتؽ ئىٚ أُ غرٞعدس جىعلا دس غشدٝدس β2ٗجىَعحٍو  γ2جلإشحسز جىغحىرس ىيَعحٍو 

ح جسضفعص دسؾدس عدي٘ك جىقطٞدع ادٜ جىغد٘ا ٝدضدجد ذِٞ عي٘ك جىقطٞع ٗقؿٌ جىطذجٗه انيَ

قؿٌ جىطذجٗه اٜ جىغ٘اأ ٗرىل ذغرد جصدٝحد مػحاس جىطذجٗه ذذدنو عدحً لأُ جىَغدطػَشِٝ 

ٝنّ٘٘ج ٍطَحشِٞٞ ٍع جىَط٘عػ جىؿَحعٜ اٜ جىغ٘الا ٗضؿذس جلإشحسز ئىٚ أُ ضأغٞش عي٘ك 

ٗجىطٜ ض٘ظّف أُ جىقطٞع عيٚ قؿٌ جىطذجٗه ٝذٞش ئىٚ أّٔ ٝكط٘ٛ عيٚ ٍعيٍ٘حش ئظحاٞس 

جىَغطػَشِٝ ٝدإغشُٗ عيدٚ قؿدٌ جىطدذجٗه عدِ غشٝدق ٍشج ردس ذععدٌٖ جىدرعط أٗ ئضردح  

 جضؿحٓ جىغ٘ا ٗرىل عِ غشٝق جىطشمٞض عيٚ ّفظ جىقشجسجش ىطقيٞو جىَخحغش.

حُ ىلأٗسجا جىَحىٞس ذٞثس خصدرس ىودحٕشز عدي٘ك  َّ ٗض٘ليص جىذسجعس ئىٚ أُ ع٘ا ع

ذس جىَغدددطػَشِٝ ىيكشمدددحش جىؿَحعٞدددس جىقطٞدددع ٗٝوٖدددش رىدددل ٍدددِ خدددلاه عدددشعس جعدددطؿح

ٗجّخفحض ضذدطص جىع٘جتدذلا ٍَدح ٝغدحعذ ادٜ ضذدنٞو عدذّز أَّدحغ قدحدز ٍدِ جىطدذجٗه خدلاه 

 اطشجش  صٞشز اٜ ذعط جلأٗ حش ٗٝغحعذ اٜ ضأؾٞؽ عي٘ك جىقطٞع.
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