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 الممخص

فةي سةود دمشةد  ين حجةم التةداوو والتحية ات السةموكيةتناولت الدراسة ديناميكيةة العققةة  ة
 الإضافة إلى إدخاو متغير تقمب عائد السةود لدراسةة رهةرل عمةى حجةم التةداوو  للأوراد المالية

سةةمو   نالمؤشةةرياسةةتخدام تةم  قيةةاا التحيةة ات السةةموكية ، و هةدفالمةةدا اليويةةو والقصةةير فةي
مةةن خةةقو تي يةةد مةةنهر النحةةدار الةة اتي لمةجةةوات ال منيةةة المو عةةة  ،القييةةو وتحيةة  الغمةةو 

قصةةةةيرة ابجةةةةو  ةةةةين الو  غيةةةةر الخييةةةةة اليويمةةةةة العققةةةةة لدراسةةةةة ،(NARDL)غيةةةةر الخيةةةةي 
رن حجةم التةداوو رظهةرت النتةائر حيةث  ،وحجم التةداوووتقمب عائد السود  التحي ات السموكية

اتجةاهين سمو  القييو وتحي  الغمةو  يتحركةان فةي ن المؤشريالتحي ات السموكية  استخدام و 
عنةةةةد اسةةةةتخدام اخت ةةةةار عةةةةدم التماهةةةةو  والقصةةةةير حيةةةةث ت ةةةةين عمةةةةى المةةةةدا اليويةةةةو متعاكسةةةةين

Asymmetry   رن سةةمو  القييةةو يةةؤهر  شةةكو إيجةةا ي عمةةى حجةةم التةةداوو، وتحيةة  الغمةةو
تقمةب عائةد تةثهير   المقا ةو، يؤهر  شكو سم ي عمى حجم التةداوو فةي المةدا اليويةو والقصةير

يويةةو، وعمةةى المةةدا القصةةير كةةان لةة  عمةةى حجةةم التةةداوو غيةةر موجةةود عمةةى المةةدا ال السةةود
 .عمى حجم التداوو إيجا يتثهير 
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ABSTRACT 

This paper investigates the dynamic linkages between trading volume and 

behavioral biases in the Damascus Securities Exchange, in addition study 

volatility impact on trading volume in long and short term. Behavioral biases 

were measured by two indicators herding behavior and ambiguity bias. Non-

linear dynamic approach, namely the asymmetric autoregressive distributed 

lag (NARDL) model, To study the long-term and short-term non-linear 

connections between behavioral biases, volatility and trading volume. 

Empirical findings suggested trading volume and behavioral biases using 

herding behavior and ambiguity bias move in the contrast direction in the 

long and short run, i.e. herding behavior positively affects, and ambiguity 

bias negatively affects in the long and short term when using the asymmetry 

test. While, volatility does not exist in long run, and in short term it had a 

positive effect on trading volume 
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 :مقدمةال
عمةةةى الةةةرغم مةةةن اخةةةتقف ابهةةةداف السةةةتهمارية لممسةةةتهمرين ت عةةةاي لخصائصةةةهم إل رن الجميةةةو يشةةةتركون فةةةي الرغ ةةةة فةةةي تعظةةةيم 

لمستويات المخايرة والعائد المتعمد  ابصوو المالية، دون التركي  عمى الوسيمة الق مة لتحقيد ه ل ابهداف وفيما إ ا  المنةعة وفقاي 
كان النشاي الستهماري يحقد العائد الميموب،  الإضافة إلى عدم معرفتهم رن التحي ات السموكية هي تحي ات فيرية تسة ب رخيةا ي 

 همرين  غ  النظر عن العمر، الجنا، مستوا التعميم.سموكية تؤهر عمى جميو المست
تمعب المالية السموكية دوراي هاماي في اتخا  القرار الستهماري، وعمية  كةان ل  ةد مةن فهةم رهةر التحية ات السةموكية عمةى السةتهمار 

راد الة ي يقةوم عمةى الت ةاين من خقو المدخو السموكي عن يريةد تةسةير السةمو  المةالي، والتثكيةد عمةى دور الجانةب الشخصةي للأفة
 في تعامو ابفراد مو مةهوم الخير والعائد  الإضافة إلى اختقف توجهاتهم ونواياهم الستهمارية.

فةي يشةعرون  التةةاؤو حيةث  ،توقعات المستهمرين و التةالي معتقةداتهم رثهتمدا معمومات حوو  ال من يعيي ع رر العائد تغيإن 
 نةةةا ي عمةةةى إحساسةةةهم وشةةةعورهم يتوقعةةةون العائةةةد و  .فةةةي حةةةاو تحقةةةد خسةةةائر سةةةا قةالتشةةةاؤم يشةةةعرون  و حةةةاو تحقةةةد مكاسةةةب سةةةا قة 

 فةي العوائةد المسةتق مية توقعةاتهمعمةى  اي اعتمةاد رو تخةيضةها تةداولهم لهة ل التوقعةات، ويقومةون   يةادة اي وفق ويتخ ون قراراتهمالمستق مي 
 المسةتهمرين وعوايةف التغيةر فةي مشةاعر تجةال ةعةوال وديصةف رد اي جيةد اي مؤشةر  عةد  يو التةالي فة ن حجةم التةداوو   ال يادة رو النقصان،

  .في سود ابوراد المالية
تقوم النمةا ج القائمةة عمةى سةعر التةداوو وحجةم التةداوو عمةى النمةا ج الخييةة التةي تةتةر  العققةة غيةر المتماهمةة، حيةث ركة ت 
العديد من الدراسات ريضاي عمى العققات غير المتماهمة،  ينما رك ت الدراسات السا قة عمى التوا ن ع ر ال من، مهو نما ج التكامو 

وبن التحيةة ات السةةموكية تةةؤهر فةةي ات خةةا  القةةرارات السةةتهمارية، سةةوف  ةةار العققةةة يويمةةة وقصةةيرة ابجةةو، المشةةتر  التةةي تقةةوم  اخت
ندرا العققة الديناميكية غير المتماهمة  ين التحي ات السموكية )سمو  القييو وتحي  الغمو ( وحجةم التةداوو عمةى المةدا اليويةو 

حجةم وتةم ريضةاي إضةافة متغيةر تقمةب عائةد السةود لدراسةة رهةرل عمةى  (NARDL) غيةر الخيةي ARDLوالقصير  استخدام نمةو ج 
 .في سود دمشد للأوراد المالية التداوو عمى المدا اليويو والقصير

 : هدف الدراسة
 سةةمو  القييةةو المقاسةة  مةةو التحية ات السةةموكية متماهةوتةاعةةو  شةكو غيةةر إ ا كةةان حجةم التةةداوو يتهةدف الدراسةةة إلةى اخت ةةار مةا 

 م في سود ابوراد المالية.بن معتقدات المستهمرين هي الدافو ورا  قراراتهم الستهمارية وتوقعاته ،الغمو وتحي  
 المتماهمةةةلةحةةا العققةةة الديناميكيةةة غيةةر ( NARDLيسةةتخدم مةةنهر النحةةدار الةة اتي لمةجةةوات ال منيةةة المو عةةة غيةةر الخيةةي )

وتعةةد هةة ل . إدخةةاو رحةةد العوامةةو المةةؤهرة عمةةى حجةةم التةةداوو ممهمةةة  تقمةةب عائةةد السةةود ، وتةةمحجةةم التةةداوو والتحيةة ات السةةموكية ةةين 
 الموج ة والسال ة. لممتغير التا و لمتغيرات النحدارية لدراسة الستجا ة غير المتماهمة عمى المدا اليويو والقصير مناس ة اليريقة

 البحث: أهمية
 :خقو ال حث من رهمية تظهر

 ، فسمو  المستهمرين يمكن رن يُستخدم ل نا  نما ج سموكية.وحجم التداوو الديناميكية  ين التحي ات السموكيةدراسة العققة  -1
 دراسة رهر التحي ات السموكية في ات خا  القرار الستهماري  هدف دراسة خصائا السود المالي. -2

 .وحجم التداوو تقمب عائد السوددراسة العققة الديناميكية  ين  -3
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 دراسة:مشكمة ال
 مكانيةة تي يةد وفعاليةة نظريةة الكةةا ةإ ادمن خقو مراجعة الدراسات السا قة ونتيجة ظهور العديد من اب مات والتشكي  فةي مة

ونتيجةةة ظهةةور العديةةد مةةن  سةةتهماريةال قةةراراتالالنةسةةي فةةي اتخةةا   جانةةبال ىالتمويةةو السةةموكي الةة ي يعتمةةد فةةي جةةوهرل عمةة وظهةةور
وفةةي هةة ا السةةياد ين غةةي معرفةةة مةةدا تةةثهير التحيةة ات الحةةالت الشةةا ة فةةي ابسةةواد الماليةةة ومنهةةا فةةي سةةود دمشةةد لةةلأوراد الماليةةة. 

، و المهةو السموكية عمةى ردا  السةود وانعكاسةها عمةى رحجةام التةداوو فةي سةود دمشةد لةلأوراد الماليةة عمةى المةدا اليويةو والقصةير
 من خقو يرح السؤاو الآتي: السود عمى حجم التداوو ار رهر تقمب عائداخت 

  هو يوجد عققة ديناميكية  ين التحي ات السموكية وحجم التداوو؟ -
 وحجم التداوو؟ تقمب عائد السودهو يوجد عققة ديناميكية  ين  -

 فرضيات الدراسة:
 يقوم ال حث عمى الةرضيات الآتية:

 حجم التداوو.عمى  وتقمب عائد السود غير متماهمة عمى المدا اليويو  ي ن التحي ات السموكية يوجد عققة ديناميكية -1

 حجم التداوو.عمى  وتقمب عائد السود يوجد عققة ديناميكية غير متماهمة عمى المدا القصير  ي ن التحي ات السموكية -2

 منهجية الدراسة:

 التالية: المعادلة  المتماهوغير  ARDLع ر عن نمو ج ي
              

         
           

          
        

        
     

إلةةى    ، وتشةةيروتقمةةب عائةةد السةةود تظهةةر المعادلةةة العققةةة يويمةةة ابجةةو  ةةين حجةةم التةةداوو وسةةمو  القييةةو وتحيةة  الغمةةو 
عةن العققةة يويمةة ابجةو  ةين حجةم التةداوو    داوو والتغيرات الموج ة فةي سةمو  القييةو وتع ةرالعققة يويمة ابجو  ين حجم الت

   العققةةة يويمةةة ابجةةو  ةةين حجةةم التةةداوو والتغيةةرات الموج ةةة فةةي تحيةة  الغمةةو ، و   والتغيةةرات السةةال ة فةةي سةةمو  القييةةو، و 
العققةةةة يويمةةةة ابجةةةو  ةةةين حجةةةم التةةةداوو    ، والعققةةةة يويمةةةة ابجةةةو  ةةةين حجةةةم التةةةداوو والتغيةةةرات السةةةال ة فةةةي تحيةةة  الغمةةةو 

. قمةةب عائةةد السةةودالعققةةة يويمةة ابجةةو  ةةين حجةم التةةداوو والتغيةةرات السةةال ة فةي ت   ، وقمةب عائةةد السةةودتوالتغيةرات الموج ةةة فةةي 
 موج ة.                   ويتوقو رن تكون جميو المعالم

α  . يجب تقديرهاابجو معممات يويمة :                         
     

       
 كالتالي: ويمكن تقديرها رات في سمو  القييومجموع الج ئيات الموج ة والسال ة لمتغي:   

     
  ∑      

  ∑              

 

   

 

   

 

     
  ∑      

  ∑              

 

   

 

   

 

      
        

 ويمكن تقديرها كالتالي: سال ة لمتغيرات في تحي  الغمو مجموع الج ئيات الموج ة وال : 
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  ∑       

  ∑               

 

   

 

   

 

      
  ∑       

  ∑               

 

   

 

   

 

    
      

 ويمكن تقديرها كالتالي: قمب عائد السود: مجموع الج ئيات الموج ة والسال ة لمتغيرات في ت  

    
  ∑     

  ∑             

 

   

 

   

 

    
  ∑     

  ∑             

 

   

 

   

 

                        
           

            
            

          
 

         
 

 ∑       

 

   

 ∑   
         

    
         

   ∑  
          

    
          

 

 

   

 

   

 ∑  
        

    
        

 

 

   

    

المتثخرة عمةى  جو لرتةاع وانخةا  سمو  القييويتم تحديد المتغيرات المستقمة عمى رساا التثخير ويع ر عن الآهار يويمة اب
عمةى حجةم  المتةثخرة بجو لرتةاع وانخةا  تحي  الغمو والآهار يويمة ا α1 = −β1 / β0  ،α2 = −β2 / β0حجم التداوو ب 

عمةى حجةم  المتةثخرة قمةب عائةد السةودوالآهةار يويمةة ابجةو لرتةةاع وانخةةا  ت α3 = −β3 / β0  ،α4 = −β4 / β0 التةداوو
∑، α5 = −β5 / β0  ،α6 = −β6 / β0 التةداوو    

   
عمةةى حجةم التةةداوو،  سةمو  القييةورهةةر قصةير ابجةو لرتةةةاع     

∑    
   

∑عمةةى حجةةم التةةداوو،  سةةمو  القييةةورهةةر قصةةير ابجةةو لنخةةةا         
  

تحيةة  رتةةةاع مؤشةةر ر قصةةير ابجةةو لرهةة    
∑عمةةى حجةةم التةةداوو،  الغمةةو    

  
∑، عمةةى حجةةم التةةداوو تحيةة  الغمةةو نخةةةا  مؤشةةر ر قصةةير ابجةةو لرهةة       

  
رهةةر     

∑عمةةى حجةةم التةةداوو،  تقمةةب عائةةد السةةود قصةةير ابجةةو لرتةةةاع مؤشةةر   
  

تقمةةب عائةةد رهةةر قصةةير ابجةةو لنخةةةا  مؤشةةر     
 .عمى حجم التداوو السود

 Iرو I (0) غة  النظةر فيمةا إ ا كانةت المتغيةرات مسةتقرة عنةد المسةتوا  (NARDL) غير الخيي ARDLيتم تي يد نمو ج 

 I (2)عند وجود متغير واحد رو ركهر يسةتقر عنةد المسةتوا ( NARDL)غير الخيي  ARDLإل رن   ل يمكن تي يد نمو ج  (1)
المحسةو ة لخت ةار التكامةو المشةتر   Fبن وجود مهو ه ل المتغيةرات يةؤهر  شةكو ك يةر عمةى مخرجةات التقةديرات ويجعةو إحصةائية 

خةقو اخت ةار جة ر الوحةدة  مةن ل د رولي من ال ةد   اخت ةار درجةة التكامةو لكةو متغيةر مةدرج فةي نمةو ج التقةديرات ل ل غير صالحة 
ومةن هةم يةتم اخت ةار  OLSيمكةن تقةدير المعادلةة  اسةتخدام يريقةة  2 ةوعند التثكد رن جميو المتغيرات متكاممة عنةد درجةة رقةو مةن الة
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. Wald F اسةتخدام اخت ةار β1 = β2 = β3= β4 = β5= β6=0 وعمي  قمنةا  اخت ةار الةرضةية الصةةرية ، وجود التكامو المشتر 
 ة يويمةة وقصةيرة ابجةو  ةين حجةم التةداووالتثكد من وجود التكامو المشةتر  نةدرا فةي الخيةوة التاليةة عةدم التماهةو فةي العققةوعند 

الةديناميكي التراكمةي غيةر  ابهةر المضةاعف، وتتمهةو الخيةوة ابخيةرة فةي دراسةة وتقمةب عائةد السةود وسمو  القييو وتحي  الغمو 
  فةي مؤشةر سةمو  القييةو يمكن حسا ، و عمى المتغير التا و٪ في كو متغير مستقو 1ا   مقدار ٪ وانخة1 مقدار   يادة  المتماهو

 :الآتيعمى النحو 

   
        ∑

      

         
                  

 

   

 

   
        ∑

      

         
                  

 

   

 

 ويمكن حسا   في مؤشر تحي  الغمو  عمى النحو الآتي:

   
       ∑

      

          
                  

 

   

 

   
       ∑

      

          
                  

 

   

 

 عمى النحو الآتي: قمب عائد السودويمكن حسا   في مؤشر ت

   
     ∑

      

        
                  

 

   

 

   
     ∑

      

        
                  

 

   

 

  
             

             
              

              
       

     
              

 الدراسة: متغيرات
 :متغيرات الدراسة ي ينفيما يمي جدوو 

 ( متغيرات الدراسة1جدول رقم )ال
 إجمالي عدد ابسهم المتداولة في السود حجم التداول المتغير التابع

ةةةةر سةةةةود دمشةةةةد لةةةةلأوراد الماليةةةةة  يُع َّةةةةرُ  تحيز الغموض التحيزات السموكية المتغيرات المستقمة عنةةةة   حسةةةةاب تقمُّةةةةب التقمُّةةةةب لمُؤشا
VVDWX  ةةةةد مةةةةن خةةةةقو اسةةةةتخدام دالةةةةة النحةةةةراف كمقيةةةةاا لعةةةةدم التثك 

 Moving Standard Deviationالمعياري المتحر  
لممقيةةو  النحةةراف الميمةةد مةةن خةةقو حسةةاب مقيةةاا التشةةتت  يُع َّةةرُ عنةة  تحيز سموك القطيع

 (CSADالعرضي )
 VRmمُؤشار سود دمشد للأوراد المالية عائد يُع َّرُ عن   حساب تقمُّب  تقمب عائد السوق

 المصدر: إعداد الباحث



 الدكي د.                              غير الخطي  ARDLالاستجابة غير المتماثمة بين التحيزات السموكية وحجم التداول باستخدام نموذج 

 

 04من  7

 

كمقيةةاا  VVDWXيُع َّةةرُ عنةة   حسةةاب تقمُّةةب التقمُّةةب لمُؤشاةةر سةةود دمشةةد لةةلأوراد الماليةةة : ambiguityتحيااز الغمااوض  -
،  السةةتناد إلةةى دراسةةةة Moving Standard Deviationمةةن خةةقو اسةةتخدام دالةةة النحةةراف المعيةةاري المتحةةر  لعةةدم التثك ةةد 

(Kostopoulos et al., 2019,10.) 
واستخدم في العديةد مةن الدراسةات كدراسةةغمو  لتحي  ال جيداي  يعت ر تقمُّب التقمُّب مقياساي   Baltussen, van Bekkum, and 

van der Grient (2018), Hollstein and  Prokopczuk  ،(2018) Huang et al. (2020), Chen, Chung, and 

Lin (2014), Bali and Zhou (2016), Bollerslev، Tauchen, and Zhou (2009), Epstein and Ji (2013), 

Barndorff-Nielsen and Veraart (2012). 
  Dimmock et al. (2016) عند دراسة تحي  الغمو  كدراسة الست يان المقا و لجثت الدراسات ابخرا إلى 

 

المستخدم في التع ير عن درجة التشتت  (CSSDلممقيو العرضي )رحد عيوب النحراف المعياري :        سموك القطيع  -
رن  يةتر  خيية العققة  ين تشتت عوائةد ابسةهم وعائةد محةظةة السةود، حيةث تتسةاوا قيمةة التغييةر فةي تشةتت عوائةد ابسةهم مةو 

فقةي  ،  التالي لكتشةاف سةمو  القييةو يجةب رن يكةون التشةتت  عيةداي عةن الخييةة، وهة ا يحةدثقيمة التغيير في عائد محةظة السود
عنةدما يكةون سةمو   (CSADلممقيةو العرضةي )رمةا النحةراف الميمةد  ،خقو فتةرات ضةغوي السةود سةوا ي فةي الصةعود رو اله ةوي

ومحةظةةة السةةود خييةةة، وهةة ا يعنةةي رن النحةةراف الميمةةد  المقيةةو العرضةةيالقييةةو واضةةحاي وجميةةاي  ةةين المسةةتهمرين فةة ن العققةةة  ةةين انحةةراف 
   .(Ramadan،190 ,2015 ) من المعدو النس ي لعائد السود  مقدار رقو سيرتةو رو ينخة  عمى ابقو( CSADلممقيو العرضي )
( وعمية  CSADإن مقيةاا التشةتت هةو النحةراف الميمةد لممقيةو العرضةي ) (Cheng et al., 2000, 1656)وفقةاي لدراسةة 

رك ةةر  كهيةةر لقنحرافةةات الك يةةرة  ةةين عوائةةد  اي تعيةةي و نةة CSSDيمكةةن مقحظةةة رن صةةيغة قامةةت ال احهةةة  تي يقةة  فةةي هةة ل الدراسةةة، 
و ناي تناس ياي لكو انحةراف وفقةاي  CSADابسهم وعائد محةظة السود مقارنة  الصغيرة بن كو ت اعد يتم تر يع ،  ينما تعيي صيغة 

 وفيما يمي توضيح لكق المقياسين: لحجم النحراف،

        √∑ (         )
  

   

   
 

        
∑ |         |

 
   

 
 

 حيث: 
 : عائد السهم    
 : عائد السود.    

 : عدد الشركات.  
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 لكل من عوائد الشركات المدرجة في السوق وعائد السوق  احصائيات العينة المدروسة( 0جدول رقم )ال
 0401-10-31ولغاية  0411-1-1خلال الاترة المدروسة 

  Ri Rm 

ABC 3.767784 2.051288 

AHT 3.718995   

ARBS 3.678796   

AROP 3.699793   

ATI 3.705805   

AVOC 3.7176   

BASY 3.68414   

BBS 3.687655   

BBSF 3.684518   

BBSY 6.41901   

BOJS 3.694186   

BSO 3.684364   

CHB 6.068094   

FSBS 3.7296   

IBTF 3.687451   

MTN 11.12833   

NAMA 3.721395   

NIC 3.694235   

QNBS 3.690661   

SAIC 4.287639   

SGB 3.703019   

SHRQ 3.691259   

SIIB 3.687343   

SKIC 4.828679   

SYTEL 10.83382   
UG 3.720601   
UIC 3.699859   

 المصدر: إعداد الباحث
يقةةاف التةةداوو عمةةى NAMAنمةةا  ) –الشةةركة الهندسةةية ال راعيةةة لقسةةتهمارات رسةةهم تةةم تعميةةد إدراج  22/10/2013 تةةاريخ  ( وا 
عادتهةةا لمتةةداوو تةةم تحديةةد جمسةةة استكشةةافية لهةةا 30/08/2020و تةةاريخ رسةةهمها  لممقيةةو النحةةراف الميمةةد ، وعميةة  عنةةد حسةةاب وا 

وتةم إعادتهةا لمعينةة المدروسةة  22/10/2013مةن العينةة  ةد اي مةن تةاريخ  (NAMA)الشهري تم اسةتهنا  سةهم  (CSADالعرضي )
 .30/8/2020 د اي من تاريخ 

بنة  تةم السةتناد عمةى حجةم التةداوو الإجمةالي الشةهري لمسةود فةي  سةمو  القييةو( -)تحية  الغمةو  التحي ينه ين ار ياختوتم 
الشةهرية،  سود دمشد للأوراد الماليةة مؤشريستند في يريقة حسا   عمى قيم VVDWX تحميو السقسو ال منية فتحي  الغمو  

وريضةةاي عنةةد حسةةاب سةةمو  القييةةو تةةم إدخةةاو جميةةو الشةةركات المتداولةةة فةةي السةةود خةةقو فتةةرة الدراسةةة،  التةةالي تةةم اسةةتخدام هةة ين 



 الدكي د.                              غير الخطي  ARDLالاستجابة غير المتماثمة بين التحيزات السموكية وحجم التداول باستخدام نموذج 

 

 04من  9

 

رو قياعةةات معينةةة عمةةى فدراسةةة  و شةةركاتالمقياسةةيين بن دراسةةة التحيةة ات السةةموكية فةةي هةة ل الدراسةةة شةةممت السةةود ككةةو ولةةم تشةةم
 التحي ات ابخرا كالمتةائو والمتشائم والهقة الم الغ فيها ورهر التسوية يتيمب تحميمها دراسة سمو  الشركات المدرجة في السود.

 عمةى حجةم التةداوو لدراسةة رهةرل VRmمُؤشار سود دمشد لةلأوراد الماليةة عائد يُع َّرُ عن   حساب تقمُّب  :تقمب عائد السوق -
 اعت ةةارل مةةن عوامةةو الخيةةر التةةي تةةؤهر عمةةى  (NARDL) غيةةر الخيةةي ARDLعمةةى المةةدا اليويةةو والقصةةير  اسةةتخدام نمةةو ج 

 حجم التداوو في السود.
 مجتمع وعينة الدراسة:

شةركة مدرجةة لغايةة تةاريخ  27مجتمو الدراسة يشمو جميو الشركات المدرجة في سود دمشد لةلأوراد الماليةة وال ةالغ عةددها  إن
 1/1/2011، وشممت عينة الدراسة جميو الشةركات المدرجةة فةي سةود دمشةد لةلأوراد الماليةة خةقو الةتةرة ال منيةة 31-12-2019

 .31/12/2021ولغاية 

 الدراسات السابقة:
 يمعت ال احهة عمى عددٍ من الدراسات العر ية وابجن ية، وفيما يمي رهم ه ل الدراسات:ا

 :بعنوان ((Kostopoulos et al., 2019دراسة  (1

 "Ambiguity and Investor Behavior" 
 تةةداولت المُسةةتهمرين ابفةةراد مةةن خةةقو سةةجقت التةةداوو لممسةةتهمرين  V-VSTOXXتي رقةةت الدراسةةة إلةةى ر ةةي رهةةر الغمةةو  

رلةف مسةتهمر فةي سةود ابسةهم ابلمانيةة خةقو الةتةرة ال منيةة  100ابفراد من شركة الوساية ابلمانية  واسية الست يان بكهر من 
مت الدراسة إلى النتائر الآتي2015ولغاية كانون ابوو  2010من آ ار  ة يةرت ي رهةر الغمةو    يةادة نشةاي المُسةتهمرين ، حيث توص 

ةو الخيةر ت ةيَّن ريضةاي رن المسةتمرين يصة ح لةديهم خ ةرة فةي التةداوو ويتعممةون مةن رخيةائهم  ويرت ي رهر الغمو   تقميو مسةتوا تحم 
مةةو  ورن المُسةةتهمرين فالتةةداوو لةةديهم رقةةو عرضةةة لمصةةدمات الغمةةو  وت ةةيَّن رن التحيُّةة ات السةةموكية تةة داد عنةةدما يةة داد مسةةتوا الغ

 النةورين تجال الخير هم ركهر عرضة لصدمات الغمو  من المُستهمرين الآخرين.
حالاة ساوق –بعنوان: "أثر العوامل السموكية عمى صنع القرار الاساتثماري لادا المساتثمر الاارد  (0419، كاممه)دراسة  (2

 "-دمشق للأوراق المالية

موكية المؤهرة عمى القرار الستهماري لممستهمر الةرد في سود دمشد للأوراد المالية، هدفت الدراسة إلى الكشف عن العوامو الس
من خقو الكشف عن المتغيرات السموكية المؤهرة وتحديد العوامو السموكية التي تنتمي إليها ه ل المتغيرات وتحديةد مسةتوا رهةر هة ل 

مر الةةرد، تةم العتمةاد عمةى مةنهر المسةح فةي الحصةوو عمةى ال يانةات العوامو ومةدا اختقفة   ةاختقف العوامةو الديموغرافيةة لممسةته
خدام مسةةتهمراي فةةرداي فةةي سةةود دمشةةد لةةلأوراد الماليةةة تةةم تحميةةو ال يانةةات  اسةةت 375الميمو ةة  تو يةةو السةةت يان عمةةى عينةةة مكونةةة مةةن 

ي عامةةو السةةتدلو وعامةةو الحتماليةةة ، رظهةةرت النتةةائر وجةةود رهةةر متوسةةي لخمسةةة عوامةةو سةةموكية وهةةالتحميةةو العةةاممي الستكشةةافي
وعامةو تةضةيقت  -معمومةات السةود -وعامو تثهير سمو  القييةو وعامةو السةود الة ي انقسةم إلةى عةاممين عامةو التحركةات السةا قة

رساسةةةيات ابسةةةهم موضةةةو السةةةتهمار كمةةةا وجةةةد اخةةةتقف فةةةي هةةة ا ابهةةةر  ةةةاختقف العوامةةةو  -تغيةةةرات رسةةةعار ابسةةةهم-المسةةةتهمرين 
 وغرافية لممستهمر الةرد في سود دمشد للأوراد المالية.الديم
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 دراسة ميدانية".–( بعنوان: "دراسة سموك المُستثمر في سوق دمشق للأوراق المالية 0418 ،العمي)دراسة  (3
الماليةة، تناولت الدراسة اخت ار رهةر الجةنا والعمةر والمسةتوا التعميمةي لممسةتهمر فةي قةرارل السةتهماري فةي سةود دمشةد لةلأوراد 

ةو ال احةث لنتةائر عديةةدة رين فةي سةود دمشةد لةلأوراد الماليةةواعتمةد ال احةث كةثداة لمدراسةة عمةى اسةت يان و َّعة  عمةى المُسةةتهم ، توص 
رهمها: ل يتثهر سمو  المستهمر سوا  كان  كر رم رنهى عند اتخا  قرار الستهمار في سود دمشد للأوراد المالية حيث  ينت نتائر 

رن عوامو الهقة المةرية، التمهيو المعموماتي، معامو سمو  القييو، الحتمالت وكراهية الندم، معامو الحدا وال ديهة لم الست يان 
ل يةةةؤهر عةةةاممي  تتةةةثهر  جةةةنا المسةةةتهمر، يختمةةةف سةةةمو  المسةةةتهمر حسةةةب معامةةةو التمهيةةةو المعمومةةةاتي  ةةةاختقف عمةةةر المسةةةتهمر،

يهةة فةي القةرار السةتهماري مةن حيةث الةئةة العمريةة، ل يةؤهر التثهيةو العممةي لممسةتهمرين فةي الحتمالت وكراهية الندم والحدا وال د
اتخةةا  القةةرار السةةتهماري مةةن حيةةث معامةةو الهقةةة المةريةةة ومعامةةو سةةمو  القييةةو ومعامةةو الحةةدا وال ديهةةة، رمةةا مةةن حيةةث التمهيةةو 

من حيث المؤهو العممي وابكهر تثهراي هم حممة الماجستير، من  المعموماتي فتوجد فرود  ات دللة إحصائية في قرارات المستهمرين
حيةةةث الحتمةةةالت وكراهيةةةة النةةةدم توجةةةد فةةةرود  ات دللةةةة إحصةةةائية فةةةي دور العوامةةةو الديمغرافيةةةة حسةةةب المؤهةةةو العممةةةي فةةةي قةةةرار 

 الستهمار في ابوراد المالية وهي لصالح حممة شهادة المعاهد. 
 بعنوان: (Al-Zrair et al., 2018) دراسة (0

 "An Examination of Herd Behavior in the Damascus Securities Exchange" 

 اسةةتخدام  2017-2010هةةدفت الدراسةةة إلةةى اخت ةةار وجةةود سةةمو  القييةةو فةةي سةةود دمشةةد لةةلأوراد الماليةةة خةةقو الةتةةرة ال منيةةة 
، رظهةرت نتةائر تحميةو quantile Regressionوالنحةدار الكمةي  Ordinary Least Squareيريقةة تحميةو المر عةات الصةغرا

Ordinary Least Square  وجةود سةمو  القييةو غيةر الخيةي، وت ةين ريضةاي وجةود سةمو  القييةو  فةي كةو مةن السةود الآخة ة فةي
  القييةو يتركة  ، ت ةين رن سةمو quantile Regressionالصعود والسود الآخ ة فةي اله ةوي، وعنةد تي يةد يريقةة النحةدار الكمةي 
فةةي كةةو مةةن السةةود الآخةة ة فةةي  quantile Regressionعنةةد الةة يو العمةةوي لتشةةتت العائةةد، وعنةةد تي يةةد يريقةةة النحةةدار الكمةةي 

مةن تشةتت  upper quantile (%90 ,%75) الصعود والسود الآخ ة فةي اله ةوي ت ةين وجةود سةمو  القييةو عنةد المسةتويات العميةا
 العوائد.

دراساة ميدانياة  -( بعنوان: "أثر التحيُّزات الناسيّة المعرفية في سموك صُنَّاع القرار الاساتثماري0417، إسماعيل)دراسة  (5
 في الشركات المُدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية"

فيةة عمةى تناولت الدراسة سمو  صُنَّاع القرار الستهماري من خقو توصيف واخت ار مجموعة محد دة من التحيُّة ات النةسةي ة المعر 
شكو مُؤشارات وهي الهقة المةرية والتثيير والإرسا  والتعديو والمحاس ة العقمية، واستخدم ال احةث التحميةو الكماةي عمةى ال يانةات مةن 

، 2016-2015خقو المقاييا الإحصائية الوصةةية والسةتدللية مةن خةقو تو يةو اسةت انة عمةى عيانةة مةن المُسةتهمرين فةي ابعةوام 
نتائر ال حث إدرا  صُنَّاع القرار الستهماري في سود دمشد لةلأوراد الماليةة لمعققةة  ةين التحيُّة  النةسةي المعرفةي وعمميةة  وقد  ينت

هماري اتخا  صُنَّاعة القرار، كما اتضح رنَّ رهر التحيُّ  النةسي المعرفي الناجم من المُتغيارات المدروسة في سمو  صُنَّاع القرار السةت
دللة إحصائية، ورنَّ المُتغيارين الديموغرافيين )الجنا والدرجة الوظيةية( يمع ان دوراي جوهرياي في تثهير كةو  مةن المُتغياةرات  هو رهر  و

 المُستقمة عمى المُتغيار التا و.
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 بعنوان:(  ,.0417Dhaoui et alدراسة ) (6
"Investor emotional biases and trading volume’s asymmetric response: A non-linear ARDL 

approach tested in S&P500 stock market" 

تناولت الدراسة اخت ار العققة الديناميكية  ةين حجةم التةداوو وعايةةة المسةتهمرين  اسةتخدام المؤشةرين الهقةة الم ةالغ فيهةا والتةةاؤو 
( لدراسةة NARDLال منيةة المو عةة غيةر الخيةي ) ،  اسةتخدام نمةو ج النحةدار الة اتي لمةجةواتS & P500والتشةاؤم فةي  ورصةة 

العققةةة غيةةر الخييةةة اليويمةةة والقصةةيرة ابجةةو  ةةين عايةةةة المسةةتهمرين وسةةيولة السةةود، حيةةث رظهةةرت النتةةائر عمةةى المةةدا يويةةو 
غيةةر متماهمةةة، وعمةةى  ابجةو رن ردود فعةةو السةةيولة تجةةال التحيةة ات السةةموكية  اسةةتخدام المقياسةةين الهقةةة الم ةةالغ فيهةةا والتةةةاؤو والتشةةاؤم

المةةدا القصةةير كانةةت اسةةتجا ة سةةيولة السةةهم سةةريعة وغيةةر متماهمةةة تجةةال التغيةةرات فةةي الهقةةة الم ةةالغ فيهةةا، فةةي حةةين رن تةةثهير التةةةاؤو 
 والتشاؤم عمى حجم التداوو غير موجود عمى المدا القصير.

دراسااة  -التااداول فااي السااواق الماليااةأثاار تقمبااات عائااد السااهم عمااى حجاام ( بعنااوان: "0415 ،خاارونأمشااعل و )دراسااة  (7
  تطبيقية في سوق دمشق المالي"

سةعت هةة ل الدراسةة إلةةى معرفةةة مةا إ ا كةةان هنالة  ريةةة عققةةة مهمةة  ةةين حجةم تةةداوو رسةةهم الشةركات السةةورية المدرجةة فةةي سةةود 
لةةى 2014-8-31ولغايةةة  2010-1-1فةةي تمةة  السةةود، خةةقو الةتةةرة  الشةةهرية دمشةةد لةةلأوراد الماليةةة و ةةين تقم ةةات عوائةةد ابسةةهم ، وا 

معرفةة نةوع تمة  العققةة )يرديةةة رم عكسةية(، لإعيائهةا الةو ن المقئةم لهةةا عنةد محاولةة تةسةير تقم ةات حجةةم تةداوو ابسةهم فةي سةةود 
، لمعالجةة ال يانةات GARCH(1,1)دمشد للأوراد المالية، رو عند التن ؤ  ها. ولدا استخدام رسموب تحميو النحدار غيةر الخيةي 

المتعمقة  عائد ابسهم في سود دمشةد لةلأوراد الماليةة، ت ةين رن العققةة  ةين حجةم تةداوو ابسةهم وتقم ةات عوائةد ابسةهم غيةر مهمةة 
إحصةائياي، ولهةة ا فةق م ةةرر بخة  مخةةاير تقم ةات عوائةةد ابسةهم  عةةين العت ةار كعامةةو مهةم عنةةد محاولةة تةسةةير رسة اب تقم ةةات حجةةم 

 ن ؤ  ها.التداوو لمسود رو عند الت
السهم، لكن عمى حد عممناا، سبق أنّ الدراسات السابقة تناولت أثر العوامل الناسية عمى حجم التداول في سوق  ممّا نلاحظ

 ARDLدراسة تناولات اختباار أثار الاساتجابة غيار المتماثماة باين التحيازات الساموكية وحجام التاداول باساتخدام نماوذج  لا يوجد
غيار المتماثماة وتعد مان أول الدراساات التاي قامات بدراساة العلاقاة  دمشق للأوراق المالية، في سوق (NARDL) غير الخطي

وبالتااالي فااانّ اسااتنتاجات هااذة الدراسااة ماان المتوقّااع أن تقاادّم سثااارا  عمميااة لممسااتثمرين  .وحجاام التااداول تقمااب عائااد السااوقبااين 
 ات في سوق دمشق للأوراق المالية.وصانعي السياس

 لمبحث الإطار النظري
 :NARDLغير الخطي  نموذج الانحدار الذاتي لماجوات الزمنية الموزعةأولا : 

ال ي يختمف عن غيرل من النما ج  ثن  يتعامو مو قياا العققةات   ARDL عد ظهور نمو ج النحدار ال اتي للإ يا  المو ع 
مهةو نمةو ج جوهانسةون ونمةو ج تصةحيح الخيةث،  VARاليويمة ابجو والتكامو المشةتر  التةي تعتمةد عمةى نمةا ج الإ يةا  ال منةي 

حيث استخدم عمى نياد واسو كون رن ه ا الخت ار ل يتيمب رن تكون السقسو ال منية متكاممة من الدرجة نةسها، لكةن  عةد فتةرة 
عققةةات الخيةةي حيةةث يسةةمح هةة ا النةةوع مةةن النمةةا ج  دراسةةة  ARDLالةة ي يمهةةو امتةةداداي لمنمةةو ج  NARDLوجيةة ة ظهةةر نمةةو ج 
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رداة قويةة لخت ةار  NARDLالتكامو غير الخيية والمتماهمة  ين المتغيرات و ل  في ابجمين القصةير رو اليويةو حيةث يمهةو نهةر 
 التكامو  ين مجموعة من متغيرات السمسمة ال منية في معادلة واحدة عمى عكا نما ج تصحيح الخيث ابخرا.

فةي هة ل الورقةة،  regime-switchingونمةا ج  EGARCHهمة اسةتناداي إلةى نمةا ج و شكو عام يتم اخت ار العققة غير المتما
لتحقيةةد هةة ا الهةةدف الةة ي يةةدرا العققةةة غيةةر المتماهمةةةة، ( NARDL)غيةةر الخيةةي  ARDLوفةةي هةة ل الدراسةةة نسةةتخدم نمةةو ج 

 والعققة يويمة وقصيرة ابجو.
 تحميةةةو الج ئيةةةات الموج ةةةة والسةةةال ة واكتشةةةاف العققةةةة غيةةةر المتماهمةةةة،  ( NARDL) غيةةةر الخيةةةي ARDLيسةةةتخدم نمةةةو ج 

 عةة  الم ايةةا ابخةةرا  NARDLوالعققةةة يويمةةة وقصةةيرة ابجةةو، و المقارنةةة مةةو نمةةا ج التكامةةو المشةةتر  الكقسةةيكية، تقةةدم نمةةا ج 
يمكةن تي يقهةا  غة  النظةر فيمةا  :حجةم، هانيةاي ت ين رن ابدا  رفضو في تحديد عققات التكامو المشتر  في العينةات صةغيرة ال :رولي 

(  المقا و ل يمكن تي يقها عندما تكةون مسةتقرة I (1)رو  I (0)إ ا كانت وحدات النحدار ها تة عند المستوا رو عند الةارد ابوو )
 .I (2) (1803 ،2001Romilly et al.,)عند الةارد الهاني 

 التحيُّزات السموكيةثانيا : 
 إلى نوعين: التحيُّز المعرفييصن ف  عمى رسعار ابسهم  يريقة منتظمة،إن  التحيُّ ات السموكية لها تثهير 

والتي تحد ث نتيجة التمس    معتقدات سا قة رو ظهرت مةؤخراي  شةكو غيةر عققنةي رو غيةر  (BPB)تحيُّز ثبات المعتقدات : أولا  
التحيُّةةة ات مهةةةةو  BPBمنيقةةةي، ويسةةةتمر المُسةةةتهمرون  التمس ةةة   معتقةةةةداتهم  سةةة ب انحيةةةا هم نحةةةو قةةةدراتهم ومةةةةهمهم العميةةةا ويتضةةةم ن 

 المحافظة، والتمثيل، والإدراك المتأخّر، والتنافر المعرفي.
ةا  يريقةة غيةر عققنيةة رو غيةر  (IPBالتحيُّز في معالجة المعمومات ): ثانيا   "يُع َّةرُ عةن كيةف يعةالر المسةتهمرين المعمومةات، إم 

 تجنّاااب الغماااوضو  الرساااو والتاااأطير والمحاساابة العقمياااة ( التحيُّةةة ات مهةةوIPBمنيقيةةة عنةةد اتخةةةا  القةةرارات السةةةتهمارية، يتضةةم ن )
 .(Pompian, 2012, 27) سموك القطيعو والإسناد الذاتي 

 (anchoring)الرسو  -1
 (Tversky et al., 1981, 453) ، حيةث ت ةيَّن وفةد دراسةة(Tversky et al., 1974, 1124)وضعت نظرية الرسو من ق ةو 

ات رنَّ قةةرارات المُسةةتهمرين تتةةثه ر  العوامةةو التاريخيةةة ومعتقةةداتهم السةةا قة،  الإضةةافة إلةةى العوامةةو العايةيةةة، ورنَّ الرسةةو يةةؤهر فةةي قةةرار 
ا ردَّا إلى ظهور نظرية الحتماو ك ديو لمنظرية العققنية.  المُستهمرين مم 

 (framingالتأطير ) -0
فةي تيةوير نظةريتهم عمةى افتةرا  رنَّ خيةارات المُسةتهمرين غيةر متناسةقة  فةي حةين  Tversky et al., 1979, 453)اعتمةد )

ويُعةدُّ كةو  مةةن التةثيير والمحاسة ة العقميةة جة  اي مةةن  تتيم ةب نظريةة المنةعةة المُتوقَّعةة رنَّ تكةون خيةةارات المُسةتهمرين متناسةقة ومنظ مةة،
تهماري نتيجةةة تغيةر التةةثيير، ويُعةدُّ هةة ا انتهاكةاي لنظريةةة المنةعةة المُتوقَّعةةة، فةي حةةاو قةام المُسةةتهمر  تغييةر قةةرارل السةنظريةة الحتمةةاو، 

رنَّ مةهوم التثيير يعتمد عمى كيةية رؤية صانو القرار لممشةكمة وصةياغة المشةكمة ورنَّ لسةمات صةانو القةرار دور مهةم  واحيث لحظ
 .(Baker, 2014, 34) في اتخا  القرارات المالية
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 (mental accounting)مية المحاسبة العق -3
تعر ف المحاس ة العقمية  ميو المستهمرين إلى وضةو رحةد اث معي نةة فةي حسةا ات عقميةة مختمةةة، وتعةود هة ل الةكةرة ابساسةية إلةى 
رن صُنَّاع القةرار يميمةون إلةى فصةو ابنةواع المختمةةة مةن المضةار ات فةي حسةا ات منةصةمة، هةم  تي يةد قواعةد نظريةة الحتمةاو لكةو  
حساب، و التالي يتم  تجاهو الرت اي المحتمو  ين الحسا ات، ومن الجدير  كرل رنَّ  يمكن تصنيف الحسا ات العقميةة لةيا فقةي  نةا ي 
نَّمةةا ريضةةاي مةةن خةةقو الوقةةت، ويةةدخو تحيُّةة  المحاسةة ة العقميةةة ريضةةاي فةةي السةةتهمار، عمةةى سةة يو المهةةاو يقةةوم  عةة   عمةى المحتةةوا، وا 

اسةةةتهماراتهم  ةةةين محةظةةةة آمنةةةة ومحةظةةةة مضةةةار ة  هةةةدف تجن ةةةب تحق ةةةد العوائةةةد السةةةم ية الناجمةةةة مةةةن اسةةةتهمارات  المُسةةةتهمرين  تو يةةةو
المضةةار ة والتةةي يمكةةةن رن تةةؤهر فةةي ردا  المحةظةةةة ككةةو  حيةةةث يضةةو المُسةةتهمرون اسةةةتهماراتهم فةةي صةةندود منةصةةةو و شةةكو غيةةةر 

 . ((Hede, 2012, 17  اتجاهات مختمةةمدروا وتكون استجا تهم وردود رفعالهم لقستهمار منةصمة و 
وعند إغقد حسا ات ابسهم عمى خسارة يؤد ي  ل  إلى النةدم، وعنةد إغةقد حسةا ات ابسةهم عمةى ر ةح يةؤد ي  لة  إلةى الرضةا 

ن السعي ورا  الةخر وتجن ب الندم يؤد ي  ل  إلى تحقيد المكاسب وتثجيو الخسائر  .( ,.777،1985Shefrin et al ) والةخر، وا 
 (ambiguity aversionتجنّب الغموض ) -0

ةمون التعامةو مةو الحةالت  ينةر المُستهمرون من الستهمارات غير المؤكَّدة، والتي تكون تو يعاتها الحتماليةة غيةر معروفةة، ويةض 
المثلوفةةة، ور مةةا يةس ةةر  لةة  ميةةو  عةة  ابفةةراد لقسةةتهمار فةةي شةةركات التةةي يعممةةون فيهةةا، رو فةةي الشةةركات المحميةةة  ةةدلي مةةن التنويةةو 

 الدولي. 
يشةير مةهةوم الخيةر إلةى ابحةد اث التةي Knight) ،6821922 ,رارات المُسةتهمرين إلةى الخيةر والغمةو  وفةد )حيث تخضو ق

تكةون نتيجتهةا المسةةتق مية غيةر معروفةة والتو يةةو معةروف، ويشةير مةهةةوم الغمةو  إلةى ابحةةد اث التةي تكةون نتيجتهةةا المسةتق مية غيةةر 
والمخةةايرة مةهومةةان مختمةةةان مةةن الناحيةةة النظريةةة  ويؤد يةةان إلةةى حةةد وث ردود معروفةةة والتو يةةو غيةةر معةةروف، وهكةة ا فةة نَّ الغمةةو  

فعةةو مختمةةةة، هةة ا يعنةةي رنَّةة  عمةةى ال ةةاحهين التمييةة   ةةين هةة ين النةةوعين مةةن عةةدم التثك ةةد، نظةةراي بنَّ الغمةةو  والخيةةر يرت يةةان  عةةدم 
مصةيمحين الغمةو  والخيةر مةهةوم عةدم التثك ةد،  نةا ي عمةى مةا التثك د تجال النتائر المستق مية لقستهمار  التةالي ييمةد عمةى هة ين ال

س د عندما يوجد عدم تثكد ويكون التو يو معروف يُعَّرفُ ه ا  مةهوم الخير، وعنةدما يوجةد عةدم تثكةد ويكةون التو يةو غيةر معةروف 
 .(Kostopoulos et al., 2019, 3)يُعَّرفُ ه ا  مةهوم الغمو 

 (Self-attribution biasالإسناد الذاتي ) -5
هةةةو ميةةةو ابفةةةراد إلةةةى رنَّ ينسةةةب نجةةةاحهم إلةةةى الجوانةةةب الةيريةةةة، مهةةةو الموه ةةةة رو الحكمةةةة، فةةةي حةةةين رنَّهةةةم يرجعةةةون إخةةةةاقهم إلةةةى العوامةةةو 

 (Gervais et al., 2001, 1) الخارجيةة، مهةو سةو  الحةظ، ويُعةدُّ واحةداي مةن العوامةو الرئيسةة المسة  ة إلةى تحيُّة  الهقةة الم ةالغ فيهةا، وفقةاي لدراسةة
عمةةى  لةة ، فةة نَّ تحيُّةة  الإسةةناد الةة اتي يقةةوم  معالجةةة المعمومةةات بنَّ المُسةةتهمرين يسةةتخدمون هةة ل المعمومةةات كوسةةيمة لت ريةةر  وعةةقوة

 .(Pompian, 2012, 35) قراراتهم الستهمارية
 (Herd Behaviorسموك القطيع ) -6

هةةو وجةةود عةةدد ك يةةر مةةن المُسةةتهمرين الةة ين يعتمةةدون اسةةتراتيجية السةةتهمار نةسةةها رو لةةديهم التةضةةيقت نةسةةها بصةةوو محةةد دة، 
ويُعةدُّ سةمو  القييةةو ظةاهرة معق ةةدة ونتيجةة عةةدم التثك ةد مةةن المعمومةات يةةؤد ي  لة  إلةةى سةمو  القييةةو، ونظةراي لوجةةود تةدفقات متواصةةمة 
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تغيير تكون سريعة جداي، ويؤد ي ارتةاع تكمةة المعمومات إلةى سةمو  القييةو، فةي السةود المهةالي المعمومةات لممعمومات، ف نَّ سرعة ال
 لةةةةيا لهةةةةا تكمةةةةةة ولكةةةةن فةةةةي السةةةةود الحقيقةةةةي المعمومةةةةات لهةةةةا تكمةةةةةة عاليةةةةة لةةةة ل  يت ةةةةو المُسةةةةتهمرون سةةةةمو  الآخةةةةرين  شةةةةكو رعمةةةةى

(Bikhchandani et al., 2000, 279). 
 النتائج ومناقشتها

تقمةب  عةد  لة  نقةوم  تشةكيو  AR(3)لموصوو إلى تقمب عائد السود تمةت دراسةة الرت ةاي الة اتي وت ةين رنة  مةن الدرجةة الهالهةة 
 .Moving Standard Deviation استخدام دالة عائد السود 

ومةن هةم نةدرا تقمةب   AR(3)هالهةةرنَّ الرت ةاي الة اتي هةو لمدرجةة الت ةين مُؤشاةر سةود دمشةد لةلأوراد الماليةة عنةد دراسةة تقمةب 
 عةد  لة  نقةوم  تشةكيو  AR(2)هةو لمدرجةة الهانيةة مُؤشار سود دمشد لةلأوراد الماليةة  التقمب لممُؤشار نجد رنَّ الرت اي ال اتي لتقمب

و ة ل  نكةون  Moving Standard Deviation اسةتخدام دالةة تقمب التقمب لمُؤشاةر سةود دمشةد لةلأوراد الماليةة مُتغيار يُع َّرُ عن 
 .قد توصمنا إلى متغير تحي  الغمو 

 تحي  الغمو .لسمسمة وفيما يمي جدوو يوضح التحميو الوصةي 

 ( التحميل الوصاي لسمسمة تحيز الغموض3) رقم جدولال
 13299392 النحراف المعياري 132 عدد المشاهدات
 39544015 معامو اللتوا  65941183 الوسي الحسا ي

 16978316 معامو التةميح 14987961 الوسيي
 12919160 اخت ار جاركو يرا 83198013 رعمى قيمة
 09000000 مستوا الدللة 09002458 رقو قيمة

 Eviewsالمصدر: إعداد الباحث اعتمادا  عمى مخرجات برنامج 
معامةةةةةةو اللتةةةةةةوا  و  (.13299392(، النحةةةةةةراف المعيةةةةةةاري )14987961(، الوسةةةةةةيي )65941183إن قيمةةةةةةة الوسةةةةةةي الحسةةةةةةا ي )

( وهو ل يساوي الصةر مما يدو عمى عدم تماهو سمسمة تحي  الغمةو  حةوو وسةيها الحسةا ي ورفة  فرضةية العةدم 39544015)
 التةالي السمسةمة  ةار ة ولهةا  3( وهةي قيمةة ت يةد عةن 16978316. ومعامةو الةتةميح )الغمةو  نحةو اليمةينتحي  وميو تو يو سمسمة 
 جاركو يرا تساوي الصةر مما يدو رن سمسمة تحي  الغمو  ل تخضو لمتو يو الي يعي. روة. ورن احتمالية 

يتيمةب عةدم وجةود إجةرا  اخت ةار الحةدود بن اخت ةار جة ر الوحةدة  متغيةرات الدراسةة ل ةد مةنالديناميكية  ين  اخت ار العققةق و 
و  Dickey-Fuller (ADF)جةة ر وحةدة  اخت ةاراسةةتخدمنا فةةي معادلةة تقةدير النحةةدار، حيةث ( 2)مسةتقر عنةةد الدرجةة متغيةر  ري

Phillips-Perron (PP)، ( رن جميةو المتغيةرات مسةتقرة عنةد الدرجةة 1رظهةر الجةدوو رقةم ) I(0) وI(1) السةتمرار  وعمية  يمكننةا
 (.NARDL)لخيي نمو ج النحدار ال اتي لمةجوات ال منية المو عة غير افي التقدير عمى المدا اليويو والقصير  استخدام 
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 ( نتائج اختبار جذر الوحدة0جدول رقم )ال
PP ADF  

ها ةةةت واتجةةةال 
 عام

ها ةةةت واتجةةةال  ها ت
 عام

 عند المستوا ها ت
090000* 090000* 0.0000* 0.0000* TV 

090000* 090000* 090000* 090000* CSAD 

090000* 090000* 0.9801 0.9976 VVDWX 

0.0011* 0.0002* 0.0020* 0.0004* VRm 

ها ةةةت واتجةةةال 
 عام

ها ةةةت واتجةةةال  ها ت
 عام

 عند الةرد ابوو ها ت
0.0001* 0.0001* 0.0000* 0.0000* TV 

0.0001* 0.0001* 0.0000* 0.0000* CSAD 

090000* 090000* 090000* 090000* VVDWX 

090000* 090000* 090000* 090000* VRm 

 %5* ذات دلالة إحصائية عند المستوا 
 .Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بناء  عمى مخرجات البرنامج الإحصائي 

، Phillips-Perron (PP) اسةةتخدام اخت ةةار  مسةةتقرة عنةةد المسةةتوا جةة ر الوحةةدة رن متغيةةرات الدراسةةة توضةةح نتةةائر اخت ةةارات
 .Phillips-Perron (PP)و Dickey-Fuller (ADF) ومستقرة عند الةرد ابوو لجميو متغيرات الدراسة  استخدام اخت ار

لخت ار الحدود، ويظهةر  F( إحصائية 2، حيث ي ين الجدوو رقم )4مو العمم رن الحد ابقصى لدرجة التثخير في النمو ج هي 
 ( نتائر التقديرات الديناميكية غير الخيية لمعادلة حجم التداوو.3الجدوو رقم )

 الحدود لمتكامل المشترك غير الخطي اختبار( 5جدول رقم )ال
 upper bound 90% lower bound F-Statistics %90 النتيجة

 16981692 1999 2994 تكامو مشتر 

 .Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بناء  عمى مخرجات البرنامج الإحصائي 
يتحركةان فةي نةةا التجةال عمةى المةدا وتقمةب عائةد السةود رن حجم التداوو وسةمو  القييةو وتحية  الغمةو   Fتشير إحصائية 

 النتيجةة يمكةن تقةدير العققةة الديناميكيةة  .٪10الحد ابعمةى عنةد مسةتوا دللةة F (16981692 )حيث تجاو ت إحصائية  ،اليويو
 .وتقمب عائد السود  ين حجم التداوو والتغيرات الموج ة والسال ة لكو من سمو  القييو وتحي  الغمو 
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 تقدير ديناميكية العلاقة غير الخطية( 6جدول رقم )ال

Prob.   Coefficient  
 مقدرات المدا القصير

0.0000* -0.966996 VOLUME(-1) 

0.1317 44633.53 VRM_POS(-1) 
0.2125 38112.48 VRM_NEG 
0.1236 2257.557 VVINDEX_POS(-1) 

0.1631 2050.068 VVINDEX_NEG 

0.4661 -1795.374 CSAD_POS 

0.5926 -1296.415 CSAD_NEG(-1) 

0.0000* 247530.2 D(VRM_POS) 

0.3726 918.1930 D(VVINDEX_POS) 

0.5332 774.3363 D(VVINDEX_POS(-1)) 

0.0031* -3672.386 D(VVINDEX_POS(-2)) 

0.0131* -3006.129 D(VVINDEX_POS(-3)) 

0.4405 -2536.960 D(CSAD_NEG) 

0.0000* -65206.37 D(CSAD_NEG(-1)) 

0.6863 2578.812 D(CSAD_NEG(-2)) 

0.0000* -12464.89 D(CSAD_NEG(-3)) 

0.0000* -0.966996 CointEq (-1)* 

 مقدرات المدا اليويو

0.1143 46156.90 VRM_POS 

0.1968 39413.29 VRM_NEG 

0.1266 2334.609 VVINDEX_POS 

0.1645 2120.039 VVINDEX_NEG 
0.4683 -1856.651 CSAD_POS 

0.5928 -1340.663 CSAD_NEG 

 LMالرت اي ال اتي للأخيا    093795

 ARCHتجانا الت اين   098620

 %5* ذات دلالة إحصائية عند المستوا 
 .Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بناء  عمى مخرجات البرنامج الإحصائي 

% مةةن رخيةةا  ابجةةو القصةةير يمكةةن تصةةحيحها وفةةد 96.69 ري ،سةةالب ومعنةةوي CointEq (-1)تصةةحيح الخيةةث  معامةةوإن 
 واحدة ال من )ال يانات شهرية( من رجو العودة إلى الوضو التوا ني في المدا اليويو ابجو.

 وي ةةةين  لةةة  قيمةةةة الحتمةةةاو LMالنمةةةو ج ل يعةةةاني مةةةن مشةةةكمة الرت ةةةاي الةةة اتي للأخيةةةا   اسةةةتعماو اخت ةةةار تشةةةير النتةةةائر رن 
رمةةا  النسةة ة لخت ةةار  ،ومنةة  نق ةةو الةةةر  العةةدم القائةةو  ةةثن النمةةو ج ل يعةةاني مةةن مشةةكمة الرت ةةاي الةة اتي % 5رك ةةر مةةن  093795

يوجةةد اخةةتقف فةةي ت ةةاين حةةد الخيةةث وهةةي الةرضةةية الصةةةرية  اخةةتقف ت ةةاين حةةد الخيةةث )تجةةانا الت ةةاين( فقةةد  ينةةت النتةةائر  ثنةة  ل
المجمةةوع ( 1يؤكةةد الشةكو رقةةم )و  %.5رك ةةر مةنوهةي  098620 قيمةة الحتمةةاو  ةةثن ARCH ق ولةة حيةةث تشةير إحصةةائية اخت ةارالم
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ري المقةدرات ها تةة خةقو الةتةرة  )حةدود التو يةو( ، نقحةظ رن القةيم التجميعيةة تقةو  ةين الخيةيناسةتقرار النمةو ج Cusum التراكمةي 
 .ال منية المدروسة
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CUSUM 5% Significance 
 Cusum ( المجموع التراكمي 1الشكل رقم )

 .Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بناء  عمى مخرجات البرنامج الإحصائي 
، Wald statisticعمةةى المةةدا اليويةةو والقصةةير  اسةةتخدام اخت ةةار  Asymmetryوفيمةةا يمةةي نمجةةث إلةةى اخت ةةار عةةدم التماهةةو 

 اسةتهنا  متغيةر  سةمو  القييةو وتحية  الغمةو  ات الهقهةةالمتغيةر رظهرت النتائر رف  فرضةية العةدم عمةى المةدا اليويةو لكةو مةن 
وتقمةب عائةد  سةمو  القييةو وتحية  الغمةو  اتفرضية العدم عمى المةدا القصةير لكةو مةن المتغيةر رف  وريضاي ، تقمب عائد السود

 ؤهر فةةي حجةةم التةةداوو عمةةى المةةدا اليويةةوتةةسةةمو  القييةةو وتحيةة  الغمةةو  ت السةةموكية ممهمةةةي  التحيةة ا،  التةةالي نسةةتنتر رن السةةود
 . عققة  ات رهر إيجا ي والقصير، ورن متغير تقمب عائد السود يؤهر في حجم التداوو عمى المدا القصير فقي

والقصير رن المستهمرون يتخ ون قراراتهم  الشرا  يعود ابهر الإيجا ي لتحي  سمو  القييو عمى حجم التداوو في المدا اليويو 
 الآخةةرين نيحيةةث يقومةةون  اليمةةب عمةةى ابسةةهم عنةةدما يكةةون سةةمو  المسةةتهمر  سةةمو  الآخةةرين  شةةكو رعمةةى وال يةةو مةةن خةةقو ات ةةاع

   يادة رحجام التداوو في السود. يو مما يساهم الن يعندما يكون سمو  المستهمر  همو عر  رسهم ،شرا ال

 رن المسةةتهمرون يصةة حون ركهةةر تحيةة  الغمةةو  عمةةى حجةةم التةةداوو فةةي المةةدا اليويةةو والقصةةيرل ابهةةر السةةم يةسةةير ويمكةةن ت
 .فادحة خسائر تجنب رمو عمى ح م  ونويتصرفوحساسية لمنتائر السم ية غير المتوقعة  تحةظاي 

يقومةون  توسةيو معةامقتهم  المقا و هنا  رهر إيجا ي لتقمب عائد السود عمى حجم التداوو في المدا القصةير بن المسةتهمرون 
 يشةةترون الآن )ي يةةدون يمةة هم( وي يعةةون فةةي تةةاريخ مسةةتق مي سةةوف ترتةةةو فةةي المسةةتق و القريةةب، لةة ل عمةةى رمةةو رن رسةةعار ابسةةهم 

 في المدا القصير. مكاسب محتممة )ي يدون عرضهم( عمى رمو تحقيدقريب

  Asymmetry اختبار عدم التماثل( 7جدول رقم )ال
Short-term Long-term  

p-value WsR p-value WLR 
*090029 39035730 0.8928 0.135067 VRM 

*090050 29856120- 0.0207* -2.344998 VVDWX 

*090131  29516994 0.0002* 3.795861 CSAD 
 %5دلالة إحصائية عند المستوا  * ذات

 .Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بناء  عمى مخرجات البرنامج الإحصائي 
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 :التوصيات
يمكن لممستهمرين تحقيد رر اح وتجنب الخسائر في سود دمشةد لةلأوراد الماليةة عمةى المةدا اليويةو والقصةير مةن خةقو ات ةاع  -1

 سمو  القييو

الإشاعات التي تؤهر  شكو سم ي عمى قرارات المستهمرين بنها تؤدي إلى  يةادة الةتحةظ والخةوف عمى إدارة السود متا عة يجب  -2
 عمى المدا اليويو والقصير لدا المستهمرين و التالي تؤدي إلى انخةا  رحجام التداوو في السود

 ة من ارتةاع وانخةا  سعر السةهميمكن لممستهمرين في سود دمشد للأوراد المالية تحقيد رر اح من خقو المضار ة والستةاد -3
 في المدا القصير

 ،الموج ةةة والسةةال ة التغييةةرات وفقةةاي لهةة لالمسةةتهمرين عمةةى تعةةديو اسةةتراتيجيات السةةتهمار الخاصةةة  هةةم  تسةةاعد نتةةائر هةة ل الدراسةةة -4
 سود ابسهم.في السم ي للأحداث غير المتوقعة رو التوقعات السيئة  هرابو التالي الحد  من 

مراق ةةة التغيةةرات فةةي العوامةةو السةةموكية  هةةدف تحقيةةد السةةتقرار فةةي رسةةعار ابسةةهم والحةةد  مةةن تقم ةةات يجةةب عمةةى إدارة السةةود  -5
ابسةةعار و التةةالي اتخةةا  الإجةةرا ات الق مةةة لمنةةو المضةةار ة المةريةةة و نةةا ي اسةةتراتيجيات اسةةتهمارية تتناسةةب مةةو سةةمو  وعايةةةة 

 المستهمر.
 

 :  التمويل معمومات
 (.501100020595) التمويو رقم وفد دمشد جامعة من مموو ال حث ه ا
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