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 المغالطة في الأسواق المالية 
 شركات القطاع المالي دراسة تطبيقية عمى "

 "سوق دمشق للأوراق الماليةالمُدرجة في 
 

 اشليال غازي عي  
 **غذوان عميد. 

 
 صممخ  ال

 
رة فةي الأسةواق الماليةة مةن الدوامةل المة     مت نظريةة الماليةة السةموكية الدديةدقد  

والتي عُرفت باسم الدوامل السموكية، ويدتمد هةذا البثةث عمةى تثميةل عوالأةد الأسة م 
وجةةودو فةةي السةةوق  ه ةةرعامةةل المغالطةةة و  هةةوفةةي سةةبيل دراسةةة هثةةد هةةذو الدوامةةل و 

د ر بدامةل المغالطةة سةوع يدتقةالمالية. ينطمق البثث مةن فكةرة هن المسةت مر المتة    
هن الأرباح المتتالية لس م ما لابد هن يتبد ا انخفةاض فةي سةدر السة م، ممةا يدفدة  
 لبيع الأس م الآخذة بالصدود لددة جمسات متاجرة متتاليةة ودون وجةود سةبل عممةي

. كةذل  الأمةر بالنسةبة للأسة م ذات الدوالأةد المتناقصةة لدةدة جمسةات لردة الفدل هةذو
المست مر للاعتقاد ب ن ا سوع ترتفع في الجمسةة متتالية، فإن عامل المغالطة يدفع 

شةرا  هةذو الأسة م قبةل هن يرتفةع سةدرها. وفةي سةبيل اختبةار ل دفد التي تمي ا مما ي
شةركة مةن الشةركات المدرجةة فةي  41هذو الفرضية، جرى تثميل البيانات اليومية لةة 
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-41-14وثتى  1144-4-4سوق دمشق للأوراق المالية، ولفترة زمنية تمتد من 
غيةر لكل س م ودراسةة سلاسةل الدوالأةد  غير الداديةمن خلال ثسال الدوالأد  1142
المتتالية والتي تثمةل نفةس ااشةارة جموجل/سةاللي. بي نةت الدراسةة هنة  بدةد  الدادية

غيةر المت سةمة بةذات ااشةارة، فةإن الدوالأةد  غيةر الداديةة عدة هيام متتالية من الدوالأد
في اليوم الذي يمي هذو السمسةمة سةوع ت خةذ ااشةارة المداكسةة، فةي دلالةة  الدادية

 سوق المالية.العمى وجود عامل المغالطة في 
 

المالية السموكية، المغالطة، سلاسل عوالأد الأس م، سوق دمشق : الكممات المفتاثية
 للأوراق المالية.
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Gambler's Fallacy in Financial Markets 
"A Case Study on Financial Sector Companies 

Listed in Damascus Security Exchange" 
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Abstract 

 
Behavioral finance provided many factors that have effects in the 

financial markets, and these factors known as "Behavioral Factors", 

and this study aims to examine one of these factors named "Gambler's 

Fallacy" through analyzing stock returns. The study starts from the 

idea that the investor who is affected by gambler's fallacy thinks that 

the consecutive returns of a stock will be followed by a drop in its 

price, and this idea forces him to sell rising stocks for consecutive 

trading sessions without having a scientific explanation for this act. 

And also, the same goes for the stocks with decreasing returns for 

number of consecutive trading sessions, the gambler's fallacy will 

push the investor toward thinking that the prices are going to rise in 

the next session, so he buys these stocks before the prices get higher. 

In order to test these hypotheses, an analysis of stock returns for 14 

companies listed in Damascus Stock Exchange (DSE) was conducted 

for a period from 1-1-2011 until 31-12-2019 through calculating the 

daily abnormal return for each stock, then study the abnormal 

returns series which have the same sign (positive/negative). The study 

showed that after several consecutive sessions of the same signed 

abnormal returns, the abnormal return in the following session will 
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take the opposite sign, and it also showed that this reversal act will be 

more noticed when the length of the consecutive abnormal returns 

series is longer, indicating that Gambler's Fallacy factor exists in 

(DSE).   

 

Keywords: Behavioral Finance, Gambler's Fallacy, Stock Returns 

Series, DSE 
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 مة:مقد  ال
لعقود طويمة، لم يعرف العالم سوى "النظريات المالية التقميدية" كقاعدة عممية لتفسير 

. وعمى الرغم من نجاح ىذه والتنبؤ بيا وتحميل حركة الأسعار في الأسواق المالية
يا وقفت عاجزة أمام الأزمات المالية التي عصفت بالعالم في وىيمنتيا، إلا أن  النظريات 

ة لمفجوة التي خم فيا فترات مختمفة من الزمن. فجاءت نظرية المالية السموكية كنتيجة حتمي  
ظيور ىذه الأزمات وقصور النظريات التقميدية أمام العديد من المشاىدات غير القابمة 

المالية. وشك مت المالية السموكية وجية نظر مختمفة من العموم لمتجاىل في الأسواق 
المالية تقوم بربط عمم النفس وعمم الاجتماع بعمم الاقتصاد، مما يجعميا أكثر واقعية وقرباً 
من الطبيعة البشرية للإنسان والذي ىو محر ك العمميات المالية. وانطلاقاً من ىذا، قد م 

رة في الأسواق المالية واىر والمشاىدات غير المفس  الباحثون تفسيرات منطقية لمظ
وتعميلات مقبولة للأزمات المالية حيث عزتيا إلى سيكولوجية المستثمرين وسماتيم، 
فظيرت العوامل السموكية المشتقة من نظريات عمم النفس والتي عُرفت باسم "تحي زات" 

المالية. ولا تزال الأبحاث والتي استطاع الباحثون إثبات وجودىا في كثير من الأسواق 
مستمرة لموقوف عمى حقيقة تأثير ىذه العوامل بشكل أعمق رغبةً في فيميا وطمعاً في 

ة أزمات مالية مستقبمية قدر لتحسين آلية عمل الأسواق وتجن ب أي  الاستفادة منيا 
 المستطاع.

ات السموكية، عتبر عامل المغالطة من العوامل السموكية اليامة وىو من أقدم التحي ز يُ 
ويُشار إليو عمى أنو الاعتقاد الخاطئ بوجود ارتباط عكسي فيما بين التسمسلات 

(Laplac, 1796) العشوائية والتي تكون في الحقيقة غير مترابطة
وبالتالي فإن عامل  1

سعر سيم ما خلال عدة انخفض  المغالطة يقود المستثمرين إلى الاعتقاد بأنو إذا ارتفع/

                                                           
1 Laplac, P.S., (1796), "A Philosophical Essay on Probabilities", Translated into English 

From the Original French 6th ed. By Truscott & Emory, New York 1951, Dover 

Publications 



 ليال عي اش          .....دراسة تطبيقية عمى شركات القطاع المالي" الماليةالمغالطة في الأسواق 

 

234 

 

يرتفع في الجمسة التالية، وىذا ما  جمسات متاجرة متعاقبة، فإن السعر لابد أن ينخفض/
يدفعيم إلى اتخاذ قرارات غير مبنية عمى أسس عممية عند قياميم باتخاذ قراراتيم 

شراء السيم مما يخمق بدوره زيادة ضغط عمى  الاستثمارية، حيث تزداد قابميتيم لبيع/
الشراء وىذا يؤثر في سعر السيم بشكل مغاير لقيمتو الأساسية وأرباحو المستقبمية  يع/الب

(Kudryavtsev, 2018)المتوقعة 
2. 

 هولًا: ااطار المن جي لمبثث
 الدراسات السابقة: -4

(Luong & Thi Thu Ha, 2011)دراسة  -
بعنوان "العوامل السموكية المؤثرة  3

في اتخاذ القرار الاستثماري لممستثمرين الأفراد والأداء الاستثماري: استبيان في سوق 
للأوراق المالية". قامت بدراسة عدة عوامل سموكية من أجل  Ho Chi Minhىوتشي منو 

ي وتحديد درجة ىذا تحديد أكثرىا تأثيراً في اتخاذ القرار الاستثماري والأداء الاستثمار 
، الثقة رسو  التأثير لكل منيا. شممت العوامل المدروسة عوامل: المغالطة، التمثيل، ال

المفرطة، التوافر، إضافة إلى عوامل الاحتمال وعوامل السوق وسموك القطيع. قام 
مستثمر جرى اختيارىم بأسموب  222الباحثان بصياغة استبيانات وز عت عمى عينة من 

العشوائية الطبقية، وأظيرت الدراسة أن لعامل المغالطة تأثير متوسط في اتخاذ العينة 
 القرار الاستثماري في السوق المستيدف.

                                                           
2 Kudryavtsev, A., (2018), "The Gambler's Fallacy in the Stock Markets: Investors' 

Beliefs in Stock Price Reversals", International Journal of Economic Theory and 

Application, Vol.5, No.1, P.1 
3 Luong, L., Thi Thu Ha, D., (2011), "Behavioral Factors Influencing Individual Investors' 

Decision-Making and Performance: A Survey at the Ho Chi Minh Stock Exchange", 

Masters' Thesis, Umea School of Business, Umea University 
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(Rakesh, 2013)دراسة  -
المغالطة والمالية السموكية في الأسواق بعنوان " 4

لية". ىدفت الدراسة إلى بحث فيما المالية: دراسة تطبيقية عمى سوق بومباي للأوراق الما
رون بعامل المغالطة عند قياميم باتخاذ قراراتيم إذا كان المستثمرون في اليند يتأث  

الاستثمارية، أو أن قراراتيم تتخذ بالاعتماد عمى فيميم لآلية عمل الأسواق المالية. 
تثمرين الأفراد في استخدم الباحث الاستبيان كأداة لمدراسة واختار عينة عشوائية من المس

مستثمراً. وقد خمصت الدراسة إلى أن الأفراد  62سوق بومباي للأوراق المالية شممت 
 يتأثرون بعامل المغالطة عند قياميم بالاستثمار.

(Bleaney, Bougheas, & Li, 2017)دراسة  -
بعنوان "ىل تؤثر المغالطات  5

النفسية في التداول في الأسواق المالية؟ دليل من سوق الصرف". ىدفت ىذه الدراسة إلى 
اختبار عامل المغالطة في السوق المالي حيث يمكن لأخطاء المستثمرين أن تقودىم إلى 

ىي الخسائر. إذ يرى الباحثون أن أغمب الدراسات التي أكدت وجود عامل المغالطة 
بيم دراسات مخبرية، أما في الحياة الواقعية فقد يؤدي خوف الأفراد من الخسائر إلى تجن  

لعامل المغالطة. قام الباحثون بدراسة البيانات التاريخية لسعر صرف الدولار الأمريكي 
 2996آب  32أيار وحتى  2أمام كل من الين الياباني والمارك الألماني لفترة امتدت من 

راسة وجود عامل المغالطة وتحديداً حالة بيع الدولار عند ارتفاعو لعدة جمسات وبي نت الد
 متتالية.

(Kudryavtsev, 2018)دراسة  -
بعنوان "المغالطة في الأسواق المالية: ما  6

يعتقده المستثمرون حول انعكاسات أسعار الأسيم". قامت ىذه الدراسة بتحميل عوائد 

                                                           
4 Rakesh, H.M., (2013), "Gambler's Fallacy and Behavioral Finance in The Financial 

Markets: A Case Study of Bombay Stock Exchange", International Journal of Business 

and Management Invention, Vol.2, Iss.12  
5 Bleaney, M., Bougheas, S., Li, Z., (2017), "Do Psychological Fallacies Influence 

Trading in Financial Markets? Evidence from the Foreign Exchange Market", Journal of 

Behavioral Finance, Vol.18, Iss.3, PP.344-357 
6 Kudryavtsev, (2018), Op. Cit. 
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سيم بيدف دراسة أثر عامل المغالطة، حيث يرى الباحث أن ىذا العامل يقود الأ
بوجوب حصول خسارة للأسيم التي حققت أرباحاً في عدة  المستثمرين إلى الاعتقاد خطأً 

جمسات متاجرة متتالية، والعكس بالنسبة للأسيم الخاسرة وقام بإثبات فرضيتو من خلال 
 2992-2-2وذلك لفترة زمنية ممتدة من  S&P500تحميل البيانات التاريخية لمؤشر 

. خمصت الدراسة إلى أنو بعد عدة جمسات متتالية من 2226-22-32وحتى 
 الأرباح/الخسائر فإن الأرباح غير الاعتيادية سوف تأخذ الاتجاه المعاكس أي خسارة/

 ربح في إشارة إلى وجود عامل المغالطة لدى المستثمرين.

(Wijayanti, Suganda, & Thewelis, 2019)دراسة  -
بعنوان "المغالطة  7

سموكي لممستثمرين اليافعين". ىدفت ىذه الدراسة إلى بحث تحيز المغالطة لدى ز كتحي  
من خلال  للأوراق المالية في أندونيسيا Malangالمستثمرين اليافعين في سوق مالانغ 

سنة،  32-28مستثمراً يافعاً تتراوح أعمارىم بين  228أداة الاستبيان. شممت العينة 
من أجل  Wilcoxon Signed-Rankواختبار  Chi Squareوجرى استخدام اختبار 

عمى أن تحيز المغالطة يتواجد في  تحميل البيانات واختبار فرضية البحث التي تنص  
وقد استنتجت الدراسة أن المستثمرين اليافعين غير عقلانيين  السوق المالية الأندونيسية.

 فيم يتأثرون بعامل المغالطة في سوق مالانغ للأوراق المالية.

عة تثبت وجود عامل المغالطة في نستنتج مما سبق أن الأبحاث أوردت دلائل متنو  
دراسة أثره الأسواق المالية، سواء عن طريق إثبات أثره في عوائد الأسيم أو من خلال 

في قرارات المستثمرين. كما تبين أيضاً أن ىذا الأثر يختمف باختلاف السوق المدروسة، 
إلا أن الملاحظ بشدة أن أغمب الدراسات اعتمدت أسموب الاستبيان لدراسة عامل 

ما يمي ز ىذا البحث عن الدراسات السابقة ىو اعتماده عمى دراسة  المغالطة. لذا فإن  
حيث أنو يبحث في النتائج التي يسببيا وجود ىذا  ة عوضاً عن الاستبيانالسلاسل الزمني

                                                           
7 Wijayanti, D., Suganda, T.R., Thewelis, F.S., (2019), "Gamble's Fallacy as Behavioural 

Bias of Young Investor", Journal of Business and Behavioural Entrepreneurship, 3(2), 

PP.72-80 
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إضافة إلى أن ىذا البحث يدرس عامل المغالطة في سوق  العامل في عوائد الأسيم،
 .دمشق للأوراق المالية وىذا ما لم يرد سابقاً في الدراسات التي أجريت عمى ىذه السوق

 مشكمة البثث: -1

ى دراسة أسعار الأسيم والتبدلات التي تطرأ عمييا في دأب الباحثون منذ زمن عم
محاولة لفيم الأسباب الكامنة خمف ىذه التبدلات رغبة في التنبؤ بيا. وقد سيطرت 
النظريات المالية التقميدية عمى ىذه البحوث لعقود من الزمن، حتى جاءت نظرية المالية 

ة حول حركة أسعار الأسيم. ولعل  م تفسيرات أكثر واقعيالسموكية والتي استطاعت أن تقد  
عامل المغالطة من أىم العوامل السموكية الملاحظة في الأسواق المالية والذي يدفع 
المستثمرين إلى الاعتقاد الخاطئ بوجود علاقة بين اتجاه الأسعار وبين تكرار ىذا 

ب عدة ترتفع عق بعبارة أخرى يعتقد المستثمرون أن الأسعار لابد أن تنخفض/الاتجاه، 
الانخفاض، بالتالي فإن ىذا العامل يخمق دافعاً لا مبرر لو  جمسات متتالية من الارتفاع/

الشراء مما يؤثر في أسعار الأسيم بشكل لا يتناسب مع ما جاءت بو  باتجاه البيع/
النظريات التقميدية والمستندة إلى عقلانية المستثمرين وكفاءة الأسواق المالية. لذا يمكن 

 عن مشكمة البحث بالسؤال الرئيسي الآتي: التعبير
 ىل يتواجد عامل المغالطة بين المستثمرين في سوق دمشق للأوراق المالية؟

 ومن ىذا السؤال يمكن أن نستخمص السؤالين الفرعيين التاليين:
يقوم المستثمرون بشراء الأسيم التي كانت قد انخفضت لعدة جمسات متاجرة ىل  . أ

 ؟متتالية

 ؟المستثمرون ببيع الأسيم التي كانت قد ارتفعت لعدة جمسات متاجرة متتاليةيقوم ىل  . ب

 ههداع البثث: -1

ييدف البحث إلى الإجابة عن تساؤلات البحث في سبيل استكشاف وجود عامل 
في المغالطة في سوق دمشق للأوراق المالية ومعرفة فيما إذا كان ىذا العامل يترك أثراً 

 .المستثمرين قرارات
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 البثث:ههمية  -1

المالية السموكية  نظرية تأتي أىمية البحث من الأىمية المتنامية لمتوس ع بدراسة
والتي قد مت مجموعة من العوامل المؤثرة في بوصفيا من أىم النظريات المالية الحديثة 

عمل الأسواق المالية، وذلك من أجل التعم ق في فيم ىذه الأسواق وبالتالي القدرة عمى 
بالشكل الذي يُجن ب الدول مغب ات الأزمات المالية. ضبطيا والتنب ؤ بيا مما يسي ل إدارتيا 

احثون عن التنب ؤ باتجاىات ىذه الأزمات التي من الممكن أن تحدث في حال عجز الب
 السوق وردود فعميا عمى الأحداث والتغيرات التي تطرأ عمييا.

 فرضيات البثث: -5

 :ةالتاليالرئيسية  ةيسعى ىذا البحث إلى اختبار الفرضي
يؤثر عامل المغالطة بشكل دال معنوياً في قرارات المستثمرين في سوق دمشق 

لفرضية سوف يتم اختبار الفرضيتين الفرعيتين في سبيل اختبار ىذه ا، و للأوراق المالية
 :الآتيتين

 ىذا السيم بيعيقوم المستثمرون بالمتتالية لسيم ما،  موجبةبعد سمسمة من العوائد ال 5-2
 بة المتتالية.موجبعد سمسمة العوائد ال سالبةعوائد  فتظير

 ىذا السيم شراءالمستثمرون بيقوم المتتالية لسيم ما،  سالبةبعد سمسمة من العوائد ال 5-2
 المتتالية. سالبةبعد سمسمة العوائد ال موجبةعوائد  فتظير

 من جية البثث: -6

إن فمسفة ىذا البحث وضعية لأنو يعتمد عمى دراسة نظرية مكتشفة وموضوعة بشكل 
مسبق وىي نظرية المالية السموكية وتطبيقيا في سوق دمشق للأوراق المالية، وىو يندرج 

حاث ذات اليدف السببي إذ يقوم عمى دراسة علاقات سبب وتأثر، كما يعتمد ضمن الأب
نظرية المالية  البحث الأسموب الاستنتاجي الذي ينطمق من نظرية موضوعة وىي

جمع البيانات وتحميميا بأساليب التحميل  السموكية من أجل صياغة الفرضيات ثم يتم  
 الكمية والنوعية من أجل الوصول لمنتائج التي تثبت الفرضيات أو تنفييا.
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 مجتمع وعي نة البثث: -7

يتمث ل مجتمع البحث بالشركات المُدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية وعددىا 
شركة  24دي ة( تشمل شركة. أما عي نة البحث فيي عي نة غير عشوائية )قص 27حالياً 

 مجموعة في الجدول الآتي:من شركات قطاعي البنوك والتأمين 
 ي: الشركات موضوع الدراسة4جدول جال

 السوق: القطاع: رمزها: اسم الشركة:
 نظامي الت مين Arop السورية الدولية لمت مين / هرول
 نظامي الت مين ATI شركة الدقيمة لمت مين التكافمي

 نظامي البنو  BASY سوريابن  عودة 
 نظامي البنو  BBS سوريا –بن  بيبموس 

 نظامي البنو  BBSF بن  بيمو السدودي الفرنسي
 نظامي البنو  BSO بن  سوريا والم جر

 نظامي البنو  IBTF المصرع الدولي لمتجارة والتمويل
 نظامي الت مين NIC الشركة السورية الوطنية لمت مين

 نظامي البنو  QNBS سوريا – بن  قطر الوطني
 نظامي البنو  Siib بن  سوريا الدولي ااسلامي

 نظامي الت مين UIC الشركة المتثدة لمت مين
 ه –موازي  البنو  ARBS البن  الدربي سوريا

 ه –موازي  البنو  BOJS سوريا –بن  الأردن 
 ل –موازي  البنو  SGB بن  سوريا والخميج

ي بياناتيا العي نة من شركات القطاعين المالي والتأمين فقط والتي تغط  ختيار جرى ا
. وتم  الحصول عمى 2229-22-32وحتى  2222-2-2فترة الدراسة الممتد ة من 

، 8البيانات اللازمة لمتحميل الإحصائي من الموقع الرسمي لسوق دمشق للأوراق المالية
إضافة إلى سعر الإغلاق اليومي  وىذه البيانات ىي سعر الإغلاق اليومي لكل سيم

 لمؤشر السوق.
                                                           

  المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى الموقع الرسمي لسوق دمشق للأوراق الماليةdse.gov.sy 
8 Damascus Securities Exchange - سوق دمشق للأوراق المالية (dse.gov.sy) 

http://www.dse.gov.sy/
http://www.dse.gov.sy/
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  انياً: ااطار النظري لمبثث
 القرارات في الأسواق المالية: -4

تحميل عوامل متعددة من خلال عدة خطوات القرار ىو عممية معق دة تتضم ن  اتخاذ
لاختيار بديل معين من ضمن مجموعة من البدائل، وىو النشاط الذي يمي التقييم الجيد 

(Kengatharan & Kengatharan, 2014) البدائل المتاحة لجميع
. ويعر ف اتخاذ 9

القرار الاستثماري في الأسواق المالية عمى أنو عممية يستجيب من خلاليا المستثمر 
لمفرص والتيديدات التي تواجيو بتحميل الخيارات ووضع التقديرات واتخاذ القرارات وصولًا 

(Akintoye, 2006)إلى ىدف محدد 
الاستثمار يتطم ب من ، ولا شك أن نجاح قرار 10

المستثمر أن يتفيم ظروفو النفسية والمالية ومدى استعداده لمواجية الأخطار المحتممة 
التي قد تؤثر في أداء السوق، ولعل  من أىم سمات المستثمر المت زن ىي قدرتو عمى 
تحصين نفسو ضد الانفعالات النفسية التي قد تؤثر في أدائو ونشاطو الاستثماري 

 .11(2223)حسين و خضير، 
المالية السموكية العديد من العوامل المستندة إلى عمم النفس والتي من نظرية  قد مت

قرارات الأفراد، يطمق عمى ىذه العوامل اسم "الأوىام الإدراكية"  فيشأنيا أن تؤثر 
(Cognitive Illusions )(Ritter, 2003)

، وىي تنحصر في مجموعتين: الأوىام 12
الناتجة عن عمميات الاستدلال في اتخاذ القرار، والأوىام الناتجة عن تبن ي أطر ذىنية 

                                                           
9 Kengatharan, N., Kengatharan, N., (2014), “The Influence of Behavioral Factors in 

Making Investment Decisions and Performance: Study on Investors of Colombo Stock 

Exchange, SriLanka”, Asian Journal of Finance & Accounting, Vol.6, No.1,P.3. 
10

Akintoye, I.R., (2006), "Investment Decisions: Concepts, Analysis, and Management", 

Unique Educational Publishers, Lagos, Nigeria, PP.94-115. 
مار والعوامل المؤثرة في ترشيدىا في أسواق (، "قرارات الاستث2223حسين وليد حسين، ابتيال طالب خضير، )11

 .229، ص: 22الأوراق المالية بالنسبة لصغار المستثمرين"، مجمة دراسات محاسبية ومالية، المجمد الثامن، العدد 
12 Ritter, (2003), op. cit., P.429 



2222 الرابع العدد –( 83المجلد ) –مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والسياسية   

 

242 

 

(Waweru, Munyoki, & Uliana, 2008)معينة تحت مسمى نظرية الاحتمال 
13، 

 عوامل الاستدلال التي جاءت بيا المالية السموكية. يعد  عامل المغالطة واحداً من أىمو 

 :Gambler's Fallacy عامل المغالطة -1

% وعمى 52لنفترض أنو يوجد لدينا عممة معدنية، فإن احتمال سقوطيا عمى "الوجو" 
%، وحتى إن سقطت عمى "الوجو" ثلاث مرات متتالية، يبقى احتمال 52"الشعار" 

%. لكن قد يعتقد بعض 52% وعمى "الشعار" 52"الوجو" سقوطيا في المرة الرابعة عمى 
الأفراد أن ظيور "الوجو" لعدة مرات متتالية يرفع احتمال ظيور "الشعار" في المرة التي 

 رف باسم "عامل المغالطة".عتمييا، وىذا الاعتقاد الخاطئ يُ 
بي بين نستنتج من المثال السابق أن المغالطة ىي الاعتقاد الخاطئ بوجود ارتباط سم

                الأحداث المتعاقبة غير المترابطة، وىو أحد أقدم التحي زات السموكية وقام 
(Laplac, 1796)14 ومن ثم جرى بتقديمو من خلال ملاحظتو في المختبرات التجريبية ،

ربطو بالواقع العممي من خلال دراسة أثره في سباقات الخيول وألعاب اليانصيب قبل أن 
 ,Waweru, Munyoki, & Uliana)يتم إدراجو في بحوث المالية السموكية من قبل 

2008)
أنو قادر عمى بوى م يتيح لمفرد أن يت اً قوي اً إدراكي اً وىم. يعد  عامل المغالطة 15

أن احتمالية ب خطاً إلى الاعتقاد  شيروي ،ضبط الأمور غير القابمة لمضبط في أساسيا
حدوث حدث أو ظاىرة معينة تتأثر بحدث أو بسمسمة من الأحداث السابقة. وبشكل أكثر 
تحديداً، فإن ىذا الخطأ يتجم ى من خلال الاعتقاد أن حدث عشوائي ما يصبح متوقع 

بشكل أكبر لأنو لم يحدث خلال فترة سابقة، أو أن يصبح حدث عشوائي آخر الحدوث 
ر حدوثو في الفترة السابقة، وىكذا يتم ربط غير متوقع الحدوث فقط لأنو حدث أو تكر  

                                                           
13 Waweru, N.M., Munyoki, E., Ulinana, E., (2008), "The Effects of Behavioral Factors in 

Investment Decision Making: A Survey of Institutional Investors Operating at Nairobi 

Stock Exchange", International Journal of Business and Emerging Markets, 1(1), P.27   
14 Laplac, (1796), op. cit. 
15 Waweru, Munyoki & Uliana, (2008), Op. Cit., P.27 
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            الأحداث مع بعضيا عمى الرغم من أن احتمالات حدوثيا في الحقيقة مستقمة
(Lyons, Weeks, & Elliott, 2013)

16. 
 المغالطة في الأسواق المالية:ه ر عامل  -1

يدفع عامل المغالطة المستثمرين إلى الاعتماد عمى المعمومات السابقة عند قياميم 
باتخاذ قراراتيم الاستثمارية، إذ بينت الدراسات أنو خلال الصعود في الأسواق المالية 

بعامل المغالطة إلى الامتناع عن شراء الأسيم التي يميل المستثمرون الذين يتأثرون 
كانت قد شيدت ارتفاعاً في الأسعار ظناً منيم أنيا لن تشيد المزيد من الارتفاع، بل 

ل سوف ينخفض في المستقبل. كما تبي ن أيضاً أنو خلاسعرىا  يعتقدون أن عمى العكس
امل المغالطة إلى شراء الأسيم اليبوط في الأسواق المالية يميل المستثمرون المتأثرون بع

                 رتفع في المستقبليالتي كانت قد انخفضت ظناً منيم أن سعرىا سوف 
(Wijayanti, Suganda, & Thewelis, 2019)

(Hede, 2012)أعطى . وقد 17
مثالًا  18

ح فيو  في أسواق الأسيم: يعتقد بعض المستثمرين أنو يتوجب عمييم  المغالطةعامل يوض 
أن يقوموا بالتخمص من سيم معين فقط لأن قيمتو قد ارتفعت في سمسمة من الجمسات 
ح أن يستمر السيم بالارتفاع، وعمى العكس،  المتتالية، فيم يعتقدون أنو من غير المرج 

كانت قد انخفضت قيمتو في جمسات من الممكن أن يحتفظ مستثمرون آخرون بسيم 
سابقة ظناً منيم أن أي انخفاض أكبر ىو غير محتمل.. وىكذا. إلا أن مبادئ الاقتصاد 

عمى أن ارتفاع السيم أو انخفاضو لعدة جمسات متتالية لا يعني أبداً أنو  مية تنص  مالع
 أصبح أقل احتمالًا أن يستمر بالارتفاع أو الانخفاض في الجمسة القادمة.

 
 

                                                           
16 Lyons, J.J., Weeks, D., Elliott, D., (2013), "The Gambler's Fallacy: A Basic Inhibitory 

Process?", Frontiers in Psychology, Vol.4, Article.72, P.1-2 
17

 Wijayanti, Suganda & Thewelis, (2019), op. cit., P.75 
18 Hede, (2012), op. cit, P.27 
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  ال اً: ااطار الدممي لمبثث
يعتمد ىذا البحث عمى دراسة سلاسل العوائد غير العادية اليومية لكل سيم من 

موجبة  الأسيم المدروسة عمى طول فترة الدراسة انطلاقاً من فكرة أن وجود عوائد سالبة/
بعامل السالبة يشير إلى تأثر المستثمرين  بعد سمسمة من العوائد المتتالية الموجبة/
 المغالطة عند اتخاذىم لقراراتيم الاستثمارية.

 ل الدوالأد غير الدادية المتتالية:سلاس -4

(Kudryavtsev, 2018) ة المتبعة في دراسةجرى الاعتماد عمى المنيجي  
 من أجل 19

المدروسة عمى ( لكل سيم من الأسيم Abnormal Returnsتقدير العوائد غير العادية )
 طول فترة الدراسة باستخدام المعادلة التالية:

ARi,t = SRi,t – ai,t – Bi,tMRt 
العائد الموغاريتمي  =t ،SRi,tفي الزمن  i=العوائد غير العادية لمسيم ARi,tحيث: 

= العائد الموغاريتمي MRt، (LnR/i ا البحث)يرمز لو في ىذ tفي الزمن  iلمسيم 
= مَعمَمات ai,t , Bi,t، (LnR/M ا البحث)يرمز لو في ىذ tلمؤشر السوق في الزمن 

 .tفي الزمن  iالنموذج لمسيم 
من ثم تسجيل العوائد غير العادية الموجبة التي جاءت بعد عدة أيام )جمسات( 

غير العادية السالبة التي  تسجيل العوائد بالمثلمتتالية من العوائد غير العادية السالبة، و 
 باتباع الخطوات الآتية: جاءت بعد عدة أيام من العوائد غير العادية الموجبة

 ثسال الدوالأد غير الدادية رياضياً: 4-4

العوائد غير العادية أو غير الطبيعية ىي الفائض في العوائد الفعمية عن العوائد 
المتوقعة، وتكون موجبة إذا حقق السيم عائداً أعمى من المتوقع وسالبة في حال حقق 

                                                           
19 Kudryavtsev, (2018), op. cit. 
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السيم عائداً أقل من المتوقع أي أن العوائد غير العادية يمكن أن تأخذ قيماً موجبة أو 
(Suryanto, 2015)خلال المعادلة التالية  سالبة، ويتم حسابيا من

20: 
ARi,t = Ri,t – E(Ri,t) 

 i= العوائد الفعمية لمسيم t ،Ri,tفي الزمن  i= العوائد غير العادية لمسيم ARi,tحيث: 
 .tفي الزمن  i= العوائد المتوق عة لمسيم t ،E(Ri,t)في الزمن 

  :وتُحسب العوائد الفعمية من خلال العلاقة 

Ri,t = 
           

      
 

في  i= سعر الإغلاق لمسيم  t ،Pi,tفي الزمن  i= العائد عمى السيم Ri,tحيث: 
 t-1في الزمن  i= سعر الإغلاق لمسيم t ،Pi,t-1الزمن 
  :كما تُحسب العوائد المتوق عة كما يمي 

 Hodrick-Prescottنقوم بحساب الاتجاه العام لسمسمة عوائد المؤشر من خلال 

Filter  لتقدير العوائد المتوقعة(Hallagren, 2011)
. تم اقتراح ىذه التقنية من قبل 21

Hodrick وPrescott  (1997)عام
، وتفترض في تحميميا HP Filter. يُشار إلييا بـ 22

 ,Li, Li, & Zheng)لمسمسمة الزمنية أن الاتجاه الناتج لا يحتوي عمى تشو ىات موسمية 

2014)
. كما تُعتبر ىذه التقني ة أحد الأساليب المستخدمة بكثرة في بحوث الاقتصاد 23

ني ة لا معممي ة تقوم عمى تحميل السمسمة الزمنية إلى اتجاه عام الكم ي التطبيقية، وىي تق
( من أجل التنبؤ بقيم جديدة استناداً إلى ىذا الاتجاه، دون مساعدة cycleومعد ل تغي ر )

                                                           
20 Suryanto, S., (2015), "Analysis of Abnormal Return Before and After the 

Announcement of Investment Grade Indonesia", International Journal of Business and 

Management Review, Vol.3, No.1, P.14 
21 Hallagren, F., (2011), "On Prediction and Filtering of Stock Index Returns", Published 

Master Thesis, Department of Mathematics, KTH, Stockholm, Sweden 
22 Hodrick, R.J., Prescott, E.C., (1997), "Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical 

Investigation", Journal of Money, Credit and Banking, 24, PP.1-16 
23 Li, Y., Li, C., Zheng, M., (2014), "A Hybrid Neural and H-P Filter Model for Short-

Term Vegetable Price Forecasting", Mathematical Problems Engineering, PP.1-10 
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(Phillips & Shi, 2019)من النظرية الاقتصادية أو مواصفات الاتجاه السابقة 
24 .

إجراء ىذه التقنية مما يمكننا الحصول عمى سمسمة العوائد  Eviews10مج ويتيح برنا
جراء العممية الحسابية لمحصول عمى العوائد غير العادية رياضياً بالنسبة  المتوقعة وا 

 لجميع الأسيم.
 تقدير الدوالأد غير الدادية من خلال مدادلات الانثدار: 4-1

يتم إجراء معادلات الانحدار من أجل الحصول عمى العوائد غير العادية المقد رة 
إحصائياً انطلاقاً من دراسة المتغيرات ودراسة الارتباط الذاتي والاستقرار، من ثم وصولًا 

 إلى نموذج الانحدار الأمثل لحساب العوائد غير العادية. 
 تجييز سلاسل المتغيرات والتي ىي: . أ

)Log Market Return (LnMRt)= Lnغاريتمي لمسوق العائد المو 
  

    
) 
)Log I Return (LnRi,t) = Lnالعائد الموغاريتمي لكل سيم 

    

      
)  

 ARiالعوائد الفائضة المحسوبة رياضياً لكل سيم 
 دراسة الخصائص الإحصائية لكل متغير كما ىو مبين في الجدول التالي: . ب

 ااثصالأية لممتغيراتي: الخصالأص 1جدول جال
الوسط  المتغير

mean 
الوسيط 
median 

الأعمى 
Max. 

الأخفض 
Min. 

 الانثراع المدياري
Std. Dev.  

الالتوا  
Skewness 

التفمطح 
Kurtosis 

Jarque-

bera Prob. التوزيع 

LnR/M 0.0007 -0.0005 0.0380 -0.0213 0.007470 1.463 7.35 2030.98 0.000 غير طبيدي 
AR/Arop -0.0004 0.0000 0.1076 -1.0000 0.032057 -25.977 760 42453182 0.000 غير طبيدي 
LnR/Arop -0.0006 0.0000 0.0486 -1.6095 0.038910 -40.016 1655 2.02E+08 0.000 غير طبيدي 

AR/Ati 0.0011 0.0002 0.1216 -0.9596 0.035856 -17.074 434 13756042 0.000 غير طبيدي 

LnR/Ati -0.0006 0.0000 0.0487 -1.6094 0.041708 -32.640 1257 1.16E+08 0.000 غير طبيدي 

AR/Basy -0.0007 -0.0002 0.1131 -1.0013 0.034139 -24.520 694 35440219 0.000 غير طبيدي 

LnR/Basy -0.0007 0.0000 0.0968 -2.3026 0.055535 -40.270 1670 2.05E+08 0.000 غير طبيدي 

AR/Bbs 0.0001 0.0000 0.1134 -0.9931 0.033423 -22.335 627 28885196 0.000 غير طبيدي 

                                                           
24 Phillips, P.C.B., Shi, Z., (2019), "Boosting the Hodrick-Prescott Filter", Cowles 

Foundation Discission Paper, No.2212, P.10 
  المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات برنامجEviews10 
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LnR/Bbs -0.0007 0.0000 0.0974 -1.6094 0.039473 -38.306 1562 1.80E+08 0.000 غير طبيدي 

AR/Bbsf -0.0009 -0.0008 0.1130 -0.9984 0.034353 -21.115 573 24135221 0.000 غير طبيدي 

LnR/Bbsf -0.0005 0.0000 0.0971 -1.6295 0.041270 -34.912 1374 1.39E+08 0.000 غير طبيدي 

AR/Bso -0.0009 -0.0001 0.1014 -1.0036 0.033932 -22.364 607 27075690 0.000 غير طبيدي 

LnR/Bso -0.0005 0.0000 0.0968 -1.6094 0.041280 -34.028 1311 1.27E+08 0.000 غير طبيدي 

AR/Ibtf 0.0018 0.0004 0.1289 -1.0029 0.036753 -17.086 447 14527451 0.000 غير طبيدي 

LnR/ibtf -0.0008 0.0000 0.0488 -1.5957 0.040468 -34.773 1373 1.38E+08 0.000 غير طبيدي 

AR/NIC -0.0008 -0.0002 0.0594 -1.0017 0.034405 -22.051 585 24712705 0.000 غير طبيدي 

LnR/NIC -0.0004 0.0000 0.0488 -1.6094 0.041943 -33.159 1251 1.13E+08 0.000 غير طبيدي 

AR/Qnbs 0.0002 -0.0018 0.1197 -0.9986 0.036624 -16.995 440 14165266 0.000 غير طبيدي 

LnR/Qnbs -0.0006 0.0000 0.0488 -1.6094 0.042018 -31.640 1215 1.09E+08 0.000  طبيديغير 

AR/Siib -0.0008 -0.0028 0.0905 -0.9941 0.037767 -16.113 394 11364278 0.000 غير طبيدي 

LnR/Siib -0.0006 -0.0003 0.0488 -1.6279 0.044341 -28.308 1029 77943806 0.000 غير طبيدي 

AR/Uic -0.0002 0.0000 0.1136 -1.0030 0.034480 -21.558 578 24341547 0.000 غير طبيدي 

LnR/Uic -0.0005 0.0000 0.0488 -1.6094 0.040983 -35.148 1362 1.35E+08 0.000 غير طبيدي 

AR/Arbs 0.0005 0.0004 0.1570 -0.9986 0.034475 -20.686 567 23544293 0.000 غير طبيدي 

LnR/Arbs -0.0008 0.0000 0.0488 -1.6094 0.040155 -36.523 1459 1.57E+08 0.000 غير طبيدي 

AR/Bojs 0.0002 0.0001 0.0919 -1.0005 0.033180 -22.922 650 31002297 0.000 غير طبيدي 

LnR/Bojs -0.0006 0.0000 0.0488 -1.5643 0.038646 -37.414 1516 1.69E+08 0.000 غير طبيدي 

AR/SGB -0.0006 -0.0004 0.1011 -1.0035 0.034573 -20.325 553 22440560 0.000 غير طبيدي 

LnR/SGB -0.0005 0.0000 0.0956 -1.5626 0.040264 -32.971 1283 1.21E+08 0.000 غير طبيدي 

نلاحظ من الجدول السابق ابتعاد الوسط الحسابي عن الوسيط بالنسبة لجميع 
المتغيرات، في إشارة إلى عدم تناظر التوزيعات التكرارية لمسلاسل الزمنية لممتغيرات. كما 

( بالنسبة لمتغير العوائد الموغاريتمية لمسوق Skewnessيتبي ن أن قيمة معامل الالتواء )
(LnR/M بمغت )وىي أكبر من الصفر )القيمة المعيارية لمعامل الالتواء عند  2446

عمى أن التوزيع التكراري لسمسمة العوائد الموغاريتمية لمسوق  التوزيع الطبيعي( مما يدل  
ممتوٍ نحو اليمين وغير متناظر عمى جانبي المتوسط. أما بالنسبة لمعاملات الالتواء لبقية 

التوزيعات  من الصفر، أي أن   المتغيرات، فيت ضح من الجدول أنيا جميعيا تأخذ قيماً أقل  
ممتوية نحو اليسار وأيضاً غير متناظرة عمى جانبي  التكرارية لسلاسل ىذه المتغيرات
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( بالنسبة لجميع المتغيرات يأخذ Kurtosisمتوسطاتيا. نلاحظ كذلك أن معامل التفمطح )
التفمطح  )القيمة المعيارية لمعامل التفمطح عند التوزيع الطبيعي( أي أن   3قيماً أكبر من 

ي، وىو ما يقودنا إلى الاستنتاج بأن لجميع المتغيرات أعمى من مستوى التفمطح الطبيع
سلاسل المتغيرات تعاني من عدم التجانس عبر الزمن، بمعنى أنو لا يوجد ثبات 

 Jarque-beraللانحرافات المعيارية ليذه السلاسل حول متوسطاتيا. وبالنسبة لاختبار 
توزيع عند ال Jarque-bera)القيمة المعيارية لاختبار  5499فيو يأخذ قيماً أكبر من 

( لجميع الأسيم المدروسة وكذا ARالطبيعي( بالنسبة لمتغيرات العوائد غير العادية )
( وبنك M( لكل من مؤشر السوق )LnRالأمر بالنسبة لمتغيرات العوائد الموغاريتمية )

بالنسبة لبقية المتغيرات، فجميعيا أقل  Jarque-bera(. أما قيم SIIBسوريا الإسلامي )
ى الرغم من ذلك وطالما أن احتمال التوزيع الطبيعي لجميع المتغيرات . لكن عم5499من 

، فإن التوزيع التكراري لسلاسل جميع المتغيرات لا 2425( أقل من 0.000يساوي )
 يخضع لمتوزيع الطبيعي. 

 دراسة الارتباط الذاتي لممتغيرات: . ت

 ي: الارتباط الذاتي لممتغيرات1لجدول جا

 المتغير

 الارتباط الذاتي عند الفرق الأول عند المستوىالارتباط الذاتي 

جة
لنتي

ا
 

 

Lags Lags 

1 2 3 1 2 3 

  
Q-

Stat Prob 

Q-

Stat Prob Q-Stat Prob 

Q-

Stat Prob 

Q-

Stat Prob 

Q-

Stat Prob 

 LnR/M 706 0.00 960 0.00 1085 0.00 45 0.00 108 0.00 111 0.00  

AR/Arop 4.44 0.04 8.4 0.06 12.0 0.01 153 0.00 153 0.00 153 0.00  

AR/Ati 42.0 0.00 58.4 0.00 67.6 0.00 137 0.00 138 0.00 138 0.00 
 

AR/Basy 6.94 0.01 12.7 0.00 20.0 0.00 183 0.00 183 0.00 184 0.00 
 

AR/Bbs 18.4 0.00 34.2 0.00 54.3 0.00 159 0.00 160 0.00 161 0.00  غير
لمت

ا
 ات

تبط
مر

وى  ة
ست
الم
ند 

 ع
اتياً

ذ
ول

 الأ
رق

 الف
عند

و
 

AR/Bbsf 10.5 0.00 16.5 0.00 24.4 0.00 172 0.00 173 0.00 174 0.00 

AR/Ibtf 99.7 0.00 169 0.00 213.6 0.00 130 0.00 130 0.00 131 0.00 

                                                           
  المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات برنامجEviews10 
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LnR/ibtf 8.19 0.00 10.2 0.01 10.2 0.02 408 0.00 408 0.00 409 0.00 

AR/Qnbs 58.2 0.00 74.2 0.00 89.7 0.00 120 0.00 125 0.00 125 0.00 

LnR/Qnbs 9.26 0.00 10.4 0.01 11.2 0.01 400 0.00 400 0.00 400 0.00 

AR/Siib 51.3 0.00 65.8 0.00 75.8 0.00 146 0.00 149 0.00 149 0.00 

LnR/Siib 15.4 0.00 18.2 0.00 20.2 0.00 393 0.00 394 0.00 394 0.00 

AR/Uic 10.8 0.00 20.0 0.00 29.7 0.00 179 0.00 179 0.00 180 0.00 

AR/Arbs 33.4 0.00 56.2 0.00 75.8 0.00 150 0.00 150 0.00 150 0.00 

AR/Bojs 20.3 0.00 33.8 0.00 43.4 0.00 142 0.00 142 0.00 143 0.00 

AR/SGB 20.4 0.00 32.9 0.00 39.2 0.00 155 0.00 155 0.00 155 0.00 

LnR/SGB 5.67 0.02 8.8 0.01 11.3 0.01 429 0.00 429 0.00 429 0.00 

LnR/Arop 0.00 1.00 0.0 1.00 0.0 1.00       

وى
ست
الم
ند 

 ع
اتياً

ة ذ
تبط

مر
ير 

 غ
رات

تغي
الم

 

LnR/Ati 5.17 0.02 6.0 0.05 6.5 0.09       

LnR/Basy 0.07 0.79 0.1 0.94 0.2 0.97       

LnR/Bbs 0.14 0.71 0.2 0.90 1.0 0.79       

LnR/Bbsf 0.71 0.4 0.8 0.67 1.3 0.73       

AR/Bso 2.57 0.11 2.9 0.24 4.3 0.23       

LnR/Bso 0.57 0.45 0.6 0.75 0.7 0.86       

AR/NIC 0.17 0.68 0.3 0.88 2.4 0.50       

LnR/NIC 0.00 0.95 0.0 0.98 0.8 0.86       

LnR/Uic 0.05 0.83 0.1 0.97 0.2 0.98       

LnR/Arbs 1.21 0.27 1.5 0.48 1.8 0.62       

LnR/Bojs 1.24 0.27 1.6 0.45 1.6 0.66       

فترات إبطاء من  ثلاثالإحصائية مع الاحتمالات ل Qنتائج  سابقيبي ن الجدول ال
أجل استنتاج وجود الارتباط الذاتي لممتغيرات جميعيا، حيث نستنتج أن سلاسل جميع 

( مرتبطة ذاتياً عند المستوى وعند الفرق الأول لأن ARمتغيرات العوائد غير العادية )
ما عدا سلاسل العوائد غير  2425( أصغر من .Probاحتمال عدم الارتباط الذاتي )

( والشركة السورية الوطنية لمتأمين BSO( لكل من بنك سوريا والميجر )ARالعادية )
((NIC ( فقد تبي ن أنيا غير مرتبطة ذاتياً عند المستوى حيث وجدنا أنProb. أكبر من )

( غير مرتبطة LnR. من ناحية أخرى نجد أن جميع متغيرات العوائد الموغاريتمية )2425
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غيرات وىي سلاسل العوائد الموغاريتمية لكل من: ذاتياً عند المستوى ماعدا بعض المت
(، QNBS(، بنك قطر الوطني )IBTF(، المصرف الدولي لمتجارة والتمويل )Mالسوق )

( فسلاسل ىذه SGB( وبنك سوريا والخميج )SIIBبنك سوريا الدولي الإسلامي )
عمى تأثير القيم المتغيرات مرتبطة ذاتياً عند المستوى وعند الفرق الأول أيضاً، مما يؤكد 

 السابقة لممتغيرات عمى القيمة الحالية.
 دراسة استقرار السلاسل الزمنية لممتغيرات:  . ث

(1979)عام  Wayne Fullerو David Dickeyقام 
بتطوير اختبار إحصائي من  25

أجل الكشف عن معامل الاتجاه العام لمسمسمة الزمنية، وتنص  فرضية العدم لو عمى أن 
               نموذج الانحدار الذاتي لو جذر وحدة، وىذا يعني حالة من عدم الاستقرار 

(Non-Stationary )(Dickey & Fuller, 1979)
. ثم توالت الاختبارات من أجل 26
 ,Kwiatkowski, Phillips( KPSSالكشف عن استقرارية السلاسل الزمنية ومنيا: اختبار )

Schmidt & Shin (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, & Shin, 1992)
27. 

أحد الأدوات المعيارية في تحميل السلاسل الزمنية في  KPSSوقد أصبح اختبار 
الاقتصاد القياسي، وتنص  فرضية العدم ليذا الاختبار عمى أن السمسمة الزمنية ىي 
سمسمة مستقرة، فيما تنص  الفرضية البديمة عمى أن السمسمة غير مستقرة وتحتوي بالتالي 

(Kokoszka & Young, 2016)عمى جذر وحدة 
 KPSSاعتماد اختبار  . لذا فقد تم  28

                                                           
25 Dickey, D.A., Fuller, W.A., (1979), "Distribution of The Estimators for Autoregressive 

Time Series with a Unit Root", Journal of The American Statistical Association, Vol.74, 

No.366, PP.427-431 
26 Dickey & Fuller, (1979), op. cit., P.427 
27 Kwiatkowski, D., Phillips, C.B., Schmidt, P., Shin, Y., (1992), "Testing the Null 

Hypothesis of Stationary Against the Alternative of a Unit Root: How Sure are we That 

Economic Time Series Have a Unit Root?", Journal of Econometrics, 54, PP.159-178 
28 Kokoszka, P., Young, G., (2016), "Kpss Test for Functional Time Series", Statistics, 

Vol.50, Iss.5, P.957 
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في ىذا البحث من أجل اختبار استقرارية السلاسل الزمنية موضوع الدراسة كما ىو مبين 
 في الجدول التالي:

 ي: اختبار استقرار السلاسل الزمنية لممتغيرات1جدول جال

 المتغير
 الأولالاستقرار عند الفرق  الاستقرار عند المستوى

 KPSS النتيجة

 ااثصالأية
القيم الثرجة عند 

5% 
KPSS 

 ااثصالأية
القيم الثرجة 

 %5عند 
AR/Arop 0.159427 0.463000     

وى
ست
الم
ند 

 ع
قرة
ست
ل م

لاس
لس
ع ا

جمي
 

LnR/Arop 0.323622 0.463000     

AR/Ati 0.055243 0.463000     

LnR/Ati 0.453093 0.463000     

AR/Basy 0.201559 0.463000     

LnR/Basy 0.419360 0.463000     

AR/Bbs 0.182333 0.463000     

AR/Bbsf 0.118952 0.463000     

LnR/Bbsf 0.344053 0.463000     

AR/Bso 0.314560 0.463000     

AR/Ibtf 0.367699 0.463000     

AR/NIC 0.208349 0.463000     

LnR/NIC 0.421133 0.463000     

AR/Qnbs 0.299105 0.463000     

LnR/Qnbs 0.337933 0.463000     

AR/Siib 0.368918 0.463000     

AR/Uic 0.081408 0.463000     

LnR/Uic 0.296363 0.463000     

AR/Arbs 0.348321 0.463000     

LnR/Arbs 0.454289 0.463000     

AR/Bojs 0.286418 0.463000     

AR/SGB 0.162745 0.463000     

LnR/SGB 0.099015 0.146000     

LnR/M 0.281454 0.146000 0.093181 0.463000  

LnR/Bbs 0.146548 0.146000 0.221325 0.463000 

يع 
جم

ير 
 غ
سل

سلا
ال

وى 
ست
الم
ند 

 ع
قرة
ست
م

رق
 الف

عند
رة 
ستق

وم
 

ول
الأ

 

LnR/Bso 0.479455 0.463000 0.101098 0.463000 

LnR/ibtf 0.200378 0.146000 0.424477 0.463000 

LnR/Siib 0.282046 0.146000 0.062473 0.463000 

LnR/Bojs 0.235626 0.146000 0.068966 0.463000 

                                                           
  المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات برنامجEviews10 
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نلاحظ من الجدول السابق أن السلاسل الزمنية لأغمب المتغيرات مستقرة عند 
( لكل من: LnRالمتغيرات وىي سلاسل العوائد الموغاريتمية ) المستوى ماعدا بعض

(، المصرف BSO(، بنك سوريا والميجر )BBSسوريا )-(، بنك بيبموسMالسوق )
-( وبنك الأردنSIIB(، بنك سوريا الدولي الإسلامي )IBTFالدولي لمتجارة والتمويل )

عميو يصبح بإمكاننا ( فيظير أنيا مستقرة جميعيا عند الفرق الأول، و BOJSسوريا )
)الدليمي، اختيار النموذج الأفضل لتمثيل معادلة الانحدار بين المتغيرات استناداً إلى 

 ,Kudryavtsev)العودة إلى معادلة العوائد غير العادية المذكورة في دراسة بو  29(2228

2018)
30 :ARi,t= LnR(i)t - ai,t – bi,tLnR(M)t نجد أن جميع معادلات العوائد غير ،

العادية بالنسبة لجميع الأسيم تحتوي عمى متغير واحد عمى الأقل مستقر عند الفرق 
( وبقية المتغيرات في كل معادلة LnR/Mالأول وىو متغير العوائد الموغاريتمية لمسوق )
، لذا فالنموذج الأنسب لتمثيل العلاقات بين إما مستقرة عند المستوى أو عند الفرق الأول

 .(ARDLالمتغيرات ىو نموذج )
 تطبيق النموذج وحساب العوائد غير العادية المقد رة: . ج

لجذر الوحدة أن جميع معادلات الانحدار لجميع  KPSSبي نت نتائج اختبارات 
لاحتوائيا عمى متغيرات مستقرة عند الفرق  ARDLالأسيم يجب أن يتم  تمثيميا بنموذج 

                  ARDLالأول إضافة إلى متغيرات مستقرة عند المستوى. ونموذج 
(An Autoregressive Distributed Lag ىو نموذج مبني عمى نموذج )OLS 
(Ordinary Least Square إلا أنو يتناسب مع السلاسل الزمنية غير المستقرة إضافة )
(Pesaran & Pesaran, 1997)سلاسل المستقرة لم

، ويستخدم ىذا النموذج فترات 31
ملائمة من أجل الحصول عمى البيانات المسؤولة عن توليد عممية الارتباط  lagsإبطاء 

                                                           
           (، "قياس وتحميل محددات الطمب عمى النقود في الاقتصاد العراقي لممدة2228الدليمي، مالك، ) 29
 222("، رسالة ماجستير منشورة، جامعة الفموجة، ص:2985-2225)

30 Kusdryavtsev, (2018), Op. Cit., P.1 
31 Pesaran, M.H., Pesaran, B., (1997), "Working with Microfit 4.0: Interactive 

Econometric Analysis", Oxford: Oxford University Press 



 ليال عي اش          .....دراسة تطبيقية عمى شركات القطاع المالي" الماليةالمغالطة في الأسواق 

 

252 

 

(Shrestha & Bhatta, 2018)
 Eviews10برنامج  ، وعند تطبيق ىذا النموذج في32

يقوم البرنامج تمقائياً باختيار أفضل فترة إبطاء بالنسبة لكل متغير، ويُعطي المعادلات 
 عمى أساسيا كما ىو مبين في الجدول التالي:

 ي: مدادلات الدوالأد غير الدادية لكل س م5جدول جال
 المدادلة SLNR MarketLNR الس م
Arop 0.507057 0.100013 ARarop= (0.507057)SRarop + (0.100013)MR 

Ati 0.500307 0.623310 Arati= (0.500307)Srati + (0.623310)MR 

Basy 0.405276 0.307698 Arbasy= (0.405276)Srbasy + (0.307698)MR 

Bbs 0.547734 0.212383 Arbbs= (0.547734)Srbbs + (0.212383)MR 

Bbsf 0.543999 0.496729 Arbbsf= (0.543999)SRbbsf + (0.496729)MR 

Bso 0.541603 0.437356 Arbso= (0.541603)Srbso + (0.437356)MR 

Ibtf 0.377351 0.605394 Aribtf= (0.377351)Sribtf + (0.605394)MR 

Nic 0.555461 -0.051249 Arnic= (0.555461)Srnic - (0.051249)MR 

Qnbs 0.525421 0.758411 Arqnbs= (0.525421)SRqnbs + (0.758411)MR 

Siib 0.565556 0.980029 Arsiib= (0.565556)Srsiib + (0.980029)MR 

Uic 0.534718 0.156835 Aruic= (0.534718)Sruic + (0.156835)MR 

Arbs 0.499613 0.633677 Ararbs= (0.499613)Srarbs + (0.633677)MR 

Bojs 0.483325 0.322160 Arbojs= (0.483325)Srbojs + (0.322160)MR 

Sgb 0.569282 0.395244 Arsgb= (0.569282)Srsgb + (0.395244)MR 

ويتم  التأكد من صحة النماذج المستخدمة من خلال اختبار الارتباط الذاتي لمبواقي 
بالنسبة لكل نموذج. يظير الجدول التالي عدم وجود ارتباط ذاتي لمبواقي بالنسبة لجميع 

% وىذا 5أي احتمال عدم وجود ارتباط ذاتي أكبر من  Prob. < 2425النماذج حيث أن 
تمث ل العلاقات بين المتغيرات ويمكن اعتمادىا لاستخلاص يؤكد أن النماذج صالحة ل

 النتائج.
 
 

                                                           
32 Shrestha, M.B., Bhatta, G.R., (2018), "Selecting Appropriate Methodological 

Framework for Time Series Data Analysis", The Journal of Finance and Data Science, 4, 

P.79 
  المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات برنامجEview10 
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 ي: نتالأج اختبار الارتباط الذاتي لمنموذج6جدول جال
 Q-Stat Prob نموذج

Arop 0.0091 0.924 

Ati 0.0049 0.944 

Basy 0.0004 0.984 

Bbs 2.673 0.102 

Bbsf 0.0591 0.808 

Bso 0.1216 0.727 

Ibtf 2.2701 0.132 

Nic 0.0463 0.830 

Qnbs 0.3345 0.563 

Siib 0.3194 0.572 

Uic 0.1042 0.747 

Arbs 0.7572 0.384 

Bojs 0.2658 0.606 

Sgb 0.2915 0.589 

بعد تعويض قيم المعاملات واستخراج العوائد غير العادية المقد رة لجميع الأسيم، 
الموجبة التي تمي ثلاث جمسات متتالية من العوائد نقوم بإيجاد جميع العوائد غير العادية 

غير العادية السالبة، من ثم أربعة أيام، وخمسة أيام، وستة أيام وسبعة أيام متتالية. 
وبالمثل يتم إيجاد جميع العوائد غير العادية السالبة التي تمي ثلاث جمسات متتالية من 

وخمسة أيام، وستة أيام وسبعة أيام  العوائد غير العادية الموجبة، من ثم أربعة أيام،
 سالبة بعد سمسمة من العوائد السالبة/ متتالية. إن  وجود عوائد غير عادية موجبة/

يُظير وجود عامل المغالطة لدى المستثمرين الأفراد حيث يشك ل ىذا العامل ضغطاً الموجبة 
م أنو من غير الممكن أن نفسياً عمى المستثمرين يدفعيم لمتصرف عكس اتجاه العوائد ظناً مني

(Kudryavtsev, 2018)الانخفاض لعدة جمسات متتالية  تستمر العوائد بالارتفاع/
33. 

 

                                                           
  المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات برنامجEviews10 

33 Kudryavtsev, (2018), Op. Cit., P.3 
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 التثميل ااثصالأي واختبار فرضيات البثث: -1
منا إلييا في سوق دمشق للأوراق المالية:  الجدول التالي يمخ ص النتائج التي توص 

 نتالأج دراسة سلاسل الدوالأد غير الدادية المتتالية، الموجبة والسالبةي: 7جدول جال
 السالبة التي تمي قيماً موجبة متتالية ARالمجموعة ه: البيانات ااثصالأية لقيم 

 طول القيم المتتالية: البيانات ااثصالأية:

  
سبدة هيام  متتاليةستة هيام  خمسة هيام متتالية هربدة هيام متتالية  لا ة هيام متتالية

 متتالية

 *Mean -0.362%* -0.306%* -0.299%* -0.318%* -0.324%الوسط 

 *Median -0.093%* -0.098%* -0.108%* -0.126%* -0.134%الوسيط 

الانثراع المدياري 
Standard Deviation 2.042%* 0.495%* 0.469%* 0.496%* 0.512%* 

            

 الموجبة التي تمي قيماً سالبة متتالية ARالمجموعة ل: البيانات ااثصالأية لقيم 
 طول القيم المتتالية: البيانات ااثصالأية:

 

 سبدة هيام متتالية ستة هيام متتالية خمسة هيام متتالية هربدة هيام متتالية  لا ة هيام متتالية

 *Mean 0.409%* 0.443%* 0.486%* 0.534%* 0.588%الوسط 

 *Median 0.084%* 0.100%* 0.116%* 0.113%* 0.129%الوسيط 

الانثراع المدياري 
Standard Deviation 0.740%* 0.762%* 0.806%* 0.872%* 0.921%* 

 % درجة  قة5*البيانات مدنوية عند 
وجود عوائد غير عادية  -المجموعة أ- ة النتائج في الجدول السابقيت ضح من معنوي  

بعد سمسمة من العوائد غير العادية الموجبة، سواء كان طول ىذه السلاسل ثلاثة  سالبة
، وىذا يدل عمى أنو بعد سمسمة من العوائد أيام أو أربعة أيام أو خمسة أو ستة أو سبعة

الموجبة المتتالية يتجو المستثمرون إلى بيع الأسيم الآخذة بالارتفاع الأمر الذي يخمق 
"بعد  :2-5تأكيد الفرضية الفرعية  مكنناي ور عوائد سالبة، وبذلكقوة بيع تؤدي إلى ظي
ىذا السيم فتظير  بيعالمتتالية لسيم ما، يقوم المستثمرون ب موجبةسمسمة من العوائد ال

 -المجموعة ب-وأيضاً نلاحظ في  المتتالية". موجبةبعد سمسمة العوائد ال سالبةعوائد 
                                                           

  المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات برنامجEviews10 
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سلاسل من أيام المتاجرة المتتالية والتي كانت فييا بعد  وجود عوائد غير عادية موجبة
وىذا يدل عمى أنو بعد سمسمة من العوائد السالبة المتتالية الأرباح غير العادية سالبة، 

يت جو المستثمرون إلى شراء الأسيم الآخذة بالانخفاض الأمر الذي يخمق قوة شراء تؤدي 
بعد سمسمة من العوائد : "2-5عية وىذا يؤكد الفرضية الفر إلى ظيور عوائد موجبة، 

بعد  موجبةىذا السيم فتظير عوائد  شراءالمتتالية لسيم ما، يقوم المستثمرون ب سالبةال
     المجموعة–في ية أخرى، نستطيع أن نلاحظ ". من جالمتتالية سالبةسمسمة العوائد ال

أن الانخفاض في العوائد غير العادية يكون أعمى ما يمكن بعد سمسمة من العوائد  -أ
%( في حين انخفضت 24362-غير العادية الموجبة طوليا ثلاثة أيام حيث بمغ الوسط )

% 24299-%، 24326-ىذه القيمة عندما أصبح طول السمسمة أربعة أيام وخمسة أيام )
نة من ستة أيام وسبعة أيام من عمى التوالي( لتعود وترتفع قمي لًا من أجل السلاسل المكو 

عمى % عمى التوالي(. 24324-%، 24328-العوائد غير العادية الموجبة المتتالية )
الارتفاع في العوائد غير العادية يتزايد  أن   -المجموعة ب-النقيض من ذلك، نجد في 

بعد سمسمة من  %(24588ة لو )تدريجياً مع ازدياد طول السمسمة وصولًا إلى أعمى قيم
نة من سبعة أيام. وكنتيجة  ما سبق نستطيع لكل العوائد غير العادية السالبة المتتالية مكو 

يؤثر عامل المغالطة بشكل دال معنوياً في ىذا البحث "قبول الفرضية الرئيسية في 
 "قرارات المستثمرين في سوق دمشق للأوراق المالية

 نتالأج البثث: -1
اختبار وجود عامل المغالطة لدى المستثمرين في ىدف البحث بشكل أساسي إلى 

سوق دمشق للأوراق المالية وذلك من خلال دراسة سلاسل العوائد غير العادية الموجبة 
زيادة في الأرباح غير العادية بعد سمسمة من العوائد  والسالبة، حيث أن وجود انخفاض/

السالبة يشير إلى وجود عامل المغالطة، إذ يعمل ىذا  /غير العادية المتتالية الموجبة
اً منيم أنيا لن تواصل العامل عمى دفع المستثمرين لمقيام ببيع الأسيم المرتفعة ظن  

الارتفاع بعد عدة جمسات متتالية من الأرباح، وكذلك الأمر بالنسبة للأسيم ذات العوائد 
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مدفوعين بعامل المغالطة أن ىذا  السمبية المتكررة والتي يعتقد المستثمرون خطأً 
الانخفاض سوف يعقبو ارتفاع فيعمدون إلى شرائيا مما يؤدي إلى ظيور عوائد موجبة. 
ولمتأكيد عمى وجود عامل المغالطة جرى التمييز بين سلاسل العوائد المتتالية الموجبة 

ية، وأربعة والسالبة من ناحية طوليا، وجرى استخدام أطوال تتألف من ثلاثة أيام متتال
أيام متتالية، وخمسة وستة وسبعة أيام متتالية من العوائد غير العادية الموجبة وبنفس 

التوصل إلى أن  الطريقة بالنسبة لمعوائد غير العادية السالبة. وعند البحث في النتائج تم  
التغير العكسي في أرباح السيم يزداد مع ازدياد طول السمسمة في حال سلاسل العوائد 

ير العادية السالبة، عمى العكس من العوائد غير العادية الموجبة والتي لم تُظير نفس غ
سرعة في حين الأسيم الرابحة ب عالنتيجة وىذا يُشير إلى أن المستثمرين يعمدون إلى بي

أنيم يحتفظون بالأسيم الخاسرة وىذا يدل عمى وجود ظاىرة تعرف باسم "أثر التصر ف" 
(The Disposition Effect )(Shefrin & Statman, 1985)

. إلا أن ىذا الأثر لا 34
ينفي وجود عامل المغالطة في سوق دمشق للأوراق المالية طالما أن الإشارة العكسية 

وىذا يوافق الدراسات السابقة التي وردت في مقدمة البحث  موجودة لمعوائد غير العادية
(Rakesh, 2013)مثل دراسة 

(Kudryavtsev, 2018)ودراسة  35
وغيرىا من  36

 الدراسات.
 توصيات البثث: -1

 منا إلييا في ىذا البحث، يمكن إيراد التوصيات التالية:ص  انطلاقاً من النتائج التي تو 
أثبتت الدراسة العممية وجود عامل المغالطة في سوق دمشق للأوراق المالية،  -

بالتالي يمكن لمباحثين الانطلاق من ىذه النقطة ودراسة ىذا الأثر بشكل أكبر من خلال 
البحث في فترات أقصر )في اليوم الواحد( أو لفترات أطول )عمى أساس أسبوعي، 

                                                           
34 Shefrin, H., Statman, M., (1985), "The Disposition to Sell Winners too Early and Ride 

Losers too Long: Theory and Evidence", Journal of Finance, 40, PP.777-790 
35 Rakesh, (2013), op. cit. 
36 Kudryavtsev, (2018), op. cit. 
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المغالطة في قرارات المستثمرين والأداء شيري،..(. إضافة إلى دراسة أثر عامل 
 الاستثماري.

التوسع في دراسات المالية السموكية من خلال اختبار بقية العوامل السموكية  -
في سوق دمشق للأوراق المالية، ومن ثم دراسة أثر ىذه العوامل مشتركة في قرارات 

 المستثمرين وغيرىا من محددات الأسواق المالية.

لسوق المالية وجود عامل المغالطة بعين الاعتبار مما يتيح ليا أن تأخذ إدارة ا -
 دراسة سيكولوجية المستثمرين وتوقع ردود أفعاليم بشكل أفضل.

اىا إلى سوق سعر الصرف تقتصر الدراسات عمى أسواق الأسيم بل تتعد   لا  أ -
 ة بالتأثير في الاقتصاد الوطني ككل.وغيرىا من الأسواق المالية المعني  
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 ( .الخمفية 2012عبد الرحمن بن سانية، صلاح الدين نعاس، وعمي بن الضب .)

ك المستثمر في سوق رأس المال. مجمة الامتياز النظرية لممالية السموكية وتحميل سمو 
 .14(، صفحة 2(، العدد)1لبحوث الاقتصاد والإدارة، المجمد)

 ( .قياس وتحميل محددات الطمب عمى النقود في الاقتصاد 2012مالك الدليمي .)
4(. رسالة ماجستير منشورة، جامعة الفموجة2015-1225العراقي لممدة )
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