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 الملخص:

في سلوك المستثمرين في كل من سوق المالية السعودية   الكورونايهدف هذا البحث إلى اختبار أثر جائحة 

ددة الكويددد ب  ددداو وب وصوراد ددة )تد ددالتحقيدددد هددددف الدر  .قطدددروصوراد ددل التطبيدددد سد ددة ة تد ددام اليوميد علدددى البياند

ددة  دد دددي جائحد ددددر  ت شد ددد   فتد ددة خد دد دددة المدروسد ددواق الماليد دد دددي ا سد ددة فد دد دددركام المدرجد ددداللشد ددددن  الكوروند ددد  مد دد والممتد

وتشددليل مر ددر ضددمن قطاعددام ا عمددا  حيددث تددل تقسدديل الشددركام ب 2021\3\31وحتدى  24/2/2020

 .من قطاعام ا عما   كل قطاع يفلدراسة أثر جائحة الكورونا في سلوك المستثمر   منهاخاص لكل  

ددتو   أثددروجددود  خلصدد  الدراسددة إلددىو؛ Panel Dataالمقطعيددة )و باسددتاداا الس سددل الةمنيددة  بددين مسد

ددةالإ ددة الحلوميد ددرا جدددرا ام ارحترا يد ددة بمر دددر الصد دداب  مةمتمثلد ددتثمرين ت اههد ددلوك المسد الشدددركام  ضدددمنوسد

بشدلل سدلبي  عدامبعد  القطاتدثثر أظهدرم  تدة. كمداو الددو  المدروسدة وصددرجام مت امدن  كدل  المدرجة في 

ل سدتثمار  ممدا يههدر تحدو  فدي سدلوك المسدتثمرين ب وأخدر  بشدلل إي دابيبارحترا ية من هذه ارجرا ام

ددام معينددة ددة فددي قطاعد ددام أخددر  خددد   فتددر  ال ائحد دداد عددن قطاعد ددة مدددن  .واربتعد اختتمددد  الدراسددة بم موعد

عمة للأسواق المالية خ   ا  مام جرا ام دا المالية إ قاال هام التنهيمية للأسو اتااذ  التوايام؛ أهمها

 الصحية لت ادي أي انهيارام م اجئ في ا سواق المالية نات ة عن ذعر المستثمرين.

 الكلمات المفتاحية:

ب جائحة مر ر الصرامةب نهرية ك ا   ا سواق الماليةب المقطعيةو الس سل الةمنية  المالية السلوكيةب  

 لعالمي لتصنيف القطاعام.ستثمرب المعيار االم  كب سلو الكورونا



 

II 

Abstract: 

This study aims to test the impact of the COVID-19 pandemic on the investors’ behavior at 

the Saudi Stock Exchange (Tadawul), Kuwait Stock Exchange, and Qatar Stock Exchange. 

To achieve the goals of the study, we used the daily stock prices at the listed financial 

markets during the period of the pandemic, which extended from 24/2/2020 to 31/3/2021, 

as we divided the companies into business sectors to study the impact pandemic in each 

business sector. 

Using time and time series (Panel Data), the study concluded that there is a relationship 

between the level of government precautionary measures represented by stringency index 

and the investors’ behavior, in the companies listed in each of the studied countries at 

varying degrees. It also showed that some industries were negatively affected by these 

measures, and others positively, which shows a shift in the investors’ behavior to invest in 

certain sectors during the pandemic period and to move away from other sectors. The study 

recommend the investors to stay away from sensitive sectors during crises, such as the real 

estate and financial sectors that are affected immediately and quickly by the economic and 

general situation of countries. 

Keywords: 

Behavioral Finance, Panel Data, Efficient Markets Hypothesis, Stringency index, COVID-19 

Pandemic, Investor Behavioral, Global Industry Classification Standard. 
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 إلى من هما مصدر الهامي
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ل  : تقدير ال شكر وا

لكل من كان له الفضل عليّ وكان عوناً لي في إنجاز يم الامتنان ن أتقدم بجزيل الشكر وعظأإلا لا يسعني  

 كر، وأخص بالشا البحثذه

 منال الموصلي   الدكتورة 

داد فلها مني  النصح والإرشاد طيلة فترة الإعلي  قدمتو البحث اذالذي تفضلت بالإشراف على ه

 كل الشكر والتقدير.

 .الدكتور راتب البلخيو ين موصلالدكتور سليما،  الحكم الموقرة لسادة أعضاء لجنة ول
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 :المقدمة .1

ب آخرهددا جائحددة التددي  دهدها العددالل فددي العقددود ا خيددر  عاديددةالحددارم ريددر وجددود الو ا  مدام الماليددة  أدم

النهريام    وفدة لقرار ارستثماري بعيداً عن العق نية المعروفاذ فيها اكثير  ات    تحيةامإلى ظهور  الكوروناب  

فددي  هددذا ال ددد  ت لددىف بتثمرينة المسددعق نيدداددحة  كبيددر حدو  جددد  هددذه الحددارم أثددارموقددد . التقليديدة

الثقةب وسلوك القطيعب وردود ا فعا  المبالغ بها  كالإفراط في  (Behavioral Biases)التحيةام السلوكية  

 .ية في اتااذ القرار ارستثمارين سيرها من التحيةام التي أثرم فيها العاط ة والحالة الور

ا سواق المالية العالميةب   سلوك المستثمرين في  الكوروناحة لبحث في تثثير جائى الإب ظهرم الحاجة  لذلك
ادية كبيددر  فددي مددن اضددطرابام اقتصددنددتج عنهددا ومددا  ائحددةب النتي ددة العدددو  ال ددامة التددي سددببتها وذلدك 
 اليةب وإن بدرجام مت اوتة من سوق لآخر ومن بلد لآخر.رم فيها على أدا  ا سواق الم أث   عاللبال

ب مددن حيددث قيمتهددا السددوقية وح ددل الشددركام العرصيددة ي المنطقددةق الماليددة الالي يددة فددونهدراً  هميددة ا سددوا
فدي هددذه  الكوروندا فدي سدلوك المسدتثمرين جائحدةاختبددار أثدر لدذلكب جدا  هدذا البحدث بهددف فيهدا. المتداولدة 
 ا سواق.

 البحث:إشكالية   .2

سواق المالية خ   فتر  كام في ا أسهل الشر  عوائدتتمث ل إ لالية البحث بشلل رئيس في التباين الواضح ل

بشددلل كبيدر. ومنددت ظهدرم الحاجددة إلددى  ا د انكبيدر  ومنهددا مددن  عوائدددفمنهدا مددن حقدد  بالكوروندداجائحدة 

ددذا ا ددلوك المسددتثمرين خددد   هددذه ا   دراسددة هد ددة سد ددةب وكيلتبدداين لمعرفد ددة دون مد ددام معيند ددة ت  دديلهل قطاعد  يد

ارستثمارية في حارم الاوف على حياتهل وحيا  المقرصين    ريرهاب لمعرفة كي ية اتااذ المستثمرين للقرارام

 لهل من خطر ال ائحة.
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 :ليةاؤرم التاستالالإجابة عن  يملن تلايص إ لالية البحث من خ    

 سواق اين في سلوك المستثمر  فيكورونا الجائحة  اه ارحترا ية الحلومية ت لإجرا املهل يوجد أثر  •

 المالية المدروسة؟

 بداخت فسدلوك المسدتثمرين  فديكوروندا الجائحة ه ارحترا ية الحلومية ت ا الإجرا امأثر  ياتلفل  ه •

 ة؟المدروس  في ا سواق المالية القطاع

 باخت ف السوق؟فعل المستثمرين  هل اختل   ردود  •

 فرضيات البحث: .3

 يناقش البحث ال رضيام التالية:

ددة ال للإجدددرا اميوجددد أثدددر معنددوي  • دداارحترا يد ددا الجائحددة ه حلوميددة ت د ددتكوروند ثمرين فدددي فدددي سددلوك المسد

  سواق المالية المدروسة.ا

 ها.ل ستثمار في قطاعام معينة دون رير   الكوروناات ت المستثمرون خ   جائحة  •

 كورونا.الن من سوق لسوق مالي آخر خ   فتر  جائحة عل المستثمريتباين  رد  ف •

 البحث: أهدافو   أهمية .4

ت سير علمي يساعد في تطوير ال هل ا كاديمي يما يوفره من تتمثل ا ولى ف  في  قين رئيسينبتت  تنبع أهمي

النتدائج التدي سدديتل  ي فيمددا يقدمدت مدنالصدحيةب أمدا الثدان ا وصئددة وا  مداملسدلوك المسدتثمرين خد   فتدرام 

ام  ما    فترامالمستثمرين في ا سواق المالية خ    المهتمين في فهل سلوك  ساعد  ست التوال إليها والتي

 الصحية.
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 إلى:يسعى البحث  

فددي ا سددواق  فددي سدلوك المسددتثمرينا كورونددالجائحدة ه حلوميددة ت دداارحترا يدة ال لإجددرا اماأثددر  دراسدة •

 روسة.المالية المد

 .الكورونائحة  معرفة القطاعام الم  لة للمستثمرين خ   جا •

 روسة.المالية المدفي ا سواق   الكوروناتباين ردود فعل المستثمرين ت اه جائحة  دراسة •

 مجتمع وعينة البحث .5

 بالسدوق الماليددة السدعودية )تددداو ومدن فدي كددل المدرجددة شدركام الجميدع البحدث مددن  وعينددة تكدون م تمدعي

 دراسدةتتدالي. وقدد تدل علدى ال  دركة 48 ؛ دركة 170 ؛ دركة 210: وهديب قطدروصوراة  ببوراة الكوي 

آرف  110 مي عدددد مشدداهدام ت دداو  ب بإجمددالالمدرجددة  سددهل الماليددة للشددركام ميددع ا سدعار اليوميددة لا

للحصدو  علدى أف دل نتي دة  المدروسدة ا سدهلة علدى ياسدي  عد  عوامدل تصد ية قتطبيد ب حيث تل مشاهد 

 مملنة.

 البحثفترة  ات و ع البيانمصادر جم .6

دددايرو   ددية ب د دددة مرضد دداف أو  حالد دددع اكتشد ددد  مد دددال تر  الممتد ل بد دد  دداتتمثد دددي  الكوروند دددة وهد دددو  المدروسد دددي الد فد

نته   لدولة قطرب وا   2020\3\2عوديةب و للمملكة العرصية الس  2020\3\30الكوي ب   ةلدول  2020\2\24

ارحترا يدة الااادة جدرا ام الإري ياً مدن بددأم بهدا ارنتهدا  تددالتدي وهي ال تدر   2021\3\31الدراسة في 

تمثلة   الم ر خصواية هذه ال تعتبار ارال يرو . مع ا خذ بعين  هذا ر اللقاحام الاااة بابالكورونا وانتش

 يرام جوهرية في ا سواق المالية. ثثتوالتي من المملن أنها قد سبب   في وجود أ مة أسعار الن ط  
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 التالي:تل جمع البيانام على الشلل وقد 

و ng.comiwww.invest (موقدعتدل الحصدو  عليهدا بارعتمداد علددى  :الشــركاتالبيانـات اليوميـة لأسـهم  •

 لية العالمية. وهو موقع اخباري عالمي متاصص في  رون ا سواق النقدية والما

ــرامة: • ــــــــ ــر الصـ ــــــــ ــة لمؤشـ ــــــــ ــــــــــات اليوميـ دددا  البيانـ ددد دد دددو  عليهد ددد دد دددل الحصد ددد دد دددتد ددد دد دددى موقد ددد دد ددداد علد ددد دد ع بارعتمد

(www.ourwouldindata.orgم ارحصائية العالمية.اوهو موقع عالمي متاصص في جمع البيان  و 

 متغيرات البحث:   .7

 : مر والذي تم قياسه بكل منلمستثفي سلوك ا  المتغير التابعيتمثل  
مر درام القطاعدام للأسدواق الماليدة المدروسدة والدذي تدل إعددادهل مدن  عوائددعوائد مر ر السدوق الرئيسدي و 

 قبل الباحث.

  :بـ  المتغير المستقلفي حين تمثل 
 نددامج اوكسدد ورد وهددو مر ددر مركدب ي ددل تسددعة مقدداييس مددن مقدداييس ارسددت ابةع لبر بالتددا مر در الصددرامة

 .الكوروناالحلومية ت اه جائحة  

 :منهج البحث .8

وواف النهريدام الماليدة التقليديدة وخصواداً نهريدة ك دا    سةهج الوا ي في دراد البحث على المناعتم 

 الكوروندالمعرفدة أثدر متغيدرام جائحدة  التحليلديج ه والمدن ا سواق الماليةب وتوضيح م هوا المالية السدلوكية.

 في سلوك المستثمرين.

http://www.investing.com/
http://www.ourwouldindata.org/
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 الفصل الأول: مراجعة الأدبيات النظرية والتطبيقية
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 المقدمة:

علدل الماليدة كي يدة اكتسداف ا فدراد والمرسسدام للمدوارد وتاصيصدهاب مدع مراعدا  الماداطر المرتبطددة  ر يدد

 ثخدذون بعدين ارعتبداروكدان علمدا ه ي ارجتماعيدةيعتبدر مدن العلدوا  دعلى الررل من أن علدل ارقتصدافبها.  

طار المعتمد  ن ذلكب وصحثوا وفد الإفي العقود ا خير  ع اابتعدو ام ارجتماعية والن سية. إر أنهل قد التثثير 

 في العلوا الطبيعيةب التي تنهر إلى الكون على أنت مبني على قواعد وقوانين أساسية. 

رقتصداد. ة اقتصدادية هدو إعطدا  ادور  مبسدطة وواقعيدةب لهداهر  مهمدة فدي اف مدن كدل نهريددوصمدا أن الهد

م ريدة عدن ا حددال ال عليدةب إذ أن هدذه النهريدانهريام الماليدة التقليديدة فدي م دامينها النهالفقد ابتعدم 

يدل المعلومدام. لالتقليدية بني  على افتراضام رير واقعيةب منها عق نيدة ا فدراد وقدرتدت علدى ت سدير وتح

ين ارعتبدار جميدع المعلومدام ذام الصدلة خدذ بعدقدادر علدى ا  ينمدوذجالبثن ادانع القدرار  رض  حيث افت  

اري. ممدا تسدبب فدي فقددانها مصددداقيتهاب فبددأم ظهدور محداورم لت سددير ليتوادل إلدى أف دل خيدار اسددتثم 

 لهاهر  من  اوية ماتل ة.  ا

وهي نهرية ك ا   ا سواق بثهل نهريام المالية التقليدية  يف  عر تلفي مبحثت ا و  إلى ا  ال صليهدف هذا  

ويركدة  بعليدت ا سدس التدي بنديالسدلوكية وأهدل ركدائةه و  الماليدةبينما يتنداو  فدي مبحثدت الثداني علدل   المالية.

  درحاً  يقدداكمدا و التحيةام السلوكية النا ئة عن آلية معال ة ا فراد للمعلومدام فدي ا سدواق الماليدة. على  

ة فدي المبحددث الثالدث علددى ركدد  ي و. وارنتقدادام الموجددت لدت علدى مةايدا علددل الماليدة السددلوكية وأهدل محدداتددت

 المستثمرين في ا  مام.ا دبيام التطبيقية المرتبطة بسلوك  
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 : نظرية كفاءة الأسواق الماليةالمبحث الأول 

دانييدل برنددولي  مدن قبدلتصدادية المتوقعدة قتطدوير نهريدة المن عدة ارهريدام الماليدة التقليديدة مدع نال ظهدرم
(Daniel Bernoulli تعريدف السدلوك العق ندي فدي حدارم عددا  مدن خ لهدا لتي حاولد ب وا1738و عاا

 .William Fويلدل  دارف ) مدن قبدل (CAPM)مدروراً بههدور نمدوذج تسدعير ا ادو  الرأسدمالية  اليقدين.
Sharpeب الددذي واددف آليددة تسددعير ا اددو  1990ة عداا يو الحدائة علددى جددائة  نوصددل للعلددوا ارقتصدداد

المالية  ة المااطر  وآلية تسعيرهاب واورً إلى تطوير نهرية ك ا   ا سواق لمالية في ا سواقب وحدد طبيع ا
ب والتي  2013لوا ارقتصادية عاا على جائة  نوصل للع الحاال  و  Eugene Famaيوجين فاما )  من قبل

ددعار ا ادددو  المالا ددفترضددد  أن أسد دديد ددام المتاحد دددع المعلومد دددى ة تعلدددس جميد ددتحيل علد ددت مدددن المسد ةب أي أند
 صو  على أرصاح وعوائد أعلى من عوائد ا سواق.المستثمرين الح

 لأسواق الماليةمفهوم نظرية كفاءة ا .1

ب وذلددك بسدبب امتدداداتها ال ددامة التقليديدةالنهريدام الماليدة  أهددل تعتبدر نهريدة ك دا   ا سددواق الماليدة مدن

  والمعقد .  

سدداهمام الباحدث با ددلييت بددوادر التدي تددل تبنيهدا فدي نهريددة ك دا   ا سددواق الماليدةب ب  دل م الرم أولدى هدظ

(Bachelier ب لكدن المبددأ ا ساسدي ت اهل مساهماتت لمد  سدتين عامداً ب وعلى الررل من 1900و في عاا

أن ا رصاح المتوقعدة على  صالتي تنبم هوا "اللعبة العادلة"ب  تل رصطت فيما بعد  بحاثت في سلوك ا سعار

ددة ددواق ي دددب أن تكدددون معدومد دداملين فدددي ا سد ددبح  مدددنوال بللمتعد ددا    تدددي أاد ددة ك د ددية لنهريد ددادلأ ا ساسد المبد

ا سواق الماليدة حتدى تدل اسدتاداا  سلوك أسعار فيمساهمام با لييتب تثخر البحث عد وص .ا سواق المالية

و سلوك التغيرام Kendall. حيث بحث كيندا  )و1953)عاا للمر  ا ولى في ا بحال المالية   الحاسب

بوراة   سعار ا سهل الصناعية البريطانيةب وا سعار ال ورية للقطن في ا سبوعية في تسعة عشر مر راً  
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الماليدة يملددن وادد ها بثنهددا تسددير  ا وراقنيويدورك والقمددح فددي بوراددة  ديلارو واسددتنتج أن سددلوك أسددعار 

 بشلل عشوائي. 

ت ريبية أو صورن  هلالعديد منهل في دراسات  حاو لد  الباحثين ا وائلب فقط   رلتبا  الواقعاعلى الررل من 

(Osborne وب وكينددا  )1959بKendall وصدرتس )و ب ور 1953بRoberts وب  ت سدير وفهددل 1959ب

كثيددر  و السدير العشددوائي للأسددهل فددي ا سددواق الماليددة. ف ددا م هددذه ا بحددال الت ريبيددة لتقدددا أدلددة متراكمددة 

ددائجب حيدددث  ددارمة ت سدددر هددذه النتد ددذه ا بحددال الت  احتاجددد لإنشددا  نهريدددة اد ددةهد ددير  ريبيد إلدددى بعددد  الت سد

 & Ackert) هدوا "اللعبدة العادلدة".ال عالدة التددي فسدرم م ظهدور نهريدة ا سدواق  إلدى ممدا أد النهدريب 

deaves  وب بتصر ف2010ب 

ب مددن 1965أبحددال بددو  اامويلسدون فددي عدداا  لك دا   ا سددواق الماليددة  و  مددر  ب  د نهريددةتدل تقددديل  

ددل إثبددام أ"خدد   بحثددت المنشدددور بعنددوان  ددوائياً" حيددث تواد ددعار المتوقعددة بشدددلل اددحيح تتقلددب عشد ن ا سد

 تة للسلع القابلة للتاةين.  إلى فكر  ا سواق ال عالة من خ   اهتمامت بنماذج التسعير المرقالباحث  

ددال فامددا ا ات دداهوفددي  ددائص وب 1970ب 1965ب 1963ساسددية ) ماتلدددفب اسددتندم أبحد إلدددى قيددا  الاصد

جهددة   ساسدي. وصاسددتادامت  فددي حدل ال ددد  بدين التحليددل ال ندي والتحليددل االإحصدائية  سددعار ا سدهلب و 

ك دا   ا سدواق الماليدة مدن خد   وضدع هيلليدة لم موعدام المعلومدام  نهريةب الرقميةب قاا بإثبام الحاس

 في السوق.   الماتل ة المتاحة للمشاركين

بسددطاً وواضددحاً لنهريددة ك ددا   ا سددواق تعري دداً م  تملددن مددن وضددعفامددا بالتحليددل الت ريبدديب  وص  دل اهتمدداا

ب  2010ب  Ackert & deaves) على الغموض الناتج عن التعاريف السابقة:المالية استطاع فيها التغلب  

 وبتصر ف
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علس وصسرعة  نة والاااة بلل أال مالي تحمالي كف ب إذا كان  جميع المعلومام المتاالسوق  يلون ال"

 في سعر ذلك ا ال."

دددررل  دددوحولكدددن علدددى الد دددي وضدددحها ج تعريدددف مدددن وضد ددام م التد دداليف المعد دددل تكد ددد أهمد دددت قد ددا فإند دددن فامد نسد

(Jensen  : و192ب ص2014)كنعانب  و بتعري ت للسوق الكف 

ن أجل أن تعلس أسدعار م مالي كف  إذا كان  ا سعار تعلس كافة المعلومام المتاحةب و السوق ال  يلون"

رصح النداتج مدن التصدرفام المعتمدد  علدى المعلومدام يلون هامش ال ا وراق المالية هذه المعلومام ربد أن

 ليف الحدية ل مع هذه المعلومام."ر يت او  التكا

ددا  ددا تعريددف السدددوق الكددف : " هدددي السددوق التدددي تكددون فيهد ددتنتاج مددن تعري دددي جنسددن وفامد وهنددا يملننددا ارسد

دي إلى تعاد  القيمة  ومام متاحة ل ميع المستثمرين في وق  واحدب وصتكاليف منا  ة نسبياً مما ير لالمع 

 "السوقية للورقة المالية مع قيمتها الحقيقة.

 سمات كفاءة الأسواق المالية .2

كف  للموارد المالية المتاحة وهما:  ينبغى أن تتوافر في السوق سمتان أساسيام حتى يتحقد التاصيص ال

 و  155ب ص2013اليب و )م 

واو  المعلومدام ال ديدد  إلدى المتعداملين فدي وتعرف بثنها سرعة  كفاءة التسعير )الكفاءة الخارجية( •

دد السددوقب دون فااددل  مندديب دداليف باههددةب ممددا ي عددل أسد دداملين ر يتكبدددوا فددي سددبيلها تكد عار وأن المتعد

ددال ميع  لا سددهل مددرآ  تعلددس المعلومددام المتاحددة كلهددا. وصددذلك يصددبح التعامدد فددي السددوق لعبددة عادلددة فد

يصعب على أحدهل تحقيد أرصاح رير عادلة على حساف    وصالتاليرصاح  ا لديهل ن س ال راة لتحقيد  

 الآخرين.
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وتعدرف بثنهدا قددر  السدوق علدى خلدد تدوا ن بدين العدرض والطلدبب  ل )الكفـاءة الداخليـة(التشـغيكفـاءة  •

مسر  ودون أن يتاح للت ار والمتاصصين فراة لتحقيد  سدون أن يتكبد المتعاملون فيت تكل ة عالية لل

 هامش رصع فعا  فيت. 

 صائص السوق الكفء:خ .3

ددا   السددوق  ددة اسددت ابة تعنددي ك د ددعار ا إملانيد دداا جميدددع علو للم سد ددوارد  إلددى السدددوق ممددا يدددردي إلددى قيد مددام الد

دد ددإن أهد ددالي فد ددامب وصالتد ددذه المعلومد دداً لهد ددالتحرك وفقد دداملين بد ددائص السدددوق الكدددف  المتعد ددل خصد ددانهد ب ي: )كنعد

 و193ب ص2014

يةداد عدد المتعداملين فدي السدوق ينعددا ارحتكدار  عندما المنافسة الكاملة في السوق )عدالة السوق( •

معلومام ين في التثثير على ا سعار وينحصر التثثير حينها فقط على مستو  الوت عف قو  الم ارص

 الوارد  وصالتالي ر يستطيع أي م ارف التحلل في السعر.

فدي التسدعير وحينهدا  والتدي تعندي بتدوفر كافدة ا دوام التدي تملدن مدن إاد ح أي خلدل  اءة التشغيلفك •

فدي السدوقب كمدا وي دب أن تكدون تكداليف الشدرا  ريدر  تثخذ الع قة بين المعلومة والسعر دورها بحريدة

كلما ساعد ذلك    الشرا ب لتكون ك ا   التشغيل فع الةب فكلما انا    تكاليف الشرامرثر  على عمليام  

 على تحقيد الك ا  .

لمالية بناً  على المعلومام المركد  وليس على أسا  الإ اعام  حيث يتل تسعير الورقة ا كفاءة السعر •

 دعايام رير الدقيقة.أو ال
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دداطر  العقلانيــة • دداملين فددي السددوق عق نددين وي اضددلون بددين ا رصدداح والماد والتددي تعنددي بددثن جميددع المتعد

لمعرفددة لماليدةب وليتحقدد ذلددك يتوجدب علدى السدوق تددوفر البددائلب فالمسدتثمر بحاجدة االااادة بدا وراق 

 خيارام أمامت حتى يتصف بالعق نية.  وتوضيح

 سواق الماليةمستويات كفاءة الأ .4

دددة  ددام المتاحد ددواع المعلومد ددن أند دداً مد ددة وذلدددك انط قد دددواق الماليد ددا   ا سد ددتويام لك د ددين ثددد ل مسد ددا" بد ددة "فامد ميد

 وب بتصر ف2010ب  Ackert & Deaves)الي: تللمستثمرينب وهي كال

 المستوى الضعيف: •

بلية مددن المسدتقلدون التنبدر با سددعار يايدة فقددطب و يالسددوق المعلومدام التار حيدث تعلدس أسددعار ا سدهل فدي 

ال دو . ومنت ظهر ما يطلد عليت نهرية الحركة العشوائية والتي تعني أنت من  خ   هذه المعلومام عديل

ددتحيل علدددى ال ددتناداً إلدددى م المسد ددهل اسد ددعر السد ددر بسد ددعيف" التنبد ددتو  ال د ددة "المسد ددواق الماليد دداملين فدددي ا سد تعد

 .التاريايةعلومام الم 

 المستوى المتوسط: •

اق بشدلل تددري ي ل ميدع المعلومدام المتاحدة لل مهدور بشدلل  سدهل فدي هدذه ا سدو حيث تست يب أسدعار ا

ددام  ددهل قددد علسدد  المعلومد ددوقية  متاحددةلاواضددح. وصددن س الوقددد ب فددإن أسددعار ا سد ددإن القيمددة السد وصالتددالي فد

 للأسهل تكون أقرف إلى الحقيقية.  
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 لقوي:المستوى ا •

 بمددا فيهدداسددتو ب جميدع المعلومددام المتاحدة ا الم فددي هدذ ا سددواق الماليددةب ا سددهل فدي حيدث تعلددس أسدعار

ح تدداو  متوقعدة ابمعندى أندت ر يوجدد فدرد لديدت أرصد .عدينالمطلادة" المعروفدة لدد  المعلومام الداخلية "الاا

 سبب احتكاره لبع  المعلومام. أعلى من الآخرين ب

 لداعمة لنظرية كفاءة الأسواق الماليةالأدلة ا .5

ية أدا  قوية لتحليل السلوك في ا سواق المالية. وقد نهرية ك ا   ا سواق المال  من الناحية النهريةب اعتبرم

ب أعلددن جنسددن أنددت "ر يوجددد نهريددة 1978ي عدداا  ددعمد  ذلددك الكثيددر مددن ا بحددال والدراسددام المبلددر ب ف

 ". دلة ت ريبية قوية تدعمها أكثر من نهرية ك ا   ا سواق الماليةفي ارقتصاد تحتوي على أ  خر أ

وصعدد تحليددل معمدد للأدلدة تواددل  بعد  ا بحدال إلددى أن هدذه النهريدة قددد ر   ولكدن فدي السددنوام ا خيدر 

لسددلوك ر  النهريددام الماليددة الم سدد  هدل أ أنهددا ما الدد  حتددى الآن مددن  تكدون اددحيحة تمامدداً طددوا  الوقد . إر

 ا سواق الماليةب ونقطة أسا  جيد  لتحليل ا سواق عبر الوق .  

 (بتصرّف  ،Mishkin & Eakins ، 2015)صناديق الاستثمار المشترك  الاستثمار و أداء محللي  •

لية فإندت مدن ريدر المملدن توقدع عائدد مرت دع عدن اتتوقع نهرية ك ا   ا سواق المالية بثنت عند  را  ورقة م 

الدراسام    نيب أي أنت من المستحيل  ي مستثمر التغلب على السوق. وهذا ما أثبتتت العديد منالعائد التوا

ارستثمار وادناديد ارسدتثمار المشدترك التغلدب علدى السدوق.  ويعدد أحدد  محلليالتي بحث  فيما إذا كان 

مدددرا  و  حللددينالم ي تدل إجراؤهددا هددو أخددذ تواديام الشددرا  والبيددع مددن م موعدة مددن تددارختبدارام الشددائعة ال

مددع أسددهل ماتددار  بشددلل بالسددوق كلدل  المشددتركة ومقارنددة أدا  ارختيدار الندداتج للأسددهلارسددتثمار ادناديد 



 

13 
 

ددوائي ددا  . حيدددثعشد ددتري  جورند ددة  بقامددد  ادددحي ة وو  سد ددا بمقارند ددهل التدددي اختارهد ددود  أدا  ا سد ددجد  يمحللد

ددتثم  ددباارسد ددوائي. وكار بالنسد ددا بشدددلل عشد ددل اختيارهد ددهل التدددي تد ددهل ة للأسد ددادمة حيدددث أن ا سد ددائج اد نددد  النتد

  دمل ى عنددما  سدهل الماتدار  عشدوائيابً وذلدك حتدارسدتثمار لدل تت دوق بانتهداا علدى ا حللديم الماتار  من 

 الذين ن حوا في الماضي في التنبر بثسعار ا سهل.  ين  حللالم أدا   المقارنة 

لدى السدوق وهدو مدا يتوافدد مدع نهريدة ك ددا   عثدور أي داً علدى ادناديد مشدتركة تت ددوق علدل يدتل ال وصالمثدلب

المشدتركة لدل يشدر  ارستثمار وادناديد ارسدتثمار حلليلم ا سواق المالية. إذ أن ا دا  ال يد في الماضي 

  سواق المالية.افي المستقبلب وهو ما توقعتت بال بط نهرية ك ا     أداً  جيداً   ونسيحققهل إلى أن

 لمتاحة للجمهور:أسعار الأسهم تعكس المعلومات ا •

ددة  ددةت تدددرض نهريد ددواق الماليد ددا   ا سد ددام  ك د ددع المعلومد ددهل تعلدددس جميد ددعار ا سد دددور. أن أسد ددة لل مهد المتاحد

إي ابي لشركة ما لن يدردي إلدى رفدع ع ن إ لمعلومام متاحة بال عل لل مهورب فإن أي وصالتاليب إذا كان  ا

ددهمها   ددهل. و سددعر سد ددل فدددي سددعر السد ددنعلس بال عد ددام تد ددذه المعلومد ددال هدددن هد ددد مدددن ا بحد ددا أكددددم العديد ذا مد

الإع نام الإي ابية المتعلقة  وب ف1968ب  Ball & Brownو و )1969ب  Fama et alالت ريبية المبلر  )

 ا سهل ر يسبب في الغالب إلى  ياد  في ا سعار.  ت ةئةع ن عن لإبا رصاح أو 

 تصرّف(، بAckert and Deaves  ،2010)  م:ائي لأسعار الأسهو سلوك السير العش •

يملدن  حركام ا سهل متغير ب ور و أن  Random Walk Behaviorالسير العشوائي ) مصطلح ي ترض

 المتغير بقدر احتما  ارت اعت.   انا اضاحتما     نت على ا رلبلمستقبلية  التنبر بتغييراتها ا

 أسعار ا سهل تتبع السير العشوائي:لة بثن  ختبارام لتحليل ال رضية القائاستادا الباحثون نوعين من ار
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ذا كاندد  التغييدرام فددي أسددعار عدن طريددد فحدص سدد  م سددوق ا وراق الماليدة لمعرفددة مدا إ النــوا الأول:

ي بالتغييرام السابقةب وصالتالي كدان مدن المملدن التنبدر بهدا علدى هدذا ا سدا . ا سهل مرتبطة بشلل منه 

ال دعيف للك ددا   فدي ا سدواق الماليددة وذلدك  ن المعلومددام  مدا بحددث بدت فامددا فدي اختبدارام المسددتو  ووهد

 قتصر فقط على بيانام ا سعار السابقة. التي يملن استادامها للتنبر بثسعار ا سهل ت

ــاني: ددام المتا النـــوا الثـ ددا إذا كددان مدددن المملدددن اسددتاداا المعلومد ددام لمعرفددة مد ددعدددن طريددد فحدددص البياند ة حد

ة للتنبر بالتغييرام. حيث يعتبر النوع الثاني أكثر ارامة  نت قد يتل لل مهور با ف أسعار ا سهل السابق

لمعدروض النقدديب والإن داق الحلدوميب وأسدعار ال ائدد ب وأرصداح الشدركامو اسدتاداا معلومدام إضدافية )نمدو ا

 ل. للمساعد  في التنبر بعوائد ا سه 

بدثن أسدعار ا سدهل ر يملدن التنبدر  لقائلدةك دا   ا سدواق الماليدة اين وجهة نهدر عأكدم النتائج في ك  النو 

و  المتوسددط والقددوي للك ددا   فددي ا سددواق عشددوائي. وقددد درسددت فامددا فدي اختبددارام المسددتالسددير البهدا وتتبددع 

سدابقة لمالية وذلك  ن المعلومام تشدمل جميدع المعلومدام المتاحدة لل مهدورب ولديس فقدط أسدعار ا سدهل اال

 .  طلعينلم لمام الداخلية المعروفة فقط لتشمل في المستو  القوي للمعلو 

 كفاءة الأسواق المالية  لنظريةالانتقادات الموجهة   .6

ك ا   ا سواق الماليدةب كاند  ا دلدة الداعمدة للنهريدة واسدعة النطداقب ممدا دفدع فامدا تشار نهرية في بداية ان

ددة لل رضددي ددد مدداب وقابلددة للت  ةإلددى القددو  أن ا دلددة المناق د ددواق قليلددة إلددى حد سددير ضدددمن نهريددة ك ددا   ا سد

 المالية.
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ب هاعديدد مدن الدراسدام التدي تنقدددإر أندت ومدع تطدور الدراسدام فدي نهريدة ك دا   ا سددواق الماليدةب ظهدرم ال

 نهرية ك ا   ا سواق وذلك على المستوين النهري والت ريبي والتي سنقوا بشرحها وتوضيح رأي الداعمين ل

 .هذه ارنتقادام المالية من

 نتقادات النظرية:الا  •

قعي فددإن ب ولكددن علدى المسدتو  الدوانو ن عق نيدو المسدتثمر ت تدرض نهريدة ك دا   ا سدواق الماليددة أن جميدع 

ثمرين يت دداعلون مددع معلومدام ريددر ذام ادلة فددي تشددليل مح هدتهلب وهددذا مدا عبددر عنددت العديدد مددن المسدت

دديره البدداحثون ددتثمر ل بت سد دداجرون بايأن المسد ددا  بدددرً مدددن ان يتد ددتثمرون ل وضد ددع المسد ددام. حيدددث يتبد لمعلومد

بيع ا سهل  يقومون بلب و محافهه   تغير ارستثمارام ضمنو نصيحة الابرا  الماليينب وي شلون في التنويعب  

أسددهل شدرا  وصيدع كمدا ويقومددون بالرابحدةب وارحت داب با سدهل الااسددر ب وصالتدالي  يداد  التةامدداتهل ال دريبيةب 

أنمداط أسددعار ا سددهل ونمدداذج ذام  ويتبعددونر  بنشداط وصتكل ددة باههددةب المشددتركة المددداارسددتثمار يد ادناد

  عبية أخر . 

وقد تصادية  ديد  ارنتشار ومنه ية. نية ارقالمستثمرين عن مبادلأ العق  عبر الةمنب تبين أن انحرافام

. فقدط ا فدراد مرينثيدة المسدتلل كلي على عق نشثنها ر تعتمد ببذلكب نهرية ك ا   ا سواق المالية   بررم

العوائد رير   يب وصالتالي تلغي تداورتهلأن المستثمرين رير العق نيين يتداولون بشلل عشوائت سر  بل أنها 

. ولكدن هدذا التبريددر قدد تدل نق ددت عنددما أظهدرم ا دلدة أن المسددتثمرين ر ينحرفدون عدن العق نيددة المتوقعدة

ددوائيب بددل ر دداً مددا ينحرفدددون ابشددلل عشد دداه واحدددلبد ددع  ببات د ددوائي مد ددداولوا بشددلل عشد ددتثمرين لددن يتد إذ أن المسد

  أو بيدع ن دس الورقدة الماليدةب وذلدك بع هل البع ب بدل أن كثيدراً مدنهل سديحاولونب فدي ن دس الوقد ب  درا
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ب  Baker & Nofsinger)  .من خ   ارستماع إلى الشائعام وتقليد أقرانهل جماعينتي ة تصرفهل بشلل 

 و2010

 الانتقادات التجريبي: •

حدو   و2010ب Baker & Nofsinger) فدي أبحدال  ديلرنتقدادام المبلدر  والمهمدة ل أحدد أهدل ارمثد  تت

ا سهل أكثر تقلباً بلثير مما يملن تبريره مدن  أسواقأسعار الماليةب والتي أظهرم أن تقلبام سوق ا وراق 

دداوية  ددعار مسد ددذه ا سد ددت هد دديط تكدددون فيد ددافية المتوقلخددد   نمدددوذج بسد ددة الصد ددة الحاليد ددهل لقيمد دداح ا سد ددة  رصد عد

 المستقبلية.  

الماليةب والتي لل تسدتطع فقد ظهرم العديد من الحارم والتشوهام في ا سواق  بالإضافة إلى انتقاد  يلر

 التالي:  و1)  لية من ت سيرهاب ملاص في ال دو نهرية ك ا   ا سواق الما

 ماليةلالتشوهام في ا سواق ا  -و1ال دو  )

الظاهرة: البحث: نوا الظاهرة:   وصف 

أثر بداية العداا )أثدر  دهر كدانون  1

 الثانيو

(Rozeff & Kinney وب 1976ب 

(Roll  1988ب(  و1988  بRitterوب 

تميددل أسددعار ا سددهل إلددى ارت دداع ريددر طبيعددي فددي ا سددعار 

 في بداية العاا وصشلل يملن التنبر بت.

ددددد و2002ب  Bouman& Jacobson)  أثر  هر أيار إلى تشرين ا و  2 دددددديف ميد دددددهر الصد ددددد   أ د دددددداض خد دددددهل ل نا د دددددد ا سد ل عوائد

 والاريفب مقارنة بث هر الشتا  والرصيع.

ميدل عوائدد ا سدهل إلدى ارنا داض فدي بدايدة ا سدبوع لترت ددع  و  1986ب Smirlock & Starks) أثر نهاية ا سبوع 3

 بعدها عند نهاية أسبوع العمل.

الث ثددة التددي تسددبد يدداا ا ائددد ا سددهل باررت دداع فددي ميددل عو  و2005ب Hudson et al) لأثر ما قبل العط 4

 العطل
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رم دان مقارندة ببقيددة ارنا داض فدي  ددهر ميدل العوائدد إلددى  و2016)الحمويب   أثر  هر رم ان 5

 ا  هر وذلك في الدو  الإس مية.

ددددددددغير  6 ددددددد ددددددددركام الصد ددددددد ددددددددر الشد ددددددد  أثد

 )أثر الح لو

(Banz ددددرك و1981ب ددددل الشد ددددغير  اميد ددددتويام المنم الصد ددددن ذام المسد ددددة مد ا  د

دددا   ددددإرأ  المد ددددة ى لد ددددة مقارند دددر عاديد ددددة ريد ددددد عاليد دددب عوائد كسد

ددداطر ددد الماد دددتل أخد دددما يد دددى عند دداًب حتد دددر ح مد ددركام ا كبد  بالشد

الصغير  بعين ارعتبار.  ا كبر للشركام 

ال ديد  7  وب 1968ب Ball & Brown) أثر المعلومام 

(Mishkin & Eakins و2015ب 

ددددن ا  دددد مد ددددىالعديد ددددارم إلد ددددة أ د ددددام ا دلد ددددد  ر أن المعلومد ل ديد

ددعار  ددى سددبيل المثددا  أسد ددي أسددعار ا سددهلب فعلد تعلددس فددوراً فد

بدل أنهدا تسدتمر ا سهل ر تتكيف فوراً مع إع نام ا رصداحب 

ددة  فددي اررت دداع لددبع  الوقدد  بعددد الإعدد ن عددن أرصدداح عاليد

أرصداح  عدن نرير متوقعةب وتستمر فدي ارنا داض بعدد إعد 

 متوقعة.   منا  ة رير

دددددى  و1987ب Bondt & Thaler) عل السوقالمبالغة في رد ف 8 ددددا علد دددددي رد فعلهد ددددة فد ددددون مبالغد دددددد تكد ددددهل قد ددددعار ا سد إن أسد

   التسعير يتل تصحيحها ببط .إع نام ا خبار وأن أخطا

دددددددهلب  و2005ب  Goedhart et al) أثر الةخل   9 ددددددة ا سد ددددددى بقيد دددددددالت وق علد ددددددة بد ددددددهل الرابحد ددددددتمرار ا سد اسد

 جل القصير.في ا   سهل الااسر  بن س ا دا واستمرار ا 

ددا و2004ب Loughran & Ritter) أثر اركتتاف ا ولي 10 ددي يددتل اركتتد دديل الشددركام التد ددلل عندددما يددتل تقيد ف عليهددا بشد

ددة ددوق ا وراق الماليد ددي سد ددي فد دددةب  أولد ددا الحقيقيد ددن قيمتهد ددل مد بثقد

ددد  ددن عوائد ددل مد ددد أف د ددذه الشددركام عوائد ددهل هد ددي  سد ممددا يعطد

في    لسوق.االشركام 

ددح  و1983ب Goodman & Peavy) أثر القيمة 11 ددى رصد ددعر إلد ددة )نسددبة السد دداعف الرصحيد المرسسددام ذام م د
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دددي العو  ددداً فد دددر ارت اعد دددي ا كثد دددنا   هد دددهلو مد ددددة السد دددد مقارند ائد

 بالمرسسام ذام م اعف الرصحية المرت ع.

ب Hirshleifer & Shumway) أثر الطقس   12

)الحمويب  2003  و2016وب 

دددو  ددددي يلد ددداا التد ددددد  نا يد دددا جيد ددددس فيهد ددددا الطقد ددددد فيهد دددون العوائد تكد

 مرت عة.

ب Kaminsky& Schmukler) أثر الذعر المالي 14

 و1999

ددا ددو  كلمد ددر قد دددالغ وأكثد ددلل مبد ددت يب بشد ددعار تسد دددبح   ا سد أاد

ددار دددو  للأخبد ددت يب بقد دددو  وتسد ددام أسد دددن  ا  مد ددر مد ددديئة أكثد السد

 ا خبار ال يد .

 حالببارعتماد على م موعة من ا   المصدر: من إعداد الباحث

 

 المالية لبعض الحالات والتشوهات في الأسواق المالية:لنظرية كفاءة الأسواق   الداعمينتبريرات  -

أ ار بع  ارقتصاديين بثن تثثير كانون الثاني يرجع    ي(:أثر بداية العام )أثر شهر كانون الثان •

ون ا و  وذلددك نإلدى أسدباف ضدريبية. لدد  المسدتثمرين حدافة لبيددع ا سدهل قبدل نهايدة العداا فدي كدا

. علدى الدررل مددن أن هدذا الت سدير يبدددو منطقيدابً إر أندت ر ي سددر بهددف تقليدل التةامداتهل ال ددريبية

المرسسيون مثل اناديد التقاعدد الااادةب التدي ر تا دع ل درائب لماذا ر يست يد المستثمرون 

ب وصالتدالي رفدع  ا و  نكدانو و درا  ا سدهل فدي  كدانون الثدانيفي  الدخلب من العوائد رير الطبيعية

 ائد رير الطبيعية.أسعارها والتالص من العو 

ا داض السديولة ناو ثسدباف ضدريبيةب ذلدك ب المناارون بررمأثر الشركات الصغيرة )أثر الحجم(:  •

القيدا  ريدر و تكداليف المعلومدام الكبيدر  لتقيديل الشدركام الصدغير ب و فدي أسدهل الشدركام الصدغير ب 

ددهل ا دداطر أسد ددة لالمناسدددب مدددن ماد ددغير . إر أن معارضدددي نهريد ددا   ا شدددركام الصد ددة ك د ددواق الماليد سد
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ددترا ددد اسددتغلوا هددذه ال راددة بشدددلل منه ددي حتددى أاددبح  اسد تي ية يبددررون ذلددك بددثن المتعدداملين قد

 معترف بها يستادمها المتاصصون.  
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 : نظرية المالية السلوكيةالمبحث الثاني

بعيدداً عدن ارفتراضدام ريدر  مدن منهدور آخدرب اليدةالم  ظهدرم الماليدة السدلوكية كمحاولدة لت سدير الهدواهر

حيدان عددن وذلددك  ن المسدتثمر يبتعدد فدي كثيدر مدن ا  الواقعيدة المسدتادمة فدي النهريدام الماليدة التقليديدة.

ا فددي العديددد مددن ا وقددام لطددرق ة إذ أن آليددة معال تددت للمعلومدام تسددتادالعق نيدة فددي خياراتددت ارسددتثماري

إلى قراراتت ارستثمارية والتي تردي في كثير من ا حيدان إلدى التحيدةب وهدذا او  للو  ماتصر  واستدرلية

 ما وجده علما  المالية السلوكية وحاولوا ت سيره.  

 كية:  لية السلو تطور الما .1

ددت انتبدداه ارقتصددادين للتطددور ا  دددي فلكبيددر الحاادددل فددي علددل الددن س. تطددورم الماليددة السددلوكية عندددما توجد

دد ددن س  يامببعينالسددتينيام والسد ددا  الد ددد مددن علمد ددالل  اختبددارببدددأ العديد القدددرارام ارقتصدداديةب حيدددث در  العد

ددلوفيك  ددد دد ددواا  (Slovic)سد ددد دد دددي ا عد ددد دد دددالي 1972ب 1969فد ددد دد دددددطا  المد دد دددلوك الوسد ددد دد دددااسد ددد دد ددتثمرين. وقد ددد دد  ين والمسد

(Tversky and Kahneman)  يدةام التدي تحددل عندد اتادداذ بت صديل ارسددتدر  والتح 1974عداا

و علددى جددائة  نوصددل فدددي Kahnemanظهددرم أهميددة أعمددالهل لحصددو  )نب و ليقدديم فددي ظددل عدددا االقددرارا

 في تطوير نهرية ارحتمارم. ب  ل مساهماتت  2002ارقتصاد في عاا 

ديميون راضين  الاااة بالمالية السلوكية منذ ذلك الحين. ف ي البدايةب كان ا كا    ا كاديميةتتال  ا عما

ددام ددة تقليال الماليددة بشددلل كبيدددر عددن النهريد ددةديد ددير ا سددواق الماليد دددرتها علددى ت سد ددار سدددوق  بوقد إلددى أن انهد

نتي ة السلوك الغريب    حينها الثقة في النهريام التقليدية  فت ا ل ب  1987ا وراق المالية ا مريلي عاا 

 للأسواق المالية ا مريلية في ذلك العاا.  حدل الذي
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نقطدة. ولكدن  2200رصداً مدن مسدتو  متقااعي ب كدان مر در داو جدونة الصدنونهايتت 1987عاا  داية ي بف

%و في النصف ا و   30خ   ذلك العاا تقلب المر ر بشلل رريب للغاية. فقد كان هناك ارت اع كبير )

واحدد فددي  خسددار  مئويدة ليدوا كبربدثب 1987تشدرين ا و   19اب تد ه انهيدار تددارياي للمر در فدي مدن العدا

النهريام المالية التقليدية على ت سير ذلك    قدر ي ة عدا نتو  ب%22وق ا سهل ا مريلية ت او م  تاريخ س

 .الواقع  ت سيرالثقة بقدر  هذه النهريام على   ت ا ل الحدل  

أبحدال علمدا  الدن س وارقتصداديين والتدي لدل تكدن متوافقدة مدع وجهدة النهدر  ل إليهاالتي تواومع النتائج 

ك ددا   و ونهريددة CAPMا اددو  الرأسدمالية ) سدعيرذج تتل تحديدددها وفقداً لنمددو يدلقائلدة بددثن عوائدد السددوق ا

ددة  ددواق الماليد دداEMH)ا سد ددغير  وريرهد ددثثير الشدددركام الصد ددن تد ددد اً مد دد ةب  وب بد دداذ  الملتشد ددارم الشد مدددن الحد

لماليدة كاند  ريددر   النهريدام الماليدة التقليديدة محددط جدد   ن معهدل التقلبدام فددي سدوق ا وراق ابحأاد

 مبرر  وفقاً لتلك النهريام.  

ور المشددللة ب حددص سددلوك مددع تلددك ا بحددالب حدداو  علمددا  الماليددة السدلوكية الواددو  إلددى جددذ ةامنصدالتو 

أن المسدتثمرين ا فدراد  و2000ب (Barber and Odeanمشداركين فدي ا سدواقب حيدث وجدد وقدرارام ال

ن تادذو ين يالبداحثون أي داً أن المدوظ ين الدذالغ بت. واكتشف ن بشلل كبير ومبلو او ديلرهون الاسار ب ويت

ددا   ددية وا خطد دددالتحيةام الن سد ددر بد ددد كبيد ددثثرون إلدددى حد ددة يتد ددام التقاعديد ددناديد المعا د ددة بصد قدددراراتهل المتعلقد

يتصدرفون بطدرق تت دد مدع  المدالين تدرفين مثدل المحللدينأنت حتدى المح ا دلة أي اً  وأظهرم المعرفية. كما

 و.1990ب  DeBondt and Thaler س للسلوك البشري )رؤية علما  الن

 و أدناه أهل هذه الدراسام التي أدم لتطور المالية السلوكية:2دو  )ال   يوضح
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 و تطور المالية السلوكية2ال دو  )

 الباحث العام البحث

ارتقديل الت  Tversky and Kahneman 1973 ستدرلية ا ساسيةحيةام 

 Tversky and Kahneman 1979 ة الن ور من الاسار نهرية ارحتمارم وتحي

 Tversky and Kahneman 1981 التثطير يةتح 

العقلية  Richard Thaler 1985 تحية المحاسبة 

 De Bondt and Thaler 1985 المبالغة في رد ال عل في ا سواق المالية 

السلوكية ونهرية المح هة   Meir Statman 1999 نهرية تسعير ا او  السلوكية 

ب رضية السوق   فعالية  الة  ال عرصط التمويل السلوكي  لدراسة 

 ا سواق

2000 Andrei Shleifer 

 Barberis, Huang and 2001 دمج نهرية ارحتمارم في أسعار ا او 

Santos 

 Barberis and Thaler 2003 ة السلوكيةاستبيان المالي

سلوك اختيار العقلية على   Richard Thaler 2008 المستهلك تثثير المحاسبة 

 و2017ب Kooper, & Prosadالمصدر: )
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 ركائز المالية السلوكية: .2

اوي اق تسددا سددو ب وسدعر الورقددة الماليددة فدي عق نيددونوفقداً لنهريددة ك دا   ا سددواق الماليددة فدإن المسددتثمرين 

متوقعدةو. إذ أن المسدتثمرين يقومدون قيمتها ا ساسية )وهدو المبلدغ الماصدوا للتددفقام النقديدة المسدتقبلية ال

ددوين تو  ددد تكد دداتعند دداً هل بقعد ددة وفقد ددار ا وراق الماليد ددة بشدددلل ادددحيح رختيد ددام المتاحد ددع المعلومد ددة جميد معال د

ددة. وعلدددى  ددي تهل المعقولد دديلت  د ددة السددد  النقد ددن ذلدددكب ب نيددد  الماليد دديتيمد ددا: لوكية علدددى ركيدددةتين أساسد ن همد

 محدودية عق نية المستثمر ومحدودية المراجعة.

المستثمر: • عقلانية  المالي  محدودية  نهر  وجهة  المن  تتصف سلوك ة  أن  المملن  من رير  فإنت  يةب 

الكاملة  المعلومام  توافر  بسبب عدا  وذلك  التامةب  بالعق نية  دائماً  المستثمر  يتاذها  التي  القرارام 

توفرها  صحيحةب  وال تامة من قبل المستثم وحتى في حا   بل ا    تعالج  أن  بال رور   ر. وتقر فليس 

وضا  وهل المستثمرين الذين يقومون ببنا  توقعاتهل ال  ت ارالمالية السلوكية بوجود ما يطلد عليهل 

 ريرها من التحيةام العقلية.و أبطريقة رير عق نية سواً  باتباع سلوك القطيع  

السوق من خ    تعتبر الركية  الثانية من ركائة المالية السلوكية وتعني عدا قدر    اجحة:ة المر محدودي •

سعيرب التي تسبب  بها القرارام ال عق نية للمستثمرينب الت ت  آلية المراجحة على تصحيح حالة اخ

يددر جددذاف بالنسددبة وذلددك بسددبب المادداطر والتكدداليف المرتبطددة بعمليددة المراجعددة والتددي ت علهددا خيدداراً ر

 للمراجحين.

 

 

 



 

24 
 

 الأسس النظرية الرئيسة في المالية السلوكية: .3

نهريام الرئيسة المسدتمد  بشدلل أساسدي مدن وال  سسطوير المالية السلوكية بناً  على م موعة من ات  تل

 علل الن س المعرفي. ويملن تلايص هذه ا سس بنهرية ارحتمارمب التثطيرب وارستدر :

 (:Prospect Theoryحتمالات )نظرية الا •

إلى نهرية المن عة المتوقعة   1979و عاا Kahneman & Tverskyالباحثان كانيمان وت يرسلي )  استند

(Expected Utility Theory  وهي نهرية اقتصادية تقليدية طرحها برنولي  نهرية ارحتمارم    تطويرلو

(Bernoulli 1738و عاا. 

ددة ددة المتوقعد ددة المن عد ددا تعتبدددر نهريد ددلوك ارقتصد دداري للسد ددة نمدددوذج معيد ددة نهريد ددد علدددى معال د دي والدددذي يعتمد

الحصدو  علدى أقصدى ايدة ة لغ أن ا  ااص العق   ي دب أن يتصدرفوا بطريقدة معينداارمةب تنص على 

من عة مملنة. وعلى الررل من أن هذه النهرية قد أثبت  فائدتها في واف الطريقة التي ي ب أن يتصرف  

ا كاند  محدط تسدا   كبيدر فددي مدد  جودتهدا فدي وادف السدلوك ال علدي لهدلب إذ أنددت ر بهدا ا فدرادب إر أنهد

ر المراود  تح  المااطر  وذلك بالنهر إلى  لقرانع ان لهذه النهرية التقليدية أن ت سر كامل عملية ايمل 

دداً  ةا دلددد ددراد رالبد ددة التدددي أظهدددرم أن ا فد ددةالت ريبيد ددام النهريد ددا يتصدددرفون علدددس التوقعد ددمد ددة لهد ذه ب ونتي د

هدا تسدتند بقدو  علدى آليدة تصدرف كان  نهرية ارحتمارم البديلة أكثدر قبدورً وتمثدي ً للواقدع  ن لاليام  الإ

 ا فراد. 

 ومدن خدد   عملهمدا الت ريبدي فددي علدل الدن س المعرفددي و1979ان كانيمددان وت يرسدلي )باحثدل التوادكمدا 

 قد تلحل المن عة في نهرية المن عة المتوقعة. و إلى أن القيمة هي المرثر  في قرار ا فرادب فحل  القيمة م 
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الثددرو وب  م فدديغيددراطددة مرجعيددة معيندة )التلاسددب والاسددائر بالنسدبة لنقد قيددا  القيمددة مدن خدد   الم ااعتمد

الثددرو  النهائيددة التدددي جمددالي إكددان يعتمددد نهريدداً فددي قيددا  المن عددة التدددي كاندد  تنهددر فقددط إلددى  بعلددس مددا

 أهل ارخت فام بين نهرية المن عة المتوقعة ونهرية ارحتمارم:و يوضح  3يها ال رد. ال دو  )سيصل إل

المتوقعهل  أ و  3)  ال دو   ارحتمارم هريةة ونارخت فام بين نهرية المن عة 

المنفعة المتوقعة   نظرية الاحتمالات نظرية 

 اتساق التفضيلات

ت  دي م ادانع القدرار متسددقةب مرتبدة ضدمن أف ددليام 

دددةوب و  ددددن )مهيمند دددت يملد دددد و. أي أند دددياق )ثابد ددددثثر بالسد ر تتد

دداراتهل بندداً  علددلصددناع القددرار ترتيددب  ددل اختيد ى جاذبيددة كد

ددوف أو ار اختيددبددديلب ور يتددثثر الت  دديل بلي يددة ار لمطلد

لصانع القرار.  كي ية تقديل البدائل 

ددد ددد مشد ددراً لتعقيد دددة انهد ددى معال د ددددود  علد دددر  المحد ددار والقد كل ارختيد

فددإن ا ف دليام ليسدد  متسددقة المعلومدام لددد  ادانعي القددرارب 

 ور يتل ت اهل البدائل دائماً.  

دددة  دددن طريقد دددً  مد دددرثر كد دددتد ددددائل وطريقد دددد البد دددى تحديد دددها علد ة عرضد

في    لقرار.ذه لاتااسلوك ال رد 

 النقطة مرجعية

يتادذ ادانع القدرار خيدارام بنداً  علدى التغييدر فدي القيمددة 

 النهائيدة لنتددائج اختيدداراتهلب ولدديس بنداً  علددى مددا إذا كددان

 التغيير ملسباً أا خسار .

ن مرجدع يتادذ ادانع القدرار خيدارام بنداً  علدى أنهدا انحرافدام عد

المرجعيدة فدإن قطدة الن أو نقطة رصح/ خسار  حاليةب بالنسدبة لهدذه

 اانعي القرار أكثر حساسية للاسائر من الملاسب.

 و2016ب  Sebora & Cornwallالمصدر: )

 (Framingالتأطير ) •

ام  النهري بع في لن سية الرئيسة التي أثارم التساؤ  عن افتراض العق نية المت  العوامل ا التثطير منعتبر  ي

 ع القرار للمشللة والنتائج المحتملة.اان  نهر ف بثنت وجهةعر  يالمالية التقليديةب و 
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تغير قرار يتثثر التثطير بشلل رئيس بعرض المشللةب وتصور ال رد لهاب ولاصائص ال رد الشاصية. إذ ي

ة المتوقعددة ونهريددة ر فددي الإطددار المسدتاداب وهددو مددا يتعدارض مددع نهريددة المن عدغيد  طة بسددبب ت  ال درد ببسددا

ان أن ال درد ي ددب أن يلدون لديدت خيدارام متسدقةب بغد  النهدر عددن  ترضدمدا تك دا   ا سدواق الماليدةب  نه 

 و2010ب  Ackert and Deaves)العرض. طريقة  

بية هذه الحارمب رالباً ما يتل علس  ثطير كل قرار قبل اختيارهب وفي رالوصالتاليب في العالل الواقعي يتل ت

 (Reference point)المرجعيدة  نقطددةن الم نتي ددة المرجدع المتبددع فدي عمليددة التدثطيرب إذ أالت  دي 

ددة إسددترثر علدددى النتي ددة لتكدددون  ددارام ي ابيد دداه القدددرار وصالتددالي فدددي ترتيدددب ا ف ددلية فدددي الايد أو سددلبية ت د

 المتاحة.

 (:Heuristicالاستدلال ) •

المتبعددة فددي النهريددام الماليددة  CAPMسددمالية عددن نمددوذج تسددعير ا ادو  الرأ تعتبدر ارسددتدررم بدددي ً 

كميام هائلة من البيانام والمعلومامب يصبح ا فراد رير قادرين    وجودالحيا  الواقعيةب وعند  . فييديةالتقل

عليها وفقاً للنهريام المالية التقليدية. بدرً من ذلدكب يعتمدد  على إجرا  الحسابام المعقد  الم ترض العمل

د  التدي يواجهونهدا سديناريوهام المعقد  الط سد  د من ارستراتي يام وا ساليب المعرفية التدي تبا فراد على عد

 يالدذ مدام الكبيدرالمعلو كدل في اتااذ القرارام. وصالتالي تعتبر هذه ارستدررم كوسيلة اختصار لمعال ة 

 واجت ا فراد.ي

لها أي تثثير على أسعار ا ادو  بدل أن  وفقاً للنهريام التقليديةب فإن هذه التحيةام رير منه ية وليس

لمبسطة منت ة وتسمح للأفراد بالعمل في الحيا  اليومية بدون جهد أو تكل ة كبير . وهذا ام اتصار ارخهذه 
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إلدى أن هدذه ارسدتدررم ممنه دة وتندتج م موعدة كبيدر   ما ي ادلت علما  الماليدة السدلوكيةب الدذين توادلوا

 .من التحيةام وا خطا 

 ة:ماليت الالسلوكية المؤثرة في القرارا  والاستدلالاتل وامالع .4

فدي اتاداذ القدرار حتدى يدتل الحصدو  علددى  التريدثفدي كثيدر مدن الحدارم العمليدةب يلدون مدن ريدر المملددن 

ددذل دددراً لد ددا. ونهد دددام ومعال تهد ددل المعلومد دددرف كامد ددا تعد دددارام أو مد ددتاداا ارختصد دددى اسد ددة إلد دددرم الحاجد كب ظهد

ددراد بددالعود  إلدددى معلومددام سددابقة أو أطدددر يتب بارسددتدررمب وهددي آليدددة ددمثلو عهددا ا فد ديهل رتادداذ قدددرار فددة لد

 طارلأب نتي ة عدا قدرتهل على تحليل المعلومام أو الحصو  عليها.

I. :ماهية الاستدلالات السلوكية وأهمية دراستها 

اد حددل در  إلددى الوسديلة المسددتادمة لتقليددل البحددث عدن المعلومددام ومعال تهددا لإي ددلح ارسددتيشدير مصددط

ادار القرارام. فتوفر  د  لتقييل الايارام المطلوصة لإلمعق  رق اط الطلمشللة ما. أي أنها طرق ماتصر  تبس  

خاص عندد م ملث ةب بشلل للقياا بحسابا هرر  ا فراد حاجة تقللذاتية للأفرادب قناع إليب آلية هذه ا سا

 وجود حارم عدا اليقين.  

ةام عن العق نية. لتحي  م واحارم ارنحرافا سلوكيةب بدأ التركية على دراسةمنذ بداية تطور علل المالية ال

ددددام ددد ددد دد ددددذه ارنحرافد ددد ددد دد ددددر  لهد ددد ددد دد ددددارم الكثيد ددد ددد دد دددة الحد ددد ددد دد ددددل  بونتي د ددد ددد دد دددداجمع تد ددد ددد دد دددداا  هد ددد ددد دد دددددام عد ددد ددد دد ددددي م لد ددد ددد دد   1982فد

(Kahneman et al  برنامج ارستدر   ضمنوت رسلي  ب وسلوفيكب  انيمانمن قبل الباحثين ك و  1982ب

 والتحية.
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ارختيار العق ني وفقاً اذج ن نم ة هو تصنيف ارنحرافام عي  نامج ارستدر  والتحكان الهدف الرئيس لبر 

ةام النات ة عنها. سعى البرنامج  للنهريام المالية التقليديةب ومحاولة تحسين هذه ارستدررم لتقليل التحي  

ددتإلدد عهددل عمليدددام دررم العامددة التددي ي  تددرض أنهددا تكمددن ورا  م ى التحقددد مددن م موعددة اددغير  مددن ارسد

ا فراد يرتكبون هذه ا خطا  بشلل عشوائيب فقد أظهدرم بثن ئلة انع القرار. وعلى علس التوقعام القا

تدررم وتصدني ها الدراسام أنها منه ية ويملن التنبدر بهدا. عنددها تحدو  البرندامج إلدى اديارة هدذه ارسد

 كمنه يام متبعة في ا سواق المالية.

II. خدام الاستدلالات:الأسس المنطقية وراء است 

 ب نذكر منها:ستدر ار ادااد من ا سباف رستهناك العدي

قد ر يلون اانع القرار على دراية بالطريقة المثلى لحل مشللة ماب حتى في حالة وجود حل مثالي.  •

رد ال  مة للحصو  على المساعد  من الآخرينب أو قد تكون تكاليف التداو  التي  أو قد ر يملك الموا

 نطوي عليها ا مر كبير .ي

حصدو  علددى جميدع المعلومدام ال  مدة لحدل أمثدلب أو قدد ر يددتملن ن الار مدقدد ر يدتملن ادانع القدر  •

حصدو  علدى جميدع من القياا بذلك بحلو  الوق  الذي ي ب فيت اتاداذ القدرارب حتدى لدو تملدن مدن ال

 المعلومام.

ندت مدن الح داب علدى تمل  ر تطبيقهدا بسدرعة قدد  إن استاداا القواعد ا ساسية التي يملن لصانع القرار •

 عمليام.  الة بع سري



 

29 
 

تدوفر النهريددام الماليدة التقليديددة م موعدة مناسددبة مددن ا دوام المحددود  للتعامددل مدع م موعددة بدددائل  •

د   م موعة من الايارام رير المحد  نع القرار في أرلب ا حيان د  وواضحة. في حين يواجت اامحد  

 الية التقليدية.الم  ض فيت فاً كبيراً عما هو م تر طلب است ابة تاتلف اخبشلل جيد والتي تت

III. الاستدلالات: أنواا 

دد   ددتدررم والتحيد ددام ل سد دديمام وفئد ددد  تقسد دداك عد دداهند ددئة عنهد ددمين  بةام النا د ددن ها لقسد دداحثين اد فدددبع  البد

(Thaler وآخرون لستة أقساا  و2005ب (Gilovich et all بينما كان التصنيف الدرئيس لهدا و 2002ب

 لدراسة. أقسااب وهو التصنيف الذي سنعتمده في هذه ا  ةإلى ث ث وت رسليب وسلوفيكب  من قبل كانيمان

 التمثيل:  ❖

مددع فئدة مدن ا حددال ا خدر . يصددف  يشدمل التمثيدل الحلدل علدى احتمدا  وقددوع حددلب بنداً  علدى تشدابهت

جوانددب ماتل ددة مددن الطريقددة التددي يتصددرف بهددا النددا  فددي انتهدداك لقددوانين  وت رسددلييكب ب وسددلوفكانيمددان

ددا ب علدددى ا  ددة أو الم دددرد الإحصد دداا النهريد ددل فدددي المهد دددا وذلدددك قد ددد إاد دداا اعند ددد علدددى ر أحلد ددة تعتمد حتماليد

 ارستدر  التمثيلي:

ــاب • ــية للمعلومـــات السـ ــدل الأساســـي:عـــدم الحساسـ ــال المعـ ددارم  قة أو إهمـ ددات اهدددل ارحتمد بقة السد

 وارعتماد على الص ة التمثيلية للحدل وحده.

إجدرا  اسددتنتاجام أو تقييمدام احتماليددة علدى أسددا  تمثيدل إحصددا   عـدم الحساســية لحجــم العينــة: •

 ينة المشتد بشلل مستقل عن ح ل العينة.الع 

https://b-ok.asia/author/Thomas%20Gilovich
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تت ددمن الطريقددة التددي ينهددر بهددا النددا  إلددى تسلسددل  المفــاهيم الخاط ــة عــن الصــدفة والعشــوائية: •

مثددل سلسدلة مددن رمدي العمدد م المعدنيدةب وقددرا   ا نمداط فيمددا هدو فددي ا سدا  سلسددلة مددن دال ا حد

 النتائج العشوائية.

إادددار ا حلدداا بندداً  علدى الصدد ة التمثيليددة للمعلومددام  نبــؤ:عــدم الحساســية تجــاه القــدرة علــى الت •

 ثوقية ا دلة والدقة المتوقعة للتنبر.المقدمةب مع ت اهل مو 

 التوافر ❖

أو احتمالية وقوع حدل مدا مدن خد   السدهولة  حدل معينقف يقوا فيها ا  ااص بتقييل تكرار موا  هناك

ذهن. على سبيل المثا ب  يملن للمر  أن يقيل احتما   التي يملن بها إح ار الحارم أو ا حدال إلى ال

تدر  رسددذا امى هديسد بوصام الماتل دة التدي قدد يواجههدا  تايدل الصددع فشدل مشدروع ت داري معدين مدن خد 

م يداً لتقييل التكرار أو ارحتما ب  ن حارم ال ئام الكبير  عاد ً ما يتل الواو  إليها   يعد دلي ً و التوافر. 

لتكدرار يتدثثر التدوافر بعوامدل أخدر  ريدر ا ،سرع مدن حدارم ال ئدام ا قدل تكدراراً. ومدع ذلدكبشلل أف ل وأ

 يردي إلى تحيةام يملن التنبر بها.افر  التو ارعتماد على وارحتما . وصالتاليب فإن 

 الترسيخ والتعديل   ❖

إلى البيانام الحديثة    يت من التعديل من نقطة البداية. قد تشير نقطة البداية الترسيخ والتعديل هو إر اد

ب تكدون نقطدة البدايدة ذام كثيدر مدن ا حيدانلحدالي للت دال أو النمدو ارقتصداديب ولكدن فدي مثل المعد  ا

  ولئك الذين يصدرون ا حلاا.  هر أقل الصلة  

ب يقدوا ا  ددااص بعمدل تقدديرام بالبدد  مدن قيمددة أوليدة يدتل تعدديلها للحصدو  علددى فدي كثيدر مدن الحدارم

ب أو قدد تكدون للةب أو نقطدة البدايدةب مدن خد   اديارة المشدالنهائية. قدد يدتل اقتدراح القيمدة ا وليدةالإجابة  
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ب تكدون التعددي م ريدر كافيدة. أي أن نقداط البدايدة الماتل دة تسد ر لتيني ة حساف جةئي. في كلتدا الحدانت

 ة  ت اه القيل ا ولية.  عن تقديرام ماتل ة متحي  

 :  السلوكية خدام الاستدلالاتزات الناش ة عن استالتحيّ  .5

ك وذل   يديةةام وارنحرافام عن النهريام المالية التقلتحي  اكتشف الباحثون في المالية السلوكية العديد من ال

 وب بتصر ف2012ب  Pompianةام: )نتي ة استاداا ارستدررم. ومن أهل هذه التحي  

 (Loss Aversion Biasز النفور من الخسارة )تحيّ  ✓

ددد سددتثمرينلددد  الم  ددائر منهددا مدددن الحصددو  علددى الملاسدددبب وهددذا يد ددة أكبددر وأقدددو  فددي ت نددب الاسد فع رربد

دداطر. ي ددالمراكة هددذا ميددل المسددتثمرين إلددى التركيدددة علددى ت نددب الماد الندددوع مددن المسددتثمرين إلدددى التمسددك بد

 . اً لتي تل الرصح بها بسرعة كبير  جدوصيع المراكة ا اً الااسر  ل تر  طويلة جد

 (Endowment Biasتحيز التوقف ) ✓

سدبب الشدرا  أو الميدرال. يملدن النهدر قدر المستثمرون ا ال أكثدر عنددما يمتلكوندت ب سدوا  كدان ذلدك بي  

تكل دة ال رادة البديلدة. حيدث يميدل المسدتثمرون إلدى التمسدك بلدل ا وراق الماليددة  ص فديت نقدإليدت علدى أند

 الموروثة.

 (Affinity Biasالتقارب ) زتحيّ  ✓

 درا  أو رار استثماري رير اقتصادي بناً  على الكي ية التي يعتقدد بهدا أن مر إلى اتااذ قوهو ميل المستث

ة ت اه الدوطن"  ب رالباً ما يعاني المستثمرون من "تحي  لمثايل ابيع ورقة مالية سيرثر على قيمت. على سب

المسدتثمرين إلدى  ددرا  وي  دلون ارسدتثمار فدي ا سدهل المحليدة.  كمدا أندت رالبدداً مدا يدردي انحيدا  التقدارف 
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ا سدهل البيئيدة وارجتماعيدة التدي يشدعرون  أسدهل  دركام البيدع بالت ةئدة التدي يرربدون فدي التسدوق فيهدا أو

ا تددثثير إي ددابي علددى العدداللب علدددى الددررل مددن أن هددذه الشددركام قددد يلددون لددديها احتمدددارم ن لهددسدديلو أنهددا 

 ضعي ة للأدا  المستقبلي.  

 (Anchoring and Adjustment Biasز ترسيخ وتعديل )تحيّ  ✓

ب وينتهدي بهددل ا مددر باسددتاداا نقدداط حيدث يسددتادا ا  ددااص رقمدداً افتراضدياً ور يددتل ضددبطت ب شددلل كدداف 

إحصائياً ون سية. أحد ا مثلة على التحية في الترسيخ والتعديل هو عندما يمتلك المستثمر دد  خ محترسي

ددد ددنا   إلددى 200 سددعر سددهماً عند ددتثمر يريددد ولكددن ال 150 سدددعر ويد ددار حتددمسد ددود إلدددى ارنتهد  200ى يعد

   .كثرسعر السهل أنا    سي تبثن  خبار سلبية كبير  ت يدب على الررل من وجود أ)السعر "المثب "و

 (Outcome Biasز الناتج )تحيّ  ✓

يتاذ المستثمرون قراراً بناً  على النتي ة وليس بناً  على العملية التي أدم إلى تلك النتي ة. أحد ا مثلة 

 5أو  3ئدد لمددد  لعابا البيانددام الماليدة الاااددةعلدى تحيدة الندداتج هدو عندددما يركدة المسددتثمرون فقدط علدى 

رً مددن تحليدل عمليددة مدددير ارسدتثمار التددي أدم إلدى هددذا العائددد. ب بددثمارسدنوام عنددد اختيدار مدددير ارسددت

 يملن أن يردي تحية النتي ة إلى الإفراط في المااطر . 

 (Mental Accounting Biasعقلية )ز المحاسبة التحيّ  ✓

من صلةب على الررل من أن الما  هو ن ست بغ   يصنف النا  ا او  وي معونها في حسابام عقلية  

إلى المقامر  أكثدر أو إن داق المةيدد مدن ومن أهل ا مثلة على ذلك أن ا فراد يميلون  تادامت.ن اسهر عنال

 ن النقد.الما  عند استاداا بطاقام ارئتمان بدرً م 
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 (Snake Bite Effectز لدغة الثعبان )تحيّ  ✓

أندواع أخدر  مدن أو  سدهلاسدتثماراتهل فدي ا  ا يقوا الندا  بتراجدع كبيدر فدييحدل تحية لدرة الثعبان عندم 

ا او  ثل يميلون بعد ذلك إلى السعي لت ندب الماداطر نتي دة لاسدائرهل. فدي كثيدر مدن ا حيدانب يملدن 

دد   ددذا التحيد ددة ة إلدددى أن يدددردي هد ددة مح هد ددتثمر فدددي مواكبد ددة المسد ددة ور تلبدددي رربد ددتثمارام المتح هد ددة بارسد مثقلد

 و  ياد  رأ  الما  في مح هتت.  الت ال أ

 (Illusion of Controlرة )ز وهم السيطتحيّ  ✓

ة السدديطر  أنهدل قددادرون علدى الدتحلل فددي نتدائج ارسددتثمارب يعتقدد المسدتثمرون الددذين يعدانون مددن وهدل تحيد  

إلدى التدداو  بشدلل متكدرر نترند  ارر يستطيعون ذلدك. حيدث يميدل المتدداولون عبدر  على الررل من أنهل

 وهل السيطر .كثر مما ينبغي بسبب تحية  أ

 (Availability Biasر )توافز التحيّ  ✓

يددرون أن نهددل أيسدتادا المسددتثمرون اختصداراً بندداً  علددى مدد  معرفددة النتي ددة التدي تههددر فددي حيداتهل. إذ 

 .  ومن ا مثلة على ذلك:هل تذكرها هي أف ل الايارامارحتمارم التي يس

ددا هدديعتقددد موظددف  دددركة التكنولوج • ددتثمارام ديددا أن  ددركام التكنولوجيد ددة ذ  اون بددي أف ددل ارسد لعنايد

 الواجبة والبحث.

 ي و  للمستثمر ت نب ارستثمار في البلدان لسبب وحيد هو عدا سهولة تذكر اسل البلد. •

لمعلن عنها جيدًا هي ا ف ل بسبب "قابلية  اد بثن الصناديد المشتركة ايميل المستثمرون إلى ارعتق •

 ".ارسترداد
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 (Self-Attribution Biasز الإسناد الذاتي )تحيّ  ✓

يل المستثمرون إلى اعتماد ن احهل على الموهبة والمهار  وإلقا  اللوا علدى إخ اقداتهل فدي مواقدف خارجدة م ي

ة رير منطقية مدن الذاتي على درجناد سالإة عانون من تحي  عن إرادتهل. حيث يحصل ا  ااص الذين ي

 .إلى فشلهل في التعلل من أخطا  الماضي د يرديمما ق بال  ل في ن احهل

 (Recency Biasز الحداثة )حيّ  ت ✓

يبالغ المستثمرون في التثكيد على ا حدال ا خير  أكثر من تلك ا حدال في الماضي القريب أو البعيد.  

سنوام    3و  2و  1ة إلى س ل الإن ا  ا خير لمد   الذين يعانون من هذا التحي  ن  و تثمر مسالحيث ينهر  

ارستثمارب ويركةون مديري  تقييل  ك   عند   حيان على السعر وليس على التقييل ويملن أن من اثير  في 

 يستنبطوا بشلل خاطئ العوائد المستقبلية.

 (Cognitive Dissonance Biasز التنافر المعرفي )تحيّ  ✓

ما يت اهل المستثمرون المعلومام الملتسبة حديثاً  نها تتعارض مع و  جهدام النهدر السدابقة بسدبب رالباً 

 معهل النا  المعلومام ذام الصلة المحتملة لت نب الصراعام الن سية.   نب  . يتة التنافر المعرفيتحي  

 (Self-Control Biasز ضبط النفس )تحيّ  ✓

ي تقددرون إلددى ضدبط الددن س. رالبدداً مددا  حتهل علددى المددد  الطويدل  نهددلر يتصدرف النددا  بمددا ياددا مصددل

دددرً ي  ددل الندددا  مسددت ددة فددي الوقددد  الحاضددرب بد ددة مددن المعيشد ددمددن اويام عاليد ددا و ار للتقاعددد. ردخد دداً مد رالبد

 ة ضبط الن س مقابل أن يعيشوا اللحهة واليوا.ي حي ا  ااص الذين يعانون من تحي  
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 (Confirmation Biasز التأكيد )تحيّ  ✓

 كار التي تتعارض مع معتقداتنا.  يركد النا  على ا فكار التي تركد معتقداتناب بينما يقللون من قيمة ا ف

 (Hindsight Bias)وان  الأ  ز بعد فواتتحيّ  ✓

هل ا مثلة أ مما كانوا عليت في الواقع. ومن  حيث يتذكر النا  توقعاتهل الاااة للمستقبل بشلل أكثر دقة

نهيار لإاون أن المستثمرون أنهل يعلم دعى أو "فقاعة ارئتمان"  د كل من "فقاعة الإنترن "  على ذلك أنت بع 

أن المسددتثمرين يشددعرون بإحسددا   ائددف با مددان فددي  لنددوعيتمثددل الاطددر فددي هددذا اعلدى و ددك الحدددول. 

 بسبب حقيقة أنهل يعتقدون أن لديهل قو  تنبرية.

 (Representativeness Biasز التمثيلي )التحيّ  ✓

 ام فددي كثيددر مددن يقدوا ا فددراد بتصددني ام بندداً  علددى الت ددارف السددابقة ذام الصددلةب حيددث تددردي التصددني

 ا حيان إلى فهل رير احيح.

 (Overconfidence Biasالمفرطة )ثقة ز التحيّ  ✓

دداني  ددا يعد دداً مد ددة. فغالبد دددراتهل التحليليد ددتدرلهل وقد ددل واسد ددو  فدددي حلمهد ددر معقد ددان ريد ددتثمرين إيمد ددد  المسد ددون لد يلد

علدى حسددابهل ب ويتددداولون ويقللدون مددن ماداطر ال انددب السدلبي ة الم ددرط فدي الثقددةثمرون مددن التحيد  المسدت

 ثيراً.ك 

 يةسلوكة المزايا ومحددات نظرية المالي .6

 علل قة أن  السلوكي  ائعة للغاية في السنوام الماضية. يعود ال  ل بذلك إلى حقي الماليةأاحب  نهرية  

في المالية التقليدية بعلل الن س. حيث أد  ذلك إلى اعتقاد عددي ال اف الموضوع ال جالسلوكي يمة  المالية
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ةام الملتشد ة تبددو  سدواقب  ن التحيد  مدل ايدة عالسلوكي قادر  على  رح كي  الماليةلى أن نهرية الكثير إ

ن و المسددتثمر قندع أادحيحة تمامدابً فمعهددل المسدتثمرين كددانوا فدي وقدد  مدا ضددحايا لهدذه التحيددةام. وهدو مددا 

 .لة ب عالية هذه النهريةسهو ب

 الماليددةالتقليدددي هددي مدن أهددل نقدداط ال دعف فددي  ليدةالماسددتنتاج أن القدو  الرئيسددة لنهريددام مدن السددهل الإ

القياسيب القائمة على  للماليةوالعلس احيح. فحتى النماذج ارقتصادية القياسية ا كثر تعقيداً    وكيبالسل

السلوكي تمثل الواقع   الماليةحين أن نماذج  الواقع ارقتصاديب في يديةب تبالغ في تبسيط  لارفتراضام التق

 لدقة.ل أكثر ادقابً إر أنها ت تقر إلى اارقتصادي بشل 

 لمالية السلوكيية انظر  مزايا ❖

تكمن مشللة النهريام المالية التقليدية فدي أنهدا تميدل إلدى العمدل فدي عدالل مثدالي. فارفتراضدام ا ساسدية 

جهدد    أن المعلومام المتاحة مثاليةب والمستثمرون قادرون على ت سيرها وتحليلها بدونلهذه النهريام تر 

ددد  ادددحيحة يملددد ددة واحد دداك إجابد ددةب وأن هند ددأو تكل د ددتادا  ابهان حسد دددما يسد ددعب عند ددن فدددي الواقد ددياً. ولكد رياضد

ور حدو  المستثمرون هذه النهرية ويتداولون فإنهل رالباً ما يتعرضون لل شدلب وذلدك  ن أسدواق الماليدة تدد

ب Pompian) سدلوكية فيمدا يلدي:العواطف أكثر من اهتمامها بالعق نيدة. تههدر أهدل مةايدا نهريدة الماليدة ال

 وP.15ب  2012

التقليدي وجهة نهر نهرية لكي ية عمل ا سواق الماليةب حيث   الماليةتتبنى نهريام   :عمليق الالتطبي •

لتقليديدة النمداذج الرياضدية التدي مدن الم تدرض يعرف ا  ااص الذين لدديهل معرفدة بالنهريدة الماليدة ا

قع إذا الواف ي إلى العمل على علس ذلكب   ةتميل ا سواق المالي أن يعمل السوق وفقاً لها. ومع ذلكب

كدان رالبيدة المشدداركين يتصدرفون بطريقدة ريددر عق نيدة ل تدر  قصددير  مدن الوقد ب فددإن السدوق بثكملددت 
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ت سيره للمستثمرين من خ   توضيح    ةنهرية المالية السلوكيالسيلون رير عق ني. وهذا ما حاول   

 تثمرين الآخرين وت نب تلك العيوف بثن سهل.العيوف في ت كير المس

ت ترض النهريام المالية التقليدية أن أرلبية المشاركين في ا سواق المالية   اق المالية:لأسو ات اتشوه •

على ا سواق. وصالتالي لل تستطع هذه النهريام ت سير  عق نينب ور تثثير للمستثمرين رير العق نين  

واق بشلل رير  ا سيها اعام الحاالة في ا سواق المالية والتي تتصرف فأو تبرير التشوهام أو ال ق

ت سير ذلك بحقيقة أن بع     ةنهرية المالية السلوكيالمنطقي ل تر  طويلة من الةمن. بينما استطاع   

سدلوك القطيدعب ممدا    عما ي علوندتب بدل وأنهدل فدي كثيدر مدن ا حيدان يتبعدواالمستثمرين ليس لديهل فكر 

لماليدة وتكررهدا مدن وقد  لآخدرب ام افقاعدخلد فقاعام في ا سواق الماليدة. ونهدراً لوجدود  يردي إلى

 فإن التمويل السلوكي هو النهرية الوحيد  التي تملن  أن ت سرها.

 هدل المسدتثمر ال واندب السدلوكية للتمويدلب فمددن لدل يإذا  المسـاهمة فـي خلـق فـرص للبيـع وللشـراء: •

محتمددل أن ن النددت مده العدداا للأسدواق الماليددة بشدلل أعمدى. هددذا يعندي أالمحتمدل أي داً أن يتبددع ارت دا

يبيددع عندددما تنهددار ا سددواق وأن يشددتري عندددما تكددون مةدهددر . يملددن للمسددتثمرين الددذين لددديهل معرفددة 

دددال ا ةبالماليددة السددلوكي ددفصددل ا حد ددذلكب لكارثيددة حقدداً عد ن ردود ال عددل الم رطددة فدددي السددوق. نتي ددة لد

السددوق مددن خددد   فددي  شددرا المسددتثمرين علددى تحديددد فددرص البيددع وال ةة السددلوكيتسدداعد معرفددة الماليدد

معرفدة هدذه التحيدةام علدى إدار  عدواط هل والت كيدر بوضدوحب ممدا يدردي فدي النهايدة إلدى تكدوين المةيدد 

 من الثرو .

يعدرف ا  دااص الدذين يدرسدون الماليدة السددلوكي أن  سـواق الماليــة:الأنمــاف فـي الأيمكـن التنبـؤ ب •

على سبيل المثا ب إذا  عهل بالعواطف.ندفابب انا  يتصرفون في أنماط معينة يملن التنبر بها بسال
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كان الشعور السائد في السوق هو الاوفب فمن المرجح أن يبيع المةيد من النا  أسهمهل. وصالمثلب  

ددبم دددر  ددا يسد دداً مد ددداد. رالبد ددا مدددن اررتد دداً مد دداك نوعد ددةب يلدددون هند ددة معيند ددعر إلدددى عتبد ددل السد تادا د أن يصد

ا  تحليدل فنددي لتحديددد ا نمداط وصم ددرد أن يددروا وإجددر نيددة المسدتثمرون السددلوكيون تقنيددام الرسدوا البيا

 ا نماط تتكررب يملنهل ارست اد  منها وكسب المةيد من الما .

ن أن المستثمرين يتصرفون بشلل ماتلدف بنداً  علدى و ن السلوكيو اليالم  يدرك إدراك المفهوم الزمني: •

لسدن الدذين يبيعدون س كبدار االتي يمرون بها. فمن المرجح أن يااطر الشاف على علد مرحلة الحيا 

 بم رد أن يروا انا اضاً في ا سعار.

 قيود ومحددات نظرية المالية السلوكي: ❖

 اتااذهريام المالية التقليدية وتحسين عملية في استكما  ن   حن  قد  ةر يملن إنكار أن المالية السلوكي

تواجت أي اً عدداً من ارنتقادام    ةكينهرية المالية السلو الل من ذلكب فإن القرار ارستثماري. وعلى الرر

 والمساولأ على ال انبين العملي وا كاديمي نذكر منها:

 (Leković،  2020لسلوكية: )القيود والمساوئ الأكاديمية في نظرية التمويل ا

هنداك فدرق دقيدد ومهدل بددين  لدلالـة الإحصــائية  بشـكل دائـم:لا يمكـن الاعتمـاد علـى البيانـات  اات ا •

ددالدرلددة الإ ى ا فددراد. ف ددي حددا  كاندد  العينددة ريددر كافيدددة حصددائية واحتمددا  تطبيددد نتددائج البحددث علد

 تصبح ارختبارام والنتائج ذام الدر  الإحصائية ب  معنى.

أن  ونتدائج التددي يتوقدع البدداحثتعتبددر ظداهر  تحديددد الن ين علــى نتــائج الأبحــا :تـؤثر توقعــات البــاحث •

ملثدف للتمويددل هداب عقبددة كبيدر  تقدف فددي طريدد ارسددتاداا الي ددهاب أو التدي يرربددون فدي العثددور علي

 السلوكي.
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المتايلدةب مواقدف فدي ال يتفاعل المستثمرون بشكل مختلف في المواقف الواقعية عن تلك المتخيلة: •

  يستر دددون بالعقدل فحسددبب فدلبحدث والت كيددرب ادذ المسدتثمرون قددرارام سدريعةب دون الكثيددر مدن ايت

ددا  الواقعيددة ويتبعددون اختصددارام ذهنيددة ددية. بينمددا فددي مواقددف الحيد ب خااددة تلددك التدددي وعاط يددة وحدسد

ممددا ي عددل التمويددل تنطددوي علددى مبددالغ اسددتثمارية كبيددر ب فعدداد  مددا يددتل وضددع العقددل قبددل العواطددفب 

 لسلوكي ي قد أهميتت.ا

 :ةية المالية السلوكيالانتقادات الموجهة لنظر 

ــدائل: • ددوا  لا تقـــدم بـ ددلوكيالتقد ددة الماليددة السد ددد  ةنهريد ددةب الفدددي ا سددا  علدددى نقد ددة التقليديد نهريددام الماليد

ف رضديتها ا ساسدية هدي أن المسدتثمر العدادي ر يملدن تمثيلدت بالشداص العق ندي الدذي يقدوا بتعهديل 

ذلك لل تستطع المالية السلوكية توفير  و مواوف في النهريام التقليدية. ومع ن احها بالمن عة كما ه

ما يملن اختباره ت ريبياً لصيارة نهرية جديد . ف  توجد مقترحام تقدمها النهريةب ور يوجد    البديل.

أن تكدون  ارعتمداد علدى التمويدل السدلوكيب  ن ارسدتثمارام ر يملدن توصالتالي فإن مستثمر ر يملند

ليسدد   ةوكيأن الماليددة السدلإلدى اد أبعدد مددن ذلدك بالإ ددار  علدى أسددا  ارنتقدادام. وذهددب بعد  النقدد

صلب والمستقر الذي تتمتع بت النهريام التقليديةب بل هي م موعدة م ارً جديداً ور تمتلك الهيلل ال

ال دعف فدي النهريدام من الحارم الشاذ  حيث أن داعمي التمويل السلوكي منشغلون بإظهار نقاط 

 حلو  بديلة.التقليدية بدرً من توفير  

لماليدة بشدلل كبيدر سلوكية بثنها ت دعف ثقدة المسدتثمرين با سدواق اير  نقاد المالية ال تضعف الثقة: •

ب فكل ما كانوا يرمنون   وتصعب عملية اتااذ القرارامب  ن المستثمرين يبدأون في التشليك بلل  ي

 على أنت تحية وفقاً للمالية السلوكية.  بت سابقاً يبدو الآن 
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إلدى إرصدداك  ةا مدر بنهريدام الماليدة السدلوكي فدي كثيدر مدن الحدارمب ينتهدي دلالات المتناقضـة:الاسـت •

لمستثمرين. في بع  ا حيانب يتوالون إلى استنتاج م اده أن المستثمرين يلرهون المااطر . وفي ا

المالية    واداعم المستثمرين م رطون في الثقة. يبرر ذلك  أحيان أخر ب توالون إلى نتي ة م ادها أن 

 صرف بشلل ماتلف في ظل ظروف ماتل ة.  السلوكية بالقو  أن ن س المستثمر يت

قو  هي أن نهرية المالية السلوكية لها العديد من المشاكل الاااةب تماماً مثل الم ارم  خ اة ال

 وفهمها قبل اتااذ القرارام ارستثمارية.  ا خر . ي ب علينا ارعتراف بمحدداتها وقيودها
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 التطبيقية: مراجعة الأدبيات الثالثبحث  مال

أسواق ا سهل  والتي ساهم  في حدول تقلبام فين  المستثمري   ا بحال الحديثة بدراسة ردام فعلتنوع

دددن  ددد دد ددا مد ددد دد دددروج بريطانيد ددد دد دددددل خد دد دددر ب مثد ددد دد دددال الكبد ددد دد دددددى ا حد دد دددي )علد ددد دد دداد ا وروصد ددد دد  ؛2019ب Skrinjaricارتحد

Amewu et al  وب واله مدام الإرهابيدة )2016بAslam et al  ؛ 2015بScanlon  وب 2019ب

ب  Huynh & Burggrafت ارية )ف الو و والحر 2006ب   (Schnieder & Troegerوليةوالصراعام الد

 و.2019ب  Bash & Alsaifi؛  2004ب  Han et alو واررتيارم السياسية )2020

المسدتثمر وصالتدالي فدي سدلوك ثر تدر  من ا حدال التي من  دثنها أن الصحة العامةأ مام  اعتبرمب  ذلكك و 

سدلوك المسدتثمرون وصالتدالي ثدة تدثثر اق الماليةب حيث تبحث الدراسام الحديأسواق ا ور  تحدل تقلبام في

 يتعلدد بث مدام الصدحة العامدة مثدل ت شدي مت  مدة ارلتهداف الرئدوي الحداد "سدار "  أدا  أسواق ا سهل فيما

(Bhuyan et al  2010ب; Chen et al  لإيبدور )وت شدي او 2018بIchev & Marinč و 2016ب 

 و.2017ب  H7N9 (Jiang et all و

دداحثون  كمددا ددتل البد ددارباهد ددة  اختبد ددثثير جائحد دداتد ددد  الكوروند ددةب وجد ددام الماليد ددام. ف دددي القطاعد ددع القطاعد فددي جميد

(Ashraf بدين الةيداد  فدي حددارم و ارتباطداً 2020بCOVID-19   سدوقاً لددلأوراق  64ال دعيف لدد وا دا

أسدواق ا وراق الماليددة  فدي COVID-19لدد  ا خددر  تدثثيراً كبيدراً  الدراسدامالعديدد مدن هدرم كمدا أظالماليدةب 

ب Yiu and Tsangسديوية إقليميدة )الآسدواق ا وب 2020ب G-20 (Singh et alبلددان  كددل دة المات

 وب وسدوق ا وراق الماليدة ال يتناميدة2020ب Awadhi et alوب وسدوق ا وراق الماليدة الصدينية )2021

(Anh and Gan  ق المالية للأورا   نا ئةسوقاً   26وب و2020ب(Topcu and Gulal  و.2020ب 
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فلددل يددتل إجددرا  أي دراسددام خااددة ب ائحددة وصحسددب علددل الباحددث سددبة للأسددواق الماليددة الالي يددةب أمددا بالن

COVID-19   ة لمعرفدة أثر هذه ال ائحة في ا سدواق الماليدة الالي يدفيها. وصالتالي كان من المهل اختبار

القدرار ارسدتثماري  ر  ومد  تثثير هذه ا  مة الصدحية العالميدة فديماذا حدل في هذه ا سواق في هذه ال ت

 في ا سواق المالية المدروسة.

 يههر ملاص أهل ا دبيام التطبيقية السابقة:و 4  )ال دو 
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 التطبيقية السابقةو ملاص ا دبيام 4ال دو  )

 النتائج آلية التطبيد   ال تر  الةمنية ينةالع   البحثعنوان   الباحث

دددي مو  ددددددد ددليب محد ددددددد اد

 2021ب  الدين

دددددي  ددددا فد ددددة كوروند ددددثثير جائحد تد

ددددد  دددوق دمشد ددددر سد دددب مر د تقلد

 ق الماليةللأورا

دددددددة  دددددددركام المدرجد الشد

دددد  دددة دمشد دددي بوراد فد

 للأوراق المالية.

ددداني  3 ددددددد ددرين الثد ددددددد  2019تشد

ددى  ددددددد دددانون ا و   24وحتد ددددددد كد

2020. 

ا نمداذج ارنحدددار مدن خد   اسدتادا

ددددددد دددددددل الد ددددددداين ذاتي المعمد دددددددروط التبد مشد

دددداف ددددد حسد ددددوق بعد ددددب السد دددة تقلد  لدراسد

المدروسة.  مر ر تقلب للسوق 

مرت عددة السدوق المدروسدة لمسدتويام ض ائج تعدر تههدر النتد

ددد ق ال دددر  اررد ددد   فتد دددام خد دددن التقلبد دددة مد دددن جائحد دددة عد نات د

ددددا ددددار الكوروند دددددابي ب وأن انتشد ددددثثير إي د ددددا تد ددددان لهد ددددة كد  ائحد

 وجوهري في مستويام التقلب.

ددددددديرينب  دددددددويب سد الحمد

2016 

ددي  تددثثير العوامددل السددلوكية فد

دددددهل ددددددد دددددد ا سد ددددددد دددددة  عوائد ددددددد دراسد

ددددد  ددددوق دمشد ددددي سد ددددة فد تطبيقيد

 .للأوراق المالية

دددددومي  ددددددد ددددر اليد ددددددد المر د

ددو  ددددددد ددددددد ددد لسد ددددددد ددددددد ق دمشد

 للأوراق المالية  

ددن  ددددددد ددددددد دددى  2010\1\4مد ددددددد ددددددد إلد

دددددددى  2015\8\31 ددددددمةً إلد مقسد

دددابقة  ددددددد دددر  السد ددددددد ددرتين؛ ال تد ددددددد فتد

دددددددد    ددددددددورية وخد دددددددة السد للأ مد

 ا  مة السورية

ددداذج  ددتادا نمد ددد   GARCHباسد بحثد

ددان  ددهر رم د ددثثير  د ددى تد ددة علد الدراسد

ددددددد دددددددطي درجد دددددددس )وسد دددددددثثير الطقد ة وتد

دددددددد  دددددددي العوائد دددددددارو فد دددددددرار ب ا مطد الحد

ددد دددة للأسد ددددد اليوميد دددوق دمشد ددددي سد هل فد

 وراق المالية.للأ

سدوق دمشددد لددلأوراق  ر وجدود  ثددر  دهر رم ددان فددي -

ددددة  ددددرام ماتل د ددد ل فتد ددددار ثد ددددائج اختبد دددى نتد دددداً  علد دددة بند الماليد

ددة  ددوريةب خدد   ا  مد ددل ا  مددة السد ددر  الدراسددةب قبد )كامددل فتد

 السورية.

الحدرار  فددي سلسدلة عوائددد  ر وجدود لتددثثير وسدطي درجددة -

دددر   ددي فتد ددر إر فد ددالمر د دددة ا  مد ددل بدايد ددا قبد دددتو  مد ددد مسد ة عند

 %.5در  

ي سلسدلة عوائددد المر در لل تدر  مددا وجدود أثدر للأمطددار فد -

 %.10ققبل بداية ا  مة عند مستو  در  
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Wasiuzzaman, 

2022 

Impact of Covid-19 

on the Saudi stock 

market: analysis of 

return, volatility and 

trading volume 

دددددددر  ددددددد ددددددددوقمر د ددددددد  السد

دددددددهل ل   ددددددد دددددددع ا سد ددددددد ميد

ددددة ددددددد ددددع  المدرجد ددددددد وجميد

 مر رام القطاعام

ددة  دددانيبدايد ددانون الثد  2019 كد

 .2020تمو   نهاية  وحتى

ددددا ددددتاداا نمد ددددى  GARCHذج باسد علد

المدروسة.  المر رام 

ددائج أن  ددةال  أظهددرم النتد ددى  ائحد ددابي علد ددثثير إي د ددت تد ددان لد كد

 العقارام. قطاع  نا باستث  المر رام  جميع  عوائدمتوسط  

Alkhatib, et al, 

2022 

Regional analytics 

and forecasting for 

most affected stock 

markets: The case 

of GCC stock 

markets during 

Covid-19 pandemic 

دددددددة ا دددددددركام المدرجد لشد

ددة  ددواق الماليد فددي ا سد

 الالي ية

ددداا  ددددددد ددة عد ددددددد ددن بدايد ددددددد  2020مد

ددددى  ددددددد ددددددد دددددرين ا و وحتد ددددددد ددددددد  تشد

2020. 

  نموذج تنبر باسدتاداا  دبلة تل بنا

دددطناعية ل ددبية ااد دددة عصد ددد كي يد تحديد

 استمرار انتشار ال يرو 

ددددان  دددة كد دددلأوراق الماليد دددد  لد دددوق الكويد دددائج أن سد دددرم النتد أظهد

دددن  ددررًا مد ددر ت د ددةا كثد ددط ال ائحد دددائرب بمتوسد . 0.28- خسد

ددائر وسددترت ع ددا) الاسد ددب النمد ددبيةبحسد ددي وذج العصد ددوق فد  سد

دددددرين ددددددلأو  البحد ددددددة لد ددددددائلراق الماليد ددددددون الاسد ٪ ب 0.35-ر تكد

دددرراً ل دددواق ت د دددر ا سد دددرين أكثد دددون البحد ددددس تكد دددي دو  م لد  فد

 .التعاون الالي ي

Yuan et al, 

2022 

Pandemic-driven 

financial contagion 

and investor 

ددددة  26 ددددددد دددوق ماليد ددددددد سد

دولددة  26رئيسددة فددي 

 حو  العالل.

 2019كددانون الثدداني  1مدن 

 .2022آذار   27وحتى  

دد  دددبلة  وظ د ددوذج  د دددة نمد ددذه الدراسد هد

ددتاداا عدددو  ماليدد ددر خطيددة باسد ة ريد

 Dynamic Mixtureنمدوذج )

ددددددم  دددددأكد دددددة وجد دددددائج الت ريبيد ددددددة النتد دددددة مدفوعد ددددددو  ماليد ود عد

ددددددة دددددددرم  بال ائحد ددددددث أظهد دددددددوق أن حيد دددددددي والسد ددددددوق الهند السد

ب ومدن السدهل نشدر حدةبال ائسترالي يتثثران بشلل كبيدر ار
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behavior: Evidence 

from the COVID-19 

copula-EVT- Extreme 

Value Theory)  حيددث اسددتادا

دددددددد  دددددددث ثد ددددددددن البحد ددددددددام مد ل م موعد

ددث  ددي محددرك البحد متغيددرام البحددث فد

و كمتغيددر خدداص Googleرورددل )

 بالعدو  في جائحة كورونا.

ددوا ددع ا سد ددة مد ددر  العدددو  الماليد ددرق ا خد دددو   عبد ددبلة العد  د

الماليدة التددي يحركهدا الوصددا . فددي حدين أن السددوق الصددينية 

دد   جائحددة  دد ذ آمددن خد ددد COVID-19هددي مد ددة عد ا نتي د

ددددة  ددددو  الماليد ددددبلة العد دددر بشد ددددلل كبيد دددا بشد ددددتثثرهد لل أدا  وتشد

 السوق الآخرون.  يتحوط ر تشوصها  ائبة لدمستثمر 

Yiu and 

Tsang, 2021 

Impact of COVID-

19 on ASEAN5 

Stock Markets 

دددددددة  ددددددرام الرئيسد المر د

ددددددددة  5  ددددددددواق ماليد اسد

ددددد دددددديا وية )أيآسد ندونيسد

ددين  ددددددد ددا وال لبد ددددددد وماليةيد

 و.وتاي ند وفيتناا

دددانون  2 ددددددد ددداني كد ددددددد  2020الثد

 .2020أيلو    30تى  وح 

ددددد    ددددددد دددددن خد ددددددد دددددد تطبمد ددددددد ددددددريد ددددددد  متغيد

Arellano-Bond  لنمداذج انحدددار

 .الديناميلية  البيانام الطولية

ددددددار  دددددائج انحد ددددر نتد دددددةت ههد ددددام الطوليد دددددة أن  البياند الديناميليد

العدالمي لدت تدثثير أكبدر علدى أسدواق ا سدهل ال ائحة تطور  

 تطور ال ائحة محلياً.من    ASEAN5في  

Onali, E., 

2020 

Covid-19 and stock 

market volatility 

ددرام   Dowمر د

Jones  

  S  & P500و 

 .VIXو 

دددداريخ ددددددد ددددددد ددددددد ددددددد ددددددد ددددن تد ددددددد ددددددد ددددددد ددددددد ددددددد  مد

ددددددىو  8-4-2019 ددددددد ددددددد ددددددد ددددددد  حتد

9-4-2020 

ددر ا دددارم  مختبد دددر حد دددة أثد دددذه الدراسد هد

ددة  دداجائحد دددة  الكوروند ددام المتعلقد والوفيد

دددبانياب  ددداب اسد ددن إيطاليد دددل  مد دددي كد ددت فد بد

ددددددددد   ددددددد دددددددام المتحد ددددددد دددددددينب الوريد ددددددد الصد

ددد - ددي عد ددرام فد دددام التغيد ددي الوريد ددام فد ددارم والوفيد د الحد

ددددد  و  دددددة المتحد دددددر بث مد ددددلل كبيد دددددثثر  بشد ددددر  المتد ددددددان ا خد البلد

Covid-19  ددددددن ددددددى مد ددددددة ا ولد ددددددهر الث ثد دددددي ا  د  2020فد

دددددددبانيا والم ددددددا وإسد ددددددين وإيطاليد دددددددران )الصد ددددددد  وإيد ددددددة المتحد ملكد
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ددران  دداب إيد ددةب فرنسد ددة ا مريليد ب والمملكد

ددددددواق  دددددرام ا سد ددددددى مر د دددددد  علد المتحد

ددددددى المال ددددددتناداً رلد ددددددةب اسد دددددة ا مريليد يد

 .VARو   GARCHنماذج 

ددددددثثير ع دددددا تد ددددديس لهد ددددداو لد ددددددهل وفرنسد دددددوق ا سد دددددد سد دددددى عوائد لد

 ها للصين.ا مريلية ب باستثنا  عدد الحارم المبلغ عن

ددا إلددى أن عدددد ال VARتشددير نمدداذج  - وفيددام المبلددغ عنهد

داو جددونة  عوائددفدي إيطاليدا وفرنسدا لهدا تدثثير سدلبي علدى 

 VIXب وتثثير إي ابي على  

Chen et al,  

2018 

Did the S.A.R.S. 

epidemic weaken 

the integration of 

Asian stock 

markets? Evidence 

from smooth time-

varying co-

integration analysis 

ددددعار  ددددددد دددرام أسد ددددددد مر د

دددددددة  دددددددهل الإجماليد ا سد

ددبو  دددواق ا سد عية للأسد

ددددددددة  ددددددددة المدروسد الماليد

 وهي: 

ددددغ  ددددددد ددددينب وهوند ددددددد الصد

ددددايوانب  ددددددد دددغب وتد ددددددد كوند

 وسنغافور ب واليابان

ددددددن  دددددددى  1998مد  2008وحتد

سددنوام قبددل  5والتدي رطدد  

الوصا وصعد ت   شي 

فحصد  أثددر وصدا  ارلتهدداف الرئددوي 

علدى الع قدة  (.S.A.R.S) الحداد

ددددين دددد بد دددة ا مد ددددة  طويلد دددين وأرصعد الصد

ددديوية ددة آسد ددواق ماليد دددتاداا  أسد باسد

نموذج التكامل المشدترك المتغيدر ثدل 

دددددددج ددددددد ددددددد ددددددد دددددددتاداا نهد ددددددد ددددددد ددددددد دددددددل اسد ددددددد ددددددد ددددددد  تد

(Difference-Indifferences 

Approach)  دددددددر لتح ددددددد ددددددد دددددددل أثد ددددددد ددددددد ليد

S.A.R.S.  ددددة ددددة طويلد ددددى الع قد علد

بي  ن الصين وهذه ا سواق.المد  

وجدود ع قددة تكامدل متغيددر  بمددرور الوقد  فددي مر ددرام  -

 لإجمالية.أسعار ا سهل ا

ددعاف الع .S.A.R.S وأن - ددى إضد ددة أد  إلد ددة طويلد  قد

 ا مد بين الصين وا سواق ا رصعة.
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Jiang et al, 

2017 

H7N9 not only 

endanger human 

health but also hit 

stock marketing 

ر در سددوق ا وراق م

الماليددة بمددا فددي ذلددك 

ددب  مر ددر قطدداع الطد

ددددددينيب  دددددددي الصد التقليد

ددددددداع  ددددددد دددددددر قطد ددددددد ومر د

ددددد ددددددد ددددددد ددددددد ددددددد ددددددد ددددددد ام المنت د

دددر  ددةب ومر د البيولوجيد

دددب  ددددددد ددددددد ددداع الطد ددددددد ددددددد قطد

 الحيوي.

ددددددن  ددددددباط مد دددددددى  2013 د وحتد

 2014آذار  

دددددارم  ددددين حد دددددة بد ددددد الع قد ددددن طريد عد

دددددور) دددددونةا الطيد دددددرو  ان لد و H7N9فيد

دددددددل  ددددددي تد ددددددداً التد دددددددا يوميد دددددد ن عنهد الإعد

سددوق  ومر ددرام أسددعار ا سددهل فددي

ددددددددة.  ددددددد ددددددددلأوراق الماليد ددددددد ددددددددنغهاي لد ددددددد  د

ددددددداين  ددددددد دددددددار التبد ددددددد دددددددتادمين اختبد ددددددد مسد

للتحقيددد فددي  ANOVAارحصدائي 

ددة التددثث ددارم اليوميد دداا بددين الحد ير العد

دددد ددددا مد ددددغ عنهد ددددور المبلد ددددونةا الطيد ن أن لد

ددرام  دداا لمر د دداح والاتد وأسددعار ارفتتد

ددددر  ددددددد دددة ومر د ددددددد دددام المدروسد ددددددد القطاعد

 السوق الشامل.

ددددارم الإ - ددددت لحد دددغ عند ددددومي المبلد دددددد اليد ددداط العد ددددابة ارتبد اد

دددر  دداحي لمر د ددعر ارفتتد ددر بالسد ددلل كبيد ددور بشد ددان لونةا الطيد بد

وصشلل أقل بسعر  الإر ق.   نغهاي المركب 

ددددددددوي و  - ددب الحيد ددددددد دددددددداع للطد ددددددددرام القطد ددام إن مر د ددددددد المنت د

البيولوجيدة والطددب الصديني التقليدددي انا  د  بال عددل مددع 

المتةايد للحارم اليوم  ية المبلغ عنهاالعدد 

Bhuyan et al, 

2010 

Asian stock markets 

and the Severe 

Acute Respiratory 

ددددددد ق  ددددددرام الإرد مر د

دددددديوية  ددددددواق الآسد للأسد

دددددين  ددددددد دددددة: الصد ددددددد التاليد

ددددد دددددانون الثد دددددن كد  2001اني مد

دددددددى   دددددددانون ا و  31وحتد   كد

2004. 

ددددداذج   ددددع نمد ددددة مد ددددذه الدراسد دددد  هد تعاملد

الس سددل الةمنيددة مددن خدد   البحددث 

دددددددة  ددددددترك والع قد ددددددل المشد ددددددن التكامد عد

دددواق ا وراق الم - ددائص أسد دددأن خصد دددي دو  جند دددة فد وف اليد

  رق آسيا تغيرم بعد ت شي المرض

ددداك  - ددد  هند دددار  ب كاند ددا  السد ددد  وصد دددي عقبد دددر  التد ددي ال تد فد
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Syndrome (SARS) 

epidemic: 

implications for 

health risk 

management 

دددغ  ددددددد ددددددد دددغ كوند ددددددد ددددددد وهوند

دددددين  دددديا وال لبد وإندونيسد

دددددايوان  دددددنغافور  وتد وسد

 ندوتاي 

ددمة  ددر  مقسد ددرتين؛ ال تد ددى فتد علد

ددددددددا   دددددددار الوصد دددددددابقة رنتشد  السد

ددددر   ددداني وال تد دددانون الثد دددن كد )مد

 التالية رنتشاره.

انتشدار للأسدواق الماليدة قبدل وخد   

 الوصا .

 ياد  في التكامدل المشدترك بدين اقتصدادام الصدين الكبدر  

 ودو  جنوف  رق آسيا.

 أن تدثثير السدار  يدردي إلدى ع قدة أوثدد )تكامدل أعلدى -

 وية.ةو بين ا سواق المالية الآسيللس سل الةمني

دددددددثثي - دددددددلو إن تد دددددددة أقد دددددددان بدرجد دددددددابت )وإن كد دددددددة مشد ر ا  مد

 .1997ل ضطراف المالي الآسيوي لعاا  

 المصدر: من إعداد الباحث بارعتماد على م موع من ا بحال.
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 يتميز هذا البحث:  -

لدى فهددل الدراسدام السددابقة  دديف هدذه الدراسددة إا سددواق الماليدةب ت فدي الكورونددالمعرفدة كيدف أثددرم جائحدة 

 يلي:ما

دراسدة ذا البحدث لالمتغيدرام المسدتادمة فدي هددراسدة سدابقةب علدى حدد علدل الباحدث أي  تسدتادالدل  •

ددة  ددثثير جائحد دداتد ددتثمرين فدددي علدددى  الكوروند ددلوك المسد دداون سد ددة فدددي دو  م لدددس التعد ددواق الماليد ا سد

 الالي ي.  

رفدة تددثثر علدى قطاعدام ا عمدا  وعبددر البلددانب لمع  كورونددااليقدوا هدذا البحدث بدراسددة أثدر جائحدة  •

 لقطاعام بشلل خاص بال ائحة.ا

فعوضاً عن استاداا المتغيرام المستادمة بدراسة باستاداا متغيرام جديد  نسبياً    يقوا هذا البحث •

بة اسدت التعقدب أوكسد ورد متغيدرام برندامج سابقاً أعداد المصابين وأعداد الوفيامب اسدتادا البحدث 

 .Oxford COVID-19 Government Response Tracker الكوروناالحلومة ل ائحة  

كان   الكورونالة نسبياً حيث أن معهل الدراسام السابقة المتعلقة ب ائحة إن السلسلة الةمنية طوي •

مندذ بدايدة ت شدي جائحدة  يدةل ترام قصير  نسبياً بينما في دراسدتنا الحاليدة تدل اسدتاداا بياندام اليوم 

 .2022في الدو  المدروسة وحتى بداية عاا    لكوروناا
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 الفصل الثاني الدراسة التطبيقية
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 المقدمة:

يهددف المبحددث ا و  مدن ال صددل الثداني إلددى تقدديل لمحددة عدن ا سددواق الماليدة المدروسددةب وأهدل التعدداريف 

ددار العددالمي لتصدد نيف القطاعددامب ومر دددر النهريددة المتعلقددة بددالتطبيد العملددي للبحدددث حيددث تددل  ددرح المعيد

ددة  ددامج بالصددرامة الاااد ددة تأوكسدد ورد لبرند دداه جائحد ددت ابة الحلوميددة ت د ددة فدددي الكورو عقدددب ارسد ددا ركد نددا. بينمد

 المبحث الثاني على النتائج  العملية للدراسة  رختبار أثر جائحة الكورونا على سلوك المستثمرين.
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 عينة الدراسة وإجراءاتهاالمبحث الأول: 

 ق المالية المدروسةلمحة عن الأسوا .1

هراً لعدد الشركام المتداولة ب نفي المنطقة العرصيةوسة من أهل ا سواق المالية مدر تعتبر ا سواق المالية ال

 بها وأهميتها وقيمتها السوقية الكبير  وهذه ا سواق هي:

 السوق المالية السعودية )تداول(: .1

 كسوق مالية رير رسمية واستمرم في عملها إلى  1954س  السوق المالية السعودية )تداو و في عاا تثس  

مة ماولة للعمل كسوق للأوراق المالية في  وصشلل رسمي إلى  ركة مساه  2007آذار   19تحول  في  أن

 المملكة العرصية السعودية.

تا ع السوق المالية السعودية )تداو و لرقابة هيئة السوق الماليةب وعلى الررل مدن ذلدكب إر أن )تدداو و 

ث الشدركتين التدابعتين والمملدوكتين لهدا بالكامدل. حيد مدن ب بددعل2018ركة ذاتية التنهديل جةئيداً مندذ عداا  

ب والتي تلعب دور الوسيط 2018س  إحداهماب وهي  ركة مركة مقااة ا وراق المالية )مقااةو عاا س  أ  

خدر ب  ددركة مركدة إيددداع فدي عمليدة التددداو  وتسداعد فددي الحدد مددن ماداطر الطدرف المقابددل. بينمدا تقددوا ا 

داع والتسدوية الدذي يسدتادا بتشدغيل وتنهديل نهداا الإيد 2016س  فدي عداا التي تثس  عو ا وراق المالية )إيدا 

 لتس يل ا وراق المالية وإدارتها وتس يل ملكيتها.

دددة  ددام ا وراق الماليد دددة لهيئد ددة الدوليد دددي المنهمد ددو منتسدددب فد دددداو و ع د ددعودية )تد دددة السد ددر السدددوق الماليد تعتبد

(IOSCO( دددام دد ددددولي للبوراد دد دداد الد دد دددWFEوب وارتحد دد دددة )اد و واتحد دد دددام العرصيد دد دددن AFEالبوراد دد ددد ً عد دد وب ف د

 در  ا مل المتحد  للأسواق المالية المستدامة.ع ويتها في مبا
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مليون سهل جميعها متساوية القيمة وتبلغ   120ماً إلى  مليار ريا  سعودي مقس    1.2يبلغ رأ  ما  تداو    

هدا كلهدا ادندوق ارسدتثمارام في ريارم سعوديةب وجميعها أسهل نقدية اكتتدب 10 القيمة ارسمية لكل منها

 العامة.

. وكان  السوق  FTSE Russelب و S&Pب و  MSCIن ث ل مر رام عالمية وهل: دخل  السوق ضم 

ب 2019كتتدداف عدداا فددي التداريخب حددين تددل اكتتدداف  ددركة أراملددو السددعودية عدداا امشداركة فددي أكبددر عمليددة 

 .2021يار دورر أمريلي في نهاية عاا  مل  2.669يمة سوقية للشركام المدرجة في السوق بد وتبلغ ق

 ت:بورصة الكوي .2

  البوراة مسرولية إدار  عمليام سوق الكوي   ب حيث تول  2014  عاا س   ركة بوراة الكوي  فيتثس  

وراق الماليدة تمهيدداً لأللأوراق الماليةب وحصل  الشركة على الترخيص الرسمي لتحل محل سوق الكوي  ل

 كويد  فديم دي سدنتين ن حد  المرحلدة ا ولدى مدن خصاصدة بورادة العد لبد  مشروع الاصاصة. وص

تحالف ملون مدن مشدغل عدالمي بالإضدافة إلدى م موعدة مدن الشدركام ارسدتثمارية  ب حيث فا   2019  عاا

ةب وفددي تشدرين الثدداني % مدن الشدرك  44الكويتيدة بمةايدد  خصاصددة البورادة ل سدتحواذ علددى نسدبة تبلددغ 

% مدن 50بالغدة من خ   اركتتاف العداا لحصدة هيئدة أسدواق المدا  الصة اكتمل  عملية الاصا  2019

ددبة ت دددوق  ددة الطدددرح بنسد ددل تغطيد ددويتيين. إذ تد ددواطنين الكد ددهل الشدددركةب وذلدددك للمد %ب حيدددث أادددبح  850أسد

أن تعة  خطو  تاصيص أو     البوراة الوحيد  في الشرق ا وسط المملوكة للقطاع الااص. ومن المتوقع

"ب وسديمنح القطداع 2035  ة كمركة مالي إقليمي بالتوا ي مع رؤية "كويد  جديدددولمرفد حلومي ملانة ال

 الااص دوراً أكبر في تطوير ارقتصاد الوطنيب مع تحقيد التنوع ارقتصادي.
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ددا ذلدد بقدد  بوراددة الكويدد  م موعددة مدددن الإن ددا ام البددار  حق   ك الإن ددا  الددذي تحقدددد وكددان أحدددثها وأبر هد

رام ا سدهل وآخرهدا الكدويتي "كسدوق نا دئة" فدي أكبدر وأهدل المراجدع لمر د مدا بإعاد  تصنيف سوق رأ  ال

. ويثتي ذلك بعد إدراج الكوي  في مر رام  2019للأسواق النا ئةب والذي أ علن عنت في  MSCIمرسسة 

ددواق النا ددئة فددي  S&P DJIا سددهل العالميددة   FTSEب وفدددي مرجددع مر دددر 2018ضددمن تصددنيف ا سد

Russell  2017في أيلو      ئةللأسواق النا. 

 قطر:بورصة   .3

تح  مسمى   1997ب وصدأم رسمياً عملياتها في عاا 1995وراق المالية في عاا  س  سوق الدوحة للأتثس  

 ركة مدرجة. ومن ذلك الوق ب تطورم السوق لتصبح واحد  من  17سوق الدوحة للأوراق المالية بوجود 

ددو  أهددل دددر مرسد دديج. حيدددث اد ددة الالد ددهل فدددي منطقد ددواق ا سد دداا ا أأسد ددتثمرين  2005ميدددري فدددي عد يسدددمح للمسد

٪ من أسهل الشركام القابلة للتداو . وفي 25أسهل في الشركام المدرجة بنسبة تصل إلى ا جانب بتملك 

مداع ب تل قبو  بورادة قطدر كع دو مراسدل فدي ارتحداد العدالمي للبورادام وذلدك خد   ارجت2007العاا  

 .2007هاي في  نغ السنوي لم لس إدار  ارتحاد الذي عقد في 

ات اقية  دراكة لتشدليل سدوق  NYSE Euronextار وم موعة ب وقع جها  قطر ل ستثم 2009في عاا و 

  عالمي. فتل تغيير اسل سوق الدوحة للأوراق المالية إلى بوراة قطر.

إلدى مرتبدة  MSCIمدن خد   ترقيتهدا مدن قبدل إن دا  كبيدر فدي تارياهدا  حقق  البورادةب 2013في عاا و 

تصدنيف بورادة قطدر  S&P Dow Jones. وكدذلكب رفعد  2014النا دئةب اعتبداراً مدن نيسدان اق ا سو 

إلددى  FTSEليددتل ترقيتهددا مددن قبددل  2015إلددى مرتبددة ا سددواق النا ددئةب بينمددا انتهددرم بوراددة قطددر لعدداا 

 تصنيف سوق نا ئة.  
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ورادة بدإدراج البثف ل البوراام أداً  علدى مسدتو  العدالل وقامد  ك  2018ان   بوراة قطر في عاا 

 مستو  الدولة وأكبرها على مستو  دو  م لس التعاون الالي ي.أو  اناديد ارستثمار المتداولة على 

 (GICS) المعيار العالمي لتصنيف القطاعات .2

 لمحة عن المعيار العالمي لتصنيف القطاعات: .1

وصالشراكة مع  (MSCI)ب بواسطة  1999عاا  في  و GICSتصنيف القطاعام )تل تطوير المعيار العالمي ل

ب لتوفير أدا  فعالة وم صلة ومرنة (S&P Dow Jones Indices) ةبور  وداو جونند أ  رمر رام ستاند

رستادامها في عمليام ارستثمار. تل تصميل المعيار العالمي لتصنيف القطاعام نتي ةً لحاجدة الم تمدع 

 لقطاعام الصناعية وتصني ها.ف المي إلى نهج دقيد ومقبو  على نطاق واسع لتعريالمالي العا

 ي لتصنيف القطاعام بثنت:يتمية المعيار العالم 

 عالمي: ينطبد على الشركام على مستو  العالل. •

 موثوق: يعلس بشلل احيح الوضع الحالي للصناعام في عالل ارستثمار. •

 رعيددة ال لب تتددراوح مدن القطدداع العدداا إلددى أكثددر الصددناعاممدرن: يقدددا أرصعددة مسددتويام مددن التحليدد •

 تاصصاً.

ددرا  ال • ددد ددد دد ددددتل إجد ددد دد ددددو: يد ددد دد ددددوير والنمد ددد دد ددددل للتطد ددد دد دددددرام قابد ددد دد ددددطة مر د ددد دد ددددنوية بواسد ددد دد ددددام السد ددد دد   MSCIمراجعد

 للتثكد من أن يبقى المعيار ممث ً لكامل ا سواق العالمية الحالية.  Dow Jonesو  S&Pو

 

 

 



 

56 
 

 تصنيف القطاعات:الهيكلية المتبعة في تطبيق المعيار العالمي ل .2

قطاعددابً  11ف القطاعدام علدى أرصعدة مسددتويام مدن التصدني ام تشدمل صددنيتدل تصدميل المعيدار العدالمي لت

 )الملحد أو  اناعة فرعية. 158اناعةب و 69م موعةب و 24و

( لتصنيف القطاعام1الشلل   و: هيللية المعيار العالمي 

 
لتصنيف القطاعامالمصدر: من إعداد الباحث بارعتماد على دليل الم  .عيار العالمي 

 العالمي لتصنيف القطاعاتار منهجية المعي .3

فدي عمليدة تحليدل وتصددنيف  الطلدبيدة ونوعيدةب ويلدون موجهداً نحددو نه يددة كم  يعتمدد هدذا التصدنيف علدى م 

أكثددر اسدتقراراً ودقددة  اً مصددر  الشدركة. حيدث يددتل تصدنيف كدل  ددركة وفقداً لإيددرادام الشدركة التدي تددوفر رالبداً 

٪ مدن إيدرادام 60اعة ال رعية التي تولد أكثر مدن لصننشطة الشركة. وصالتالي يتل تصنيف الشركة في ا 

% 60شركة. وفي حا  كان  الشركة تمار  أكثر مدن نشداط ت داري رئيسديب ور يسداهل أي مدنهل بنسدبة ال

فدي حدا  عددا ا مد  أدام. االإيدر  رالبيةوفر تي تأو أكثر من الإيرادامب فيتل تصني ها في الصناعة ال رعية ال

تقددارير للالبحددث والتحليددل غالبيددة الإيددرادامب فيددتل تحديدد التصددنيف بندداً  علدى ل  دمولد  وجدود اددناعة فرعيددة 

 المالية السنوية لمعرفة وتصنيف الشركة ضمن الصناعة ال رعية المناسبة.  
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 :وفقاً للمعيار البحثتصنيف شركات   .4

حصو  على ال وصهدف  بلمستادمة في ا سواق المالية المدروسةنهراً رخت ف أنواع ومنه يام التصنيف ا

ددام مسددتو  عددا   مددن الدقددة فددي عمليددة المقارنددة  ددين البلدددانب تددل اعتمدداد المعيددار العددالمي لتصددنيف القطاعد بد

لمستو   وفقاً لتصنيف العينة    تلد  لتصنيف الشركام ضمن ا سواق المالية المدروسة. حيث  كمنه ية موح  

ددالمي لار معيددالا و  مددن  ددام تصددنيف العد ددGICS)القطاعد ددرادام المعتمددد فدددي تادو. وذلددك باسد اا مددنهج الإيد

ددل در  ددارب حيدددث تد ددامي المعيد ددنوية لعد ددة السد ددارير الماليد ددة التقد ددة بهددددف  2020و  2019اسد للشدددركام المدروسد

يرادام الرئيسة للشركة وتصني ها ضمن القطاعام. ولرفع مستو  جدود  العيندة تدل تطبيدد الإإلى    الواو 

بحدثب وأي الركة كدان طرحهدا ا ولدي خد   فتدر  أي  د ة عليهاب حيث تل استبعاد  عوامل تص ية قياسي  عد

  ركة مدرجة. 393من   البحث  عينة  ن بالتاليب تكو  ة ذام فترام تداو  منا  ةب   رك 

يوضح نتي ة تصنيف الشركام المدروسة ضمن المستو  ا و  في المعيار العالمي لتصنيف  و 5)   ال دو 

 قطاعام:ال

ض  :و5)  ال دو  الداخلة   عينةمن التصنيف الشركام 

ددددددددة   ددددددد ددددددددوق الماليد ددددددد السد

)تداو و  السعودية 

دددددددة ا ددددددد  بوراد لكويد

 للأوراق المالية

دددددددر  ددددددد ددددددوق قطد ددددددد سد

 للأوراق المالية

 المجموا

 14 2 7 5 قطاع الطاقة .1

 58 5 13 40 قطاع المواد ا ساسية .2

 41 7 15 19 قطاع الصناعام .3

ارسته كية الكم .4  33 0 9 24 اليةقطاع السلع 
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ارسته كية ا س  .5  25 4 5 16 اسيةقطاع السلع 

 11 2 2 7 قطاع الصحة .6

 121 17 60 44 قطاع المالية .7

 2 1 1 0 قطاع تقنية المعلومام .8

 13 2 6 5 قطاع ارتصارم   .9

العاا .10  3 1 1 1 قطاع المرافد 

 72 5 41 26 قطاع العقارام .11

 393 46 160 187 المجموا

منه ية الإيرادام في المعيمن إعدا  :المصدر لتصنيف القطاعامار الد الباحث باستاداا   عالمي 

 الية المدروسة:إنشاء مؤشر الأسواق الم .5

وفقاً لتصنيف الشركام في ا سواق المالية المدروسة على القطاعام المعتمد  في المستو  ا و  للمعيدار 

اااددة با سدواق الددث ل باسددتاداا منه يددة العدالمي لتصددنيف القطاعددام. تددل إنشدا  مر ددرام القطاعددام ال

 .225و ومر ر نيلاي DJIAناعي )جح بالسعرب المستادا في حساف مر ر داو جونة الصالمر  المر ر

 :تل توظيف الع قة الآتيةلحساف قيمة المر ر لكل بلد 
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ددر اليدددومي  ددة المر د دداف قيمد ددد حسد ددر الدددرئيسو و وصعد دداا )المر د ددواق الللسدددوق العد ددة للقطاعدددام ضدددمن ا سد ماليد

مر ددر للمقارنددة للأسددواق الماليددة الددث لب تددل تحويددل قيمددة ال ةقابلددالمدروسدةب وصهدددف الحصددو  علددى قيمددة 

اليومي إلى عملة موحد  )الدورر ا مريليو ب رف قيمة المر رام اليومية بثسعار ارف العملية المحلية  

 على الدورر ا مريلي.

واق سدأن مر درام ا  حيدث ن حد ا سدواق المدروسدةب  و التغيرام الحاالة في مر رام2يههر الشلل )

إلدى أن  الكوروندالهاب وذلك في بداية أ مة جائحدة المدروسة قد انا    بشلل واضح عن المتوسط العاا 

ب لتعدود إلدى المتوسدط فدي نهايدة عداا 2020بدأم ا سواق بالتعافي التددري ي فدي النصدف الثداني مدن عداا 

2020. 

( الرئيسة للأسواق المدروسة  و: التغيرام  2الشلل   في المر رام 

 
 Excelعتماد على برنامج لمصدر: من إعداد الباحث بارا
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 الكوروناتعقب الاستجابة الحكومية تجاه جائحة لأوكسفورد  برنامج   .3

 :الكورونالمحة عن برنامج أوكسفورد لتعقب الاستجابة الحكومية تجاه جائحة  .1

الل.  ددمل  إردد ق عدإجدرا ام حلوميددة ريدر مسددبوقة فددي جميدع أنحددا  الإلددى اتادداذ  الكوروندادفعد  جائحددة 

ددا دد رب وحهدددر الت معد ددود السد دددار ب وقيد ددة الصدددحيةب المد ددة فدددي مرافدددد الرعايد ددتثمارام الطارئد ددةب وارسد م العامد

وريرهدا مددن التدددخ م رحتدوا  انتشددار ال يددرو ب و يدداد   وا  دلا  ال ديددد  مددن تدوفير الرعايددة ارجتماعيددة

 ادية لهذه ارجرا ام.وإدار  العواقب ارقتص  النهل الصحية

مج هذه البيانام والإجرا ام مع المر رام السلوكية والوصائية. تدل تثسديس وفي محاولة لإي اد آلية تملن د

" وهو برنامج  Oxford Covid-19 Government Response Tracker (OxCGRT)برنامج  "

تل تصميل دولة حو  العالل.   180في أكثر من  الكوروناة  معني في تعقب ارست ابة الحلومية ت اه جائح

واست ابة الحلومام لهاب على يد فريد ملون    الكوروناالبيانام المرتبطة ب ائحة   البرنامج عن طريد جمع

استادا أع ا  هذا ال ريد  فرد حو  العاللب يتبعون ل امعة أوكس ورد و ركائها. حيث 400من أكثر من 

ذ اعتمد بنا   تقارير والإع نام الحلوميةب إلغة لتحليل ال  88ل في وخبراته السابقة عرفتهل والمتنوع م   الكبير

ب لتدوفير أف دل درجدة مملندة لبياندامل الآلدي  مدعالالمر در علدى الحلدل البشدري والابدر  السدياقيةب بددرً مدن 

 و2021ب  Hale et alمن الدقة وارتساق. )

أن يددةب و أن التغطيدة العالم  علدىوهددذا دليدل نطداق واسدعب  علدى وOxCGRT)تدل اسدتاداا مر درام برنددامج 

لية والهيلددل المنه دي للبيانددام كاندد  قددادر  علدى إثددرا  ا دبيددام المتنوعددة. فعلددى ت ااديل السياسددة الت صددي

تددابير التباعدد ال سددي علدى جدرا ام إسبيل المثا  استادا من قبل خبرا  السياسة الصحية لتقدير تثثير 

ددا  حدددول المدددرضب بينمدد ددتادا مددن قبدددل علمد ددثثيرا اسد ددة  البيئددة بهددددف فحددص تد ددة ب ائحد الإجددرا ام الاااد
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علددى مسددتويام تلددول الهددوا ب واسدتادا مددن قبددل علمددا  السياسددة لتقديل أثددر هددذه ارجددرا ام علددى  رونداالكو 

و لتحديدد آثدار السياسدام فدي OxCGRTارنتاابام. أما علما  ارقتصاد فقدد اسدتادموا مر درام برندامج )

 و2021ب  Hale et alرين من الدو  الصغير . )المحلي للشركا  الت ا  الكبير  على نمو الناتجالدو   

 :(Stringency index) مؤشر الصرامة .2

ددت ابة الحلوميددة ت دداه جائحددة ددابع لبرنددامج أوكسدد ورد لتعقددب ارسد ددا وهددو أحددد المر ددرام الرئيسددة التد  الكوروند

COVID-19 دددرامةب دد ددددر الصد دد ددددف مر د دد ددددر  ويهد دد دددد  اد دد ددددة مد دد ددددى معرفد دد ددددام اإلد دد دددام ارر قد دد ددددة امة سياسد دد لعامد

(Lockdowns ددالتددو ددلوك ا  ددااص بشدددلل أساسد ددد سد ددتاداا ي تقيد ددابت باسد دداييس مدددن ي. يددتل حسد تسددعة مقد

 :يوهمقاييس ارست ابةب  

 إر ق المدار . .1

 إر ق أماكن العمل. .2

 إلغا  المناسبام وا حدال العامة. .3

 قيود على الت معام العامة. .4

 إر ق وسائل النقل العامة. .5

 ام البقا  في المنة .إجرا  .6

 م م إع مية عامة.ح .7

 ود على التنق م الداخلية.قي .8

 د على الس ر الدوليقيو  .9
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المقاييس التسعة. حيث يثخذ كل مقيا  منها قيمة  ي يوا عن طريد حساف متوسط  المر ريتل حساف 

ثر ارامةو. وفي = است ابة أك   100. وتشير الدرجة ا على إلى است ابة أكثر ارامة )أي 100و 0بين  

علددى أنددت مسدتو  اسددت ابة المنطقددة لددة الواحدد ب فسدديتل عددرض المر در ل دد  السياسدام ضددمن الدو حدا  اخت

 الق ائية أو المدينة ا كثر ارامة.

 :الكورونادول العينة خلال فترة جائحة  استجابة الحكومات فيصرامة   .3

عينة كاند  مدن ة وسريعةب إذ أن دو  الواضح الكوروناكان  است ابة الحلومام دو  العينة خ   جائحة 

 . هاال يرو  ضمنانتشار  ية واستاداا تقنيام التتبع للحد من احترا  إجرا ام  في اتااذ   رائد الالدو   

ارحترا يددة فددي دو  العيندة خدد   فتددر  الدراسدةب خصوادداً فددي دولددة الإجدرا ام و تطددور 3يوضدح الشددلل )

مة وهدو أعلدى مسدتو  مدن ادراب 2020ع الثداني مدن عداا فدي الرصد 100الكوي  التي وادل  إلدى مسدتو  

ا ية. ومع التشدد الكبير لدو  العينة في إجرا اتها ارحترا ية بدأم مع نهايدة السياسام وارجرا ام ارحتر 

 إلى تا يف هذه ارجرا ام وفتح ال عاليام ارقتصادية وارجتماعية. 2020الرصع الثاني من العاا 

( ارا3الشلل   ة في دو  العينة  مة الإجرا ام ارحترا يو: مستو  

 
 Excelتماد على برنامج المصدر: من إعداد الباحث بالإع
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 )البيانات الطولية(  منهجية السلاسل الزمنية .4

أسلوف  و التي استادم   2020ب  Singh et alو و)2021ب  Chen and yehخ فاً للدراسام الحديثة )

حدث ب فقدد قداا الباCOVID-19لدراسدة أثدر جائحدة  (Event study methodology)الحددل  دراسدة

لدل يلدن حددل لحهدي  الكورونداوذلك  ن أثر جائحدة  (Panel Data)لطولية باستاداا منه ية البيانام ا

 وليددة علددى تقددديل ت صدديل حددو  السددلوكثثير مسددتمر طددوا  فتددر  ال ائحددة. ونهددراً لقدددر  البيانددام الطتددوإنمدا 

 و.through time effectن )و وعبر الةم individual effectال رديب بشلل مقطعي )

ددة بث ددام الطوليد ددة تعدددر ف البياند ددام الس سدددل الةمنيد دد ام بياند ددة واد ددام المقطعيد دداد البياند ددا أبعد ددام لهد ددا بياند نهد

و. وتقسددل إلددى فئتددين رئيسدديتينب الس سددل الةمنيددة الديناميليددة والس سددل 59ب ص2008)النعيمديب ديبددوب 

دداكنة: والتدددي تح ددة السد دداذج ماالةمنيد ددة نمد دددار تدددوي علدددى ث ثد ددةب نمدددوذج ارنحد  Pooledالت ميعدددي )تل د

Regression Model( وب نمدوذج التدثثيرام الثابتدةFixed Effects Model وب ونمدوذج التددثثيرام

 ب بتصر فو2005ب  Baltagiو. )Random Effects Modelالعشوائية )
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 اختبار الفرضيات ومناقشة النتائج:  المبحث الثاني

ظ   مراحلبث ل  علىلدراسة أجري  ا ستقرار الس سدل اختبارام جذر الوحد  لتحديد ا ف في ا ولى منهاو 

في   الكوروناالةمنية لمتغيرام الدراسةب ت ها م موعة اختبار لتقدير أف ل النماذج المعبر  عن أثر جائحة  

حصددائية رقتصددادية والإلمعداير اسدلوك المسددتثمرين. وفدي المرحلددة ا خيدر  تددل تقيديل النمدداذج الماتدار  وفقدداً ل

 والقياسية.

 :لمتغيرات المدروسةبار استقرار السلاسل الزمنية لاخت .1

تل التمييدة بدين جيلدين مدن اختبدارام جدذر الوحدد  للبياندام الطوليدةب يركدة ال يدل ا و  علدى ا خدذ بعدين يد

ددين الم دددردام ددتق   بد ددية ارسد دداني بارعتبددار فرضد ددل الثد ددارام ال يد ددا اختبد ددد أمد ددية أ  فقد ددر فدددي فرضد ددادم النهد عد

 ين الم ردام.لتشمل حارم متعدد  ل رتباط بستق   بين الم ردام  ار

 أهل اختبارام جذر الوحد  للبيانام الطولية:

 .(LLC- Levin, Lin,Chu)اختبار   •

 .(IPS- LM, Pesaran, Shin)اختبار   •

 .(PP- Phillips, Perron)اختبار   •

 و.ADF-Augmented Dickey–Fullerاختيار ) •

ني النتدائج التدي ات دد عليهدا جميع اختبارام جذر الوحد  وتب تل تطبيد من رد بارام ولت ادي عيوف ارختب

 أرلب نتائج ارختبارام.



 

65 
 

دددد  ) دددذر الوحد دددارام جد دددد اختبد دددائج تطبيد ددد  نتد دددة  وLLC-LM-ADF-PPبيند دددل الةمنيد دددل الس سد ب أن معهد

ددد  وم  ددد ددد ددد دد دددود ثابد ددد ددد ددد دد دددد وجد ددد ددد ددد دد دددتوياتها عند ددد ددد ددد دد دددي مسد ددد ددد ددد دد دددتقر  فد ددد ددد ددد دد دددة مسد ددد ددد ددد دد دددرام المدروسد ددد ددد ددد دد دددي. للمتغيد ددد ددد ددد دد دددت  مند ددد ددد ددد دد  ت د

 ذر الوحد .يوضح نتائج اختبارام ج و6ال دو  )

 اختبارام جذر الوحد و: نتائج 6ال دو  )

 الاختبارنوا  المتغير 

LLC ADF PP LM 

 السوق المالية السعودية )تداول(:

(  بدون ثاب  ومت ت  مني  -وLevelالمستو  

INDEX 1 1 1 N/A 

stringency index (STI) 0.1834 0.9637 0.9838 N/A 

 مت ت  منيبثاب  وصدون   -وLevel)المستو   

INDEX 0.9917 1 1 0.8084 

stringency index (STI) 0.2375** 0.0014** 0.018** 0** 

(  بثاب  ومت ت  مني  -وLevelالمستو  

INDEX 0.9995 0** 0.0001** 0** 

stringency index (STI) 0** 0** 0** 0** 

 قطر: بورصة

)المست  ومت ت  منيبدون ثاب    -وLevelو  

INDEX 1 1 1 N/A 

stringency index (STI) 0.4203 0.9929 0.9989 N/A 
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(  بثاب  وصدون مت ت  مني  -وLevelالمستو  

INDEX 0.6 1 1 1 

stringency index (STI) 0** 0** 0** 0** 

(  بثاب  ومت ت  مني  -وLevelالمستو  

INDEX 0.987 0.4676 0.0186** 0.0061** 

stringency index (STI) 0** 0** 0** 0** 

 بورصة الكويت:

)الم  بدون ثاب  ومت ت  مني  -وLevelستو  

INDEX 0.5345 0.9577 0.8971 N/A 

stringency index (STI) 0.6387 0.999 0.9997 N/A 

(  بثاب  وصدون مت ت  مني  -وLevelالمستو  

INDEX 0.6157 0.0261** 0.0219** 0.0001** 

stringency index (STI) 0** 0** 0** 0** 

(  اب  ومت ت  منيبث  -وLevelالمستو  

INDEX 0** 0** 0** 0** 

stringency index (STI) 0** 0** 0** 0** 

ببرنامج   .Eviews 10المصدر: من إعداد الباحث باستاداا 

 %.5 ة** ر يوجد جذر وحد  عند مستو  درل
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جميعداً عنددد  م فدي ا سدواق الماليدة المدروسدةظهدرم اسددتقرار المتغيدراالتدي أارام جدذر الوحدد  ختبدةً رنتي د

للت  يل بين نماذج التثثيرام العشوائية ونماذج التدثثيرام  وHausmanوب تل إجرا  اختبار )0المستو  )

 الثابتة.

 على المتغيرات المدروسة:  (Hausmanاختبار )نتائج   .2

قلب ثثيرام ال ردية بالمتغير المسدتمد  ارتباط الت لتقديريستادا كايب و إحصائية  بار علىتمد هذا ارختيع 

ددوائيةب بينمددا تدددنص  ددو نمددوذج التددثثيرام العشد ددار أن أف ددل نمددوذج هد ددية العدددا فددي ارختبد حيددث تددنص فرضد

 الثابتة.ثيرام  ثالتال رضية البديلة لت على أن أف ل نموذج هو نموذج  

نتي دة  ذج ا سدواق الث ثدةفدي نمدا ل ختبدار العدداتدل قبدو  فرضدية و 7 ددو  ال) وصناً  على نتائج ارختبار

وصالتدالي تكدون  ل وذلك في جميدع ا سدواق المدروسدةبمعنوية ارتباط التثثيرام ال ردية بالمتغير المستقعدا  

 .الحالة المدروسةالنماذج العشوائية أف ل نماذج لتمثيل  

 Hausman و: نتائج اختبار7ال دو  )

Correlated Random Effects - Hausman Test 

 ق المالية السعودية )تداول(:السو

Prob.  Chi-Sq. d.f. Chi-Sq. Statistic Test Summary 

1 1 0 Cross-section 

random 

 قطر: بورصة

Prob.  Chi-Sq. d.f. Chi-Sq. Statistic Test Summary 
0.9999 1 0 Cross-section 

random 
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 لكويت:بورصة ا 

Prob.  Chi-Sq. d.f. Chi-Sq. Statistic Test Summary 

1 1 0 Cross-section 

random 

برنامج    .Eviews 10المصدر: من إعداد الباحث باستاداا 

 العشوائي:  اتالشكل العام لنمواج التأثير  .3

لمقطعيدة والةمنيدة علدى على علس نموذج التثثيرام الثابتةب يتعامل نموذج التثثيرام العشوائية مع الآثدار ا

المقطعيددة والةمنيددة هددي متغيددرام عشددوائية مسددتقلة سدد  معددالل ثابتددةب أي أن الآثدار أنهدا معددالل عشددوائية ولي

ارفتراض ا ساسي لهذا النموذج هو عدا ارتباط الآثار ب ويعتبر  بوسط حسابي يساوي الص ر وتباين ثاب 

   .العشوائية مع متغيرام النموذج الت سيرية

 التأثير العشوائي المقدرة: نمااج .4

يملدن وصالتالي الواو  إلدى النتدائج التدي ذام التمثيل ا مثلب النماذج اختبار تمثل في لهدف الم تحقيد ال

من خ لها ت سير طبيعة الع قة بين المتغيرامب ونتي ة ل ختبارام السابقة التي دع  إلى تطبيد نماذج 

  لباحث ا توال   Eviews 10وصارعتماد على برنامج    (Random Effects Models)الآثار العشوائية  

 :ث ل نماذج خااة با سواق المدروسة وهيإلى 

 السوق المالية السعودية )تداو و:. نموذج  1
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 سوق قطر للأوراق المالية:. نموذج  2

 
 بوراة الكوي  للأوراق المالية:. 3

 
 :تمثل  حيث

STI   الكورونا  العينة خ   فتر  جائحة ة الحلومام في دو ارامة است اب: مستو   

CR1, CR2, CR3 :  دددر ددة والمقد ددة المدروسد ددواق الماليد ددام فدددي ا سد  الموضدددحة ا ثدددر عبدددر القطاعد

 و.8بال دو  )

في ا سواق المالية المدروسة8ال دو  )  و: ا ثر عبر القطاعام 

دددددددر اسل القطاع دددددددي ا ثد دددددددة  فد دددددددوق الماليد السد

)تداو و  وCR1) السعودية 

دددددددي  دددددددر فد دددددددو ا ثد دددددددر سد ق قطد

 وCR2)  للأوراق المالية

دد دد  بوراددة ي ا ثددر فد الكويد

 وCR3)  للأوراق المالية

 18.6437- 0.32666- 0.978558- الرئيسيالسوق  

 3.185108 1.123396 1.294739 قطاع الطاقة

 5.332094 0.590847- 1.58522- قطاع المواد ا ساسية

 3.689232- 1.004953- 1.625967 قطاع الصناعام

دددددددداع ا ددددددددته كية قطد ددددددددلع ارسد لسد

 الكمالية

1.620507 1.131069 71.17769 

ددددددددته كية  ددددددددلع ارسد دددددددداع السد قطد

 ا ساسية

5.409979 -0.315329 -19.53423 
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 122.4523 0.361688- 2.433791 قطاع الصحة

 29.93259- 0.819277- 2.91195- قطاع المالية

 N/A* N/A* -56.11087 قطاع تقنية المعلومام

 33.96068 0.539844- 3.166583 قطاع ارتصارم  

 61.14065- 2.912722 3.697149- العااالمرافد  قطاع 

 47.05663- 1.208589- 6.378689- قطاع العقارام

 * القطاع رير موجود في السوق.

 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحث بارستعانة ببرنامج 

رين في المستثم  طاعام تثثر سلبياً والتي ابتعدم عنهاعلى أن أكثر الق  و أع ه8تشير النتائج في ال دو  )

ا سواق المالية هي قطاع العقارامب وقطاع المالية وهدو مدا يتوافدد مدع المنطدد ارقتصداديب إذ أن القطداع 

عدام المالي ذو حساسية عالية ت اه ا  مام العالمية بلافة أ لالهاب كما أن قطاع العقارام من أكثر القطا

جددرا ام الإثرم إي ابدداً كلمددا ا دادم اددرامة التددي تددث أكثددر القطاعددام تفتددر  ال ائحددة. كمددا أنددركددوداً خدد   

ددت  دداً مددع المنطدددد ارقتصددادي إذ أند ددو مددا يتوافددد أي د ددته كية الكماليددةب وهد دداع السددلع ارسد الحلوميددة كددان قطد

ددة  ددداوخددد   جائحد دد الكوروند ددداع الت ةئد ددر فدددي قطد دددلل كبيد ددتهلكين بشد ددة وا اد طلدددب المسد دددس ة ارلكترونيد لم بد

ي توجت سلوك المستثمرين إلى ارستثمار بهذا القطاع كلما ا دادم حد  وصالتال  والمنت ام الكمالية والمنةلية

 ارحترا ية.جرا اتها إو ال ائحة  
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 تقييم النمااج: .5

 وهدددو %ب 99معنويددة المتغيدددرام المسددتقلة عنددد مسددتو  ثقددة  و11ب 10ب 9النمدداذج ال ددداو  )ههددر نتددائج ت

فددي كددل  مدددن  الكورونددايددة ت دداه جائحددة الحلوم  ن الثقددةب أي أن مسددتو  اددرامة الإجددرا اممسددتو  عددالي مدد

المملكدة العرصيددة السدعوديةب ودولددة قطددرب ودولدة الكويدد ب كدان لهددا أثددر فدي حركددة ا سدهل ضددمن القطاعددام 

 المدروسةب وصالتالي فقد أثرم في سلوك المستثمرين ت اه القطاعام المدروسة.

 ة السعودية )تداول(:السوق المالياج  نمو 

ددعودية قدددر  المتغيددرام المسددتقلة علددى ت سددير المتغيدددر اااددة بنالنتددائج ال مأظهددر  مددوذج السددوق الماليددة السد

الحلوميدة ت داه جائحددة جدرا ام ة الإم ادرا%ب والتدي تعنددي أن مسدتو  33التابعدة بنسدبة مرت عدة قددرم ف 

سددوق تدثثير بشدلل كبيدر فددي حركدة ا سدهل فدي الند  قدادر  علددى الكوروندا فدي المملكدة العرصيددة السدعودية كاال

 تسبب  بتغيرام سلوك المستثمرين.  الكوروناالية السعوديةب مما يدعل فرضية البحث في أن جائحة الم 

تداو و:  9ال دو  )  نتائج نموذج السوق المالية السعودية 
Dependent Variable: KSA INDEX     
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)   
Sample: 3/03/2020 3/31/2021       
Periods included: 271         
Cross-sections included: 11         
Total panel (balanced) observations: 2981     
          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
STRINGENCY_INDEX   (STI) -0.08689 0.002241 -38.77572 ***0 
C 15.54306 1.04835 14.8262 ***0 
          
  Weighted Statistics     
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R-squared 0.335424     Mean dependent var 0.348212 
Adjusted R-squared 0.335201     S.D. dependent var 2.391334 
S.E. of regression 1.94978     Sum squared resid 11325.09 
F-statistic 1503.556     Durbin-Watson stat 0.02441 
Prob(F-statistic) 0       

 .Eviews 10المصدر: من إعداد الباحث بارستعانة ببرنامج 
 :قطر  بورصة

سددبة قدددرم ف متغيددر التدابع بنقطدر قدددر  المتغيددرام المسدتقلة علددى ت سدير ال بوراددةأظهدرم نتددائج نمدوذج 

فدي دولددة قطدر كاندد   الكورونداالحلوميددة ت داه جائحددة جدرا ام الإة م ادرا %ب والتدي تعندي أن مسددتو 8.1

 الكوروندداب ممددا يددعل فرضدية البحددث فدي أن جائحدة رادةو بالهدذه قدادر  علدى التدثثير فددي حركدة ا سدهل فددي 

 تسبب  بتغيرام سلوك المستثمرين.

نتائج ن10ال دو  )  قطر بوراةموذج و: 
Dependent Variable: QATAR INDEX 

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Sample: 3/02/2020 3/31/2021     

Periods included: 271     

Cross-sections included: 11     

Total panel (balanced) observations: 2981     

          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          

STRINGENCY_INDEX -0.00349 0.000215 -16.2525 0 
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C 1.887235 0.371367 5.081858 0 

          

  Weighted Statistics     

          

R-squared 0.081446     Mean dependent var 0.01339 

Adjusted R-squared 0.081138     S.D. dependent var 0.17176 

S.E. of regression 0.164645     Sum squared resid 80.75426 

F-statistic 264.1423     Durbin-Watson stat 0.030413 

Prob(F-statistic) 0       

 .Eviews 10المصدر: من إعداد الباحث بارستعانة ببرنامج 
 بورصة الكويت:

ير المتغيدر التدابع بنسدبة قددرم ف على ت سدوراة الكوي  قدر  المتغيرام المستقلة م نتائج نموذج بأظهر 

%ب وهي نسبة ضعي ة مقارنة بنموذج المملكدة العرصيدة السدعودية وذلدك يدد  علدى أندت علدى الدررل مدن أن 3

دداه جائحددة  دداإجددرا ام دو  الكويددد  ت د ددةب الكوروند ددين الدددو  المدروسد ددلوك  كانددد  ا كثددر ادددرامة بد إر أن سد

 تثثراً.مستثمرين في بوراة الكوي  كان  ا قل ال

نتائج نموذج بوراة الكوي 11ال دو  )  و: 
Dependent Variable: INDEX_VALUE_USD   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Sample: 2/24/2020 3/31/2021     

Periods included: 268     

Cross-sections included: 12     
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Total panel (balanced) observations: 3216     

          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          

STRINGENCY_INDEX -0.10719 0.009787 -10.9522 0 

C 85.3249 15.58507 5.474785 0 

          

  Weighted Statistics     

          

R-squared 0.035979     Mean dependent var 0.662284 

Adjusted R-squared 0.035679     S.D. dependent var 7.669575 

S.E. of regression 7.531513     Sum squared resid 182309.9 

F-statistic 119.951     Durbin-Watson stat 0.046128 

Prob(F-statistic) 0       

 .Eviews 10برنامج المصدر: من إعداد الباحث بارستعانة ب
 

ددثثر  دداذج بشددلل قددد أظهددرم تد دددر  الت سدديرية لنمددوذج بوراددة الكويدد  إر أن النمد علددى الددررل مددن ضددعف القد

وإجددرا ام ارحترا يددة الاااددة بهددا فددي  الكوروندداجائحددة فددي  اً ا سدواق الماليددة المدروسددة بشددلل عدداا معنويدد

دددلو  ددد ددد ددد دد ددد ددد ددد ددد دد دددتثمرينب و سد ددد ددد ددد دد ددد ددد ددد ددد دد دددام.ك المسد ددد ددد ددد دد ددد ددد ددد ددد دد دددتو  القطاعد ددد ددد ددد دد ددد ددد ددد ددد دد دددى مسد ددد ددد ددد دد ددد ددد ددد ددد دد ددداص علد ددد ددد ددد دد ددد ددد ددد ددد دد دددلل خد ددد ددد ددد دد ددد ددد ددد ددد دد صشد



 

 
 

 ياتوالتوص  النتائج

 

 النتائج:أولًا: 

سددلوك المسدتثمر فددي  فديكوروندا الجائحددة  داه ارحترا يدة الحلوميددة ت لإجدرا املأثدر معنددوي  وجدود .1

 المالية المدروسة. سواق ا

 فددي سددلوك المسدتثمر فديكورونددا الجائحدة ه ارحترا يددة الحلوميدة ت ددا الإجدرا امأثدر معنددوي  وجدود .2

 لقطاعام المدروسة.ا

دددتثمرون خددد   .3 ددت المسد دددة  ات د ددداالك جائحد ددة  وروند دددام معيند دددي قطاعد ددتثمار فد دددلع ل سد دددام السد كالقطاعد

 .وابتعدوا عن ارستثمار في أسهل القطاعام العقارية والمالية سته كية الكماليةار

حيث تثثر    الكوروناآخر خ   فتر  جائحة إلى تباين  رد  فعل المستثمرين من سوق لسوق مالي  .4

 .ا سواق  بر من بقيةسوق المالي السعودي )تداو و بشلل أك 

لحلوميدة للحدد مدن انتشدار ال ائحدةب أدم إلدى تغيدرام والإجدرا ام ارحترا يدة ا الكوروندان جائحدة إ .5

 في سلوك المستثمرين من حيث الت  ي م القطاعية.

 ثانياً: التوصيات:

 ما يلي:في ا سواق المالية ب  ال هام الناظمةى البحث  يوا  البحثببناً  على ما تل التوال إليت في 

حية لت ددادي أي انهيددارام م دداجئ فددي تاداذ اجددرا ام داعمددة للأسددواق الماليددة خدد   ا  مددام الصددا .1

 ا سواق المالية نات ة عن ذعر المستثمرين.



 

 
 

تثمر دون تعميد وعي المستثمر في المالية السلوكية بشلل عااب لت ادي أي تحيةام قد يتبعها المس .2

 وعي أو إدراك.

رونا هي المتواجد  في القطاعام ا كثر حساسية ت اه جائحة الكو المااطر  توعية المستثمرين بثن .3

 تغيرام مرقتة لت ادي أي انا اض كبير في سعر أسهل هذه القطاعام.

اتااذ إجرا ام احترا ية لت ادي أي حارم ذعر جماعي )سلوك القطيعو في ا سدواق علدى سدبيل  .4

 ية. كثر حساسلمثا : وضع حد لعمليام البيع  سهل قطاعام ا ا
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