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 ملخص

 تبتٍ أماـ المجاؿ تفتح والتي الدالية، الأصوؿ تقييمات برديد في الدالية السلوكات لأثر الدفسّرة الدقاربات لتحليل الدراسة تهدؼ   
 تركز ظل في يفضي ما التقييمات، منظومة بتُ الدالية العدوى سلوكات انتقاؿ لإشكالية اولذاتن إلى بالنظر ،نظرية الدالية السلوكية

 التقلبات مؤشر لتحليل الدراسة تناوؿ مبرر وىو الأساسية، القيم عن الأسعار ابتعاد عن ناتج الاستقرار عدـ إلى السلوكات تلك
VIX   أثر ابراز خلاؿ من الدالية، الأسواؽ في الداليتُ للمتعاملتُ ثماريالاست السلوؾ تعكس التي الدؤشرات أفضل من يعد الذي 
 ىناؾ أف إلى الدراسة وصلت.ت EGARCH/ GARCH-M لظوذجي باستخداـ الدالية العوائد سلاسل على الدالية التقلبات

 القصوى الحدود في الدالية ائدالعو  سلاسل في قوية الضرافات حدوث على عمل ما الزمن، من قصتَة فتًات في الدالية للسلوكات تركز
  . الدالية القيم أسعار برديد على الداليتُ الدستثمرين لسلوكات القوي الأثر يفسر الذي الأمر الاستثنائية، الخسائر و الأرباح لقيم

 .EGARCH/ GARCH-M أثر  الدالية، الالضرافات ،.الدالي السوؽ إشارة ،.الدالية الأصوؿ ،.السلوكية النظرية :المفتاحية الكلمات  
 JEL: G12, C32 ,N20تصنيف 

Abstract 

This study analyzes explanatory approaches to the impact of financial behavior on determining the 
valuation of financial assets, which paves the way for the adoption of a financial behavioral approach, 
given the problematic transmission of financial contagion behavior. between valuations of financial 
assets, The reason for the study to analyze the VIX index,the best indicators reflecting the behavior of 
investors in the financial markets, highlighting the impact of volatility financial series on financial returns 
through EGARCH / GARCH-M models.The study revealed a concentration of financial behavior over 
short periods, which resulted in large anomalies in financial returns chains at extreme values Exceptional, 
which explains the strong impact of the behavior of financial investors on the pricing of financial values. 
Key words: Behavioral theory, Financial Assets, Financial market signal, Financial Anomalies, Effects 
EGARCH/ GARCH-M. 
Jel Classification Codes : G12, C32 ,N20 
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 I- مقدمة: ال 
تعد الأسس النظرية بدثابة الدعائم التي تقوـ عليها الدقاربات العلمية، لذلك عند ضبط مستوى من الاختلالات في    

ىذه الأسس فسوؼ بزتل تلك دعائم، ما يفتح المجاؿ للتشكيك في قدرتها على استيعاب مشكلات الواقع شأف ذلك 
رضية بساثل الدعلومات و العقلانية الدالية للمستثمرين، الأمر الذي يعطي ألعية  فرضية كفاءة الأسواؽ الدالية الدستقات من ف

كبرى لتكفل بتفستَ التناقضات التي تبرز بظهور الحالات الغتَ طبيعية، كحدوث الصدمات الدالية، النابذة عن ارتفاع 
لوكات الدستثمرين الداليتُ، وىو الأمر مستويات عدـ الاستقرار في أسعار القيم الدالية، الذي يسند جانب ىاـ منو إلى س

 الذي تؤكد عليو الدقاربات التعديلية في الدالية السلوكية.
I- -1:إشكالية الدراسة 
سنحاوؿ إبراز إلى أي مدى لؽكن أف بردد سلوكات الدستثمرين منظومة أسعار القيم الدالية من خلاؿ دراسة مؤشر  

تثمارية النابذة عن سلوكات الدتعاملتُ الداليتُ باعتبار تصنيفو كمؤشر و الذي يعكس القرارات الاس  VIXالتقلبات 
 (، وفي ىذا الخصوص لؽكن طرح التساؤؿ التالي:2018- 2009مرجعي للتقلبات في الأسواؽ الدالية، خلاؿ فتًة )

 كيف يؤثر سلوك المستثمرين الماليين في أسعار الأصول المالية، وإلى أي مدى يمكن أن يوجو السلوك -
 الاستثماري مسار السوق المالي؟

I- -2 فرضيات الدراسة 
 السلوكات الدالية بردد بشكل قوي توجهات أسعار القيم الدالية.: 1الفرضية 
 إشارة السوؽ الدالي من الدخرجات الأساسية للسلوؾ الاستثماري السائد.: 2الفرضية 
 سلوؾ الدهيمن في الأسواؽ الدالية. ضبط منظومة أسعار القيم الدالية يتأتى من ضبط ال :3الفرضية 

I- -3تكمن ألعية الدراسة في:الدراسة:  أىمية 
   دور السلوكات الدالية في رفع درجات عدـ الاستقرار في سلاسل القيم الدالية.إبراز 
  برليل إشارة السوؽ.تأثتَ السلوؾ الدالي على 
  الدالية.أبعاد انتقاؿ السلوؾ الاستثماري في منظومة التقييمات برديد 

I- -4 الدّراسات السابقة 
 ( مقالة علمية بعنوان:2014مهدي عطية موحي الجبوري ) " التمويل السلوكي ودوره في القرارات المالية" ،

ومن  ،لظاط السلوؾ في الدواقف الدختلفةأالذدؼ من البحث يتحدد بتوضيح واختبار دور التمويل السلوكي من خلاؿ 
زاء الدخاطرة والتباين بتُ السلوؾ العقلاني والرشيد والسلوؾ غتَ إا الددراء والدستثمرين خلاؿ التفضيلات التي يتخذى

تألفت عينة البحث و  وانعكاس ذلك على القرارات التي يتخذىا الددراء على مستوى الاستثمار والتمويل.، العقلاني
استخدـ مع تغتَات للمالبحث تفستَا الدالية. كما قدـ  للأوراؽمن لرموعة من الدصارؼ الددرجة في سوؽ العراؽ 

وتوصل الباحث  .(SPSS)الباحث لرموعة من الادوات الاحصائية في برليل البيانات ومعالجتها من خلاؿ برنامج 
كما قدـ الباحث لرموعة من   ،الى لرموعة من الاستنتاجات ألعها وجود علاقة ارتباط وتأثتَ بتُ متغتَات البحث
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واصل والتفاعل بتُ ادارة الدنشآت والدراكز البحثية والأكادلؽية لزيادة فهم العوامل السلوكية التوصيات منها زيادة الت
  .لتحستُ ابزاذ القرارات

  لسلوك المالي للمستثمرين وأثره على كفاءة :" بعنوان أطروحة دكتوراه ، (2016/2015)سحنون مريمدراسة
الدراسة إلى فهم  تىدف ، "ق المحافظ المالية الأوروبيةسو  محاولة لدراسة سلوك العوائد في: الأسواق المالية

السوؽ الدالي، من لوؾ الدالي للمستثمرين على كفاءة وتفستَ سلوؾ عوائد الأصوؿ الدالية، ومعرفة مدى تأثتَ الس
 كما تمذي يتوافق مع فرضية كفاءة الأسواؽ الدالية،  ، الCAPMلظوذج تسعتَ الأصوؿ الدالية  خلاؿ الاعتماد على

من أجل معرفة النموذج الأكثر وذلك  ،الزخم ولظوذج العوامل الستةلظوذج ، و FF لظوذج العوامل الثلاث استخداـ
 ما بتُإلى وجود علاقة طردية سوؽ المحافظ الدالية الأوروبية  دراسة صتلملائمة لتفستَ وضعيات السوؽ الدالي .خ

أثر  أف الزخم في بعض المحافظ الددروسة في حتُسلوؾ ر العائد وعامل الحجم وكذلك عامل القيمة ،وكذا وجود أث
 .برستُ أداء النماذج الددروسة على  عملت Garchلظاذج  استخداـلم يظهر بقوة ، كما أف  السلوكية الارتدادات

 السلوكية ( مقالة علمية بعنوان" التحيـزات2017الزىرانـي) ىللا عبد بن الزىرانـي و أحمد ىللا عبد بن أحمد 
الدستثمرين   لػدى السػلوكية التحيػػزات وبرليػل إبػػراز إلػى الدراسػة سػعت"-تحليلية دراسة -ستثمريـن مال لدى

 انتبػاه جػذب بهػدؼ وذلػك ،رشػيدة وقراراتػو عقلاني الدستثمر أف تفتػرض التي التقليديػة كجانب فكري بديل للمالية
 الدراسػةتناولت . في لراؿ الدالية و الأسواؽ السػلوكي البعػد لألعية الدالية السياسػات وصنػاع والدتخصصتُ الباحثيػن

 الدرتبطة والدعلومات الحقائػق والتحليػل الدلاحظة عمليػة علػى القائػم والاستقرائي الدستثمرين قػراراتل يفسيػر تال الدنهج
 مػن تعتبػر بريػزات عشػرة وجػود إلػى ػةالدراس توصلػت. الدستثمرين لػدى الاستثمارية والأخطاء السػلوكية بالتحيػزات

 رجعػي، بأثػر الأمور إدراؾ بريػز التأكيػد، بريػز وىػي دراسػاتهم فػي الخبػراء تناولذػا التػي الدنتشرة السػلوكية التحيػزات أىػم
 للوضػع التحيػز التأطيػر، الخاطػئ، التمركػز ،والمحافظة التمثيػل العقلػي، الحسػاب الخسػارة، بذنػب ،الدفرطة الثقػة بريػز

 والخطاء التحيػزات بذنػب كيفيػة حػوؿ الأفراد ستثمريػنالد تنصػح التوصيػات مػن عػدد وضػع تػم كمػا. التًسيخ الراىػن،
 القػرارات برسيػن بغػرض ػاؿالد أسػواؽ فػي السياسػات دور حػوؿ وتوصيػات الاستثمارية، القػرارات ابزػاذ فػي السػلوكية

 .السػلوكية التحيػزات أثػر وبزفيػف للأفراد تثماريةالاس
  العوامل السلوكية المحددة لقرارات المستثمرين الأفراد  " ( مقالة علمية بعنوان:2017) جميل النجاردراسة

ىدفت الدراسة إلى  " -المالية للأوراقسة تحليلية من سوق فلسطين ادر - وأثرىا في أداء المحفظة الاستثمارية
 العوامل السلوكية الدؤثرة في عملية ابزاذ القرار لدى الدستثمرين الأفراد داخل سوؽ رأس الداؿ الفلسطيتٍ، استكشاؼ

وقد استخدمت الدراسة الدنهج الوصفي التحليلي، حيث طبقت الدراسة على عينة عشوائية من الدستثمرين الأفراد 
ملة في فلسطتُ. أظهرت نتائج الدراسة وجود أربعة داخل سوؽ رأس الداؿ الفلسطيتٍ من خلاؿ شركات الوساطة العا

، وعامل الفردعوامل سلوكية تؤثر في قرارات الدستثمرين الأفراد داخل سوؽ رأس الداؿ ىي: الاستدلاؿ، التوقع، 
الدستثمرين  إدراؾف العوامل السلوكية تؤثر الغابا في أداء المحفظة الاستثمارية. وأوصت الدراسة بضرورة أالقطيع، و 

الأفراد داخل سوؽ رأس الداؿ الفلسطيتٍ للعوامل السلوكية كافة، الدنصوص عليها في نظرية التمويل السلوكي والتي 
 .توجو قراراتهم داخل السوؽ
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I  -5-منهجية الدراسة  : 
لاستقرائي من تّم اعتماد الدنهج الوصفي لاستعراض أىم الأسس التي تناولتها الدالية السلوكية، كما تّم استخداـ الدنهج ا

خلاؿ برليل الدراسات السابقة والأبحاث العلمية الدرتبطة بكل من: "النظرية السلوكية، كفاءة الأسواؽ الدالية، إبذاه أسعار 
القيم الدالية"، بهدؼ إبراز أثر السلوكات الدالية على أسعار الأصوؿ الدالية، مع اعتماد أسلوب دراسة الحالة من خلاؿ 

استخداـ الدنهج الاحصائي لتطبيق لرموعة من التقنيات الإحصائية والرياضية  والدرجعي،  VIXلبات الأخذ بدؤشر التق
 بهدؼ تقدير وبرليل معطيات الدراسة بالاعتماد على لظاذج السلاسل الزمنية، لبلوغ أىداؼ الدراسة.

I-6- :لية:للإجابة على إشكالية الدراسة تم تقسيم البحث للمجاور التا محاور الدراسة 
 أدبيات عن النظرية السلوكية في المالية. 
 .ظاىرة عدوى السلوكات المالية 
  دراسة قياسية لمؤشر التقلباتvix  المرجعي. 
II - أدبيات عن النظرية السلوكية في المالية  : 

 La Théorie"إفّ الخوض في ىذا الدوضوع جاء في بادئ الأمر من قبل الدؤسستُ الأوائل لنظرية " الدشاعر أو العواطف 

des Sentiments   ل "Adam Smith(1759 و التي طوّرىا ،)Simon (1955   و دعمها كل من )
Becker(1976 و )Akerlof   و Dickens (1982  و ،)Frank (1988، )   ،فحسب أدبيات الدالية السلوكية

، لمستثمرين يتمتعون بذاكرة عاطفيةمع الأخذ بفرضية أنّ ا، العواطف(  &المعرفةلابد من الوقوؼ في عند نظرية ) 
بدعتٌ أفّ التفاعل يكوف قويا بتُ الدكتسبات الدعرفية و العاطفية عند القياـ بعملية تداوؿ الأوراؽ الدالية، مع العلم أنوّ  في 

ر وجود ، الأمر الذي يفسّ سلوك غير عقلانيغالب الأمر لا يعلم الدستثمر بأفّ التفاعل الدعرفي و العاطفي يؤدي بو إلى 
و في ىذه الحالة  فجّوة بتُ ما يدركو " يفكر فيو أو يتصوّره" فيما يتعلق بوضع معتُّ و الواقع الفعلي لذلك الوضع.

بين تستجيب ردود أفعالو عند برقق التناقض بتُ معتقداتو، توقعاتو و واقعو، مع افتًاض أنوّ كلما اتسع ذلك الفارؽ 
انفعالاتو و كانت أكثر قوّة، فعدـ برقق توقعات الدستثمر لػث على بدئ عملية  ، كلما ارتفعت شدّةتوقعاتو و واقعو

الغضب لشاّ آلت إليو  -الحزف –"العواطف" الأساسية: " النفور من الخسارة  الدشاعر استجابةدمج العواطف، انطلاقا من 
رارات الغتَ صائبة..."، تعد ىذه الأختَة الأمور نتيجة الخسارة...." إلى الدشاعر الأكثر تعقيدا :" الندـ على ابزاذ الق

 ذات "مدلوؿ" من صنع معتقداتنا و التي تكوف أكثر اتساقا مع الواقع، الأمر الذي يساىم في صنع القرار لدى الدستثمر.
II-1-إفّ عمليّة ابزاذ القرار التي يصاحبها مستوى معتُّ من عدـ    اتخاذ القرارات مع مستوى من عدم اليقين:

، تؤدي إلى تعقيد و صعوبة ابزاذ الدستثمر لقرارات معيّنة دوف سواىا، الأمر الذي يؤدي بالدستثمر إلى تركيزه على اليقتُ
 الدعلومات الجديدة، فمعرفة الدستثمر لدعلومات جديدة، بزفّض من سلوؾ النفور من الخطر لديو. 

II-2-  :"خفاؽ الدستثمر في التنبؤ بالقيمة الدستقبلية إفّ إالتحيزات النفسية للمستثمرين و أثر" الندم/ الأسف
ابتعاده عن لأصل معتُّ، لغعل ذلك نابعا من إلعاؿ عدد من العوامل الرئيسية عند القياـ  بعمليّة تقييم ذلك الأصل" 

كن "، وىذا ما يفسّر ارتباط ابزاذ القرار لدى الدستثمر بالتحيّز النفسي لذذا الأختَ، حيث يتوقع مكسبا لالعقلانية
أثر الأسف/ الندـ"، وىو ذلك الأثر الناتج عن ب" فيخضع الدستثمر في ىذه الحالة لدا يعرؼ  ،السوق يلغي ذلك التوقع
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مقارنة بتُ ما حدث فعلا، وما كاف لؽكن أف لػدث إذا أبزذ قرار مغاير، فالشعور بالأسف يبرز من الأحداث التي تنتمي 
الدستقبل، و على ىذا الأساس لؽكن القوؿ أف التوقعات الدستقبلية ترتبط بتًتيب إلى الداضي مع الدعتقدات التي تؤثر على 

 .(Frigant.s, Ferrari.v , 2010, p. 14) الأفضليات لدى الدستثمر
II-3-  :أظهرت العديد من الدراسات التجريبيّة أثر الأداء المالي الجيّد في السابق على بروز سلوك الثقة المفرطة

النجاح في الداضي، يؤدي إلى الثقة الدفرطة لدى بعض الدتعاملتُ الداليتُ، لذلك ينتج عن برقّق السلوؾ  أفّ برقيق حالات
الجماعي لذؤلاء تدىوّر الأداء الاستثماري بشكل عاـ، حيث لؽكن ربط الأداء الدالي الجيّد في الداضي للمستثمر، بتعزيز 

 .(Vernier É, 2009, pp. 8-9) الاستثماريةثقة ىذا الأختَ في برليلاتو، وبالتالي في قراراتو 
II- 4-  :لا يعدّ بصيع الدستثمرين على نفس درجة النفور من الخطر، فبناءا سلوكات المستثمرين في مواجهة الخطر

قا يدرؾ الدستثمرين في السوؽ الدالي جيّدا أف استمرارىم في أعمالذم التجارية يرتبط ارتباطا وثي، على الدقاربة الكلاسيكية
بددى قدرة ىؤلاء على إدارة الدخاطر التي تتعرض لذا أصولذم الدالية، وعليو لصد بأفّ تعاملهم مع الدخاطر شديد الوثاؽ 

. التوزيع الاحتمالي"بإمكانيّة قياس عدـ اليقتُ، لذلك يلجئ ىؤلاء في الغالب لأسلوب القياس الدتعارؼ عليو، وىو:" 
ستثمر لا لؽكّنو التنبؤ باحتماؿ وقوع الخطر، لذلك لصد أفّ الغالبيّة الساحقة لكن الإشكاليّة ىنا تكمن في أفّ الد

للمستثمرين ينفروف من الخطر مع استثناء الدضاربتُ، الأمر الذي يفسّر سلوكات العديد منهم من خلاؿ رغبتهم في برميل 
لخطر مقابل بزلصو من عبئ الدخاطرة، ذلك الخطر لطرؼ آخر يكوف على استعداد لتقبلو، لقاء مبلغ معتُ يتحملو لزوّؿ ا

 ويكمن تصنيف سلوكات الدستثمرين في مواجهة الخطر إلى: التي قد تشكّل لو تهديدا بخروجو من السوؽ.
  المستثمر من النوعRiscophobe: "وىو الدستثمر الذي يعاني من فوبيا الخطرRiscophobe"  للوىو لفظ    

"Anglo- saxon ،" الدستثمر يتلخّص في بذنّب الاستثمارات التي تتسم بالمجازفة " حسب ىؤلاء سلوؾ ىذا
 الدخاطرة"، حيث يقَبَل ىذا الأختَ بدكاسب متوسّطة الدخل بدستوى مقبوؿ من اليقتُ" التأكد".

 :"وىو الدستثمر الذي يتمتع بسلوؾ اللامبالاة، وعليو لا ينحاز لنوع معتُ من الأصوؿ  المستثمر المحايد " للخطر
ة، فهو يتعامل مع الاستثمارات التي تنطوي على لساطرة مرتفعة و الاستثمارات التي برقق متوسّط دخل بدستوى الدالي

 مقبوؿ من اليقتُ على حد سواء.
  المستثمر من النوعRiscophile :الدستثمر المجازؼ، و يطلق عليو لفظ " وىوRiscophile و ىو الدستثمر ،"

رات التي تنطوي على مستوى عاؿ من الدخاطرة، من أجل برقيق مستوى مغري من الذي لؽيل في سلوكو إلى الاستثما
 . (Vernier É, 2009, pp. 10-11)  الأرباح

III- :يعتقد الاقتصادي  القانون السيكولوجي للأسواق الماليةKeynes  بوجود قانوف سيكولوجي يسود السوؽ
اليتُ، يقدـ الدضاربوف على شراء السندات أملا في ارتفاع أسعارىا استنادا للتوجهات السيكولوجية للمتعاملتُ الدالدالي، ف

                      نهم من برقيق أرباح رأسمالية، تتمثل في الفرؽ بتُ قيمة شراء السندات وبيعها إف صحت توقعاتهمة بسكّ فيما بعد، ومن بشّ 
وا مضاربتُ أو غتَىم، تتأثر بالجانب ، كما أفّ توقعات الدستثمرين سواء كان(123، ص.2005)لريد ضياء، 

والتي تصدر في الأصل من الدعلومات  ". Keynes" بسَيكولوجية السوق لدى السيكولوجي لذؤلاء، وىو ما يعرؼ:  
. من Grossman & Stiglitzالتي يتلقاىا الدستثمرين، ما يلقي الضوء على فرضية بساثل الدعلومات التي انتقدىا كل من 
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الذي يرتكز على حقيقة التفاعل بتُ الدستثمرين الحائزين على الدعلومات و الغتَ حائزين عليها، الذي  خلاؿ برلليهما
يؤدي إلى عدـ التمييز بتُ مصادر الصدمات، لأنوّ كلما ارتفع التفاوت في حيازة الدعلومات اتسعت الفجوة بتُ الدطلعتُ 

(،  Délits d’Initiés )ىذه الوضعيّة بإمكانية جنحة الدطلعتُ و غتَ الدطلعتُ عليها، فتًتفع تقلبات الأسعار، وتعرؼ 
 بدعتٌ أفّ للحائزين على الدعلومات إمكانية برقيق مكاسب كبتَة عند مسالعتهم في تعميق الضرافات الأسعار".

IV-  :عندما يكوف تمييز المستثمرين بين صدمات العرض و صدمات القيم الأساسية للأصول المالية
ى الدعلومات على دراية بالصدمات التي بردث في عرض الأوراؽ الدالية، لؽكنهم التمييز في ما إذا كانت الدطلعتُ عل

الصدمة التي تؤدي إلى برديد السعر، ىي صدمة نابذة عن العرض "الأوراؽ الدالية" أو نابذة عن تغتَ القيمة الأساسية 
السعر، ولا يدركوف فيما إذا كاف النشاط  لا يلاحظوف إلاّ للأصل الدالي، على عكس الغتَ مطلعتُ على الدعلومات فهم 

  القيمة الأساسية لذلك الأصل.السعري ناتج عن صدمة في العرض أو ناتج عن تغتَّ 
IV-1 - : في ىذه الوضعية لا يعتقد الدستثمرين الدطلعتُ على الدعلومات، بأفّ حالة وجود صدمة إيجابية في العرض 

فاض القيمة الأساسية للأصل الدالي، باعتبارىم قادرين على التمييز بتُ لستلف الصدمات، الطفاض السعر ناتج عن الط
دا مستويات العرض، وعليو يركز الطفاض الأسعار سلوؾ ىؤلاء الدستثمرين، فيشكلوف م يدركوف جيّ بحيث من الدفروض أنّ 

مطلعتُ على الدعلومات، عند الطفاض السعر بذلك نشاط شرائي مستقر" للأوراؽ الدالية ". على عكس الدستثمرين الغتَ 
الناتج عن الطفاض القيمة الأساسية وفق ما يعتقد ىؤلاء، ونظرا لعدـ قدرتهم على التمييز بتُ واقع الصدمات، في ىذه 

ت أقل مرونة تجاه تغيرام ف ىؤلاء على أنّ الحالة يقبلوف على شراء نسبة قليلة من ىذه الأصوؿ الدالية، و بالتالي يصنّ 
 ة.، و في ظل وجود نسبة معتبرة من ىذه الفئة سيسفر ذلك عن تقلبات سعرية قويّ الأسعار

IV-2 - : لػدث العكس في حالة حدوث صدمة سلبية في العرض، لأفّ  حالة وجود صدمة سلبية في العرض 
ثمرين الدطلعتُ على الالطفاض في السعر سيكوف ناتج عن الطفاض القيمة الأساسية للأصل الدالي، وعليو يدرؾ الدست

ر القيمة الأساسية للأصل الدالي، فيتمثل رد فعلهم في نشاط بيعي لذلك واقع الصدمة منبثق من تدىوّ  الدعلومات أفّ 
الذين يكونوف أكثر عرضة للانعكاسات السلبية لتقلبات  ،الأصل، على خلاؼ الدستثمرين الغتَ مطلعتُ على الدعلومات

يفسّر اللجوء لاستًاتيجيات تأمتُ المحافظ الدالية من الدخاطر الدرتقبة، إما بسياسات  مادمة، الأسعار النابذة عن ىذه الص
 . (Artus P, 1995, pp. 36-37) التأمتُ على الدخاطربتنويع الأصوؿ الدالية أو 

V-  خلاؿ أعماؿ تؤدي السلوكات الدالية دورا مركزيا في نقل العدوى الدالية، فمن  عدوى السلوكات المالية:ظاىرة
Robert Shiller ( 2000 :فيما لؼص )للأسواؽ الدالية، و الذي استخدـ مقولة  اللاعقلانية المفرطة                     

Alen Greenspan  (1996 :لأجل برليل وضعيّة البورصات الأمريكية ) المستثمرون كانوا يتمتعون بثقة نتيجة "
ا بشراء الأسهم بسعر مرتفع خاضع لسيرورة التزايد، الأمر الذي أدى ارتفاع الأسعار في السابق، لذلك قامو 

أفّ  Shillerو عليو يرى  ،بالمستثمرين الآخرين القيام بنفس الفعل، و استدعى الأمر تكرر ىذه الدورة أكثر فأكثر"
ثمرين بدا سيفعلو الآخروف و الأسواؽ الدالية تتمتع بديناميكية بصاعيّة تتأثرّ من خلالذا قرارات، توقعات و تصرفات الدست

ىذا النوع من التحيّز في تفستَ تشكّل  حيث ركّزت عدّة لظاذج على،  (Shiller.R.J, 2000, p. 44) بتحركات السوؽ
الفقاعات السعريةّ، و أكّدت على ألعيّة ىذا السلوؾ الناتج عن تفاؤؿ الدستثمرين خلاؿ مرحلة تشكّل الفقاعات، وفي 
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(، من خلاؿ إنشاءلعا لنموذج يهدؼ إلى برليل 2003)  Xiong & Scheinkmanمن  ىذا الخصوص أشار كل
السلوؾ الناتج عن تفاؤؿ الدستثمرين، حيث يكوف الدستثمر في ىذه الحالة على استعداد لشراء ورقة مالية بسعر يفوؽ 

ؤلا، فكلما ازداد التفاوت في اختلاؼ القيمة الأساسية لتلك الورقة، لأنّم يتوقعوف إمكانية بيعها إلى مستثمرين أكثر تفا
الآراء بتُ الدستثمرين الدتفائلتُ و الدتشائمتُ، سيؤدي ذلك إلى ارتفاع أكبر للأسعار، بدعتٌ أفّ الأسعار التي تعكس آراء 

 .(Barraud.Ch, 2010, p. 6) يةالدستثمرين الدتفائلتُ ستَتفع مستواىا عن القيّم الأساس
V- 1- و الحديث في تفستَ ظاىرة الفقاعات سلوؾ التقليد التوجّ  لؽثل لمتعاملين الماليين:سلوك التقليد لدى ا

و يفَتًض  ،ة عدـ بساثل الدعلوماتالتقليد على فرضيّ سلوؾ يرتكز  ،فرضية كفاءة الأسواؽ طرحالدضاربية، و على عكس 
ة الفقاعات الدضاربية بوجود لاعقلانية وجود ارتباط بتُ الدتعاملتُ داخل الأسواؽ. و وفق ىذه الدقاربة لا تفسَر ظاىر 

ل الأسعار الدتمثل في سلوؾ الدتعاملتُ الذين يسعوف لتعظيم أرباحهم. بصاعية لدى الدتعاملتُ، بل بالدنطق الدالي لتشكّ 
" لرموع السلوكات الفرديةّ الدرتبطة و غتَ الدستقلة للمتعاملتُ،  Comportement Mimétiqueويشكل سلوؾ التقليد "

ذا يعتٍ إمكانية قياـ الدتعامل بتقليد القرار الدتخذ من طرؼ متعامل آخر أو عدّة متعاملتُ، حتى إذا كانت الدعلومات و ى
 أنّ  في ىذا الخصوص إلى Keynesل توصّ  و ،(Artus P, 1995, p. 43) مغاير  التي بحوزتو تشتَ لو إلى ابزاذ قرار

ع أحسن مردودية لمختلف المؤسسات أو الذي يتمتّ المضارب العقلاني ليس ذلك المضارب الذي يدرك 
كما ،(Gilbert. A .F, 2007, p. 99) ع ما سيقوم بو الآخرونبتوقعات أفضل، بل ىو ذلك المضارب الذي يتوقّ 

سلوؾ الدستثمرين على مستوى الأسواؽ الدالية لا يرتكز على حساب القيمة  في ىذا المجاؿ أفّ  Keynesح أعماؿ تُوضّ 
على ذلك  Keynes الاعتبار في سلوؾ التقليد تفستَ سلوؾ الدتعاملتُ، و قد أطلق بل لغب الأخذ بعتُّ الأساسية، 

 .سلوك القطيعمصطلح 
V-2  -  أنواع سلوك التقليد حسب تصنيف Orléan:عتبر اOrléan (2001 ) ّسلوؾ التقليد لدى الدتعاملتُ  أف

 ة في الأسعار إماّ ر التقلبات الحادّ بتُ سلوكات الدتعاملتُ، والتي تفسّ  ة الإرتباطيةيعكس صميم الأزمات الدالية نتيجة القوّ 
بتُ ثلاث أنواع لستلفة للتقليد لؽكن أف تظهر داخل الأسواؽ  Orléan ز و في ىذا الصدد لؽيّ  ،بارتفاعها أو الطفاضها

 " التقليد الإعلامي، التقليد الدرجعي الذاتي و التقليد التوافقي". الدالية، و ىي:

  التقليد الإعلامي(Mimétisme Informationnel  و :) يقوـ على مبدأ كفاءة الأسواؽ، من خلاؿ استعماؿ
الأسعار من طرؼ الدستثمرين الفاقدين للمعلومة لاكتشاؼ الدعلومات الدتعلقة بالقيمة الأساسية، و بالتالي لؽكن 

الدباشرة للأسعار، و لكن ىذا الطرح واجو انتقادا من لذؤلاء ابزاذ القرارات الاستثمارية الدناسبة من خلاؿ الدلاحظة 
ة كفاءة الأسواؽ أين يكوف من العقلاني القياـ نظرا لاعتماده على فرضيّ  Grossman & Stigitz   طرؼ كل من

ىذا الأختَ سيصبح غتَ كفؤ.  ظاىرة التقليد كافة السوؽ فإفّ  بالتقليد كلما كاف السوؽ كفؤا، و لكن عندما تعمّ 
السعر سيبتعد عن القيمة الأساسية، فالتقليد يكوف عقلانيا  و السوؽ لضو التقليد معتبرا فإفّ آخر إذا كاف توجّ  بدعتٌ

ة عندما يتجو عدد قليل من الدتعاملتُ لذذا السلوؾ، و يصبح غتَ عقلانيا إذا استحوذ سلوؾ التقليد على غالبيّ 
   .   (Orléan . A, 2001, pp. 6-8)  الدتعاملتُ في السوؽ الدالي
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  التقليد المرجعي الذاتي(Mimétisme Autoréférentielوبذسده :)  ّبرديد  فئة الدستثمرين الذين لايعتبروف بأف
ة انعكاس لرأي غالبيّ  ة للأصوؿ، و لكن حسب ىذه الفئة ما السعر إلاّ م الأساسيّ النظاـ السعري يتأتى بناءا على القيّ 

 للمستثمرين سلوؾ عقلاني، لأف بهذا السلوؾ يقوـ الدستثمرين بالشراء التقليد الدرجعي الذاتي السوؽ، ويعدّ 
ة الذاتية للفقاعة الدضاربية، دوف وجود يؤدي إلى نوع من التغذيّ  الأسعار ستستمر في الارتفاع، لشاّ  لاعتقادىم بأفّ 

 .(Orléan . A, 2001, pp. 24-25) لاعقلانية لدى الدستثمرين
 اريالتقليد التوافقي أو المعي (Mimétisme Normatif :)التوافق مع المجموعة، فالدستثمر الذي يتوافق مع  لغسد

م التكنولوجية المجموعة لغب عليو إدراؾ ما لغري في المحيط الدتواجد فيو، فعلى سبيل الدثاؿ: " القياـ بعملية شراء القيّ 
و يتوافق مع الإطار العاـ لدا يعرؼ: "  دا حسب رؤية كل مستثمر(، يعتبر استثمارا جيّ  2000قبل أزمة الإنتًنت)

ة في الدسار الدؤدي إلى ظهور الفقاعة بالاقتصاد الحديث"، وبالتالي مع تركز مثل ىذا السلوؾ لؽكن تفستَ مرحلة ىامّ 
 .(Orléan . A, 2001, p. 35) و ىو فعلا ما أسفر عن فقاعة القيم التكنلوجية ،الدضاربية

VI- بات دراسة قياسية لمؤشر التقلvix  المرجعي 
VI-1 - :من أجل تلبية متطلبات الدراسة تم اختيار مؤشر التقلبات   منهجية وأدوات الدراسة القياسيةVIX  

/  12/ 31  إلى غاية 2009/ 01/ 01الدرجعي و ذلك بالاعتماد على سلاسل القيم الدالية، أثناء الفتًة الدمتدة من: 
رىن العقاري  و آثار ما بعد الأزمة، ومن أجل بلوغ النتائج الدرجوة تم الأخذ ، و ىي الفتًة التي شهدت أزمة ال2018

اللذاف يعتمداف على  EGARCHو   GARCH- Mمع تطبيق كل من لظوذج  بالدعطيات الدالية لدؤشر الدراسة.
التقلبات الدالية بشكل  التي تأخذ بالاعتبار تقدير مستويات السلاسل الزمنية في عينة العوائد الدالية على الددى الطويل،

الذي يتضمن الأخطاء التقديرية في لظاذج السلاسل الزمنية، بالإضافة  الخطأ العشوائيخاص، بحيث تدرج كل من تأثتَ 
) الغتَ لزدد( الذي يأثر بشكل ما على التقييمات الدالية، بهدؼ التحصل على أدؽ التقديرات  الخطر العشوائيإلى أثر 

الدالية الدتأتية من قرارات الدتعاملتُ الداليتُ في بورصة الأسهم ، و ىي مبررات الأخذ بأسس لظاذج  القياسية للالضرافات
GHARCH التي من الدفتًض أف تستوعب إلى حد كبتَ أثر التقلبات النابذة عن السلوكات الدالية القياسية. 

-2-VIية لدؤشر التقلبات : طبقت  الدراسة على عينة من القيم الدالعينة الدراسة القياسيةVIX كما أف  الدرجعي ،
أما اختيار معطيات الدراسة فكانت بناءا على البيانات الشهرية، للحصوؿ على  القيم الدالية  مقدرة بالدولار الأمريكي.

لزمنية، بنماذج السلاسل ا سيتم الأخذالتقلبات التي تشهدىا قيم العوائد الدالية،  ولتقدير الأثر الدطلوب بتُ الدتغتَات.
لرموعة من الدشاىدات مرتبة وفق حدوثها في الزمن كالسنوات أو الأشهر أو الأياـ، أو أي  والتي لؽكن تعريفها على أنا

وحدة زمنية، فهي بدثابة إدماج تارلؼي للمعلومات، يتم من خلالذا تقدير الالضرافات في قيم الأصوؿ و بناء التوقعات 
السلاسل الزمنية كمتغتَ مستقل، و التغتَ في سلسلة عوائد القيم الدالية  ها برديد فجواتالدستقبلية، و التي تم باستخدام

كمتغتَات تابعة )باعتبار أف العوائد الدالية تأثر على بعضها خلاؿ الزمن  VIX الدأخوذة من الدعطيات البورصية لػلمؤشر
 الددروس(. 

  -3-VI مؤشر التقلباتVIX :يقيس ميول المستثمرين لتقلبات، أو مؤشر الخوؼ و يعرؼ بدؤشر عدـ التأكد و ا
"، فعندما يشهد "مؤشر 500، وبخاصةٍ الشركات الددرجة على مؤشر "ستاندرد أند بورز و توجهات الأسواق المالية
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يقيس سلوك المستثمرين الخوؼ" تقلبات حادة، فذلك يشتَ إلى ارتفاع متوقع لعدـ الاستقرار في بورصة القيم، فهو  
وىي اختصار  VIX ، ويطلق عليو إسملة النفسية لمتخذي القرار )المتعاملون الماليين( في أسواق المالوالحا

 30، وألعيتو تكمن في أنو يقيس التقلّب الدتوقع خلاؿ Fear Index ، أما اسمو الدتداوؿ فهوVolatility Index لكلمتي
شركة مالية أمتَكية من مصارؼ ومؤسسات مالية ،  500 "، الذي يضم أكبر500يوماً مقبلة لدؤشر "ستاندرد أند بورز 

( يومياً مستوى ىذا الدؤشر الذي لؽكن تداولو كأي أداة 1973لعقود الخيارات )أُسّست في  بورصة شيكاغو و برتسب
 مالية أخرى، كما أف قراءة الدؤشر تنطلق من الدعطيات الآتية:

  ُما مفاده أف ابذاه السوؽ الثقة والتقلّب المنخفضلة من ، تشتَ إلى أفّ السوؽ تسوده حا15و 10الدرجة بت ،
 .إلغابي

  ُأي أف  ، ما مفاده أف ابذاه السوؽ غتَ واضح،متقلّبة وغير مستقرّة، تدؿ على أفّ السوؽ 30و 20الدرجة بت
 .عدم التأكدالسوؽ يسوده 

  أزمة دلالات قوية على حدوث  في الأسعار، أي أنو ىناؾ تقلّب مرتفع وىبوط حادّ ، تشتَ إلى 30أي درجة فوؽ
 .مالية

بل تنوّعو وتغتَّه، لأف التغتَات تشتَ إلى  ،الأىمّ ليس درجة الدؤشر بحسب المحللتُ و الدتعاملتُ في أسواؽ الأسهم إف 
يرتفع مؤشر الخوؼ، لينخفض في  متشائمين،القيم الدالية، فعندما يكوف ىؤلاء  ةفي بورص سلوك المستثمرين توجو

، وبالإبصاؿ تنبثق ألعية مؤشر التقلبات أو مؤشر الخوؼ، من كونو أحد الدؤشرات متفائلينندما يكونوف الدقابل ع
عموماً، كما لؽكن عبره معرفة ما إذا   معياراً لقياس سيكولوجية السوق الماليالاستباقية لأسواؽ الأسهم العالدية، ولؽثل 

م الشركات الددرجة على مؤشر "ستاندرد أند بورز"، أـ كاف الدستثمروف سيتجهوف خلاؿ شهر كامل إلى شراء أسه
 .(Blog Bourse, 2019) ةجديد حدوث أزمة مالية حتماؿكاسيبيعوف بسبب لساوؼ مالية واقتصادية،  

VI-4 -   في عينة العوائد المالية لتطور القيم الماليةالخصائص الإحصائية و الوصفية      
 على دراسة سلوؾ سلاسل العوائد الشهرية، لدعرفة إذا كانت ىذه السلاسل تتخذ ترتكز الدراسة القياسية بشكل كبتَ   

سلوكا غتَ متوقع خلاؿ فتًة التقلبات ناتج عن حركة القيم إلى مستويات حرجة، لإبراز مدى أثر سلوؾ الدستثمرين الداليتُ 
 الدالية، والتي تأخذ الصيغة التالية: على منظومة أسعار القيم الدالية. سيتم العمل بالدالة اللوغاريتمية للعوائد

            ……(1)  
Ii,t  قيمة مؤشر :VIX  للسوؽ i  في الشهرt؛ 

Ii,t-1  قيمة مؤشر :VIX  للسوؽ i 1-في الشهر t؛ 
R i,t  عائد الدؤشر البورصي :VIX  للسوؽ i  في الشهرt. 
- 5-VIمن أجل ابراز إذا ما كانت سلاسل القيم الدالية: عوائد الماليةدراسة استقرارية السلاسل الزمنية لعينة ال     

(Indices Mondiaux, 2019)  مستقرة عبر الزمن خلاؿ الفتًة ((01لشكل رقم ))الملحق االددرجة في        
، و ة() دالة الارتباط الذاتي و اختبارات جذور الوحد(لابد من الاستعانة باختبارات الاستقرارية 2018 -2009)
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في حالة إثبات عدـ استقرارية السلاسل الزمنية السابقة لغب جعلها مستقرة باستخداـ العديد من الأساليب، منها إجراء 
 الفروؽ من الدرجة الأولى و الثانية .. لسلاسل العوائد الدالية.

  :لغب اختبار  مدى انعداـ  لاختبار فرضية الستَ العشوائي للتغتَات السعرية) العوائد(،اختبار الارتباط الذاتي
بتُ سلسلة العوائد الدالية الحالية، و العوائد الدالية لفتًات ماضية و عند عدد من  إحدى معاملات الارتباط الذاتي 

 (، لغرى الاختبار بالتحقق من مصداقية إحدى الفرضيتتُ التاليتتُ: Lag  1,….6درجات التأختَ الدقتًحة )
 :تتبع سلاسل عوائد الدؤشرات البورصية الستَ العشوائي ) أي أف القيم مستقلة عن بعضها(: فرضية العدم 

  ……(2) 
  :لا تتبع سلاسل عوائد الدؤشرات البورصية الستَ العشوائي ) أي أف القيم غتَ مستقلة عن بعضها(:الفرضية البديلة 

 (3)........ 
 عادلة التالية:كما يتم الحصوؿ على دالة الارتباط الذاتي بالد

……(4) 

قاعدة لابزاذ القرار، حيث لؽكن رفض فرضية العدـ في حاؿ كانت القيمة  Box – pierceلػ  Qوتشكل إحصائية    
%، و يشكل ذلك رفضا ضمنيا 5عند مستوى معنوية  أكبر من القيمة الجدولية لإحصائية  Qالمحسوبة لإحصائية 

الدساوي أو الدقتًب  Qالعشوائي لسلاسل القيم الدالية، و تفيد قيمة الاحتماؿ الذي يتوافق مع احصائية  لفرضية الستَ
إذا كاف  يهدؼ إجراء الاختبار إلى معرفة ،(145-144، ص ص. 2015)مزاىدية رفيق،  من الصفر في دعم ذلك

لا، وذلك لتحديد إذا ما كانت القيم السابقة تأثر ىناؾ وجود ارتباط ذاتي في بيانات السلاسل الزمنية لعينة الدراسة أو 
لؽكن الحصوؿ على نتائج اختبار دالة الارتباط الذاتي لعينة  على التقييمات الحالية والدتوقعة أـ أنا تتم بشكل مستقل.

وضح بأف درجة تأختَ، و التي ت 36، و ذلك بالأخذ بػ ((01رقم ) )الجدول الملحقالعوائد الدالية، كما ىو مبتُ في 
المحسوبة و التي بزتلف  Ljung - Boxر القيم الدالية للعوائد، لذا ارتباطات قوية بالنظر إلى الدلالات الإحصائية لاختبا

( و التي أعطت قيمة قدرت بػ) 31,41و الدقدرة بػ )   بدرجة كبتَة عن الصفر، ولا تتطابق مع القيمة الجدولية لػ 
 36% ) بدرجة إبطاء أو تأختَ 5 أف ىناؾ ارتباط ذاتي واضح الدلالة عند مستوى معنوية (، مشتَة إلى363,28

، و ىو الأمر الذي لغعل من قيم العوائد 0,05الأصغر من  tالاحتمالات الدقابلة لإحصائية شهر(، أو بالنظر إلى قيم 
ا أف القيم السابقة تأثر على التقييمات البورصية غتَ مستقلة عبر الزمن، ففي ىذه الحالة يتم رفض فرضية العدـ، بد

 اللاحقة. 
 : لدعرفة مدى استقرارية السلاسل الزمنية من عدمها، لؽكن الأخذ بالاختبارات التي تتلاءـ و    اختبار جذور الوحدة

ولفحص خواص السلاسل الزمنية والتأكد من مدى استقرارىا فإف ذلك يتطلب اختبار جذر  ،أىداؼ الدراسة
عدم استقلال متوسط ، حيث يؤدي وجود جذر الوحدة في أي سلسلة زمنية إلى unit root test) )      الوحدة
يعتبر اختبار جذر الوحدة من الاختبارات الأساسية، وذلك لدعرفة مدى استقرار  . والمتغير عن عامل الزمن وتباين

لذا من ألعية قصوى للوصوؿ إلى نتائج  السلاسل الزمنية موضع الدراسة مع برديد درجة تكامل ىذه السلاسل لدا
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سليمة لظاىرة الالضراؼ الزائف، و الذي  يعتٍ أف العلاقة بتُ متغتَين أو عدد من الدتغتَات الاقتصادية و الدالية تعبر 
 Dickey- Fullerر عن علاقة زائفة، وىناؾ العديد من الاختبارات الدستخدمة في ىذا المجاؿ، اختًنا منها اختبا

Augmented    تساىم اختبارات  1981)ديكي فولر الدوسع( في ،Dickey- Fuller   في كشف سلوؾ الابذاه
، كما تساعد ىذه الاختبارات (2018)بالنور رابح،  العاـ للمتغتَ، سواء كاف السلوؾ يتخذ لظط لزدد أـ عشوائي

سمى لظوذج الالضدار الذاتي من الدرجة على برديد الطريقة الدلائمة لجعل السلسلة مستقرة، ويكتب الاختبار الذي ي
 على الشكل التالي: الأولى

 (5)..... 
من أىم الاختبارات التي تبرز ما إذا كانت القيم الددرجة في السلاسل ( ADF Test)فولر الدوسع  -يعد اختبار ديكي  

 ية موضوععلى ثلاثة لظاذج لتمثيل السلسلة الزمن ADFالزمنية مستقرة أـ لا، و يرتكز اختبار 
    :) xtالدراسة )

 (6)...... 

……(7) 

……(8) 

و التي تشمل تم القياـ في النماذج الثلاثة السابقة بإضافة عدد ملائم من حدود الفروؽ الدبطئة أو الدأخرة   
وي غتَ مرتبطة ذاتياً، وبرتt للتخلص من الارتباط الذاتي لحد الخطأ، حتى تصبح ،  (t-j+1الطرؼ

 ويقوـ الاختبار على فرضيتتُ: ، الذي لغعل سعر التوازف غتَ واضح، (White Noise) على أثر الضجيج الأبيض
 (:0= فرضية العدم: H0 وتعتٍ وجود جذر الوحدة أو الدتغتَ غتَ مستقر إذا كانت القيمة الدطلقة ، ) tالمحسوبة 

 و ما يتطلب اعادة الاختبار مرة أخرى لكن بعد أخذ الفروؽ.الجدولية، وىt أصغر من القيمة الدطلقة لػ 
 (: الفرضية البديلة α < 0: H1 تدؿ على استقرار السلسلة، وذلك إذا كانت القيمة الدطلقة لػ ،) t المحسوبة أكبر

   صفر   ة قاؿ أنا متكاملة من الدرجالجدولية، ومتى وجدت السلسلة الأصلية ساكنة، فإنو يt من القيمة الدطلقة لػ 
(0)I، أما اذا تطلب أخذ الفروؽ…d)1،2مستقرة نقوؿ أنا متكاملة من الدرجة علها( لج (d)I.                               

،  (ADF Test)فولر الدوسع  -اختبار ديكي بالاستناد لنتائج ،(284-283، ص ص. 2018)بروؾ داودي، 
(، أقل من القيمة الحرجة و -3,45سوبة أعطت القيمة التالية: )المح (ADF Test) فولر  -لصد أف إحصائية ديكي

الملحق ) الجدول رقم في أنظر ،  درجة تأختَ 12%، و بػ 5( عند مستوى معنوية - 3.44بػ)  الدقدرة 
إلى استقرارية ، الأمر الذي لغعل من سلاسل القيم الدالية لا تنطبق عليها فرضية العدـ ، الأمر الذي يشتَ ((02)
  لاسل قيمها عبر الزمن.س
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 اختبار Bera  Jarque- :  يسمح الاختبار الاحصائيBera  Jarque-  ، بتحديد إذا ما كانت السلسلة الزمنية
، من خلاؿ قياس مدى لراؿ التوزيع الطبيعيموزعة طبيعيا )إلى أي مدى تتشتت توزيعات القيم عن لراؿ منحتٌ 

 لسلسلة القيم الدالية عن التوزيع الطبيعي، و لػدد كل منهما كما يلي:اختلاؼ معامل الالتواء و معامل التفلطح 
  معامل الالتواءs:  و لؽكن التعرؼ من خلالو على مدى ابتعاد توزيعات القيم عن التوزيع الدتماثل أي إلضراؼ القيم

 الدساوي للصفر، و لػسب بواسطة العلاقة التالية: عن الدتوسط 
 (9)......... 

  معامل التفلطحk:  ويستخدـ لدعرفة مدى بسدد أو اتساع منحتٌ توزيعات القيم عن التوزيع الطبيعي ، و لػسب
 بواسطة العلاقة أدناه :

 (10)....... 

    و لؽكن البرىنة على اتباع سلسلة العوائد الدالية التوزيع الطبيعي ، باستعماؿ الدؤشرين السابقتُ معا ، في اختبار
Bera     Jarque-  )الذي يقوـ بحساب الفرؽ بتُ معاملي التفلطح )التمدد أو التوسع ،K  و التناظر أو التماثل

S  و يأخذ اختبار ،Bera  Jarque- :الصيغة التالية 

 (11)....... 
 

ئذ قانوف كاي إذا كاف التوزيع الاحصائي لسلسلة العوائد الدالية يتبع القانوف الطبيعي، فإف قانوف الإحصائية سيتبع عند
 بدرجتي حرية، و ترفض فرضية العدـ ) فرضية التوزيع الطبيعي لسلسة العوائد الدالية( في حالة:  مربع 
 إذا كاف JB  ( نرفض فرضية العدـ عند مستوى معنويةα.) 

دولة عند مستوى معنوية لزدد                  أكبر من قيمة إحصائية كاي المج -Bera  Jarqueفي حالة إذا كانت إحصائية    
                        من خلاؿ اختبار التوزيع الطبيعي،  (145-144، ص ص. 2015)مزاىدية رفيق،  (JB   (2) بػ )
يلغي فرضية العدـ قيم السلاسل لا تتوزع طبيعيا، وىو الأمر الذي  تكوففي عينة العوائد الدالية  -Bera    Jarqueلػ 

سواء بالنظر إلى احصائية الاحتمالات  ،% (95% )أي بدقدار ثقة في النموذج 5للتوزيعات الخطية عند مستوى معنوية 
بدرجتي حرية ، حيث لصد القيمة    لإحصائية% أو عند مقارنتها بالقيمة الجدولية 5التي لم تتجاوز

كما تشهد عينة العوائد (،02،أنظر في الدلحق، الشكل رقم )(103,35ختبار الدقدرة بػ ) أقل من إحصائية الا 
الدالية عدـ استقرار خاصة في الطفاضات الدنحنيات، و التي تعكس الالضرافات القصوى النابذة عن برقيق الأرباح 

الكبرى، و التي لصدىا متًكزة في لراؿ القيم  الاستثنائية خلاؿ فتًات الرواج أو الخسائر الاستثنائية خلاؿ فتًات التقلبات
السالبة في التوزيعات السابقة، كما تبرز الالتواءات في الدنحنيات بدرجات متفاوتة و ىو ما يدؿ على عدـ بساثل توزيعات 

  فالأرباح المحققة لا تتماثل مع الخسائر الدتحصل عليها، الأمر الذي يدعم نتائج الاختبارات السابقة. ،القيم
VI-6-  نموذج الانحدار الذاتي المشروط بالأخطاء الغير متجانسة( المعممGARCH ) : يعتبر لظوذج

GARCH   و تطويراتو الدختلفة إحدى الوسائل الدهمة لتوصيف التغتَ عبر الزمن، الذي يتسم بارتفاع عدـ اليقتُ في
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مناسبة لدراسة تقلبات أو الالضرافات التي تصيب قيم  الأسواؽ الدالية و الدقاس بالتباين الدشتًؾ، و بالتالي يعد وسيلة
التوازف في تقديرات الأصوؿ الدالية. ووفقا لذذ النماذج يكوف تباين السلسلة الزمنية غتَ ثابت أي يرتبط بدجموع الدعلومات 

لأخرى تأخذ بالأثر وبرزت في إطاره العديد من النماذج التعديلية ا، (Brossard Olivier, 1998, pp. 9-10 )  الدتوفرة
اللاخطي أو الغتَ متماثل في التقييم الدالي، و الدتأتى إما من إلعاؿ بواقي الفتًات السابقة في التقييم، أو بفعل أثر حدث 

 ،EGARCH ،TGARCH ، IGARCH ،GARCH-M غتَ متوقع،  وتعرؼ ىذه النماذج برت تسميات:

FIGARCH .أين يأخذ كل من لظوذج GARCH-M/ EGARCH  بالحسباف الظواىر غتَ الدتماثلة أو غتَ الدتناظرة
في توزيعات القيم، بحيث ترتكز على فكرة بسيطة ىي أف تأثتَ عدـ التجانس لؼتلف حسب نوع إشارة الخطأ السابق في 

 .التقييم )موجب أو سالب(
 موذج نEGARCH:  اقتًحNelson   لظوذج  1991فيEGARCH ع الذي يعتمد على التباين الشرطي م

السابقة لحدود الخطأ في التقييم، وذلك لكوف الدتغتَ التابع ىو لوغاريثم التباين الشرطي )من  الأخذ بإشارة التمثيلات
الذي يشتًط أف تكوف القيم  GARCH أجل ضبط الحركات اللاخطية وتكييفها إلى خطية ( لتفادي قيود لظوذج 

 :،على النحو التاليEGARCH (1.1و لؽكن صياغة معادلة النموذج  ) موجبة.
 (12)....... 

  0عندما= δ1(1.1) :  يتحوؿ لظوذج EGARCH  ( 1إلى). EGARCH 
( من أجل الأخذ بعدـ تناظر تأثتَ  γ:H0 = 0) :العدـ  يةوعند اختبار ظاىرة عدـ بساثل الصدمات يتم الأخذ بفرض

  ي فرضية العدـ.الصدمات السالبة والدوجبة في تقلبات القيم الدالية، و خلاؼ ذلك يلغ
  نموذجGARCH-M: لقد أشارEngle lilien and Robins (1987 إلى ) أف طرؽ قياس الدخاطر وتوقعها

غالبا ما تكوف بسيطة، و بالتالي فهي غتَ مناسبة لتحليل السلاسل الزمنية، و شأف ذلك الحصوؿ على العوائد الدالية 
، بالنظر لتقييمات الأسواؽ الدالية التي تتم بشكل فوري و مستمر )أثر التي من الدفروض أف تتغتَ بتغتَ الفتًات الزمنية

الدعلومات على تقييم الأصوؿ(، فلابد إذف من الأخذ بالحسباف تأثتَ الدخاطر الغتَ متوقعة )العشوائية( بدلالة الزمن، 
 كما يلي: GARCH-Mو لؽكن كتابة صيغة 

 (13)....... 
 

ظاىرة إمكانية حدوث الأخطار غتَ الدتوقعة، من خلاؿ إدخاؿ التباين الشرطي بالاعتبار  GARCH-Mتأخذ لظذجة   
كمتغتَ للمتوسط الشرطي، ومنو يصبح ىذا النوع من النماذج مهيأ، لوصف تأثتَ سرعة وحساسية التقلبات في الأسواؽ 

 . (79-78، ص ص. 2014)درباؿ أمينة ،  الدالية على عوائد الأصوؿ

 VI-7- ت المالية قياسيا باستعمال أثر كل من نموذجي تقدير الانحرافاEGARCH /GARCH-M  : تم
              الذي يأخذ بالتوزيعات الأسية الغتَ متماثلة للقيم الدالية بدا فيها بواقي الأخطاء، مع لظوذج EGARCHادراج لظوذج 

GARCH-M    ملاحظة من نتائج  الدالية، لؽكنالذي يأخذ بالاعتبار أثر الخطر العشوائي الغتَ متوقع على القيم
و التي   (الملحق( المدرج في 03الجدول رقم ) نظر في )أ EGARCH /GARCH-Mإحصائية اختبار أثر 
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قدمت قيما ذات دلالات قوية  )موجبة و سالبة بزتلف بشكل كبتَ عن الصفر( تبتُ بأف التقلبات  تؤثر على العوائد 
( في  -13,1ة العوائد الدالية، حيث لصد أف أشد الضراؼ في الخسائر بػمقدار )بشكل واضح و بدستويات متباينة في عين

(، كما عرفت باقي العوائد  الضرافات في قيم العوائد الدالية تباينت في  2009بداية (فتًة ذروة أزمة الرىن العقاري 
. فبمقارنة أقصى الأرباح و الخسائر حدودىا القصوى، إلى مستويات لم تشهدىا القيم الفعلية أثناء أزمة الرىن العقاري

الجدول  في  )أنظر إلى الملحقالدقدرة  مع الدعطيات الواقعية، لتوضيح مدى استيعاب النمذجة  لأثر السلوكات الدالية
أف ىناؾ تفاوت واضح بتُ تقدير النمذجة و القيم الفعلية، الأمر الذي يشتَ إلى  استخلاصلؽكن ((. 04رقم )

لقياسي في التكفل بأثر سلوكات المستثمرين على العوائد المالية عند حدوث الانحرافات محدودية الجانب ا
  .القصوى بشكل خاص

VII -  ومناقشتها :  النتائج 
  تركز السلوكات الدالية تسمح بتحقق نتائج لا لؽكن توقعها على مستوى التقييمات الدالية، كالتقلبات الحادة للأسعار

و يؤكد صحة فرضية أن ، وىذا ما يدعَم إلغاء فرضية الكفاءة، للأصوؿ الدالية ساسيةو الابتعاد عن القيم الأ
 السلوكات المالية تحدد بشكل قوي توجهات أسعار القيم المالية.

 سيؤدي ذلك إلى بروز أثر قوي الدالي،  باعتبار أف أصل التقييمات الدالية يتأتى من الدعلومات التي يقدمها السوؽ
 ، ما يؤكد صحة ىذه الفرضية.لى تحديد السلوك الاستثماري السائدلإشارة السوق ع

   تطرح السلوكات الدالية التي تستهدؼ تعظيم الأرباح و السيطرة على أكبر قدر من الحصص السوقية مستوى عاؿ من
تُ يتسّم سلوؾ  الدتعاملتُ الدالي ر الأرباح في الددى القصتَ، و لصد أفّ بذاه تطوّ  "Sensibilité " الحساسية 

بالنفور من الاستثمار الدالي طويل الددى، فالددى القصتَ  يعزز عدـ الاستقرار و الددى الطويل يلغي توقعات 
الأمر الذي يؤكد صحة فرضية أن ضبط منظومة أسعار القيم المالية يتأتى من ضبط السلوك ، الداليتُ الدستثمرين

 . المهيمن في الأسواق المالية

 حالية عن الدراسات السابقةخصائص الدراسة ال -
، وإشكالية لدضامتُ النظرية السلوكية في الدالية تطرقهاإف الدراسات التي بست الإشارة إليها، تتوافق مع الدراسة في      

، إلا أنا بزتلف مع ىذه هاأسواق، مع ابراز الاختلالات التي تظهر في برديد أثر السلوؾ الاستثماري على القيم الدالية
 :ااسة في تناولذالدر 

و الذي يعكس بأثر قوي طبيعة  VIXأبعاد برديد السلوكات الاستثمارية لقيم الأسعار في مؤشر التقبات    -
 ؛ىذه السلوكات و تأثتَىا على منظومة الأسعار

خلص يالتطرؽ للدور الذي تؤديو إشارة السوؽ الدالي على ردود أفعاؿ الدستثمرين الذين يؤثروف فيها بدورىم ) ل -
 ؛الأمر إلى حلقة من ردود الأفعاؿ على منظومة الأسعار(

الأفق قصتَ الددى يرفع من فق الزمتٍ الددروس ) إبراز حساسية التقييمات الدالية لأثر السلوؾ الاستثماري وفق الأ -
  حساسية الاستجابة للسلوؾ السائد في السوؽ الدالي(.
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VIII-  الخلاصة : 
ية توجها بديلا للنموذج الدرجعي، نظرا لاستيعابها و تفستَىا لأثر الجانب السلوكي في تأخذ الدقاربة السلوكية في الدال
ا التمييز بتُ أنواع السلوكات أو خاصيات كل منها، والتي لصدىا تنشط الذاـ جدّ  يعد من تقييمات الأصوؿ الدالية، لذلك

، ما يؤدي  إلى تفعيل دور سلوكات التقليد في أكثر في ظل الفقاعات الدضاربية )حالة الالضرافات القصوى في الأرباح(
ة لكل مواجهة إشكالية برديد الأوزاف النسبيّ  أفّ  إلاّ  ز بعضو بعضا،الأسواؽ الدالية ، مشكلة نوع من التداخل الذي يعزّ 

واحدة من ىذه السلوكات على مستوى السوؽ، يطرح بشكل أو بآخر صعوبات برديد أثرىا على الأسعار الدتوقعة 
طبيعة تفاعل ىذه السلوكات واندماجها يؤدي إلى اشتداد سلوؾ الدزابضة في المجاؿ الدالي مع ارتفاع  وؿ الدالية، كما أفّ للأص

ستَورة ارتباط السلوكات الدالية بصورة تدرلغية  ، بدعتٌ آخر أفّ بتُ منظومة تقييمات الأسعار ستَورة الربط البيتٍ التدرلغي
الدالية على أصوؿ مالية دوف سواىا، وىو جوىر النظرية السلوكية، حيث تسعى في الحقيقة إلى ة الدزابضة تزداد باشتداد حدّ 

الفقاعات عقلانية" لا تتجاىل الدور الذي تلعبو الدعتقدات الدبنية على السلوؾ  "ة أساسية تستند إلى فكرة أفّ نقد مرجعيّ 
كل   ختَة، دوف التقليل من أثر الدزابضة الدضاربية، لتأخذالجماعي للمستثمرين، و الظواىر التي تتشكل بناءا على ىذه الأ

 ". مغاير" تصورا ببعد  :ذلك 
 الاستنتاجات: 
 وباعتبارىا نظاما يأخذ الفاعلتُ في فالأسواؽ الدالية ،المالية السلوكية تتجاوز تفسيرات المالية المرجعية -

تجاوز القيود ي ىذا التفستَ الأمر الذي لغعل ،بعضا من أجل تعظيم أرباحهم استًاتيجيات لستلفة تتكامل مع بعضها
ز القدرة على البقاء والاستمرار ما دامت في النهاية تعزّ  بأي استًاتيجية، و، باعتًافالدالية الدرجعية النظرية التي تفرضها
 في السوؽ.

شري يؤثر الب السلوؾ لأف ،المستثمر ينطوي على سلوكين متناقضين "عقلاني و لاعقلاني" لا يمكن فصلهما -
ويتأثر في حلقة من الأفعاؿ وردود الأفعاؿ التي لا لؽكن توقعها في ظل سلوؾ يتسم بالعقلانية و اللاعقلانية معا، 

ل من الفكر البشري، فهي عبارة الظواىر الددروسة، التي بردث دوف أي تدخّ  ة لستلفة في جوىرىا عنز ببنيّ لذلك يتميّ 
السلسلة السببية لا تقودنا من لرموعة من الحقائق  باعا في سلسلة سببية، إذ أفّ لرموعة من الحقائق التي تتوالى ت عن

ذات ابذاىتُ:" الأفعاؿ وردود  " ة انعكاسيةرجعيّ ا تربط الحقائق في حلقة "أخرى منافية لذا، بل أنّ  إلى لرموعة
الأسواؽ الدالية". وتفستَ ذلك  الأفعاؿ خاضعة لدنطق السببية، و بعيدة كل البعد عن تفستَ الالضرافات العميقة في

أثر رد  للأمور، فإفّ  ىناؾ اختلاؼ قائم دوماً بتُ وجهات نظر الدستثمرين و الواقع الفعلي و ما داـ يكمن في أنّ 
الفعل يزيد من حالات عدـ اليقتُ التي تؤثر على الدسار السعري للأصوؿ الدالية بدرجة ذلك التفاوت بتُ ما يعتقده 

 مها الأساسية،وة إلى بذسيد حقيقة الضراؼ الأسعار عن قيّ قع السوؽ، وعليو يؤدي اتساع ىذه الفجّ الدستثمروف و وا
 .الدغايرةوىذا العنصر يغيب في الظواىر 
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 :آفاق البحث 

 الأنظمة النشوئية إلى الأسواق المالية:المالية السلوكية المعتمدة على أسس أبعاد امتداد فرضيات دراسة  -
السلوؾ الاستثماري على القيم  ) الددرجة لتأثتَفة فرضية الأسواؽ الدتكيّ  أفّ على ىذا الابذاه مؤيدي  حيث يعتمد

حيث تدور كل من الاستراتيجيات وتطبيقاتها في بالديناميكية: " ؿ إلى لظوذج، يتسممن الدفروض أف تتحوّ  الدالية(
: " وعليو الاس ،"سيرورة التكرار مجسدة طبيعة و أثر السلوك الاستثماري " التوازنتغناء في ىذه الحالة عن مفهوـ

 ":  ".التفاعل الثنائي الاتجاهليحل لزلو مفهوـ
في المضامين التي تتبناىا النظرية  يز بين المادة والإنسانيملا  الطرح الفكري الذيالبحث في إشكالية  -

 ز بتُ الظواىر البشريةتي لا بسيّ تستند في الأساس إلى نظرية الأنظمة النشوئية، وال و التي :السلوكية في المالية
ز فهي تتعامل مع باقي الأشياء و الدتعاملتُ الداليتُ على حد سواء متجاىلة الفرؽ الجوىري الذي لؽيّ  ،والطبيعية

الواقع ينطوي على اختلاؼ بتُ البنية الاجتماعية " كالنظاـ الدصرفي و  ة الدوجودات الكونية، لأفّ الإنساف عن بقيّ 
تستثتٍ وجود  مضامتُ الدالية السلوكية أفّ  نية الدادية " كالعقارات والأبنية" أو الديكانيكية " كالآلات "، إلاّ الدالي" والب

 .أي فارؽ بتُ البنيتتُ
 على القياس الكميمن خلاؿ عدـ قدرة  ،اجتماعي أساس نظري لا القائم على القياس الكمي دراسة حدود -

 تفق مع احتمالات برقق ىوامشتلغعل من ىذه الخطوط الفاصلة ما  ،الأخرىالتمييز بتُ سلوكات الأفراد والظواىر 
  عند دراسة الواقع. الأخطاء

IX- الملاحق 
 (2018 -2009تغيرات العوائد المالية خلال الفترة )(: 01الشكل ) 
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 . Eviews 9من إعداد الباحثة بالاعتماد على لسرجات برنامجالمصدر: 
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  (: اختبار جذر الوحدة للعوائد المالية 02رقم ) الجدول    الذاتي رتباطالااختبار  (:01رقم ) الجدول

        
 . Eviews 9من إعداد الباحثة بالاعتماد على لسرجات برنامجالمصدر: 

  EGARCH /GARCH-M أثر(:03رقم )لجدول ا             -Bera  Jarqueاختبار (: 02رقم ) الشكل      
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10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46

Series: INDEX

Sample 2009M01 2018M12

Observations 120

Mean       18.74092

Median   16.73000

Maximum  46.35000

Minimum  9.510000

Std. Dev.   7.435209

Skewness   1.673988

Kurtosis   6.075992

Jarque-Bera  103.3534

Probability  0.000000

     
 . Eviews 9من إعداد الباحثة بالاعتماد على لسرجات برنامجالمصدر: 

 مع القيم الفعليةقياسيا  المقدرة في القيم ( : مقارنة أقصى انحراف04رقم ) الجدول 
 مع القيم الفعلية EGARCH /GARCH-M قيم مقارنة تقديرات

 أقصى انحراف في الأرباح في الخسائرأقصى انحراف 

 الفترة القيمة الفعلية القيمة المقدرة الفترة القيمة الفعلية القيمة المقدرة

0.25- 0.49- 10/2015 0.78 0.85 08 /2015 

 تم أخذ قيم العوائد باللوغاريتم الطبيعي. ملاحظة:
 .Eviews 9من إعداد الباحثة اعتمادا على لسرجات برنامج المصدر: 
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