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 مينا نبيل غايث بشاى:    الباحثاسم 

دراســة تــأثير التغيــرات الســلوكية للمســتثمرين علــى عوائــد :  عنــوان الرســالة
اليــــــة المصـــــــرية فـــــــى ســــــوق الأوراق الم وأحجــــــام التعامــــــل

(EGX 30) 
 ماجستير في إدارة الأعمال: الدرجة العلمية

 
 لجنة المناقشة والحكم
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  البنك المركزىمحافظ وكيل  

 
                           ���)�� �������� 
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 ...أشكر االله على عظيم صنيعه   -
  فكرةفيأحترامى لكل من شارك ، وأود أن أعبر عن تقديري وأسرتيأشكر  -

 . إنجاز هذه الدراسةفي خطواتيبالتشجيع، ودعم   أمدنيالبحث و
 
 :من الأساتذة الأجلاء بتوجيهي لكل من قام وتقديري شكريأتقدم بخالص  
��/ الأستاذ الدكتورة  -&�� .�المساعد بالكلية اذ إدارة الأعمال أست /�

 على شرافهافقد شرفت بإ وقت فى التوجيه والمتابعة،على ما بذلته من 
 .والعرفان، لها منى عظيم الشكر والتقدير رسالتي

 أستاذ التمويل والإدارة المالية ورئيس قسم 1��� !��0/ الأستاذ الدكتور -
شة، له منى عظيم لجنة المناقه بصدر رحب رئاسة بالكلية لقبول إدارة الأعمال

 .ًفجزاه االله خيراالشكر والتقدير 

 / لدكتورة  لكما أتوجه بالشكر -��� )المركزيمحافظ البنك وكيل ( =��1

شرفتنا بقبولها الاشتراك فى لجنة المناقشة لها منى عظيم الشكر التى 
 . والتقدير

مال بالكلية  الإع إدارةمدرس )��2' �01'/ كما شرفت بمشاركة الدكتورة  -
 . لها منى جزيل الشكرفى الإشراف
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دراسة تأثير التغيرات السلوكية للمستثمرين على ":  بشاىمينا نبيل غايث  

  دراسة.(EGX 30)"المصرية  الأوراق المالية سوق في  التعاملعوائد وأحجام
كلية "ال،  إدارة الأعمفي لاستكمال متطلبات الحصول على درجة الماجستير ةمقدم

 ." جامعة عين شمس–التجارة 
  الدراسة إلى اختبار أثر عاملين خارجيين يؤثران على غالبية المستثمرينهدفت    

ذلك ية ويؤدي ا قد يؤثر على قراراتهم الاستثمارمم. )شهر رمضان والطقس(وهم 
 ئدت متشابهة تغلب عليها العوامل السلوكية، وانعكاس ذلك على عوااتخاذ قرارإلى ا

حيث ركزت الدراسة  . المصريةالأوراق المالية سوق في وأحجام التداول الأسهم
م احجأئد وعلى العواوأثر ذلك العاملين  و تأثير الطقس على تأثير شهر رمضان

 في يتمثل مجتمع الدراسة .(EGX 30) المصرية الأوراق المالية سوق فيالتداول 
 الأسهم في المصرية ممثلةوراق المالية  سوق الأفيمعدلات العوائد وأحجام التداول 

 ٢٠١٣من الأول من يناير عام خلال الفترة  )EGX 30( مؤشر فيالمدرجة 
وذلك  .)٢٠١٧-١٢-٣١ إلى ٢٠١٣-١-١( ٢٠١٧ر من ديسمبر وحتي الأخ

 المتعدد بطريقة النموذج الخطي المعمم نحدارلاااختبار ستخدام منهج اب
Generalized linear model GLMالأعظم أسلوب الإمكان ب 

 The maximum likelihood estimates ستخدام بيانات السلاسل الزمنيةاب 
GLMنحدار المتعدد بالطريقة نموذج المربعات الصغيرة  واختبار الاOLS  للتحليل

ستخدام نماذج السلاسل الزمنية  باMultivariate Analysisمتعدد المتغيرات 
)Time Series.( راسة كل من سعر الصرف وسعر الفائدة وقد تضمنت الد

كمتغيرات حاكمة، حيث قد شهدت الفترة تغيرات جوهرية في مستويات سعر 
م احجأ عوائد و علىتأثير شهر رمضان الصرف وسعر الفائدة، وأظهرت النتائج 

تشير  .(EGX 30) المصرية الأوراق المالية سوق في المؤشر الرئيسي التداول
 يوجد تأثير معنوي سلبي ذو دلالة إحصائية عند مستوى أنه إلى دراسةنتائج ال
 الأوراق الماليةفى سوق حجم التداول  شهر رمضان على لأثر% ٥معنوية 
. في حين لا يوجد تأثير على عائد المؤشر خلال نفس الفترة (EGX 30)المصرية 

 صائية تأثير ذو دلالة إح لا يوجدانه إلى دراسةشير نتائج الأما بالنسبة للطقس فت
عند  (EGX 30)المصرية  الأوراق الماليةفى سوق أحجام التداول وعلى العوائد 

 .ًحصائيامستوي معنوية مقبول إ
 القــــرارات ، الطقـــس،التحيــــزات الســـلوكية، البورصـــة المصـــرية: الكلمـــات المفتاحيــــة

شــهر  ،ســلوكيات المســتثمرينلتــداول، حجــم ا إنتقاضــات كفــاءة الســوق، ،الاســتثمارية
 مؤشـر السـوق ،اق الماليـة الأسـوكفـاءة، المـالي علم السلوك ،عائد المؤشر رمضان،

 .المالي
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 ٢ .المقدمة:   ًأولا
 ٤ .مشكلة البحث:   ُثانيا
 ٥ .سات السابقةالدرا:   ًثالثا
 ٢٣ .فروض البحث:  ًرابعا

 ٢٣ . أهداف البحث:ًخامسا
 ٢٤ . البحثميةأه :ًسادسا
 ٢٥ . البحثمنهج: ًسابعا
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 .الأسواق المالية
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نظريــــات علــــم الســــلوك المــــالى والنظريــــات : المبحــــث الثالــــث
 .المفسرة

٥٢ 

وأحجام الطقس فى عوائد وأثر شهر رمضان : المبحث الرابع
  المصريةلأوراق الماليةافى سوق  داولالت
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 ١١٥ .الدراسات المستقبلية: ًثالثا

O6��#� ١٢١-١١٦ 
 ١١٧ .المراجع العربية: ًأولا
 ١١٩ .المراجع الأجنبية: ًثانيا
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 ADFاختبار استقرار سلاسل البيانات بأسلوب نتائج  ٣
 .والثاني الأول ىللفرض

٩٥ 

 ٩٥ .والثاني الأول ىط بين متغيرات الفرضمصفوفة الارتبا ٤

 ٩٦ .ولختبار الفرض الأ لاالانحدارنموذج نتائج  ٥
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 ADFاختبار استقرار سلاسل البيانات بأسلوب نتائج  ٨

 . الثالث والرابعىللفرض
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 ١٠١ . الثالث والرابعىمتغيرات الفرضرتباط  لمصفوفة الا ٩
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 الإطار العام للبحث:  الفصل الأول       
 

 المقدمة:    ًأولا   
 مشكلة البحث:    ًثانيا
 الدراسات السابقة:  ًثالثا
 فروض البحث:  ًرابعا

 البحثأهداف : ًخامسا
 أهمية البحث: ًسادسا

 البحثمنهج : ً سابعا
 حدود البحث:  ًثامنا
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تخصــــيص زيــــع وون إلــــى تعظــــيم ثــــرواتهم عــــن طريــــق تويســــعى المســــتثمر

ســـتثمارية، وهـــى التــى تحقـــق لهـــم أعلــى عائـــد عنـــد أمــوالهم علـــى أفضـــل الفــرص الا
اطرة عنــد مســتوى معــين مــن العائــد،   أو تحقــق أقــل مخــمســتوى معــين مــن المخــاطرة

 حيـث . لسـوق الأوراق الماليـةالمحـوري التخصيص الكفء للموارد يمثل الهـدف فأن
 الأوراق الماليــة جميــع أنــواع  أســعارعكــس فيــه الكــفء هــو الــذى يالمــاليأن الســوق 

ن أساسـيين  المالية عن طريق تـوافر شـرطيالأوراقالمعلومات المتاحة المتعلقة بهذه 
  المســـــتثمرين لهـــــذه المعلومـــــاتيـــــع المعلومـــــات متاحـــــة، وفهـــــمأن تكـــــون جم: همـــــا 

 .الخاصة بسوق الأوراق المالية

أدلـــة كثيـــرة ر تجـــاه فكـــري جديـــد نتيجـــة ظهـــواالســـلوكي كعلـــم المـــال  ظهـــر 
 اتخـاذهممتكـررة يقـوم بهـا المسـتثمرون لـدى تشير إلى وجود تصرفات غير عقلانية 

 دبفرضـــية عقلانيـــة ورشـــ ممـــا أدى إلـــى التشـــكيكغيـــر منطقيـــة  ةاســـتثماري اتقـــرار
بـين علـم الـنفس للمزج المستثمرين، حيث يحاول الاتجاه الجديد والذي ظهر كنتيجة 

رشــد والــذي يتســم عــادة بعــدم ال(اد دراســة الســلوك الحقيقــي للأفــرل الماليــة  علــموبــين
 فــــي لاحظــــةُلمايات الســــلبإلــــى تفســــير  إضــــافة)  القــــرارات الماليــــةاتخــــاذ فــــي المــــالي

ظهرت العديـد مـن الحـالات الشـاذة فـي الأسـواق الماليـة التـي  حيث .الأسواق المالية
 الأسواق المالية، وذلك نتيجة وجود عامل خارجي عجزت عن تفسيرها نظرية كفاءة

إشــــاعة مـــا ، إدراج شــــركة  ،ايــــة الأســـبوع، شــــهر رمضـــان، الأعيـــادعطلـــة نه (مثـــل
 لـى نفسـية ومعنويـة أغلبيـة المسـتثمرين فـي فتـرة زمنيـةيؤثر عوذلك ) ات، ثورجديدة

 قـــرارات اســـتثمارية متشـــابهة تغلـــب عليهـــا التحيـــزات تخـــاذلاواحـــدة ممـــا يـــؤدي بهـــم 
ًيظهر أثرها في عوائد الأسهم وينتج عنها غالبـا ظهـور حالـة شـاذة  حيث  السلوكية،

 .في السوق المالي

يـؤدي فها والبحـث فـي أسـبابها دراسـت لاًسـبب الشـاذة  الظـاهرة هذهانتشارُويعد 
ًلتلاشــيها شــيئا فشــيئاذلــك  ًهــذا مــا دفــع للبحــث فــي ظــواهر مختلفــة كليــا لــم تنتشــر  و.ً
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والطقـس تـأثير شـهر رمضـان : العربيـة وهـم دراسـتهما بعـد وخاصـة ضـمن الدراسـات
 بـــالأوراق الماليـــة  التـــداولوٕاحجـــامســـهم، فـــي عوائـــد الأعلـــى ســـلوكيات المســـتثمرين 

ضــان فــي  تظهــر خصوصــية ظــاهرة تــأثير شــهر رم حيــث.)(EGX 30المصــرية 
 شـــهر رمضـــان بتـــاريخ مـــيلادي معـــين، فـــلا يـــتم رتبـــاطاعوائـــد الأســـهم نتيجـــة لعـــدم 

ٕتحديده من خـلال التقـويم المـيلادي وانمـا مـن خـلال التقـويم الهجـري، وهـذا مـا يميـز 
 تقــويم اذُويعتبــر شــهر رمضــان . هــذه الظــاهرة عــن بقيــة الحــالات الشــاذة التقويميــة

 .علـــى خـــلاف الحـــالات الشـــاذة التقويميـــة الأخـــرى ذات التقـــويم الثابـــت متحـــرك

(Seyyed E`et al, 2005)  

مشـــــاعر التضــــامن والهويـــــة الإســـــلامية علـــــى نشــــر   شـــــهر رمضــــانّشــــجع
ّويشـج(Bialkowski et al, 2012)  والروحانيـة لـدى المسـلمين التسـامح ع علـى ُ
 القـرارات التـي اتخـاذخاصـة فـي  المستثمرين وفيزيد تفاؤل  مما يؤدي لتحسن المزاج

 قـرارات اسـتثمارية ذات مخـاطرة تخـاذلا ًحيث يجعله أكثـر اسـتعدادا. تحمل المخاطر
 .عالية

 : ومن أمثله أثر شهر رمضان

ظهر أثر عيد الفطر من خلال دراسة أثر شهر رمضان حيث أثبتـت حيث 
 يــوم رمضــان وكثــر  أخــرفــيرتفــاع العوائــد ا (Oguzsoy,Guven,2004) دراســة

 أيام العيد الثلاثـة في هذا اليوم، ويعود ذلك لسببين الأول إغلاق السوق فيالتداول 
ًحتفـال بـدلا مـن التـداول، والسـبب ، حيـث ينشـغل المسـلمون بالاالإسـلامية الـدول في

يــة للمســلمين والبهجــة بقــدوم العيــد، المزاجيــة العالالأخــر يعــود إلــى الحالــة النفســية و
 .ل يظهر أثر عيد الأضحى الخاص بالمسلمينوبشكل مثي

ي عوائد الأسهم فتستمد خصوصـيتها أما فيما يتعلق بظاهرة تأثير الطقس ف        
 درجـة ، الكبرىدرجة الحرارة(حالة طقس محددة بكل متغيراته   إمكانية تحديدبحسب

 ةالحالــ  للطقــس تــأثير كبيــر فــيأنيتضــح ف .)الأمطــار، الرطوبــة الحــرارة الصــغرى،
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ًر تحفظـا أو تحمـل  قـرارات أكثـتخـاذاو أو للتفـاؤل للتشـاؤمالنفسية للفرد مما يؤدي به 
 .النفسيةلمزاجية و على حالته اءًمخاطر أكثر بنا

إذا   فيماختبارلى هاتين الظاهرتين لاسلط الضوء عتُ ه الدراسةلذلك فإن هذ        
ر فــي ســوق مصـــرمضـــان و الطقــس فــي عوائــد الأســـهم   ركــان يوجــد تــأثير لشـــه

 .)٢٠١٧-١٢-٣١ إلى ٢٠١٣-١-١(من للأوراق المالية خلال الفترة 

الحالات الشاذة التقليدية ضمن  من  هاتين الظاهرتينختبارلامما أدى 
ث لا يمكن تبرير حي. النفسي من حيث الأثر ؟بينهما من نقاط تشابه ماوالأخرى 

 بحسابات مالية محددة منهما بإغلاق السوق المالي أو ربط أي أي من الظاهرتين
 .تبرر حدوثهما، وهذا على خلاف معظم الحالات الشاذة الأخرى

 بشـــــكل ملحـــــوظ علـــــى نفســـــية غالبيـــــة ن الظـــــاهرتين مـــــ ًكـــــلاأثـــــر فيتضـــــح 
 أو   ولا يقتصــر تأثيرهمــا علــى مســتثمرالمســتثمرين ومــزاجهم فــي فتــرة زمنيــة واحــدة

 فـــيرين ومـــن ثـــم ثمتعلـــى ســـلوك و قـــرارات أغلبيـــة المســـ  بـــلمســـتثمرين فقـــطبعـــض 
 . وأحجام التداولالأسهم عوائد

 
S��1�� : BC0�� 
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معينــة مــن  خــتلاف عوائــد الأســهم خــلال أشــهرا فــيتتمثــل مشــكلة البحــث     
الأسـواق الماليـة، مـع عـدم تطـرق البـاحثون  السـنة وظهـور حـالات شـاذة مختلفـة فـي

 .عدمه بات وجودها أولإث لهذه الظواهر ودراستها في سوق مصر للأوراق المالية
 :وراء طرح التساؤلات التالية في هذا البحثمن  الهدف ولتحقيق

 عوائــد الأســهمشــهر رمضــان علــى  فــي  تغيــر ســلوكيات المســتثمرينؤثرتــهــل  •
 ؟EGX 30)  (اليومية في سوق مصر للأوراق المالية أحجام التداولو

ائــد الأســهم  عونتيجــة تغيــر الطقــس علــىتغيــر ســلوكيات المســتثمرين ؤثر يــهــل  •
 ؟ EGX 30) (اليومية في سوق مصر للأوراق الماليةوأحجام التداول 

 


