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تقدم هذه الورقة دلائل تجريبية على : ملخص 

 قيمةالأثر القوي للتداولات الغير معتمدة على 

صول أو تداولات التغذية العكسية على سلوك الأ

البورصة المصرية في الفترة من بسعار الأسهم أ

 -Shillerنموذج  اعتمادا على. 3002 ىلإ 3002

sentana- wadhwani   (Shiller 1984  )–  (

Sentana and Wadhwani 1992  تحاول )

د ئي عوافالورقة استخدام العلاقة بين الارتباط الذاتي 

والتذبذب في هذه  EGX30مؤشر الأسهم الرئيسي 

د ئالعوائد لتفسير ظاهرة الارتباط الذاتي في عوا

سهم بالبورصة المصرية وربطها بعوامل عدم الأ

ت أظهرلكفاءة مثل تداولات التغذية العكسية. وقد ا

ية عالية لكلا ئوجود قوي بمعنوية احصا النتائج

النوعين من مستثمري التغذية العكسية ) السالبة 

في سوق الأسهم المصرية حيث يسيطر  والموجبة (

مستثمري التغذية العكسية الموجبة على الأسعار في 

الفترات ذات التذبذب العالي وتظهر هذه السيطرة 
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ر ثهذا الأئد. كارتباط ذاتي سالب في سلسلة العوا

عدم  ديؤكتداولات التغذية العكسية بنوعيها القوي ل

تداولات التغذية العكسية ل ثرالأ وهذا ق.كفاءة السو

الموجبة الأكثر قدرة على دفع الأسعار بعيدا عن 

برغم عدم وجود آليات قد رُصد مستوياتها التوازنية 

التداول التي تدعم سلوك مستثمري التغذية العكسية 

م برغو " البيع على المكشوف" ية بة مثل آلوجالم

سوق  " فيعمليات الشراء بالهامش "صغر حجم 

قوة  ؤكدالأسهم المصرية في الفترة محل البحث مما ي

 .سهم المصريةهذه التداولات في سوق الأ

Abstract: This paper provides empirical 

evidence on the significant effect of non-

fundamental trading or feedback trading on the 

prices behavior in the Egyptian stock market 

while the period from 2003 to 2013. Relying on 

the Shiller - Sentana - Wadhwani model, ( 

Shiller 1984 ) – ( Sentana and Wadhwani 1992 

) the paper uses the link between EGX30 returns 

autocorrelation and  the volatility in this returns 

to interpreting the autocorrelation pattern in 

Egyptian stock returns and linking this pattern 

to inefficiency factors such as feedback trading. 

The empirical findings shows significant 

presence for both types - positive and negative - 

of feedback traders in the Egyptian stock 

market. While periods of high volatility positive 

feedback traders can dominate the prices and 

this domination appears as a negative 

autocorrelation in return series. This strong 

effect for feedback trading ( positive and 

negative ) confirming market inefficiency. The 

effect of positive feedback trading - which most 

able to lead prices away form equilibrium levels 

- was captured despite the absence of trading 

mechanisms which support the behavior of 

positive feedback traders such as " short silling 

" and despite the small size of "margin trading " 

in Egyptian stock market while the period of 

research which confirming the strength of this 

type of trading in Egyotion stock market.   

 الاقتصاد أدبيات في الشائع من  مقدمة :

 المالية الأسوق كفاءة بين الربط المالي

 بطريقة الأسوق هذه في الأسعار وتحرك

 – ءكف السوق بأن الحكم يتم فلكي عشوائية

 تتبع أن يجب – الكفاءة صيغ أضعف عند

 نموذج السوق في المالية الأصول أسعار

 اماستخد يمكن وبالتالي العشوائي التحرك

 ئدعوا سلسلة في المرصود الذاتي الارتباط

 عشوائيا تحركها عدم أو المالية الأصول

 اطالارتب ولكن. السوق كفاءة عدم على كدليل

 مصادر له المالية الأصول عوائد في الذاتي

 كفاءة عدم عوامل على تقتصر لا متعددة

 أحد(.  Anderson et al 2012)  السوق

 ةببني المتعلقة الذاتي الارتباط مصادر أهم

 يرغ التداولات تأثير هو كفاءته وليس السوق

 Nonsynchronous trading المتزامنة

effect ( Lo and Mackinlay 1990 – 
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Ahn et al 2002 – Bernhardt and 

Davies 2008 – Boulatov et al 2013 

 الأسعار استجابة تأخر أو بطء به ويقصد (

 امنتز عدم نتيجة الجديدة المعلومات نقل في

 على أو المالية الأسواق في التداول أوقات

 ورود أوقات مع المالية الأصول بعض

 وهذا الأصول بهذه متعلقة جديدة معلومات

 أن يمكن والذي المعلومات نقل في البطء

 لا العوائد سلسلة في ذاتي كارتباط يظهر

 الأسعار قدرة عدم أو السوق كفاءة لعدم يرجع

 بالسرعة الجديدة المعلومات تعكس أن على

 أو العطلات لأيام يرجع ما بقدر اللازمة

 التي المالية الأسواق لعمل المحددة الساعات

 للمعلومات المستمر التدفق مع تتناسب لا

 ههذ في المتداولة المالية الأصول بخصوص

 الأسهم سوق المثال سبيل على. الأسواق

 00 وهي البحث محل الفترة في المصرية

 غير توقف يوم 011 علي تحتوي سنوات

 – أغلبها كان الأسبوع آخر عطلات شاملة

 العطلات شاملة توقف يوم 55 مثل

 يناير احتجاجات أثناء الرسمية والأجازات

 يركب تدفق على تحتوى أوقات في  - 3000

 المالية الأصول هذه بخصوص للمعلومات

 وعلى. عموما والاقتصاد التداول محل

 اتيذ كارتباط الأيام هذه تأثير سيظهر الأرجح

 ترةالف في المصرية الأسهم عوائد سلسلة في

 طمرتب غير الذاتي الارتباط وهذا البحث محل

 بقرار مرتبط هو ما بقدر السوق بكفاءة

 . تنظيمي أو سياسي

 أن يمكن لا الذاتي الارتباط دراسة أن كما

 لبمعز السوق كفاءة على دقيقا حكما تعطي

 الارتباط فدراسة العوائد تذبذب دراسة عن

 ىعل العوائد لجانب دراسة تعد التي الذاتي

 دراسة وهو آخر لبعد تحتاج المالية الأصول

 العوائد تذبذب يمثلها التي المخاطرة جانب

return volatility رصد وقد    (Lo and 

Macinaly 1988  )الارتباط نسب أن 

 الأسهم عوائد سلسلة في المرصود الذاتي

 حسبانال في العائد تذبذب أثر أخذ عند تختلف

 هذه ثبتت التي التجريبية الدراسات توالت وقد

 كانتو الذاتي والارتباط التذبذب بين العلاقة

 المال سوق على المطبقة الدراسات هذه أحد

 هذه أن وبرغم(  Ahmed 2013)  المصري

 معظم في ذاتيا ارتباطا رصدت الدراسة

 إلا الاختبار محل المصرية الأسهم مؤشرات

 المعنوية أو الذاتي الارتباط نسب أن

 عشوائيا السوق تحرك لرفض الإحصائية

 ائدالع تذبذب أثر أخذ حالة في أقل دائما كانت
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 تذبذب تجاهل حالة في عنها الحسبان في

 .العوائد

 استخدام تحاول دراسة أي فإن وبالتالي

 المالية الأصول عوائد في الذاتي الارتباط

 أثر تأخذ أن يجب السوق كفاءة على للحكم

 ادرمص أثر وتأخذ الحسبان في العائد تذبذب

 سوقال بكفاءة متعلقة الغير الذاتي الارتباط

 ضياتالفر بمشكلة يمسى ما وهذا ببنيته ولكن

  Joint hypothesis problem المتشابكة

 شوائيالع السير فرض اختبار أن تعني والتي

 يجب لا عموما الاسواق كفاءة اختبارات أو

 قطف الذاتي الارتباط اختبار على تقتصر أن

 مجموعة لاختبار مؤهله تكون أن يجب بل

 يالذات الارتباط منها المتشابكة الفروض من

 المخاطرة تجاه المستثمرين وتفضيلات

 . السوق ببنية المتعلقة والعوامل

 الموجبة العكسية التغذية مستثمري

Positive feedback traders أحد وهم 

 يالت عقلانيين الغير المستثمرين نوعي

 على تحركاتهم أثر قياس الورقة تحاول

 الأسهم سوق في السعري الاستقرار

 Delong et)  المستثمرين هؤلاء. المصرية

al 1990   )الأسعار ارتفاع مع يشترون 

 اعارتف يدفعهم حيث انخفاضها مع ويبيعون

 الارتفاعات من مزيد توقع إلى الأسعار

 في عكسوال طلبهم بزيادة فيقومون المستقبلية

 ذات طلبهم كميات أن أي.  الانخفاض حالة

 هؤلاء سلوك. الأسعار مع موجبة علاقة

 هتجا الأسعار استجابة يجعل المستثمرين

 يظهرف فيها مبالغ استجابة الجديدة المعلومات

 دمع حال في العوائد سلسلة في ذاتي ارتباط

 وأ إزالة على العقلانيين المستثمرين قدرة

. الأسعار على الفئة هذه سلوك تأثير معادلة

 الرفع أثر مثل ظاهرة أن بالذكر الجدير

Leverage effect سلوك من تجعل 

 الفئة ذهه سلوك يشبه العقلانيين المستثمرين

 مع لويق الأسعار ارتفاع مع طلبهم يزيد التي

 Balck 1976)  الرفع أثر ويشير. انخفاضها

- Christie 1982  )ينب العكسية العلاقة إلى 

 نها أي العوائد هذه في والتذبذب الأسهم عوائد

 التذبذب يزداد الأسهم أسعار تنخفض عندما

 الأسعار انخفاض مع لأنه العوائد هذه في

 إلى ( الدين حقوق)  المالي الرفع نسبة تزداد

 حتى(  الأسهم أسعار)  الملكية حقوق نسبة

 الأموال حجم من الشركة تزد لم وإن

 فإن وبالتالي الرفع أدوات أو المقترضه

 مزيد إلى المستثمرين  يدفع الأسعار انخفاض
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 لىا الدين حقوق نسبة زيادة نتيجة البيع من

 من لمزيد الأسعار يدفع مما الملكية حقوق

 نبي العكسية العلاقة فتتكون الانخفاض

 السلوك هذا. المحققة والعوائد التذبذب

 ةالمالي الأصول تحليل عن الناتج العقلاني

 لىإ ملكيتها حقوق لنسبة للوصول للشركات

 سلوك ما بشكل يشبه دينها حقوق نسبة

 جبي لذا  الموجبة العكسية التغذية مستثمري

 التغذية تداولات أثر قياس عند التفرقه

 ذيةالتغ تداولات بين الأسعار على العكسية

 يرغ توقعات على المعتمدة الموجبة العكسية

 قيمة تحليل على معتمدة وغير عقلانية

. لرفعا بأثر المتأثرة التداولات وبين الاصول

 تتبناه الذي النموذج من أساسي جزء وهذا

 لالخ من الرفع أثر بقياس يهتم والذي الورقة

 رصد القادرعلى EGARCH نموذج تبني

 ةسلسل في التذبذب قياس عند الرفع أثر

 .العوائد

 ثالبح هذا في المتبع النموذج وصف ويمكن

 ) العكسية التغذية تداولات نموذج والمسمى

Sentana and Wadhawni 1992  )بأنه 

 أثر يأخذ العوامل متعدد توازن نموذج

 سلوك دراسة عند الحسبان في التذبذب

 رصد هي للنموذج العامة والفكرة العوائد

 روالغي الرشداء المستثمرين بين التفاعل

 قوى بين التفاعل حصيلة رصد أو رشداء

 تجار وهم والسالب الموجب الذاتي الارتباط

 إزالة وقوى بنوعيهما العكسية التغذية

 الرشداء المستثمرين وهم الذاتي الارتباط

 تلفةالمخ المستويات ظل في يتم الرصد وذلك

 أي – تفضيلاتهم ظل وفي المخاطرة من

 – رشداء والغير الرشداء المستثمرين

 .المخاطر تجاه المختلفة

الأطار النظري لنموذج تداولات -1

 تداولات نموذج يهدف:  التغذية العكسية

 sentana and)  العكسية التغذية

Wadhwani 1992 ) الارتباط تفسير ىلإ 

وربطه  المالية صولالأ عوائد في الذاتي

 نوعين سلوك رصد خلال من بمفهوم الكفاءة

   ة.المالي سواقالأ في المستثمرين من

و المستثمرين الرشداء أ : ىولالأ المجموعة

  sentana and Wadhwaniهم اكما يسمي

وهي  smart monyالأموال الذكية 

مجموعة تستجيب للتحركات السعرية 

ة غير لعوائد المستقبليبعقلانية. توقعاتهم عن ا

الحركات السعرية السابقة ،  معتمدة على

المتوقعة و  ويقارنون دائما بين العوائد
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طار يحكم قراراتهم المخاطر المتوقعة  كإ

 الاستثمارية.

المجموعة الثانية : مستثمري التغذية العكسية 

feedback tradersتداولاتهم  . لا تعتمد

ركات الح القيم الفعلية للأصول بل على على

السابقة بشكل أساسي. أي أن كميات  السعرية

عرضهم وطلبهم على الأصول المالية دالة 

 سعار السابقة.في الأ

وجود هذين  نيقوم النموذج على فرض أ

و التعامل مع دالة المجموعتين في السوق أ

السوق باعتبارها حاصل  الطلب الكلية في

دالتي طلب هاتين المجموعتين هو أمر  جمع

باط الذاتي هام لفهم وتفسير  ظاهرة الارت

 لدالة وبالنسبة. سهموالتذبذب في عوائد الأ

يمكن  S ـب لها رمزنا ذاإ الذكية موالالأ طلب

 التعبير عنها رياضيا :

 𝑆𝑡 =
𝐸𝑡−1(𝑅𝑡)−𝑎

𝜇𝑡
 (1) 

التي  التوقععملية  ىلإ يشير   𝐸𝑡−1حيث

𝑡 الفترة فيحدثت  − التي  𝑅𝑡للعوائد  1

 علي العائد تمثل 𝛼  و   t الفترة في تتحقق

ي ن. هذا يعخطرة الغير صولالأ من مجموعة

هو  الأموال الذكيةن " بسط " دالة طلب أ

ستثمار في السهم ) العوائد المتوقعة من الا

عائد مخصوما منه ال 𝑅𝑡سهم الأ ىالعائد عل

( وبالنسبة لمقام دالة 𝛼صول البديلة الأ ىعل

 المخاطرة عنصر ويمثل 𝜇𝑡  الطلب فهو

𝜇𝑡حيث = 𝜇(𝜎 2)  عنصر فان وبالتالي 

. 𝜎 2 التذبذب مع موجبة علاقة وذ ةطراخمال

 من ساسيأ جزء نأ ملاحظة يسهل

 هو المستثمرين من المجموعة هذه سلوك

 وأ طلب فكميات .المخاطرة من النفور

 تكون سهمبالأ "  الذكية موالالأ   " احتفاظ

 العوائد قيمة كانت كلما مستوياتها ىعلأ في

𝐸𝑡−1 (𝑅𝑡) المتوقعة − 𝛼  ىعلأ في 

 في  𝜎 2 الخطر وكان عنصر مستوياتها

 في التذبذب زيادة نإف وهكذا ه.مستويات ىدنأ

 " طلب كميات ىعل سلبا يؤثر سعارالأ

 الاحتفاظ في رغبتهم وأ " الذكية موالالأ

 سلوك يهيمن نأ فرص فتزداد سهمبالأ

 التداولات ىعل العكسية التغذية مستثمري

 ر.سعاالأى عل كبرأ تأثيرهم ويكون

دالة  ىعل لاإ حتويت لا السوق نأ وبافتراض

 السوق في التوازن نأ وأ الذكية موالالأ طلب

𝑆𝑡تكون  عندما يحدث =   نأ يعني هذا 1 
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𝐸𝑡−1 (𝑅𝑡) − 𝛼 = 𝜇(𝜎 2)      (2)  

   

 نموذج في الرئيسية المعادلة هي 2 المعادلة

)  CAPMالرأسمالية  صولالأ تسعير

Merton 1973  ) الذي المركزي النموذج 

 مدي لقياس سواقالأ كفاءة منظري يتبناه

  ( Fama 1991ه ) يقترح والذي كفاءتها

 كفاءة قياسل ةمؤهلال ذجانممثال على الك

المتشابكة  الفرضيات مشكلة ظل في سواقالأ

 ونموذج CAPM نموذج بين التطابق هذا

 البحث ليهإشير يتداولات التغذية العكسية وس

نموذج  نأ يعني SWنموذج فيما يلي ب

CAPM مستثمري طلب دالة نأ يفترض 

 يتجاهل نهأ وأ تساوي صفر العكسية التغذية

يتجاهل  لا حين في سواقالأ في وجودهم

 النظر يمكن وبالتالي وجودهم SWنموذج 

 CAPM نموذج  باعتباره   SWنموذج  ىلإ

 التغذية مستثمري طلب دالة ليهإ مضافا

 Sentana andيعبر )  . العكسية

Wadhwani 1992 ) طلب دالة عن 

مز لها ب روسن العكسية التغذية مستثمري

F  التالية بالصيغة  

𝐹𝑡 =  𝛾𝑅𝑡−1                         (3) 

 

 و  سابقة فترات في العوائد هي  𝑅𝑡−1 حيث

𝛾 كانت  اذاف العكسية التغذية معلمة هي 𝛾 >

 مستثمري وجود ىعل ذلك دل ( ) موجبة 0

 مع يشترون الذين الموجبة العكسية التغذية

 ذاوا انخفاضها مع ويبيعون سعارالأ ارتفاع

𝛾 كانت <  وجودى عل ذلك دل) سالبة (    0

   .السالبة العكسية التغذية تداولات

تثمري بين نوعين من مس SWيفرق نموذج 

ير التداول الغن التغذية العكسية. حيث يري أ

ست صول الفعلية ليمعتمد علي قيمة الأ

استراتيجية الشراء مع  مقتصرة فقط على

ن فاضها فيمكالبيع مع انخ سعار وارتفاع الأ

ت ن يتخذ التداول شكلا معاكسا لتداولاأ

الموجبة ويظل أيضا تداولا التغذية العكسية 

 صول الفعلية.غير معتمد على قيم الأ

𝛾في حالة  > لة الطلب ذات الميل أو دا 0

سعار السابقة. يشتري هؤلاء الموجب مع الأ

المستثمرين مع الحركات السعرية الصاعدة 

غير لوك الويبيعون في السوق الهابط وهذا الس

مطاردتهم عقلاني يمكن ارجاعه إلى 

 اعتمادهم علىالأسعار أو لاتجاهات 
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بدلا من اعتمادهم  0( التوقعات الاستقرائية)

 الأصول. أحد الأمثلة العملية على تحليل على

هذا السلوك في أسواق المال ما يسمي ب ) 

(  stop loss ordersوامر وقف الخسائر أ

ديد حوفقا لهذه الاستراتيجية يقوم المستثمر بت

وى الذي قل من المستنقطة أو سعر بيع أ

اشترى عنده السهم وذلك لأنه يرى أن هبوط 

المتدني يعني مزيدا من  السهم لهذا المستوى

ائره قاف خسيالهبوط المستقبلي فيقوم بالبيع لإ

ثير ية كسواق المالويوجد في الأالمستقبلية. 

ليات التداول التي استحدثت لتلائم شكل آمن 

مري التغذية تداول مستثواستراتيجيات 

ة الموجبة وكميات طلبهم التي تزيد مع العكسي

 انخفاضها.وتقل مع سعار الأ ارتفاع

𝛾في حالة   < مستثمري سيطرة ي أ 0

س سلوك المعاكالتغذية السالبة وهم يتخذون ال

ول من مستثمري التغذية الموجبة للنوع الأ

ع الأسعار ويشترون مع فيبيعون مع ارتفا

 الأسواقانخفاضها وأحد الأمثلة البارزة في 

ع من التداولات هي هذا النو المالية على

                                                           
 لقيما بخصوص التوقعات:  فيها تكون التي الحالة إلى المصطلح هذا يشير الاقتصادية للمصطلحات أوكسفورد لقاموس وفقا 1 

 على تقوم توقعاتال هذه أن أي. الاقتصادية المتغيرات لهذه والماضية الحالية القيم استقراء على مبنية الاقتصادية للمتغيرات المستقبلية
. القريب ماضيال في الأسعار اتجاة نفس في ستسير المستقبلية الأسعار أن أو. القريب للماضي مشابها سيكون المستقبل أن إفتراض

 ( Hirshleifer 2001 & 2015لمزيد من التفصيل عن التوقعات الاستقرائية في الأسواق المالية انظر ) 

رباح التي تحدث بعد عمليات جني الأ

الحركات الصاعدة أو تحديد بعض 

حقيقها يريدون ت المستثمرين لنسبة ربح ثابتة

كانت نسبة الربح  بشراء الأصل المالي فاذا

وقد اشتري  %30الذي يريدها المستثمر هي 

 03 عه عندجنيهات يقوم ببي 00السهم عند 

ة صول الفعليجنيهاً بغض النظر عن قيمة الأ

 للشركة. 

بين  SWساسية في تميز نموذج الفكرة الأ

 غير الرشداء هذين النوعين من المستثمرين

كاته ارتباطا ذاتيا منهما تنتج تحر ن كلاهو أ

شارة. فتجار التغذية العكسية مختلفا في الإ

البا ( سالموجبة ينتج سلوكهم ارتباطا ذاتيا ) 

سالبة لما ينتج مستثمرو التغذية العكسية انبي

كان النموذج هدفه  فلو ارتباطا ) موجبا (

تفسير ظاهرة الارتباط الذاتي في ساسي الأ

مالية يتوجب عليه التمييز صول الأسعارالأ

رتباط الذاتي السالب والموجب الا بين قوى

حتى يستطيع رصد حصيلة تفاعل قوى 

 كثر دقة.كل أالارتباط الذاتي بش
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 عندما تحدث السوق في التوازن حالة نأ وبما

 ةصياغ يمكن هنإف   𝑆𝑡 + 𝐹𝑇 = 1 يكون

 مستثمري طلب دالة  اضافة بعد  2 المعادلة

 : كالتالي لعكسيةا التغذية

𝐸𝑡−1 (𝑅𝑡) − 𝛼 =  𝜇(𝜎 2) −

𝛾(𝜎2)𝑅𝑡−1 (4) 

 

 وأ المخاطرة علاوة نأ المعادلة هذه فترضت

𝐸𝑡−1 (𝑅𝑡))  المتوقعة العوائد − 𝛼  )دالة 

 تعتمد والتي 𝜇(𝜎 2) السوق مخاطر في

 العوائد ىعل - السوق مخاطر يأ - بدورها

 تفصيلا كثرأ وبشكل  𝑅𝑡−1سابقة فترات في

 ) 2 معادلةال مع 3 المعادلة مقارنة عند

مصطلح  تزيد نهاأ سنجد  (CAPM  نموذج

 ( −𝛾(𝜎2)𝑅𝑡−1 )سعارالأ نأ يعني وهذا 

 𝑅𝑡−1وجود نتيجة ذاتيا ارتباطا ظهرستُ 

 المرصود الذاتي الارتباط شارةإ وستختلف

 𝛾  قيمة ىعل اعتمادا سالبة ىلإ موجبة من

 اذا. ةالعكسي التغذية تداولات معلمة وهي

 مستثمري هيمنه يأ موجبة 𝛾  قيمة كانت

 الارتباط سيكون الموجبة العكسية التغذية

 شارةإ وجود نتيجة سالبا المرصود الذاتي

 سالبة 𝛾  قيمة كانت اذا والعكس لهاقب سالبة 

 ةالسالب العكسية التغذية تداولات هيمنة يأ

 موجبا المرصود الذاتي الارتباط سيكون

 سعارالأ في التذبذب ىعل 𝛾  اشارة وتعتمد

𝜎2 يقل سعارالأ في لتذبذبا زيادة مع حيث 

 ( 1 المعادلة نظرا  (الذكية موالالأ طلب

 يكونوا نأ العكسية التغذية لتجار فيسمحوا

 هذه ولايضاح  .سعارالأ ىعل تاثيرا كثرأ

 Sentana and  حولي كثرأ العلاقة

Wadhwani انحدار معادلة ىلإ 3 المعادلة 

.  𝛾  قيمى عل بالتاثير للتذبذب السماح مع

  فتصبح

 𝑅𝑡 = 𝑎 + 𝜌𝜎2 + (𝛾0 +

𝛾1𝜎2)𝑅𝑡−1 + 𝜖𝑡 (5)  

 

 لنموذج الرئيسية هي المعادلة 5 المعادلة 

 سيعتمد والتيSW   العكسية التغذية تداولات

 في الذاتي الارتباط رصد في البحث عليها

 في الموجودة  𝛾. المصرية سهمالأعوائد 

 هي (   4&3)  النظري طارالإتي معادل

 معلمة هي 𝛾1حيث 𝛾1و 𝛾0 جمع حاصل

 تجار يخلقه الذي السالب الذاتي لارتباطا

 معلمة هي  𝛾0و  ةالموجب العكسية التغذية
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 تجار يخلقه الذي الموجب الذاتي الارتباط

 .السالبة العكسية التغذية

ن الارتباط الذاتي تجدر الإشارة إلى أو

سلة العوائد يمكن أن الموجب المرصود في سل

ر تأثي يرجع لأكثر من سبب بالاضافة إلى

تداولات التغذية العكسية السالبة. فأثر 

ت غير المتزامنة والارتداد من الطلب التداولا

وامل المتعلقة ببنية وغيرها من الع للعرض

جانب أثر تداولات  السوق يمكن أن تظهر إلى

التغذية العكسية السالبة كارتباط موجب ) 

Bohl and Reitz 2006 ن ( وبالتالي فإ

تعني وضع تأثير تداولات  4صياغة المعادلة 

التغذية العكسية الموجبة في مواجهة تأثير 

تداولات التغذية العكسية السالبة ومعظم 

تي الموجب الأخرى. تباط الذامصادر الار

عند ستظهر  هامةله دلالة نظرية  وهو أمر

سهم المصرية تطبيق النموذج على سوق الأ

وسيتم مناقشة هذه النقطة بمزيد من التفصيل 

 فيما يلي في قسم تحليل النتائج.

البحث  استخدممنهجية التقدير:  -2

Exponential GARCH (EGARCH )

مؤشر  عوائد سلسلة في التذبذب لقياس

 يعطي نهلأ المصرية بالبورصة سهمالأ

 leverageرفع ) ال ثرأ عن اضافية معلومات

effect ) نلأ وأ EGARCH بمتابعة يسمح 

 تجاه للعوائد المتماثلة غير الاستجابات

 في والايجابية السلبية الصدمات

 الخطية  GARCHنماذج  فبخلاف السوق

 عن مفصله صورة اعطاء تستطيع لا التي

 والصدمات السلبية الصدمات تاثير اختلاف

 التذبذب تقدير ويمكن السوق ىعل الايجابية

  EGARCH بواسطة الرئيسية المعادلة في

 (Nelson 1991)  ةالتالي المعادلة خلال من

log 𝜎𝑡
2

=  𝜔 + 𝛽0 |
𝜖𝑡−1

𝜎𝑡−1
2 | + 𝛽1 (

𝜖𝑡−1

𝜎𝑡−1
2 )

+ 𝛽2 ln 𝜎𝑡−1
2                              (6) 

|  حيث
𝜖𝑡−1

𝜎𝑡−1
2  وأ حداثللأ المطلقة القيمة هي|

 المبطأ التذبذب معامل هو   𝛽2  و الصدمات

 في التذبذب استمرارية عن يعبرالذي 

 الواحد من قريب كان فكلما الزمنية السلسلة

 التذبذب استمرارية ى عل ذلك دلالصحيح 

  𝛽2وعدم تجاوز قيمة  بالصدمات تأثرا

أو  لةالسلس استقرار ىعل دلت الصحيح لواحدل

ن استمرارية التذبذب هي إشارة أخرى إلى أ
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هي  EGARCHالمرصودة بواسطة 

 نه في السلاسلغير مشكوك بها لأاستمرارية 

ون استمرارية التذبذب لا تك الغير مستقرة

وجود استمرارية  نهائية أو لا يعول على

 لمعاملاللتذبذب في السلاسل الغير مستقرة. 

 سالبا كان فلو  𝛽1  هو المعادلة هذه في همالأ

ً ومعن  وجود ىعل لاً دلي ذلك كان احصائيا ويا

 الاستجابة في لتماثلا عدم وأ الرفع ثرأ

 يزداد فالتذبذب والسلبية الايجابية للصدمات

 ازدياده من كثرأ  السعريةنخفاضات الا مع

  .رتفاعاتالا مع

  ومنهجية إعدادها البيانات -3 

 سلسلة هي بحثال اهذ في المستخدمة البيانات

 المصرية البورصة لمؤشر اليومية العوائد

 30كبر الذي يضم أ EGX30 الرئيسي

المدرجة في  شركة من القطاعات المختلفة

. والسلسلة الزمنية تمتد البورصة المصرية

وتمثل  30/6/2013  لىإ 1/6/2003 من

 الحدود البحث حدد وقد مشاهدة. 2443

 الفترة هذه نأ ساسعلى أ للسلسلة الزمنية

)  سهمأ مؤشر يلأ الثلاثة الحالات تغطي

                                                           
 اليومية دالعوائ مثل سهمالأ عن تاريخية بيانات توفر كما التداول جلسات ثناءأ للأسهم اللحظية الأسعار للمستثمرين تنقل خدمة هي 2

 .طويلة زمنية لفترات

 نيمك وبالتالي( وعرضي وهابط صاعد اتجاه

 وتطورها الاختبار محل المعاملات متابعة

ن مدة السلسلة كما أ .الثلاثة الحالات هذه في

سنوات ( وما تتيحه من  10التي تتجاوز ) 

مشاهدة (  2443عدد مشاهدات يومية ) 

يجعلها فترة كافية لاستيعاب أو تعديل بعض 

 نفات السعرية المؤقته  التي يمكن أالانحرا

صر قالنموذج في الفترات الأنتائج  تؤثر على

زمنيا. وقد تم الاعتماد علي خدمة " مباشر 

 " في الحصول على mubasher broبرو 

 . 3عوائد اليومية سلسلة ال

للمؤشر    𝑌𝑡 اليومية العوائد حسبت وقد

  :كالتالي

𝑌t = (ln 𝑃t − ln Pt−1) × 100 

 ةالفتر في المؤشر اغلاق نقطة يه Ptحيث  

t    تم فيها توحيد  تداول يامأ 10 ديتحد تم وقد

يام أ 5 وهي :  1العوائد اليومية عند قيمة 

 الفترة في 2008 سنة متعاقبة عمل

 5 و 13/10/2008 ىلإ  7/10/2008من

ن م الفترة في  2011 سنة متعاقبة عمل يامأ

 هذه في  27/3/2011ى لإ 2011 /1 /26
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 عند اليومية العوائد توحيد تمالعشرة م ياالأ

  :تيةالآ سبابللأ وذلك 1 قيمة

 في المتزامنة غير التداولات ثرأ تخفيف  -0

 2008 ىولالأ الفترة نأ حيث الفترات هذه

 المالية مةالمبكرة للأز تداعياتال ثناءأ كانت

 وقد سواق الماليةعلى الأ 2008 العالمية

للبورصة المصرية  توقف مدة الفترة هذه سبق

 ىلإ 29/9/2008 من التداول عن سبوعأ

 التداولات ثرأ من يزيد مما 7/10/2008

 المفرط التذبذب من يزيد وأ المتزامنة غير

 تفرغ لم التي المعلومات نتيجة العوائد في

 ثرأب السوق ىلإ تتدفق وبالتالي العطلة اثناء

ونفس الأمر بالنسبة  لللتداو العودة بعد رجعي

 27 ىلإ 2011يناير  26 من الثانية لفترةل

  2011مارس 

 جلسات العشر هذه لاختيار الثاني السبب   -3

 سبابوللأ عوائدها نأ هي بها العوائد لتثبيت

  autliersشاذة قيم ىلإ تحولت ذكرها السالف

 في الشاذة القيم هذه الزمنية السلسلة داخل

 Verhoeen and)  ل ووفقا الزمنية السلسة

McAleer 1999 – Van Dijk et 

al1999 – Franses et al 2004  )يمكن 

 الاحصائية المعنوية علي تؤثر أن

 ذاتيال الارتباط قيم على وتؤثر للاختبارات

 ليةالك الذاتي الارتباط دالة بواسطة المرصود

ACF والجزئية  PCF لهذه بالنسبة والأهم 

 الخاصة التقديرات على تؤثر أنها الدراسة

 Verhoeen)  يحدد.  GARCH بنماذج

and McAleer 1999  )ذةالشا القيم أثر 

outliers المقدرة المعاملات قيم على 

 ستة في AR & GARCH  بواسطة

 له ما بذكر البحث سيكتفي  رئيسية عناصر

 يقلل( 0:  )البحث هذا في التقدير بطريقة صله

 ةالمعنوي من السلسلة في الشاذة القيم وجود

 بواسطة المقدرة للمعاملات  الاحصائية

GARCH  (3  )الاحصائية المعنوية تزيد 

 ب المحسوبة الزمنية السلسلة لتباين

GARCH  (2 )المعنوية من تقلل 

. لسلةالس في التذبذب لاستمرارية الاحصائية

 لقب الشاذة القيم تلك إزالة من لابد كان لهذا

 .  النموذج بتطبيق البدأ

   :نتائج النموذج تحليل -4

لمعلمات المقدرة لنموذج التغذية ا 1جدول 

للعوائد  EGARCH بواسطةالعكسية 

لبورصة المصرية الرئيسي اليومية لمؤشر ا
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 إلى 1/6/3002من  في الفترة

 ( مشاهدة 3442)      20/6/3012

 المعادلة معاملات تقديرنتائج  0 جدول يظهر

 ( 6)  والمعادلة  رئيسية كمعادلة (  5)

 التذبذبة تقدير لمعادل بالنسبة .نالتباي دلةكمعا

 معاملات جميع ظهرت ( 6) 

EGARCH  درجة عند احصائيا معنوية 

 0.08-  السالبة  𝛽1قيمة وتشير %1 معنوية

 الاستجابة تماثل عدم وأ الرفع ثرأ وجود ىلإ 

 مؤشر في والايجابية السلبية للصدمات

ب المؤشر يستجيحيث  المصري الأسهم

 استجابته من كبرأ بشكل السلبية للصدمات

 المعنوية تشير و. الايجابية للصدمات

من الواحد  𝛽2  واقتراب قيمة  الاحصائية

 نأ وأ التذبذب استمرارية ىلإالصحيح 

تظهر للمعلومات الجديدة  سعارالأاستجابة 

  وعدم و اختلاف تباين. في شكل تذبذب أ

 اشارةهي  0.93 للواحد الصحيح 𝛽2مساواة 

ن شرط استقرار . حيث أةالسلسل استقرارإلى 

𝛽2هو EGARCHالسلسلة الخاص ب  <

وهو معلمة توزيع حدود   D. كما يشير    1

 : GED (لطريقة توزيع  𝜖𝑡الخطأ 

generalized error distribution  )

ن توزيع حدود الخطأ يكون والتي تفترض أ

المرصودة  Dوقيمة  D=2طبيعيا عند 

ن توزيع حدود الخطأ أ بواسطة النموذج تعني

 D=1.4  (thickلا يتبع التوزيع الطبيعي 

tail ) 

 ( 5)  الرئيسية المعادلة لمعاملات بالنسبة 

 معنويين غير ρ و   𝑎 المعاملان ظهر

 كثير مع ومتماشي شائع مرأ وهو احصائيين

 متعددة سواقأ ىعل النموذج تطبيق نتائج من

 sentana and Wadhwani 1992)  مثل

– koutmos 1997 – Koutmos and 

saidi 2001 – Laopodis 2005 – 

chau et al 2008- antoniou et al 

2005 &2011 – Bohl and Siklos 

2013) 

 ماه النموذج في جوهرية كثرالأ المعاملات

𝛾0 و𝛾1  .التقدير نتائج جاءت وقد 

 للنموذج الأساسي الفرض مع  متوافقة

 Sentana and Wadhwani   ونتائج

 من النوعين وجود رصد تم حيث1992

 عند المصرية  سهمالأ سوق في المستثمرين

 %1 حصائيةالا المعنوية مستويات ىعلأ

 تكون نأ يجب   SW وذجملن فوفقا
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 التغذية بتجار الخاص الذاتي الارتباط  معلمة

درت في وقد قُ   )ةسالب 𝛾1 (الموجبة العكسية

-بقيمة  EGX30سهم المصرية مؤشر الأ

 لتجار الذاتي وكانت معلمة الارتباط 0.023

 بقيمة موجبة  𝛾0السالبة العكسية التغذية

اتان القيمتان تثبتان الفرض وه 0.25

 المستويات عند هنأ ساسي للنموذج وهوالأ

 الارتباط اشارة ستتغير التذبذب من المرتفعة

 علي كدليل سالب ىلإ موجب من الذاتي

 الموجبة العكسية التغذية مستثمري هيمنة

 𝛾1و 𝛾0وفقا لقيمتي  نهأ حيث سعارالأ ىعل

المقدرتين سيظهر الارتباط الذاتي السالب 

𝜎2 التذبذب قيم عند > فعند   10.8

 تحولمن التذبذب ست المستويات الأعلى

 لسالب موجب من الذاتي الارتباط اشارة

المقاس ب  للتذبذب العليا القيمة نأب علما

EGARCH 25.5 هي الزمنية السلسة في 

عندها  ن القيمة التي يتحولوبالتالي فإ

و الارتباط الذاتي من موجب إلى سالب أ

التذبذب الذي يهيمن عنده مستثمرو  مستوى

 غير التغذية العكسية الموجبة هو مستوى

   متطرف من التذبذب وغير نادر الحدوث.

البسيط  عند  : دالة الارتباط الذاتي 2جدول 

 فترة ابطاء 11

قيم الارتباط الذاتي البسيط في  3يظهر جدول 

 05د المرصودة عن EGX30سلسلة عوائد 

ط ن اشارة الارتبافترة ابطاء.  تظهر النتائج أ

 6سالبة عند  إلى من موجبة الذاتي تتحول

ي نسبة فترة ابطاء أ 05فترات من أصل 

 من الفترات المقاس عندها الارتباط 40%

ن البحث لا أ الذاتي. ولكن تجدر الاشارة إلى

(  3يستخدم قيم الارتباط الذاتي في جدول ) 

المرصودة من خلال اختبار دالة الارتباط 

أو  إلا في إطار اشارتها ACFالذاتي البسيط 

بصيغة اخرى يحاول البحث استخدام اشارة 

 ACFالارتباط الذاتي المرصود بواسطة 

 ب التالية.يس قيمه وذلك للاسبالو

لا  نهأالفرضيات المتشابكة تعني إن مشكلة  

قيم الارتباط الذاتي  يمكن الاعتماد على

فقيم  سيط كمؤشر علي كفاءة السوقالب

الارتباط الذاتي الموجب المرصودة بواسطة 

ثر متضمنة أ  3في جدول  ACFاختبار 

التداولات غير المتزامنة وغيرها من العوامل 

يم الارتباط ن قالسوق وبالتالي فإالمتعلقة ببنية 

ظهرها الاختبار والتي هي الذاتي الكلي التي يُ 
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حصيلة التفاعل بين قوي الارتباط الذاتي 

الموجب والسالب ستتأثر بالرصد الغير دقيق 

رتباط الذاتي الموجب وكذلك بعدم أخذ لقيم الا

باط ياس الارتثر التذبذب في الحسبان عند قأ

يضا من قيم أن يخفض أالذاتي والذي يمكن 

ي تالالارتباط الذاتي الموجب المرصود وبال

يلة التفاعل بين اشارتي حص يؤثر على

يدفع الباحث لاستخدام . ولكن ما الارتباط

شارة الارتباط الذاتي المرصود إالتحول في 

 علىبواسطة هذا الاختبار كمؤشر اضافي 

 وتكرار تحول الاشارة من موجب إلى سالب أ

ثمري التغذية العكسية منة مستتكرار هي

ن الاشارات الموجبة على الأسعار هو أ

مرشحة  ACFالسالبة المرصودة بوسطة 

امل ثر عوللزيادة في حالة أخذ أثر التذبذب  وأ

سبان. وبالتالي يمكن بنية السوق في الح

شارات السالبة في الاختبار الا الاعتماد على

ح للزيادة في حال و كرقم مرشكحد أدني أ

التعامل مع  كثر دقة فيتبني اختبارات أ

 وأثر التذبذب. عوامل بنية السوق

ن استخدام اشارة وتجدر الاشارة إلى أ 

الارتباط الذاتي المرصود بواسطة دالة 

من  ليس جزء ACFالارتباط الذاتي الكلي 

 -بشكل أساسي  –الذي يهدف  SWنموذج 

ثمري التغذية بيان امكانية هيمنة مست إلى

سعار عند مستوى ة الموجبة على الأالعكسي

معين من التذبذب بغض النظر عن عدد 

مرات هيمنتهم  ولكن استخدام التحول في 

 ACFاشارة الارتباط الذاتي الكلي بواسطة 

هذا النموذج تصور كمي  يمكن أن يضيف إلى

عن نسبة هيمنة هؤلاء المستثمرين أو يمكن 

 ةسئلكمية عن أتقديم اجابات  أن يساعد في

مثل هل هيمنة مستثمري التغذية العكسية 

زمات الاقتصادية الموجبة متعلقة بالا

ثر كوالسياسية فقط أم أنها تتكرر في فترات أ

؟  السياسيةمن تكرار الصدمات الاقتصادية و

وبالتالي يمكن النظر إلى تلك الهيمنة 

عتبارها سلوك جوهري في السوق وليس بإ

 استثنائيا.

ة من فيها مستثمرو التغذيعدد الفترات التي هي

 سعار وفقا لاختبارلموجبة على الأالعكسية ا

ACF  00)  05صل فترات من أ 6كانت 

فترة  05الفترات وذلك باستخدام  ( من %

ي عند قياس الارتباط الذاتي كل ثمانية إبطاء أ

شهرا طول السلسلة الزمنية  030أشهر ) 

ة ابطاء ( وقد ظلت هذه رفت 05مقسومة علي 



16 
 

النسبة ثابتة عند تغير عدد فترات الابطاء 

المستخدمة أو تغير طول الفواصل الزمنية 

الذاتي فعند  التي يقاس عندها الارتباط

الفواصل الزمنية الأطول ) عشر فترات 

ت ني قياس الارتباط الذاتي سنويا ( كاابطاء أ

 0 شارة سالبةعدد فترات الابطاء التي تحمل إ

د الفواصل ( وعن %00)  00من اصل 

فترة ابطاء اي قياس  26الزمنية القصيرة ) 

ذاتي كل ثلاثة اشهر وهي الحد الارتباط ال

للفترات الذي يسمح به الاختبار (  الأقصى

ت التي حملت اشارات سالبة كانت عدد الفترا

(. وثبات هذه %00)  26صل من أ 05

مر أالنسبة برغم تغيير عدد الفواصل الزمنية 

ن ظهور نسب أو يرجح أيرجح دقة هذه ال

ارتباط ذاتي سالب في عوائد مؤشر 

EGX30 ن يتم تفسيرهأمر أكثر تكرارا من أ 

 ية والسياسية الكبيرة. أوبالصدمات الاقتصاد

اشارة الارتباط  ن تحولبصيغة أخرى فإ

الذاتي من موجب إلى سالب لا تحتاج إلى 

استثنائية كي تحدث ونسب تكرارها حداث أ

نة مستثمري التغذية ن هيمأمر يرجح أ

العكسية الموجبة هو ظرف جوهري في 

     السوق وليس حادثا عرضيا.

 و تزيدأثر الرفع أ من تزيد تداول لياتآ هناك

 وتزيد الهابطة الحركات مع سعارالأ تذبذب

 الموجبة العكسية التغذية تجار تأثير من

 علي البيع هي ياتلالآ  هذه همأ من عام بشكل

 هذه تسمح حيث Short sell  المكشوف

 امتلاكها بدون سهمالأ ببيع للمستثمرين ليةالآ

 السيولة من يكفي ما لديهم يكون نأ بشرط

 فترة بعد شرائها وأ مبيعاتهم قيمة لتغطية

 زيادة للمضاربين تتيح ليةالآ هذه .قصيرة

 في استثنائي بشكل سهملألهم عرض كميات

 Bohl)  رصد وقد سعارالأ هبوط فترات

and Siklos 2013 ) هااخصص دراسة في 

 ىعل المكشوف ىعل البيع عمليات ثرأ لبيان

 العكسية التغذية لتجار المقدرة لاتامالمع

سهم في سوق الأ الرفع ثرأو الموجبة

 هذه نأ وربيةالامريكية وعدد من الأسوق الأ

 التغذية تجار ثرأت قوة من تزيد العمليات

 مهقدرت وتدعمبشكل كبير  الموجبة العكسية

 قيم عن بعيدا  سهمالأ سعارأ دفع ىعل

   .الفعلية الاصول

 في مطبقة غير المكشوف ىعل البيع ليةآ

 تظهر ذلك مع ةالمصري الأسهم سوق

 العكسية التغذية وتداولات الرفع ثرأ معلمات
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 وأ مساوية بدرجة كبيرة الموجبة

 تلك تطبق التي سواقالأ من راكثي  تتجاوز

ثر الرفع المرصود في فبالنسبة لأ. ليةالآ

وهو مساوي  0.08-كان  EGX30مؤشر 

ثر الرفع في الولايات المتحدة وانجلترا لقيمة أ

ثر الرفع المرصود في ن أوأعلي م 0.08-

 هذه 2 -0.07وهو  DAXمؤشر المانيا 

سهم المصرية الإشارات إلى أن سوق الأ

تزداد فيه قوة تداولات التغذية العكسية 

الموجبة حتي في ظل غياب آليات التداول 

 تدعمها أو أن هذه السوق تحتوي علىالتي 

سواق ناصر عدم الكفاءة الموجودة في الأع

الناشئة بسبب صغر حجم رأس المال السوقي 

وصغر حجم الأسهم القابلة للتداول وارتفاع 

ظام التداول بشكل وعدم انتمصاريف التداول 

ناصر عدم الكفاءة ع عام  بالاضافة إلى

سواق المتقدمة بسبب الموجودة في الأ

استحداث آليات مضاربة تدعم سلوك وتأثير 

                                                           
 3 (Bohl and Siklos 2006  دراسة طبقت نفس النموذج )SW  على الأسواق المتقدمة المذكورة أعلاه واستخدمت نفس منهجية

 سنوات. 11وطول السللاسل الزمنية في الدراسة متطابقة مع طول السلسة الزمنية في هذا البحث  EGARCHالتقدير 

 
الشراء بالهامش أحدى طرق الرفع المالي للمستثمر حيث تسمح هذه الآلية للمستثمرين بالاقتراض قصير الأجل من أجل زيادة  

مشترياتهم من الأسهم وهذه الآلية يمكن أن تزيد من تأثير تداولات التغذية العكسية الموجبة لأن نسبة الهامش المسموح للمستثمر يزيد 
من قيمة الأسهم التي يمتلكها المستثمر فإن ارتفاع  %21لسوقية للأسهم التي بحوزته فمثلا لو كان الهامش هو مع ارتفاع القيمة ا

أسعار الأسهم يعني زيادة في قيمة الهامش المتاح للاقتراض وكذلك الحال مع الانخفاضات الأمر الذي يزيد من استراتيجية تداول " 

 4 فاضات "الشراء مع الارتفاعات والبيع مع الانخ

رات شاة العكسية الموجبة. تزداد هذه الإالتغذي

 بالهامش الشراء تأثير إلى نظرنا اذاقوة 

margin trading 0  ل وفقا  (Watanabe 

 الشراءعمليات  نسبة ازدياد فان ( 2002

 قوة دعمسهم اليابانية تسوق الأ في بالهامش

وقد استعرض  الموجبة العكسية التغذية تجار

 (Koutmos 2014  بعض الدراسات )

التجريبية والافتراضات النظرية التي تدل 

 الشراء عمليات ىعل القيود ازدياد نعلى أ

التغذية تداولات  تأثير من تقلل بالهامش

 سهمالأ سوق نأ وبرغم .العكسية الموجبة

 قيودا تضع التي سواقالأ من تعد المصرية

 مقارنة بالهامش الشراء عمليات ىعل عالية

 معظم وحتي مريكيةوالأ وربيةالأ سواقبالأ

يستطع  لم يديالتق هذا نأ لاإ .سيويةالأ سواقالأ

 الموجبة العكسية التغذية تجار قوة تخفيف

 .سعارالأ ىعل السيطرة ىعل العالية وقدرتهم
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 كبيرة هميةأ له يكون نأ يفترض مرالأ هذا

  المصري المال سوق في القرار لصانعي

 ترجع سبابلأو المصرية سهمالأ فسوق

وصغر  المدرجة الشركات سمالأر لصغر

 تأثيرات بهيوجد  سهم القابلة للتداولحجم الأ

 وجود عدم برغم عنيف بشكل المضاربة

 سواقالأ في المستحدثة المضاربة لياتآ

 المؤشرات هذه. مريكيةوالأ وربيةالأ

 سوق كفاءة ضعف تؤكد نهاأ ىلإ بالاضافة

 الغير المضاربات وسيطرة المصرية سهمالأ

 النتيجة لهذه بالاضافة ل كبيربشك عقلانية

 واضحة يراتذتح السابقة المؤشرات تعطي

 نأ المصرية المال سوق في القرار لصانعي

 شوفكالم ىعل البيع مثل لياتآ تطبيق

 ىعل القيود تخفيف وأ السوق ثيتحد  غرضب

 زيادة بغرض بالهامش الشراءعمليات 

 يمكن وتنشيطه السوق في المؤقته السيولة

 سمالأر صغر ظل في القرارات هذه لمثل

 وأ السوق كفاءة عدم من تزيد نأ الشركات

 العكسية التغذية مضاربي تأثير من تعمق

والتداولات الغير معتمدة على قيمة  ةبالموج

مما يقلل من كفاءة  الأصول المالية عموما

 كبر مماالسوق بشكل أ التخصيص في هذه

 ن. هي عليه الآ

 قوي وجود الورقة رصدت:  الخاتمة -1

 الشركات باصول مرتبطة الغير للتداولات

non- fundamental trading مؤشر في 

 حيث EGX30 الرئيسي المصرية البورصة

 اليةع احصائية بمعنوية كبير تأثير رصدت

 بةالموج العكسية التغذية مستثمري من لكل

 السعرية الكفاءة عدم يؤكد مما. والسالبة

 المؤشر في متمثلة المصرية الأسهم لسوق

 كفاءة عدم وبالتالي EGX30 الدراسة محل

 وجود الدراسة رصدت وقد. التمويلة السوق

 ةالموجب العكسية التغذية لمستثمري قوى

 ياتمستو ظل في الأسعار على يهيمنون الذين

 القوي الوجود هذا 0001 من الأعلى التذبذب

 اهرالظ الموجبة العكسية التغذية لمستثمري

 جاء γ_1 لمعلمة العددية القيمة ارتفاع في

 حيث المرصود التذبذب قيمة ارتفاع برغم

 آليات وجود عدم وبرغم 3505 قيمته بلغت

 غذيةالت مستثمري تأثير تدعم التي التداول

 المكشوف علي البيع مثل الموجبة العكسية

 بالهامش الشراء في الكبيرة والتسهيلات

 0001-  عالية بقيم الرفع أثر وجود وكذلك

 ذهه تؤكد ذكرها السابق الآليات غياب ظل في

 التغذية لتداولات النسبية القوة الإشارات

. ةالمصري الأسهم سوق في الموجبة العكسية
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 التغذية تداولات لآثار القوى الوجود هذا

 ةالمصري الأسهم سوق في الموجبة العكسية

 ناعص قبل من الاعتبار بعين إليه النظر يجب

 واعتباره المصرية الأسهم سوق في القرار

 في النظر إعادة أهمية حول قوي مؤشر

 نع للسوق التسعرية الكفاءة ضبط أولوية

 السيولة زيادة هدف مثل الأهداف من غيرها

 خلال من المصرية الأسهم سوق في المؤقتة

 دتزي أن يمكن تداول آليات مجموعة استحداث
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 الملاحق 

  1جدول  

                         
                         Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.                       

                         

𝒂 0.019130 0.113192 0.169007 0.8658                     

𝝆 0.051123 0.076963 0.664258 0.5065                     

𝜸𝟎 0.257152 0.031027 8.287889 0.0000                     

𝜸𝟏 -0.023112 0.005272 -4.384319 0.0000                     

                         
                          Variance Equation                       

                         
                         𝝎 -0.137005 0.021070 -6.502495 0.0000                     

𝜷𝟎 0.255599 0.029482 8.669746 0.0000                     

𝜷𝟏 -0.080872 0.016944 -4.772880 0.0000                     

𝜷𝟐 0.933711 0.013494 69.19437 0.0000                     

                         
                         D "GED PARAMETER" 1.436601 0.041658 34.48531 0.0000                     

                         
                         R-squared 0.032569     Mean dependent var 0.096899                     

Adjusted R-squared 0.031378     S.D. dependent var 1.756331                     

S.E. of regression 1.728556     Akaike info criterion 3.722766                     

Sum squared resid 7284.517     Schwarz criterion 3.744144                     

Log likelihood -4536.498     Hannan-Quinn criter. 3.730537                     

Durbin-Watson stat 1.881481                        
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 2جدول 

                       

                       

 AC   Prob                     

                       

                       

1 0.143 0.000                     

2 0.037 0.000                     

3 0.053 0.000                     

4 0.042 0.000                     

5 0.034 0.000                     

6 -0.014 0.000                     

7 -0.052 0.000                     

8 -0.023 0.000                     

9 -0.002 0.000                     

10 0.029 0.000                     

11 0.017 0.000                     

12 0.007 0.000                     

13 0.022 0.000                     

14 -0.003 0.000                     

15 -0.007 0.000                     

                       
                       

 

 

 


