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 مقاربة سلوكية لتفسير تأثير المخاطر في السياحة على سعر سهم مؤسسة سياحية

2020 ديسمبر-2008 افريل الفترة خلال السياحي للنقل رم شركة لسهم قياسية دراسة  

Behavioral approach to explaining the impact of risk on the share price of a tourism enterprise 

Empirical study of  ramm share during the period from  april 2008 to december 2020 

 (زائر)الج جامعة باجي مختار عنابة،  *ليلى غفوري

 (زائر)الج جامعة آكلي محند أولحاج البويرة ،عز الدين وادي 

 31/12/2021:  نشر؛ تاريخ ال 30/11/2021؛ تاريخ المراجعة :  10/08/2021تاريخ الاستلام : 

  سلوك المستثمرينعتبر تأثيرلوكية تتهدف هذه الدراسة الى  تفسير التقلب في سعر سهم مؤسسة سياحية وفقا لمقاربة مالية س  ملخص:
اوت لتلك بعا للتأثير المتفلسياحة تار على الماليين في السوق على سيرورة تشكيل السعر و هذا حسب استجابتهم المتباينة للمخاطر التي تأث

خاطر ر تتعلق اساسا بالمن المخاطمموعة ر على قرار السائح المتعلق بالطلب على السياحة  يبدي هذا الاخير حساسية كبيرة تجاه مجالمخاط
لسياحة في اتلف المخاطر على مخج تأثير و يدر  الامنية والاوبئة بينما يتساهل بشان المخاطر الاقتصادية. يعتبر المستثمر هذا السلوك للسائح

لب على ف المخاطر على الطثير مختلحي لتألعوائد المؤسسة السياحية مستقبلا فقد كانت استجابة المستثمر في سهم رم للنقل السيا توقعاته
العربي  ية كبيرة لمخاطر الحروب الربيعمتباينة  اذ اعطى اهم  2020الى ديسمبر  2008فريل أمن  ابتداءالسياحة خلال طول فترة الدراسة 

ه على السهم ة  محددا بذلك طلبت الماليالأزماالعربية المجاورة  و الاوبئة جائحة كورونا بينما استجابته اقل لمخاطر اخرى ك الذي مس الدول
 ة.وفقا لتلك المعتقدات في هذا الاطار تتحدد دالة قيمته على الاستثمار في سهم المؤسسة السياحي

 .سياحية مؤسسة سلوكية؛ سهم مالية ر؛المستثم سلوك السائح؛ مخاطر؛ سلوك :الكلمات المفتاح

 JEL  :G12تصنيف 

Abstract:  
This study aims to explain the volatility in the share price of a tourism entreprise 

according to a behaviour on the market this is based on their varying response to the risks affecy 
tourism, depending on the varying impact of those risks on the tourist’s decision ,the latter is 
very sensitive to a range of risks , mainly related to security risks and epidemics, while lax about 
economic risks,the investor considers this behaviour of the tourist and includes the impact of 
various risks on tourism in his outlook for future tourism returns.the investor in rumm tourism 
transport response to the impact of different risks on tourism demand over the course of the 
study period between april 2008 to december 2020  was mixed he gave great importance to the 
dangers of war the arab spring which touched neighbouring states and corona pandemichis 
response to other risks , such as financial crises , determined his demand for an equity according 
to those beliefs within this framework, a function of value is determined on invesment in the 
stock of the tourism entreprise. 

keywords: risks, tourist’s behaviour, investor’s behaviour, behavioural finance,  tourism 
enterprise share.  

Jel Classification Codes :G12      
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I-  : تمهيد 

ي في علم المالية فهوم أساسمطر لخاادرجت حقول العلوم الاقتصادية  مفهوم الخطر بعد ان كان حكرا على علم المالية حيث يمثل 
ؤكدا مة فهدا الحدث ليس المرغوب قعة اويعبر عن درجة تقلب متغيرة عن قيمتها المتوقعة. او هو احتمال حصول حدث معاكس للنتيجة المتو و 

 .التي تميز المستقبل عدم التأكد. ويرجع الخطر إلى حالة 0و 1تحيلا أي احتماله هو بين وليس مس
المنفعة  ه السلبي على درجةلك لتأثير ر و ذفاهتمام المؤسسات بتقييم العوائد و تقديرها يعتبر تحليلا قاصرا اذا لم يشمل تقييم الخط

ر الى سات. وترجع المخاطو المؤسنمق امام ثم فالارتفاع في درجة الخطر تعتبر عائالتي يهدف المستثمرون في تلك المؤسسات لتحقيقها. ومن 
ولي. ستوى المحلي او الدعلى الم سسة سواءاو تنظيمية خاصة بالمؤ  و سياسية او ثقافيةأو اجتماعية أعدة عوامل تسببها قد تكون اقتصادية 

معه.  تماعيا يستوجب التعاملد مصادره يفرض على المؤسسات ضغطا اجنظرا لتعد societalومن ثم فان مفهوم الخطر ذو بعد مجتمعي 
مى الحكمرض جنون البقر و   لأوبئة( و الحرب على العراق و ظهور ا1997سبتمبر و الأزمة المالية لدول جنوب شرق آسيا ) 11فأحداث 
ت لا بد للمؤسسا طارهذا الإ اعي .فيالخوف الجمكلها عوامل حفزت الرأي العام على التعامل مع الخطر و خلقت جوا من إلخ  ...القلاعية

يجياتها لك في سياق استراتلأمان وذاكذلك   السياحية ان تستجيب لهذه التطلعات الجماعية التي لا تنحصر في توفير الرفاهية للزبون فقط بل
ذلك مفهوم بالاجتماعية مدرجة  ولبيئية  االى  ليةالاستثمارية التي تتحدد اليوم  ردا على تناقضات العولمة و اثارها حيث تتعدى الابعاد الما

 . (Moez Ben Yedder and Imen ZrelliLes,2020 )للمؤسسات  التنمية المستدامة و المسؤولية الاجتماعية
I- 1 .اشكالية الدراسة: 

لى علمخاطر التي تؤثر لباينة لمتثمر انحاول تقديم مقاربة سلوكية لتفسير تقلب سعر سهم مؤسسة سياحية انطلاقا من استجابة المست
  :سلوك السائح و في هذا الخصوص نطرح السؤال التالي

رم  لمؤسسة السياحيةفي سهم ا ستثمرفيما تتمثل المخاطر التي تؤثر على الصناعة السياحية و ما هي أثارها على سلوك الم
 للنقل السياحي؟ 

I- 2 .فرضيات الدراسة : 

 .لسهم لا يعكس قيمته الاساسيةالسعر السوقي ل ولى:الأالفرضية 

 .احةطاع السيق تمس الفرضية الثانية: المستثمرون  في سهم رم للنقل السياحي تختلف استجابتهم لمختلف المخاطر التي

 نفعته. ملتحديد  لسلوكيةالمستثمر في سهم رم للنقل السياحي يخضع لدالة القيمة في مقاربة المالية ا الفرضية الثالثة:

I- 3 .ج الدراسةمنه:  

 لاستقرائي من خلالالمنهج ا واحية تم اعتماد المنهج الوصفي لعرض المخاطر التي تؤثر على سلوك السائح و من ثم الصناعة السي
يد خلال تحد لوب دراسة حالة منعتماد اساية مع بناء دالة القيمة التي تقوم عليها مقاربة المالية السلوكية للمستثمر في سهم المؤسسة السياح

لاحصائي لتطبيق االمنهج  ستخداماسلوك المستثمر في سهم احدى اهم المؤسسات السياحية في الاردن وهي مؤسسة رم للنقل السياحي و 
 عدة تقنيات احصائية بهدف تقدير و تحليل معطيات الدراسة.

I- 4. مية الدراسةأه :  

   :تظهر اهمية الدراسة في مستويين

 ا عند تحديد وجهتهائح تجاههك السة التعرف على المخاطر التي تؤثر على الصناعة السياحية و سلو على مستوى الصناعة السياحي -
 السياحية. 

 سير تشكيل سعر سهملوكية لتفربة سعلى مستوى المالية تعتبر مساهمة في ادبيات  مالية المؤسسة السياحية من خلال تقديم مقا -
 طر التي تؤثر على الصناعة السياحية.المؤسسة بناءا على سلوك المستثمر تجاه المخا
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I- 5 .الدراسات السابقة :  
ة  ى الصناعة السياحيمن ثم عل وجهته لقد تناولت العديد من الدراسات سلوك السائح و المخاطر التي تؤثر على  قراره في تحديد و 

وجد دراسات تباتها الا انه لا فسير تقلة و تصول الماليكما تطرقت العديد من الدراسات الى مقاربة المالية السلوكية في تحديدها لعوائد الا
السهم  ديد توقعاته لحركةن اجل تحاحية متربط بين المخاطر المؤثرة على سلوك السائح و ادراجها في معتقدات المستثمر في سهم  مؤسسة سي

 مستقبلا بتقديم مقاربة سلوكية لتفسير حركة تقلب السهم. 
II- ر صناعة سياحية مستدامةتسيير المخاطر في إطا:  

ات ن أن تواجه المؤسسالتي يمك خاطرعلى الفاعلين في القطاع السياحي تحديد استراتيجيات الصناعة السياحية اعتبارا لمختلف الم
 العامة. أكدعدم الت ن حالةمالسياحية. فالصناعة السياحية أمام حتمية تسيير هذه المخاطر باعتبارها محتملة الحدوث نابعة 

لحماية اية كما أن تقنيات دسة المالالهن ولعل ما يفرض ضرورة تسيير المخاطر هو ان معظمها غير قابل للتغطية بأدوات مالية في إطار
ختلف لمحية اليوم تتحدد بمدى استجابتها لذا فان معالم  الصناعة السيا,التقليدية المتمثلة في التامين أصبحت غير كافية بل جد هامشية

اليين يين او مستثمرين مرين حقيقاء مستثمالتي تميز القطاع من جهة و مدى قدرتها على تحقيق متطلبات المستثمرين في القطاع سو المخاطر  
 صول المالية للمؤسسات السياحية.من خلال الاستثمار في الأ

ة اعية و ذلك لمواجهو الاجتم يئيةبحيث تحدد استراتيجياتها الاستثمارية في إطار متعدد  الأبعاد يتجاوز الاقتصادية  الى ال
 :التناقضات التي أفرزتها العولمة و التي تظهر على عدة مستويات

 تي تعصف بالمنظومةلمالية المات اعلى المستوى المالي من خلال عجز الاسواق المالية على تحقيق التوازن يتجسد ذلك في الاز  -
 الحقيقي. المالية محليا و دوليا باعدت بين المالية و الاقتصاد

ارات خارج الدول ة الاستثماقام على المستوى الاقتصادي و الاجتماعي تظهر تناقضات العولمة في النظام الرأسمالي من خلال -
 الرأسمالية )لانخفاض التكاليف و البحث على الاسواق(

لبعيدة عن تواجد الطاقة و ا في مناطق ركزتمندرة الموارد الطبيعية خاصة الطاقة بفعل الاستغلال المكثف مما جعل الدول الرأسمالية ت -
 النزاعات كما فرض اعتماد طاقات متجددة.

 ما نتج عنه ظاهرة ار للبيئةاعتب على المستوى البيئي ارتفاع حجم التلوث بفعل الافراط في استخدام الطاقات الاحفورية دون -
 الانحباس الحراري و ما تحمله من تهديدات.

مفهوم التنمية  ئة  بظهور البيضرورة ادراج عدة متغيرات في التحليل الاقتصادي تتمثل اساسا فيان كل هذه التناقضات فرضت 
  .(E.Leroux 2010,p 234)المستدامة الاقتصاد البيئي بفروعه بما فيها السياحة البيئية 

كما انها   ,مةتها الاجتماعية هان مسؤولياالا  ئةفي هذا المضمون المؤسسات السياحية و ان بدت مساهمتها غير معتبرة لكونها الاقل تلويثا للبي
  Saskia C , 2008 ,p) 42) نمط لإعادة توزيع الدخل

ن نترنت في العديد معلى الا عتمادان الاستخدام المكثف لتكنولوجيات الإعلام المتطورة من طرف المؤسسات السياحية بما في ذلك الا
ها الرفع في تنافسيت ؤسسات منكنت الممن و بيع تذاكر السفر عبر الشبكة الالكترونية  خطوط النشاط السياحي كالحجز الفندقي و الاعلا

حيث يعوض حجم الأعمال   بفضل استفادتها من اقتصاديات الحجم,و ساهمت في تثمين أعمالها بتحقيقها لرقم اعمال غير عادي
م ائل الإعلالسياحية بفضل وسنب اللوجستي للمؤسسات اساعد في تحقيق ذلك  التطور الكبير للجا ,انخفاض هامش الربح الوحدوي 

ق الهام. هذا مع جم السو لحتجابة الحديثة مكنها من تحقيق اقتصاديات الحجم مما ساعد على توسيع استثماراتها حتى تتمكن من الاس
 ل نقل.وسائة اعتمادها على سياسات الاندماج العمودي تضمنت مختلف المرافق السياحية من فنادق وكالات سياحي

ان نشوب الحروب و النزاعات  اذ ,قيا يا حقيبهذه الامكانيات الاستثمارية الهامة فان المؤسسات السياحية تعتبر مواجهة مختلف المخاطر تحد
لمالية  ا جملة من المشاكل ياحية فيات السالعسكرية و تفشي الاوبئة و الازمات المالية وغيرها من المخاطر المحتمل حدوثها  تقحم المؤسس

 وفاض هوامش الربح لها و انخم أعماكعجزها على سداد ديونها انخفاض القيمة السوقية لأسهمها في البورصات ...و ذلك بفعل تراجع رق
 ثلا( متغير سلوك المستهلك السائح ) بان يفضل عدة رحلات قصيرة المدة على عدد محدود من رحلات أطول 

التكاليف  ها المتميز بأهميةل تكاليفية هيكخاطر على الوضع المالي للمؤسسات السياحية راجع إلى خصوصلعل الآثار الوخيمة التي تحدثها الم
 بال.مات الاستقذكرة الطائرة و خدتمن قيمة السعر. تتعلق هذه التكاليف عادة بالخدمة الفندقية  %80الثابتة أين تتمثل ما يقارب 

ة ة والوصول إلى عتبا الثابتكاليفهتاحية إلى ضم عدة خدمات  في تسعيرة واحدة لتغطية أمام هذا الوضع عادة ما تضطر المؤسسات السي
 المردودية.
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اعتبار  يرها بصفة كفاة معتدبر تسيخاطر بمن خلال ذلك يمكن القول انه في إطار العولمة فان المؤسسات السياحية مطالبة بالتعامل مع الم
 لمخاطر .ا ته تجاه حساسي ولوك الذي يتحدد بتفضيلات السائح للوجهات السياحية التغير في سلوك المستهلك السائح .هذا الس

ءا عين " الوجهات بنايلى منطق رية  إفاختيار الوجهات السياحية انتقل من منطق "الأذواق و التكاليف" أين تتحدد الأسعار بصفة معيا
عل كل بلد يتمايز يجو هو ما  ,ا لهاحية وفقا لإدراك السائح مسبقهذه الأخيرة تحدد ملامح صورة الوجهة السيا ,على أبعاد ثقافية" 

سائح ثم تغيير قرار ال ليه و منلسفر إبوجهات سياحية مفضلة . في هذا الإطار تظهر المخاطر المحتملة الحدوث في بلد ما كعامل كابح ل
 حسب درجة حساسيته تجاه مختلف المخاطر. 

II-1 .حةأهم المخاطر المؤثرة في السيا : 
 ظهورها فتصنف فيلمتسببة درها ايمكن تصنيف المخاطر المحتمل حدوثها و التي تؤثر على سلوك السائح في اختياره لوجهته حسب مصا

  : إلى
 هاب و كل اف و الإر اهرة الاختطو هي تلك المخاطر التي تتسبب فيها عوامل أمنية كالحروب و التفجيرات وظ : أمنية مخاطر

المرافق  قواعد النظافة في دى احتراموبئة ومالعام  كما تضم المخاطر المتعلقة بالسلامة الصحية العامة كتفشي الأما يتعلق  بالأمن 
 .(L. Moscatello et al 2013, p 107-115) السياحية. هذه الفئة من المخاطر تأثيرها يكون مباشر على سلوك السائح

 تقهقر الفضاءات  راجع  أوا يتسبب في تالتي مصدرها السياحة و تتمثل في كل م تتعلق بالعوامل المهددة البيئة و : بيئية مخاطر
 السياحية بفعل الاستغلال المكثف لها .

 دى الطويل و تفرضة على الملسياحياهذه المخاطر عادة ما لا تؤثر مباشرة على سلوك السائح إلا أنها تمثل تحديا حقيقيا للمؤسسات 
 ستدامة.الحاجة لتبني صناعة سياحية م

 الظواهر  وية السكن لمرتبطة بنوعاتتعلق بالاضطرابات الاجتماعية و تدني نوعية وسائل النقل و المخاطر  :اجتماعية مخاطر
 الاجتماعية السلبية كانتشار المخدرات ...

 هذه المخاطر عادة ما تؤثر على السلوك الجماعي العام في البلد.
 ة لبلدان مما ينتج عنه توقف حركالقطيعة السياسية بين ا ,طراب  السياسي محليا ترجع إلى حالات الاض :جيوسياسية مخاطر

 مدى تشجيع برامج الحكومات للسياحة .... ,الافراد بينها 
 لذا فان معظم هذه المخاطر يكون تأثيرها مباشر على السائح.

 ضعف النظام المالي ,يمة العملة المحليةتدهور ق ,ترتبط اساسا بعوامل اقتصادية تتسبب فيها كالأزمات المالية  :اقتصادية مخاطر  
 (J.Vincent  ,2010.p 49-58)كنقص مكاتب الصرف 

 مقارنة مع فئات المخاطر الأخرى فانه عادة ما يكون تأثير هده المخاطر اقل اهمية. 
 تتعلق بالكوارث الطبيعية كالزلازل و الفيضانات و الاعاصير ... :طبيعية مخاطر 

 ه المخاطر الكبيرة على سلامة الافراد فان السائح يتأثر بها مباشرة.نظرا لأثار هذ
ة و ديد وجهته السياحيه عند تحذ قرار ان مختلف هذه المخاطر التي يمكن ان تواجه المؤسسات السياحية و تؤثر على سلوك السائح  في أخ

متياز يد من البلدان التي تعتبر سياحية بااذ نلاحظ ان العد ,ذلك بدرجات متفاوتة اذ البعض منها يعتبر أساسي في تحديد القرار السياحي 
لا انه بالمقابل نرصد تأثر ا  ,وجهاتولى الاعرفت تراجع كبير في القطاع بفعل ظهور مخاطر معينة  أدت إلى إبعاد السياح بعد ان كانت تمثل 

ولذا يمكن القول ان التباين في تأثير  2010ة الديون السيادية طفيف للقطاع في بلدان رغم ما تعرفه من مخاطر جد هامة كاليونان اثناء ازم
ناول كه السياحي. في النقطة الموالية نتو من ثم تحديد سلو  ,المخاطر في السياحة ترجع الى اختلاف حساسية  السائح تجاه مختلف المخاطر
 ياحي.ار السفي صناعة القر   قياس تأثير مختلف المخاطر على سلوك السائح و هذا لتحديد الاكثر تأثيرا منها

II-2 .قياس تأثير المخاطر على سلوك السائح : 
طار في هدا الإ  ,تملة اطر المحف المخيتطلب الوقوف على أهم المخاطر  في تحديد القرار السياحي  قياس درجة حساسية السائح الى مختل

قافة سياحية وحبهم للسفر و فرد يتميز كلهم بث 400ة من حول عين CROUTSHE(2005)نقوم  بتحليل  نتائج الدراسة التي قام بها 
ذلك و طر معين ة مصدر خاهمي تعلق بمدىميسورين اجتماعيا . قامت الدراسة على نتائج استبيان يتضمن الإجابة على سؤال واحد ي

  : الاكثر. وكانت النتائج كما يوضحه الجدول التالي 5الاقل اهمية الى  1حسب سلم تدريجي من 
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 المخاطر المؤثرة على سلوك السائح و درجة اهميتها: (01الجدول )
 النسبة درجة الاهمية مصدر الخطر

 التفجيرات
 الحروب
 الارهاب

 تدني مستوى النظافة
 الاوبئة

 امن الرحلات الجوية
 تراجع الامن العام

 اختطاف
 خطر وسائل النقل

 كوارث طبيعية
 تلوث

 تدني نوعية السكن
 انتشار المخدرات

 اطر اجتماعيةمخ
 مخاطر اقتصادية

4.80 
4.24 
4.09 

4 
3.93 
3.92 
3.70 
3.63 
3.42 
3.30 
2.99 
2.97 
2.96 
2.81 
2.54 

80% 
%62 
 المتوسط
 المتوسط
 المتوسط
 المتوسط
%63 
 المتوسط
%50 
 المتوسط
 المتوسط
 المتوسط
 المتوسط
 المتوسط
 المتوسط

 لوك السائححول المخاطر المؤثرة على س CROUTSHE(2005)اعتمادا على دراسة  ينمن اعداد الباحث :المصدر

  ح اهميةبئة  يوليها السائوب و الأو الحر  ومن خلال هذه النتائج يتضح ان مصادر فئة المخاطر الأمنية  المتمثلة أساسا في التفجيرات 
 كبيرة عند اتخاد قراره السياحي.

برز هده المخاطر اا نجد ان . لذ خاطر التي يتحسس لها السائححيث تمثل عوامل كل من التفجيرات و الحروب و الارهاب اهم الم
 + (.0.80لتفجيرات و الحروب يمثل ترتبط ببعضها وفق علاقة طردية قوية )معامل الارتباط بين ا

 3.7ر اهمية هذا الخطر ب قدمن العينة ت  %63كما يبدي السائح درجة حساسية جد عالية لخطر تراجع الامن العام حيث ان 
 .5من 

كثر من ا لجوي حيث النقل ويبدي السائح سلوك  جد حساس لخطر وسائل النقل المتمثل في حوادث النقل البري او حوادث ا
 .      5من  3.42من العينة يقيم اهمية الخطر ب   50%

ى البلد قوبات اقتصادية علع ة او فرضلمحليبالمقابل فان المخاطر الاقتصادية المتمثلة في ضعف الخدمات المالية تدهور قيمة العملة ا
 .5من  2.54يرجحون تلك المخاطر ب يبدو ان السائح لا يوليها اهمية كبيرة حيث ان معظم افراد العينة 

ختلف لسياحي لماراره قمن خلال ذلك يتضح  ان درجة استجابة سلوك السائح تتباين من خطر الى اخر و هي التي تحدد 
ر ثل اساسا في المخاطتتموها نحعالية  لهدا القرار و هي المخاطر التي يبدي السائح درجة حساسية جدالوجهات اد يمكن ان تكون المكبح 

 نها ذات اولوية في صياغة قراره.بينما السائح لا ينظر الى المخاطر الاقتصادية على ا الامنية

II-3 . القيمةتأثير سلوك السائح على توقعات المستثمر في المؤسسة السياحية و بناء دالة:    
لتحقيق النجاعة المالية للمؤسسة السياحية فان ذلك يتحقق بمدى تعظيمها للعوائد و تخفيضها للمخاطر ما يؤدي الى تعظيم منفعة 

ه ض لالاستثمار السياحي و في ظل تأثير المخاطر المتباين على عوائد الصناعة السياحية تبعا لسلوك السائح تجاه مختلف المخاطر كما تم التعر 
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فان المستثمر في المؤسسة السياحية يعتبر ذلك السلوك للسائح في تحديد توقعاته لعائد السهم فهو يدرج في معتقداته حول تطور  ,سابقا 
 العوائد المستقبلية تلك المخاطر التي تؤثر على قرار السائح في تحديد وجهته السياحية.

 Amos) لمنفعة المتوقعة في النظرية التقليدية بإدراج العوامل السيكولوجية  للعونفي مقاربة المالية السلوكية تم إعادة صياغة دالة ا

TVERSKY and Daniel KAHNEMAN,1981,  p 453-458) .عند تحديد سلوكه تجاه الخطر 

يها عامل الذاتية حيث أدخلت عل يديةية التقلالمال و تمثل دالة القيمة في هذه المقاربة بديلا لدالة المنفعة المتوقعة التي تقوم عليها النظرية
 تتحدد هذه الاوزان qور النتائج بأوزان المرافقة لظه pو دالة ترجيح احتمالية ذاتية ترجح الاحتمالات  v(u)لتتحول الى دالة القيمة  

لي تبعا الاحتما  دالة الترجيح. بالنسبة لمؤسسة سياحية تتحدد الاوزان في π  (p)تكون هذه الدالة ,حسب حساسية العون للمخاطر
دم استقلالية عالية مترابطة اي صولها المسعار االلحساسية تجاه المخاطر المحتملة الظهور و تؤثر على مناخ الأعمال في القطاع و بالتالي تكون 

  : و من ثم تصاغ دالة القيمة لمؤسسة سياحية كما يليقيمها السوقية. 

 
 :حيث

 v(u)  :ى كل العوائد السياحية الممكن تحقيقها.هي دالة القيمة التي تعبر عل 

ir   :.هي النتائج التي يمكن ان تحققها المؤسسة السياحية 

(p)  π  :.دالة الترجيح الاحتمالي 

P  :.هي احتمالات ظهور النتائج السياحية 

q  :.هي معاملات ترجيح احتمالات ظهور النتائج السياحية 

تأثير المخاطر على سلوك السائح و من ثم المستثمر على المنفعة الاستثمارية في السياحة باعتبار وفقا لذلك تتضمن دالة القيمة قياس كمي ل
سلوك السائح متوقف على حساسيته للمخاطر المختلفة هو المحدد لوجهته و ما لذلك من تأثير على النتائج المالية للمؤسسة السياحية. و 

 ;π (Bourachnikova Olga  (p)اطر المؤثرة على قرار السائح بدالة الترجيح الاحتمالي يعبر على سلوك المستثمر في السياحة تجاه المخ

2009 ; p 49 
 ( التمثيل البياني لدالة الترجيح الاحتمالي1الشكل )

  (p)  π 

 

 

 

  

            1                          0      

 1و 0(  حيث تكون مرتفع في النقطتين الحديتين 1 – 0الي في مجال ما بين )من خلال الرسم البياني تتغير دالة الترجيح الاحتم
ذلك بان المستثمر يرجح بعض المخاطر بقيم عليا و هي المخاطر الاكثر تأثيرا على الصناعة السياحية تتعلق اساسا  بالمخاطر التي يبدي 

بينما يرجح  ,روب و التفجيرات و تراجع مستوى الأمن العام والاوبئةالسائح حساسية كبيرة لها وهي المخاطر الامنية بالدرجة الاولى كالح
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وفقا لهذه  …وهي المخاطر الاقل تأثيرا في الصناعة السياحية تتمثل اساسا في المخاطر الاقتصادية المستثمر مخاطر اخرى بمعاملات اقل
ثمار المالي وتتميز الدالة بزيادة درجة ميلها في مجال الخسائر أكثر التوقعات تتحدد دالة القيمة للمستثمر التي تعبر على درجة منفعته من الاست

اه الاحتمالات الصغيرة للأرباح المتفائل تج(Cédric DITZLER; 2005, p 24) منها في مجال الأرباح وهو ما يوضح سلوك الأفراد 
 .الاحتمالات الكبيرة للأرباحصغيرة للخسائر و الاحتمالات الكبيرة للخسائر ويبدي الأفراد سلوك متشائم بالنسبة للاحتمالات الو 

III- (  دراسة قياسية لسعر سهم  شركة رم للنقل السياحيRUMM):  
III-1. منهجية و ادوات الدراسة:  

للنقل السياحي   ي شركة رم و هتستهدف الدراسة القياسية ما اذا كان سعر سهم احدى اهم الشركات السياحية في الوطن العربي
(RUMM  ) ليين في السوق علىرين المالمستثمايتخذ سلوك غير متوقع خلال فترة التقلبات و تحقيقه لقيم حرجة  وهذا لإبراز اثر سلوك 

معتقداتهم  يدرجون في هم مستقبلا لذاو يتحدد سلوك هؤلاء المستثمرين بناء على توقعاتهم بشان عوائد الس ,سيرورة تشكيل سعر السهم 
تجيبون و من ثم فانهم يس السياحة ئح علىعوائد الشركة و قطاع السياحة عامة باعتبارها محددا اساسيا لطلب السا المخاطر التي تؤثر على

لدراسة تم اعتماد يق هذه اجل تحقلتلك المخاطر بصفة غير متماثلة و هذا حسب درجة تأثير كل خطر على الطلب على السياحة. و من ا
حيث شهدت هذه الفترة عدة  2020الى ديسمبر  2008فريل ألنقل السياحي للفترة الممتدة من السلسلة الزمنية لتطور سعر سهم رم ل

من اجل بلوغ النتائج المرجوة تم  و,ورونا ائحة كازمات مالية كأزمة الرهن العقاري و ازمة القروض السيادية الاوربية و فترة الربيع العربي وج
كز ة على المدى الطويل و ير الذي يعتمد على السلسلة الزمني GARCH-Mبيق نموذج الاخذ بمعطيات موقع الشركة حول السعر مع تط

افة الى اثر لسلسلة الزمنية اضا نموذج يرية فيعلى تقدير مستويات التقلبات المالية بحيث يدرج تأثير الخطأ العشوائي المتضمن الاخطاء التقد
لية الناتجة عن ة للانحرافات الماسية دقيقات قيالمالي للسهم من اجل الحصول على تقدير الخطر العشوائي )غير المتوقع( الذي يؤثر على التقييم ا

 قرارات المستثمرين الماليين بشان التعامل  في سهم الشركة رم.
III-2. الخصائص الاحصائية والوصفية لسعر سهم الشركة رم للنقل السياحي:  

ذه السلسلة تتخذ هذا كانت اتحديد لسعر الشهري لسهم الشركة رم للنقل السياحي تتمحور الدراسة القياسية حول دراسة سلوك سلسلة ال
 على لمستثمرين المالييناثر سلوك مدى ا سلوكا غير متوقع خلال فترات التقلبات بتسجيل القيم الحرجة )القصوى او الدنيا( و هذا لإبراز

 :في الموقع الملحق( ( في01)انظر الجدول)ريا المعلنحركة سعر السهم. يتم اخذ سعر سهم الشركة رم للنقل السياحي شه
https://www.mubasher.info/markets/ASE/stocks/RUMM/profile  ويتمثل تقلب سعر سهم الشركة رم في الرسم البياني

  :التالي

 2021الى فيفري  2008بياني لتطور سعر سهم رم للنقل السياحي خلال الفترة من افريل ( الرسم ال02الشكل )

                    
 https://www.mubasher.info/markets/ASE/stocks/RUMM/profile  الموقع: المصدر

ة خلال فترة الدراسة. حيث عرف يبين تطور سعر سهم رم للنقل السياحي تحقيق قيم قصوى و قيم دنيا و تركزها في فترات معين
بفعل الازمة المالية للرهن العقاري التي مست معظم البورصات عبر العالم حيث  2009السعر تقلب هام في بداية فترة الدراسة الى غاية سنة 

ويعرف بعدها  مرحلة تراجع   2010حيث ارتفع و بلغ ذروة قصوى في سنة  2009ع نهاية عرف السعر انخفاض حاد ثم بدا بالتعافي م

https://www.mubasher.info/markets/ASE/stocks/RUMM/profile
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بعدها دخل  ,مع الربيع العربي 2014الى غاية  2011مع بداية تزامنا مع ازمة القروض السيادية الاوربية و يستمر تراجع السعر  خلال  
دينار اردني الى  1الى 0.5بقي السعر يتقلب بدرجة ضئيلة في مجال  بعدها 2014السعر مرحلة ارتفاع حيث سجل ذروة قصوى مع نهاية 

اين دخل السعر مرحلة تقلب هامة مع بداية جائحة كورونا حيث تراجع السهم الى ان سجل السعر ذروتين  دنيتين  2020غاية فيفري 
دينار اردني ليعرف  0.39اين وصل الى 2020 دينار اردني  و الثانية في نوفمبر 0.37حيث وصل السعر الى  2020الاولى  في جويلية 

 السهم ارتفاع تدريجي مع امل التعافي من الوباء ببداية عمليات التلقيح  ضد الفيروس.

III-3.  ديد اذا كانت السلسلة الزمنية لسعر تحمن اجل  : دراسة استقرارية السلسلة الزمنية لسعر سهم الشركة رم للنقل السياحي
يجب الاستعانة باختبارات  2020بر الى ديسم 2008( مستقرة عبر الزمن خلال الفترة من افريل 01ضحة في الشكل )سهم الشركة رم المو 

استخدام عدة ب جعلها مستقرة بلزمنية يجلسلة االاستقرارية كدالة الارتباط الذاتي و اختبارات جذور الوحدة و اذا تم اثبات عدم استقرار الس
 لدرجة الاولى و الثانية...في السلسلة الزمنية.اساليب كأجراء الفروق من ا

 املات انعدام مع ركة رم يجب اختبارلاختبار فرضية التقلب العشوائي للتغيرات السعرية لسهم الش : اختبار الارتباط الذاتي
 من درجات التأخيرد و عند عد ماضية الارتباط الذاتي بين السلسلة الزمنية لتطور سعر السهم الحالية و تطور السعر في فترات

  : لذا نيتم اختبار الفرضيتين التاليتين (…,Lag 1)المقترحة 
  لبعضايتبع سعر سهم الشركة رم سيرورة التقلب العشوائي حيث القيم مستقلة عن بعضها : فرضية العدم-

….(1) 

 بعض.ير عن بعضها اليث القيم مستقلة غلا يتبع سعر سهم الشركة رم سيرورة التقلب العشوائي ح : الفرضية البديلة-

….(2) 

  : و تتمثل دالة الارتباط الذاتي في المعادلة التالية

= 

بر من اك Qصائية المحسوبة لإح القاعدة لأخذ القرار اذ يمكن رفض فرضية العدم اذا كانت القيمة pierce -Boxل  Qتعتبر احصائية 
و بالتالي ترفض فرضية التقلب العشوائي لسعر سهم الشركة رم بينما تشير قيمة  5%عند مستوى معنوية  يمة الجدولية لإحصائية الق

المساوية للصفر او القريبة منه في تأكيد هذا الرفض. الهدف من هذا الاختبار هو معرفة اذا كان  Qالاحتمال الذي يتوافق مع احصائية 
ة و التقييمات الحالي لسهم علىاقة لسعر ارتباط ذاتي في بيانات السلسلة الزمنية او لا و هذا للوقوف على مدى تأثير القيم الساب هناك

الجدول  في المستقبلية  للسهم  او ان السعر يتحدد بصفة مستقلة. نتائج اختبار دالة الارتباط الذاتي للسلسلة الزمنية لسعر السهم رم مبينة
 ختبارحصائية لارا للدلالات الادرجة تأخير و التي توضح بان سعر السهم له ارتباطات قوية نظ 2و ذلك بأخذ ب ي الملحق ( ف03)

Box-Ljung   (  والتي 23.68و المقدرة ب)المحسوبة و التي تختلف بدرجة كبيرة عن الصفر و لا تتطابق مع القيمة الجدولية ل
و بالنظر قيم الاحتمالات المقابلة شهر ا 2بدرجة تأخر  %5ا يشير الى وجود ارتباط ذاتي عند مستوى معنوية ( مم27.33حددت بقيمة )

لعدم و قبول فض فرضية ار بالتالي يتم  و هو ما يجعل سعر السهم  في السوق المالي غير مستقل عبر الزمن و 0.05الاصغر من  tلإحصائية 
  الماضية لسعر السهم تؤثر على قيمه الحالية و المستقبلية.الفرضية البديلة باعتبار ان القيم 

 هداف لملائمة لأالى الاختبارات لتحديد مدى استقرار السلسلة الزمنية من عدمها يمكن الاعتماد ع : اختبار جذور الوحدة
كمن اهميتها حدة و تلو ار جذر الدراسة و لفحص خواص السلسلة الزمنية و التأكد من مدى استقرارها فان ذلك يتطلب اختبا

د من حصائيا هناك العدياالمالية  تغيراتفي الوصول الى نتائج سليمة لظاهرة الانحراف الزائف الذي يقر بعدم وجود علاقة بين الم
ما اذا كانت القيم المدرجة في  الذي يبين ADF testالاختبارات يمكن استخدامها لهذا الغرض منها اختبار ديكي فولر الموسع 

     : سلة مستقرة او لا و يقوم الاختبار على فرضيتين هماالسل
المحسوبة اقل من القيمة  tتعني وجود جذر الوحدة او المتغير غير مستقر اذا كانت القيمة المطلقة    :0α= فرضية العدم   -

 الجدولية ما يستوجب اعادة الاختبار مرة اخرى. tالمطلقة ل 
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المحسوبة اكبر من القيمة المطلقة  tتعني استقرار السلسلة الزمنية و ذلك اذا كانت القيمة المطلقة    :α>0 الفرضية البديلة  -
تائج اختبار ديكي ادا على نر. اعتمالجدولية و هو ما يدل على ان السلسلة الاصلية ساكنة و انها متكاملة من الدرجة صف tل 

( اكبر من 3.441330-المحسوبة قدرت بقيمة ) ADF testئية ديكي فولر الموسع نجد ان احصا ADF testفولر الموسع 
و ( في الملحق( 02) )انظر الجدولدرجة تأخير  13و ب  %5عند مستوى معنوية  ( -3.23قيمة الجدولية المقدرة ب )

 هو ما يشير الى استقرارية السلسلة الزمنية لسعر سهم رم.
  اختبارJarque- Bera : لال خبيعيا من طمنية موزعة الاختبار الاحصائي من تحديد فيما اذا كانت السلسلة الز  يمكن هذا

  للسلسلة الزمنية.   Kو معامل التفرطح   Sقياس اختلاف معامل الالتواء
  Jarque- Beraبار عا في اختمابقين و يمكن اظهار ان السلسلة الزمنية للسعر تتبع التوزيع الطبيعي باستعمال المؤشرين  الس

 الذي يحسب الفرق بينهما.
بدرجتي حرية.  ع ن كاي مربا قانو اذا كان التوزيع الاحصائي للسعر يتبع القانون الطبيعي فان قانون الاحصائية يتبع عنده

  : اذن تختبر الفرضيتين التاليتين
 لزمنية للسعر تخضع لقانون التوزيع الطبيعي.فان التوزيع الاحصائي لسلسلة ا JB> اذا كانت : فرضية العدم -
 فان التوزيع الاحصائي لسلسلة الزمنية للسعر لا تخضع لقانون التوزيع الطبيعي. JB≤ اذا كانت :الفرضية البديلة -

اي  %5ية ند مستوى معنو علسلسلة الزمنية لسعر سهم رم للنقل السياحي   Jarque- Beraيبين اختبار التوزيع الطبيعي 
بدرجتي حرية فالقيمة     99.5فإنها لا تتوزع طبيعيا او عند مقارنتها بالقيمة الجدولية لإحصائية  %95بمستوى ثقة 

. كما عرفت عدم استقرار خاصة في (05الملحق )انظر ( 104.27اقل من احصائية الاختبار التي قدرت ب )  
ح او  خسائر خلال واءا اربا ائية سالتي تعكس الانحرافات القصوى الناتجة عن تحقيق العوائد الاستثن انخفاضات المنحنيات و

وزيعات القيم تدم تماثل عل على فترات التقلبات الشديدة كما تظهر الالتواءات في المنحنيات بدرجات متفاوتة و هو ما يد
 ات السابقة.الاختبار  نتائج ئر المتحصل عليها و هو ما يؤكدالسعرية للسهم حيث الارباح المحققة لا تتماثل مع الخسا

III-4. تقدير نموذج الانحدار الذاتي المشروط بالأخطاء غير المتجانسة المعمم ل GARCHسعر سهم شركة رم للنقل  تقلب
 : السياحي

لذلك يعتبر مهم  ق المالية الاسوايقين فياحد الادوات المهمة لوصف تغير الاسعار عبر الزمن الذي يتميز بعدم ال GARCHيعتبر نموذج 
بعض. ستقلة عن بعضها المائج غير ث النتلدراسة تقلبات القيم السوقية للأصول المالية و هو يأخذ بالأثر اللاخطي في تقييم التباين حي

 ثمرين في السوق. حة للمستالمتا حسب هذا النموذج يكون تباين السعر خلال السلسلة الزمنية غير ثابت و يرتبط تغيره بالمعلومات

لية التي مات الاسواق الماق مع تقييا يتوافمتقوم هذه الطريقة بتقدير العوائد المالية تبعا لتغير الفترات الزمنية و هذا   GARCH-Mنموذج 
بار لذا يجب اعت ,اليةلملاصول اسعار ااتكون انية و بشكل مستمر حسب ورود المعلومات الى المستثمرين و استجابتهم لها و هو ما تعكسه 

 . GARCH-Mتأثير المخاطر العشوائية بدلالة الزمن على سعر الاصل المالي و ذلك بتقدير نموذج  

شرطي لمتوسط اللرطي كمتغير ظاهرة امكانية حدوث الاخطار غير المتوقعة من خلال ادخال التباين الش   GARCH-Mيعتبر نموذج
نتائج  يمكن رصد ,المالية الاسواق صلة فيلى وصف سرعة وحساسية عوائد الاصول المالية للتقلبات الحاو بالتالي يكون هذا النموذج قادر ع

لصفر( اسالبة تختلف عن  والتي اعطت قيم ذات دلالة قوية )موجبة  ( في الملحق(04)انظر الجدول )   GARCH-Mاختبار اثر 
باينة  اضح و بمستويات متو ذا بشكل حي و هر على عائد سهم شركة رم للنقل السياتبين بان التقلبات الحاصلة في السوق المالي الاردني تؤث

                                                 : ة الدراسة التاليلحركة تغير سعر سهم رم للنقل السياحي خلال فتر  GARCH01 كما هو مبين في الشكل البياني لتقدير
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                                      لحركة تغير سعر سهم رم للنقل السياحي            GARCH01تقدير رسم بياني ل :(03) الشكل
 .2020الى ديسمبر  2008خلال الفترة من افريل 
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زمنية لتطور ينة في السلسلة اليات متبابمستو  اصلة في السوق المالي الاردني تؤثر على عائد سهم شركة رم للنقل السياحيان تلك التقلبات الح
ث م عند حدو ة رم على سعر السهيبين اثر سلوك المستثمرين في سهم الشرك الامر الذي( 03الشكل )سعر السهم كما هو مبين في 

 انحرافات او تقلبات في السوق.

III-5. تحليل النتائج :  

لمستثمرين لالمالية  ركز السلوكاتارتباط  عوائد سهم الشركة رم للنقل السياحي عبر الزمن و هو ما يبين ت L-Jung-Boxيؤكد اختبار 
لاولى افرضية و ما يؤكد الهركة . و ول الشالماليين في السهم و الابتعاد عن القيمة الاساسية للسهم المحددة على اساس معلومات حقيقية ح

 بان السعر السوقي للسهم لا يعكس قيمته الاساسية. القائلة

 فاوت للمخاطر التيبشكل مت جابتهمبروز اثر قوي لإشارة السوق على تحديد سلوك المستثمرين في سهم الشركة رم للنقل السياحي باست
لسعر يؤول على اب تباين ن يتقلون غير متناظرة  ايتحققت خلال فترة الدراسة حيث يتوقع العوائد على السهم بشكل مرتبط حيث تك

لسياحي تختلف ام للنقل ر ي سهم فبان المستثمر المدى الطويل الى قيمته المتوسطة. و هو ما يؤكد صحة الفرضية الثانية القائلة 
 استجابتهم لمختلف المخاطر التي تمس قطاع السياحة.

مخاطر ما استجابة اقل للروب بين( و الحياحي استجابة قوية لخطر الاوبئة )وباء كورونايبدي المستثمرين الماليين في سهم رم للنقل الس
تؤثر على  ختلف المخاطر التيرجيحه لملان ت الاخرى مثل المخاطر المالية. و هذا ما يؤكد ان المستثمر يخضع لدالة القيمة في تحديد منفعته

يخضع  بان المستثمرقائلة ثالثة الضية المن خطر الى اخر . و هو ما يؤكد صحة الفر  قراره الاستثماري في سهم الشركة رم السياحية تختلف
 لدالة القيمة في مقاربة المالية السلوكية لتحديد منفعته.

لمستوى اواءا على سات القطاع استثنائية بالنسبة للقطاع السياحي عالميا حيث مست الازمة الصحية كل مكون 2020وقد كانت سنة 
 الى اجراءات صحية ة الخضوعالازم الدولي من سياحة اعمال او ترفيه او سياحة الجماهير او السياحة المتخصصة حيث فرضت المحلي او

.  هذه الازمة François Masclanis, 2020 ) صارمة محلية و دولية منها منع السفر بالنسبة للدول المصدرة و المستقبلة و المختلطة )
بسبب انخفاض   لترفيهيةياحة ابعد ما يؤثر على سياحة الاعمال سلبا و غيرت سلوك السائح تجاه الس دعمت التوجه الى العمل عن

ية خطر ته السياح تحديد وجه(. ضف الى ذلك تأثير الازمة على سيكولوجيا السائح مستقبلا حيث يدرج في(Calignon, 2020المداخيل
 .(Delaplace et al., 2018)فعلا ذلك الخطر  معين كمكون اساسي في هذا القرار حتى و ان لم يتحقق 

 

 



  سياحيةسياحية  مؤسسةمؤسسة  سهمسهم  سعرسعر  علىعلى  السياحةالسياحة  فيفي  المخاطرالمخاطر  تأثيرتأثير  لتفسيرلتفسير  سلوكيةسلوكية  مقاربةمقاربة
 

 
366 

IV- الخلاصة: 

 ان التعامل بصفة ,المخاطر لف تلكتتأثر الصناعة السياحية بجملة من المخاطر و تتفاوت درجة تأثيرها حسب سلوك السائح تجاه مخت 
ية من سؤوليتها الاجتماعا لبعد متبنيهلعولمة بجدية مع المخاطر السياحية  يعتبر حتمية حتى تلعب المؤسسات السياحية دورها في إطار ا

نمية لمفهوم الشامل للتل تكريسا  لبيئيةخلال  تحقيق الرفاهية الجماعية مع  توفير الأمن و التحكم الجيد في التكاليف الاقتصادية و ا
لوك السائح و ؤثر على ستلك التي ت و يكون التعامل مع المخاطر بتسييرها الكفء  من خلال تقليلها إلى أدنى حد خاصة ,المستدامة  

ؤسسة وقعاته لعوائد المتياحة في لى السعتحدد وجهته السياحية  وبذلك يعتبر المستثمر هذا السلوك للسائح و يدرج تأثير مختلف المخاطر 
اطر تأثير مختلف المخ رجةشان داته  بالسياحية مستقبلا  فقد كانت استجابة المستثمر في سهم رم للنقل السياحي من خلال صياغة معتقد

لعربية  الذي مس الدول ايع العربي)الرب على الطلب على السياحة خلال طول فترة الدراسة  متباينة  اذ اعطى اهمية كبيرة لمخاطر الحروب
لسعر اى السهم حيث لبه علا بذلك طة محددالمجاورة ( و الاوبئة )جائحة كورونا( بينما كانت استجابته اقل لمخاطر اخرى كالأزمات المالي
  شركة رم. سهم الثمار فيالسوقي لم يعبر عن القيمة الحقيقية للسهم  وفقا لتلك المعتقدات تتحدد دالة قيمته على الاست

V- الملاحق:             

 2020الى ديسمبر  2008سعر سهم رم للنقل السياحي خلال الفترة من افريل  : (01) ملحقال
2020 2019 2018 2017 1620  2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008  
 جانفي  / 0.91 1.19 0.97 0.84 0.67 0.73 0.98 0.74 0.75 0.83 0.62 0.52
 فيفري / 0.80 1.22 0.98 0.81 0.65 0.66 0.94 0.72 0.73 0.67 0.58 0.48
 مارس  / 0.71 1.11 0.97 0.84 0.70 0.61 0.95 0.64 0.73 0.68 0.58 0.44

30.4  افريل  1.86 0.70 1.04 0.98 0.85 0.67 0.69 0.82 0.61 0.67 0.69 0.58 
 ماي 1.64 0.63 1.26 0.94 0.82 0.64 0.80 0.83 0.65 0.81 0.73 0.70 0.43
 جوان 1.61 0.58 1.10 0.91 0.82 0.61 0.95 0.70 0.69 0.83 0.75 0.69 0.38
 جويلية 1.44 0.53 1.09 0.94 0.81 0.65 0.95 0.74 0.68 0.98 0.71 0.66 0.37
 أوت 1.55 0.52 1.16 0.94 0.83 0.62 0.94 0.80 0.70 0.94 0.69 0.66 0.43
 سبتمبر 1.73 0.64 1.17 0.94 0.80 0.64 0.93 0.72 0.74 0.88 0.67 0.60 0.44
 اكتوبر 1.15 0.77 1.09 1.03 0.78 0.64 0.88 0.69 0.80 0.83 0.69 0.56 0.42
0.39 0.50 580.  نوفمبر 1.14 0.95 1.02 0.97 0.74 0.63 1.01 0.69 0.77 0.86 
 ديسمبر 1.10 1.07 1.02 0.90 0.72 0.74 1.05 0.82 0.76 0.73 0.59 0.49 0.41
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 اختبار جذر الوحدة لعائد سهم رم للنقل السياحي : (02) ملحقال

Null Hypothesis: SER01 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 8 (Automatic - based on t-statistic, lagpval=0.1, maxlag=13) 
     
     

   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.833746  0.0006 

Test critical values: 1% level  -4.023042  

 5% level  -3.441330  

 10% level  -3.145211  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(SER01)   

Method: Least Squares   

Date: 03/26/21   Time: 20:26   

Sample (adjusted): 2009M01 2020M12  

Included observations: 144 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

SER01(-1) -0.236478 0.048922 -4.833746 0.0000 

D(SER01(-1)) 0.152953 0.082060 1.863916 0.0645 

D(SER01(-2)) 0.174837 0.082640 2.115632 0.0362 

D(SER01(-3)) 0.139311 0.067077 2.076894 0.0397 

D(SER01(-4)) 0.127552 0.067414 1.892062 0.0607 

D(SER01(-5)) 0.082418 0.068214 1.208227 0.2291 

D(SER01(-6)) 0.078790 0.067791 1.162259 0.2472 

D(SER01(-7)) 0.104226 0.067206 1.550860 0.1233 

D(SER01(-8)) 0.107157 0.064446 1.662751 0.0987 

C 0.247642 0.052882 4.682935 0.0000 
@TREND("2008M0

1") -0.000760 0.000199 -3.821827 0.0002 
     
     

R-squared 0.177676     Mean dependent var -0.004792 
Adjusted R-
squared 0.115847     S.D. dependent var 0.067295 

S.E. of regression 0.063277     Akaike info criterion -2.609271 

Sum squared resid 0.532532     Schwarz criterion -2.382410 

Log likelihood 198.8675     Hannan-Quinn criter. -2.517088 

F-statistic 2.873678     Durbin-Watson stat 1.994630 

Prob(F-statistic) 0.002820    
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 اختبار الارتباط الذاتي : (03) ملحقلا
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 M   GARCH -اثر : (04) ملحقال
Dependent Variable: SER01   
Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps) 
Date: 03/26/21   Time: 19:59   
Sample (adjusted): 2008M04 2020M12  
Included observations: 153 after adjustments  
Convergence achieved after 28 iterations  
Coefficient covariance computed using outer product of gradients 
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.710309 0.008190 86.73396 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.003079 0.001269 2.426725 0.0152 

RESID(-1)^2 0.958420 0.288361 3.323677 0.0009 
GARCH(-1) -0.015792 0.092152 -0.171365 0.8639 

     
     R-squared -0.139552     Mean dependent var 0.805556 

Adjusted R-squared -0.139552     S.D. dependent var 0.255803 
S.E. of regression 0.273070     Akaike info criterion -0.941464 
Sum squared resid 11.33419     Schwarz criterion -0.862236 
Log likelihood 76.02196     Hannan-Quinn criter. -0.909280 
Durbin-Watson stat 0.098084    

     
 Eviews 9 بالاعتماد على مخرجات برنامج  من اعداد الباحثين : المصدر     

 Jarque- Beraاختبار  : (05) ملحقلا
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Mean       0.805556

Median   0.740000
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Std. Dev.   0.255803
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Kurtosis   6.017821

Jarque-Bera  104.2768

Probability  0.000000
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