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I. تمھید:  
أكبر مستقبلا، من أجل تحقیق عائدات  متوظیف أموالھفي  ین من دخول سوق المالالمستثمر ھدفیتمثل 

على المكشوف  البیعب القیام ، أوفي الوقت المناسب یتخذوا القرار الاستثماري المناسب أن معلیھوللوصول لھذا المبتغى 
للفرق بین سعر البیع وسعر  اوبالتالي تحقیق ربح مساوخفاض عند الان بیع الأصل المالي عند ارتفاع سعره وشراءه(

  )..الشراء ناقصا الفائدة التي یدفعھا المستثمر نظیر اقتراض الورقة المالیة في الفترة ما بین البیع والشراء
لا من المواضیع التي  علیھالاقتصادیة المتغیرات السوقیة وتحدید مستوى أسعار الأسھم وتأثیر تقلبات  إلا أن

على حد سواء منذ بدأ التعامل في الأسواق المالیة ؛ وأنھ لمن المتعاملین في الأسواق المالیة والأكادیمیین شغلت طالما 
  .وبیئتھ المحیطة بھ الصعب فھم التفاعل الذي یحصل بین سوق الأسھم

ل أطروحتھ التي من خلا "Louis Bachelier "ھو بدأ الحدیث عن سلوك أسعار الأصول المالیة  یعد أول من
، حیث أكد من خلالھا على استحالة التنبؤ بسیرورة 1900سنة " La théorie de la spéculation" بعنوانكانت 

وذلك لكون التغیرات التي تطرأ على الأسعار یتحكم فیھا عدد لا متناھي من العوامل مما یجعل من  السعریةالتغیرات 
ومن ھنا بدأت العدید من الدراسات في محاولة لتفسیر سلوك . الماضیة فقطالمستحیل التنبؤ بھا استنادا لأسعارھا 

  .الأسعار
ومن ما سبق تم تحدید مجموعة من المتغیرات البورصیة التي نعتقد بأن لھا القدرة تفسیریة أعلى دون غیرھا على 

 .تفسیر سلوك الأسعار وذلك اعتمادا على  النظریة المالیة والدراسات السابقة
 

______________________________________ 
eMail : (*) Melik.gh@gmail.com & (**) Souicihouari@yahoo.fr  

  

   وذلك 2014إلى  1961تھدف ھذه الدراسة لتفسیر سلوك أسعار الأسھم في بورصة نیویورك خلال الفترة الممتدة من ،
 .بدراسة تأثیر مجموعة من المتغیرات البورصیة على الأسعار من خلال  بناء نماذج قیاسي  لتفسیر سلوك الأسعار

توصلت الدراسة إلى أنھ ھناك علاقة طردیة قویة ذات دلالة معنویة بین المتغیرات البورصیة وأسعار الأسھم خلال فترة     
ي تربطھ علاقة متوسطة القوة بأسعار الأسھم مقارنة بالمتغیرات الأخرى، كذلك توصلت الدراسة ما عدا معدل الدوران الذ

الدراسة في الأخیر إلى إن النموذج الذي یضم كل من حجم التداول وعدد المؤسسات كمتغیرات مفسرة ھو الأفضل تفسیرا لسلوك 
  .أسعار الأسھم في بورصة نیویورك خلال فترة الدراسة

   ام ر ع ة، مؤش ھم، بورص عار أس غرى   لأأس ات الص ة المربع یة، طریق رات بورص ھم، متغی عار الأس س
  .الاعتیادیة

JEL C69 ،C81، F31، G12 ،G15.   
Abstract :  The study aims to explain of stock prices the behavior in the New York Stock Exchange during 
the period from 1961 to 2014, by studying the effect of a series of Bourses variables on prices by building 
standard models to explain price behavior. 
     The study found out that there is a strong positive correlation between the Bourses variables and stock 
prices during the study period, except for the turnover rate, which is linked to the average strength of stock 
prices compared to other variables. The study also concluded that the model which includes both volume 
and number of institutions As explanatory variables is the best explanation for the behavior of stock prices 
on the New York Stock Exchange during the study period.         
Keywords :  Stock Prices, Stock Exchange, General Price Index, Stock, Bourses Variables, Ordinary Least 
Squares Method.      
Jel Classification Codes :  C69, C81, F31, G12, G15. 
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  :المعطیات تتضح معالم الإشكالیة على النحو التالي  ھذه منانطلاقا 

  سھم ؟ما مدى مساھمة المتغیرات البورصیة في تفسیر سلوك أسعار الأ
  :ومن أجل الإجابة على الإشكالیة نضع الفرضیتان التالیتان

 . لا توجد علاقة قویة ذات دلالة إحصائیة بین سلوك الأسعار الأسھم والمتغیرات البورصیة .1
 .النموذج المقدر بالمتغیرات البورصیة لیس لھ القدرة على تفسیر سلوك أسعار الأسھم .2

 عدة في ترجم من طرف الباحثین الأسھم وتفسیر سلوكھا باھتمام كبیرسوق  في تقلب الأسعار حظي موضوع لقد
   1.)2010خالد عبد الرحمن البسام، (من بین ھذه الدراسات، دراسة  البورصات، من العدید شملت تطبیقیة دراسات

سھم تحدید أھم العوامل التي تسببت في إحداث التقلبات الحادة في أسعار الأ الباحث من خلالھا والتي حاول
عتمد الباحث في دراستھ على نماذج التكیف ومن أجل ذلك ا، 2006إلى دیسمبر  2003السعودیة خلال الفترة من جانفي 

الجزئي نوع كویك، مستخدم أسعار مؤشر العام للأسھم السعودیة كمتغیر تابع، ودرجة تركز سوق الأسھم السعودي، 
والمتغیر الوصفي لقیاس تأثیر . لقطاع الخاص كمتغیرات مستقلة، القروض المصرفي ل)عرض النقود(السیولة المحلیة 

تـجزئـة أسھم المؤسسات السعودیة المدرج اسمھا في السوق والمؤشر العام لأسعار الأسھم السعودیة متأخرة بفترة 
 .واحدة

دة، وتركز سوق بأن معاملات متغیر المؤشر العام لأسعار الأسھم السعودیة متأخر فترة واحالدراسة أكدت النتائج 
، القروض المصرفي للقطاع الخاص، والمتغیر الوصفي لقیاس تأثیر )عرض النقود(الأسھم السعودي، السیولة المحلیة 

تـجزئـة أسھم المؤسسات السعودیة المدرج اسمھا في السوق ذو معنویة إحصائیة مرتفعة؛ مما یؤكد التأثیر القوي لسلوك 
  .ار المؤشر العام لسوق الأسھم السعودیةالمتغیرات المستقلة على سلوك أسع

إلى معرفة العوامل المؤثرة على من خلال دراستھما  Boyer, M. & Filion, D 2004(2( كما ھدف كل من
أداء أسھم شركات النفط والغاز الكندیة، ومن ضمن ما قامت بھ الدارسة ھو تقدیر العلاقة بین عوائد أسھم قطاع النفط 

  . لفائدة، وسعر صرف، وعوائد السوق، وأسعار البترول كمتغیرات مستقلةكمتغیر تابع ومعدل ا
توصلت الدراسة إلى أن عوائد ھذا القطاع تتوافق بشكل ایجابي مع عوائد السوق وأسعار البترول، وإن العوائد 

  .وأسعار الصرف  تتماشى بشكل عكسي مع معدلات الفائدة
 المتداولة، الأسھم قیمةكل من  قدرة بغرض تحدید 3)2005 دعاس، غسانو الحاج طارق( دراسةجاءت في حین 

 مؤشر قیمة في للأسھم على التأثیر السوقیة القیمةو المتداولة، الأسھم وعدد الصفقات، وعدد التداول، جلسات وعدد
 على المؤثرة النوعیة العوامل قیمة لتحدید ، إضافة)المالیة للأوراق فلسطین سوق مؤشر العام لأسعار الأسھم في(القدس 

  .المؤشر ھذا
 سوق في المدرجة الفلسطینیة الشركات من عینة تتكون من أجل تحقیق ھدف الدراسة اعتمد الباحثین على

اختبار تأثیر المتغیرات المستقلة على المتغیر التابع تم  ومن أجل ،2002إلى  1999خلال  المالیة للأوراق فلسطین
  .اقتراح نموذج انحدار خطي متعدد

 قدرة ذات الدراسة في الواردة الكمیة العوامل أن الغرض، لھذا بناؤه تم الذي النموذج واختبار تحلیل نتائج بینت
 وعدد المتداولة، الأسھم قیمة تأثیر أن توصلت الدراسة إلى كما قیمتھ، تحدید القدس وفي مؤشر على التأثیر في عالیة

ذات تأثیر  فكانت وعدد الأسھم المتداولة للأسھم السوقیة یمةالق وأما ضعیف، عكسي الصفقات وعدد التداول، جلسات
  .طردي

لتعرف على العوامل المحددة لأسعار فقد كان الھدف منھا ا 4)2010سامر عبیدات وصفاء الحمود، ( أما دراسة
، وتم 2009-1992بنك تجاري أردني مساھم في بورصة عمان خلال الفترة الممتدة من  16الأسھم وذلك بالتطبیق على 

الاعتماد على كل من حجم التداول، وعائد السھم، والربح الـمـوزع، والقیمة الدفتریة، والرافعة المالیة، والسیولة النقدیة 
  .كمتغیرات مستقلة باستخدام نموذج الانحدار الخطي المتعدد

لعوامل المستقل خلصت الدراسة لعدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین أسعار أسھم البنوك التجاریة وا
حجم التداول، القیمة الدفتریة، الرافعة المالیة، والسیولة النقدیة، ومن جھة أخر وجود علاقة طردیة ذات دلالة : التالیة 

كما بینت الدراسة بأن المتغیرات . إحصائیة بین أسعار أسھم البنوك التجاریة وكل من عائد السھم، والربح الـمـوزع
  .أثیر كبیر على المتغیر التابعالمستقلة مجتمعة لھا ت

 .DimitriosN. Subeniotis, Dimitrios L. Papadopoulos, Ioannis A(ركز الباحثون  حینفي 
Tampakoudis , Athina Tampakoudi,2011(5  ،في دراستھم على تحدید أثر كل من التضخم، والرسملة السوقیة

) تعتمد الأورو(بلدا أوروبیة  12شرات العام لأسعار الأسھم في والإنتاج الصناعي، ومؤشر الثقة الاقتصادیة على مؤ
  Data ، حیث تم قیاس أثر ھذه المتغیرات المستقلة على المؤشرات باستخدام نماذج12/2005-01/2000 خلال الفترة

Panel )وذلك بعد إدخال اللوغاریتم على البیانات الأصلیة) متعددة.  
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یر قوي للعوامل مجتمعة، وإن مؤشر رسملة السوق یعد أحد المتغیرات التي كشفت نتائج الدراسة بأنھ ھناك تأث
سوق الأسھم ولھ تأثیر طردي على المؤشرات، مما یخلص إلى أن الطلب على الأسھم یرتبط ارتباطا  تحركاتتوضح 

  .إیجابیا بمؤشرات السوق
ق الأسھم، إذ یعتبر تفاؤل المستھلك كما أظھرت نتائج بأن لمؤشر الثقة الاقتصادیة تأثیر طردي على مؤشرات سو

أو تشاؤمھ بشأن الاقتصاد عاملا رئیسیا في تحدید أداء سوق الأوراق المالیة، فإذا کان المشارکون في السوق واثقون من 
وبناء على ذلك، سوف تعمل . المستقبلیة، فسیکونون على استعداد أکثر للاستثمار في سوق الأسھم دخولھممستویات 

ى زیادة مستویات الإنتاج والمخزون، لأنھا سوف تتوقع ارتفاع الطلب على منتجاتھا، مما بدوره یؤثر على الشركات عل
وبنفس الطریقة، فإن المعتقدات الإیجابیة نسبیا حول تقدم الاقتصاد تؤدي إلى زیادة في مؤشرات أسعار . سوق الأسھم

لتجریبیة عن تأثیره العكسي على مؤشرات أسعار الأسھم في وبالنسبة لمؤشر الإنتاج الصناعي، تكشف النتائج ا. الأسھم
  .سوق المالي، في حین أن معدل التضخم لم یرصد لھ تأثیر ذا دلالة إحصائیة

والتي حاول الباحثان من خلالھا  Ghazi F. Momani and Majed A. Alsharari ،2012(6(أما عن دراسة 
) ل الفائدة، والناتج القومي، والمعروض النقدي ومؤشر الإنتاج الصناعيمعد( اختبار تأثیر العوامل الاقتصادیة الكلیة

على أسعار الأسھم في بورصة عمان، وقیاس تأثیر ھذه العوامل على المؤشر العام للأسعار وعلى كل مؤشرات 
على  ، ولتحقیق ھدف الدراسة تم استخدام نموذج قیاسي یعتمد)البنوك والصناعة والتأمین والخدمات(القطاعات 

  .2010إلى سنة  1992إحصاءات سنویة تغطي الفترة من سنة 
أفصحت نتائج الدراسة على أن العوامل المدروسة مجتمعة لھا تأثیر ذو دلالة إحصائیة كبیر على أسعار الأسھم، 

التوصل تم ) العام والبنوك، والصناعة والتأمین والخدمات(ولكن عندما تم اختبار كل عامل لوحده مع أحد المؤشرات 
لأن سعر الفائدة لھ تأثیر ذو دلالة إحصائیة على أسعار الأسھم في سوق عمان المالي، وتأثیر سلبي على كل من المؤشر 
العام ومؤشرات القطاعات، كما أن مؤشر الإنتاج كان لھ تأثیر سلبیا على المؤشر العام والقطاعات باستثناء قطاع التأمین 

  .الذي كان لھ أثر إیجابي
یختبران بدراسة   Ochieng Duncan Elly and Adhiambo Eunice Oriwo ،2012(7(م الباحثان قاكذلك 

الفائدة على ومعدل  ،فیھا العلاقة بین ثلاثة متغیرات اقتصادیة كلیة وھي معدل فائدة على الإقراض، ومعدل التضخم
بمعنى تحدید ما إذا كان التغیر في  المالیةلبورصة نیروبي للأوراق ) NASI(ومؤشر الأسھم  ،یوم 91 سندات الخزینة لـ

فاستخداما سلاسل زمنیة لبیانات  ؛في المستقبل NASIعوامل الاقتصاد الكلي یمكن استخدامھ للتنبؤ بأسعار مؤشر 
  . أسلوب الانحداربتطبق  2012 إلى مارس 2008الفترة من مارس  غطتشھریة 

وبالتالي تم إلغاء متغیر  مرتبطین معا،الإقراض  ومعدلخزینة سندات الفائدة أشارت نتائج الدراسة إلى أن معدل 
كما أثبتت الدراسة بأنھ ھناك علاقة إیجابیة . الإقراض من النموذج النھائي من أجل أن تكون التقدیرات موثوقة معدل

مع مؤشر أسعار ضعیفة بین مؤشر أسعار الأسھم والتضخم، وأما بالنسبة لمعدل سندات الخزینة لدیھ علاقة سلبیة قویة 
  .الأسھم

كما أنھ ھناك علاقة ثنائیة الاتجاه على المدى الطویل بین مؤشر أسعار الأسھم وقروض القطاع الخاص، 
والمتوسط المرجح لأسعار الفائدة على الودائع لأجل، ومؤشر أسعار المستھلك مما یعني أن أي زیادة في متوسط سعر 

المصرفي لدیھا تأثیر أكبر على أسعار مؤشر الأسھم مقارنة مع المتغیرات الفائدة المرجح على الودائع في النظام 
  .الاقتصاد الكلي والمالیة الأخرى

على تفسیر سلوك أسعار الأسھم انطلاقا في مجملھا لأدبیات السابقة تجدر الإشارة إلى أنھا قد ركزت بعد سردنا ل
لم تھتم بھا على وجھ ) سوقیة(متغیرات بورصیة لقت لوحتى التي تطر أو متغیرات محاسبیة ؛ من متغیرات اقتصادیة

؛ لذلك قررنا من خلال دراستنا الاھتمام بھذا الجانب  )2005دعاس،  غسانو الحاج طارق(ما عدا دراسة  الخصوص
من منطلق أن السوق المالي ھو المكان الذي یتم على مستواه تسعیر الأصول المالیة فمن الأجدر دراسة تأثیر متغیراتھ 

  .ما سیتم التطرق لھ في دراستنا مكن أن تؤثر على تسعیر الأصول، ھذاوذلك من خلال مجموعة من المؤشرات التي ی

II. المستخدمة الأدوات و الطریقة: 
  .بیانات الدراسة: أولا 

وذلك حسب ما توفر لنا من البیانات عن ) 2014-1961(على أساس سنوي للفترة  الدراسةأخذت بیانات 
المواقع ، وقد أخذت ھذه البیانات من )بورصة وول ستریت(موضوع الدراسة في بورصة نیویورك المتغیرات 
  : التالیة الالكترونیة 

  http://finance.yahoo.com:أسعار المؤشر -
 :عدد المؤسسات المدرجة في البورصة  -
  من الموقع الالكتروني للبورصة نیویورك:  2004إلى  1961من سنة http://www.nyxdata.com  
  من الموقع الالكتروني للصندوق العالمي للبورصات :  2014إلى  2005من سنة  
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http://www.world-exchanges.org 
 : حجم التداول  الرسملة السوقیة للبورصة و -
  من الموقع الالكتروني للبورصة نیویورك  :  2002إلى  1961من سنةhttp://www.nyxdata.com 
  من الموقع الالكتروني للصندوق العالمي للبورصات:   2014إلى  2003من سنة  

http://www.world-exchanges.org  
حسابھا حسب المعادلات الموضحة في الجزء أما معدل رسملة السوقیة، ومعدل التداول، ومعدل الدوران فتم  -

  .التالي
   .نموذج ومتغیرات الدراسة:  ثانیا 

الممثلة في قیمة المؤشر العام لأسعار (سعار الأسھم نموذج مفسر لأبتقدیر معلمات  ھذا الدراسةسنقوم من خلال 
  :ا ھو مبین فیما یلي كمتغیر تابع من جھة وبین المتغیرات المستقلة من جھة أخرى،  كم) S&P500 الأسھم

   ttttttt TRNRTRADCMTRCAPGDPNOCMINDEXINDEX 65432110
  

  :في الدالة إلى ما یلي  الواردةحیث تشیر الرموز 

 INDEX   : العام لأسعار الأسھم المؤشرقیمة  
 INDEX(t-1)   : العام لأسعار الأسھم مبطئة لفترة المؤشرقیمة 
 NOCM  :عدد المؤسسات المدرجة في البورصة 
 CAPGDP  : السوقیة الرسملةمعدل  )%( 
 CMTR  : للأسھم المتداولة الإجمالیةقیمة 
  TRAD :  معدل التداول)%(  
 TRNR : معدل الدوران)%(  

متغیرات مستقلة سیتم التطرق  06التابع و تغیرفي الممن خلال ما سبق، تتمثل متغیرات الدراسة  موضحكما ھو 
  :فیما یلي  لكل منھم 

 لأسعار الأسھم  العامالمؤشر  :المتغیر التابع)(S&P500 
من المؤسسات المدرجة فیھا، فانھ من الصعب إن لم نقل من  المالیة تتمیز بوجود عدد كبیر نظرا لكون الأسواق

إتباع تغیرات أسعار أسھم ھذه المؤسسات كلا على حده، فلم نجد أنسب من المؤشر العام  المستثمرینالمستحیل على 
  .وق المالي، لذلك تم اختیاره كمتغیر تابع للدراسةلأسعار الأسھم لتعبیر على سلوك الأسعار في الس

 المتغیرات المستقلة:  
لقد بدأ اختبار سلوك الأسعار باستخدام الطرق  :لفترة مبطئS&P500 قیمة المؤشر العام لأسعار الأسھم / 1

لي، كأحد المنطلقات الفنیة خارج السیاق الأكادیمي، إلا أن التحلیل الفني لا یزال مسیطرا على أدبیات الاستثمار الما
حیث یفترض الفنیین بأن التاریخ یمیل لیعید نفسھ، أي أن الأنماط  8 .الرئیسیة في البحث عن إمكانیة التنبؤ بسلوك الأسعار

التي یتبعھا سلوك أسعار الأوراق المالیة السابق سوف یمیل إلى أن یتكرر في المستقبل بمجرد ظھور نفس الظروف 
   9).وبالطبع زیادة المكاسب المحتملة(الأسھم  بأسعارن التنبؤ السابقة، مما یمكننا م

من ھذا المنطلق قررنا أن نستخدم سلسلة من مشاھدات تاریخیة مبطئة للمتغیر التابع المتمثل في قیم المؤشر العام لأسعار 
  .كمتغیر مستقل مفسر لسلوك أسعاره في الفترة المستخدمة للدراسة S&P500الأسھم 

یعد ھذا المؤشر مقیاس لحجم سوق الأوراق المالیة، خلال فترة زمنیة معینة عادة ما  :سملة السوقیةمعدل الر/ 2
وذلك على النحو الذي توضحھ  10.تكون سنة ویحسب من خلال قسمة القیمة السوقیة على الناتج المحلي الإجمالي

  :المعادلة التالیة 
  100× )الناتج المحلي الإجمالي/ مدرجة القیمة السوقیة للأسھم ال) = (%(معدل رسملة السوق 

ویقصد بھ عدد المؤسسات التي تملك أسھم  11.یعد مؤشر إضافي لمؤشرات حجم السوق :عدد المؤسسات/ 3
مسعرة في البورصة في نھایة الفترة، وھي تشمل المؤسسات المحلیة والأجنبیة، باستثناء صنادیق الاستثمار، والشركات 

   12.الشركات القابضة: امتلاك أسھم المؤسسات الأخرى المدرجة مثل  التي یتمثل ھدفھا فقط في



______________________________________________________________________________________________________ ______________________ –172017  
 

 
- 85 - 

حیث یعتبر  13.یقصد بحجم التداول قیمة الأسھم التي تم تداولھا في السوق خلال فترة محددة :حجم التداول/ 4
بر كذلك من أھم جداً ومن العوامل التي یبنى علیھا القرار في الاستثمار بالأسھم ویعت مھماًحجم تداول الأسھم عاملاً 

  .وھو ما نسعى لدراستھ 14.عوامل التحلیل الفني، وھو تحدیداً دراسة العلاقة بین السعر وحجم التداول على السھم
حجم (في السوق، وھو عبارة عن القیمة السوقیة للأسھم المتداولة  15ھو أحد مؤشرات السیولة :معدل التداول/ 5

  :وذلك على النحو الذي توضحھ المعادلة التالیة  16جمالي،مقسوما على الناتج المحلي الإ) المعاملات
  100× )الناتج المحلي الإجمالي/ القیمة السوقیة للأسھم المتداولة ) = (%(معدل التداول 

تشیر ھذه النسبة إلى حجم التعاملات في سوق الأوراق المالیة بالنسبة إلى حجم الاقتصاد المحلي، وھي تعكس 
أي تبین لنا ھذه النسبة مدى مساھمة السوق المالي في توفیر السیولة  17.في الاقتصاد الوطني ولةالسیبشكل كبیر مستوى 

  18.للأنشطة الاقتصادیة في بلد معین
المؤشر یبین لنا مدى مساھمة السوق المالي في توفیر السیولة للأنشطة الاقتصادیة، ومن  فھذاكما سبق ذكره 

  .لغ على حجم التداول في السوق المالي وبالتالي على سلوك الأسعار فیھاالمعلوم بأن لمستوى السیولة تأثیر با
یعد المؤشر الثاني من مؤشرات السیولة، ویتمثل في القیمة الكلیة للأسھم المحلیة المتبادلة  :معدل الدوران/ 6

یمة السوقیة للأسھم الق( ویقاس بحجم المعاملات  19.خلال فترة معینة كنسبة مئویة من القیمة السوقیة لتلك الفترة
  :وذلك على النحو الذي توضحھ المعادلة التالیة  20.مقسوما على رسملة السوق) المتداولة

  100× )رسملة السوق/ القیمة السوقیة للأسھم المتداولة ) = (%(معدل الدوران 
لومات وسرعة كما یدل على التدفق الحر للمع 21حیث یدل ارتفاع معدل دوران على انخفاض تكالیف المعاملات،

  22.استیعابھا من قبل الأسعار

III. ومناقشتھا  النتائج:  
  .والمتغیرات المستقلة)  S&P 500(بین المتغیر التابع تحلیل العلاقة : أولا 

المتغیر التابع وھي  ،مصفوفة الارتباط بین متغیرات الدراسة عرضیوالذي ) 01(الملحق رقم برجوع إلى 
)S&P500 ( متمثلة في قیمة المؤشر الوالمتغیرات المستقلةS&P500 ،وعدد یةرسملة السوقالومعدل  مبطئ لفترة ،

أنھ ھناك علاقة طردیة قویة ومعدل التداول، ومعدل الدوران خلال فترة الدراسة ؛ یتضح  المؤسسات، وحجم التداول،
لمتمثلة في قیمة ، بین كل من المتغیرات المستقلة البورصیة وا%5و %1ذات دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة 

عدل التداول والمتغیر مبطئ لفترة، ومعدل رسملة السوق، وعدد المؤسسات، وحجم التداول، وم S&P 500المؤشر
  .S&P500 مع المتغیر التابع علاقة طردیة متوسطة ذات دلالة إحصائیةالتابع، ماعدا معدل الدوران الذي جمعتھ 

 0.970، إذ بلغ S&P500المبطئة لفترة وقیمة المؤشر S&P500 حیث أن أعلى ارتباط كان بین قیمة المؤشر 
ثم تلیھ بعد ذلك كل من معدل الرسملة السوقیة، ثم معدل التداول، وحجم التداول، وعدد المؤسسات، وأخیرا معدل 

  ).0.679،  0.810،  0.845،  0.848،  0.852( الدوران بالقیم التالي بالترتیب 
المتغیرات المستقلة البورصیة فیما بینھا فنلاحظ من خلال نفس الجدول بأنھ ھناك  أما بالنسبة للعلاقة على مستوى

بین ھذه المتغیرات مع بعضھا، إذ تشیر بیانات  %5و %1علاقة طردیة ذات دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة 
وذلك راجع لكون  0.981 الجدول إلى أن أكبر معامل ارتباط كان بین متغیر حجم التداول ومعدل التداول إذ وصل لـــ

،  0.452(ھذا الأخیر مشتق من الأول، أما عن باقي معاملات الارتباط بین المتغیرات البورصیة فقد تراوحت ما بین 
الأخذ النموذج المتعدد للبورصة ، للإشارة ھنا نظرا للارتباط القوي بین ھذه المتغیرات یجب الحرص عند بناء )0.928

یؤدي إلى ظھور مشكلة الازدواجیة الخطیة، مما یخل بأحد فروض طریقة المربعات قد ھذا (صیة بعین الاعتبار ھذه الخا
  ) .  الصغرى ویجعل النموذج المبني نموذج زائف

  :یتبینلمصفوفة الارتباط من خلال تحلیلنا 
نویة تتمیز في جلھا بالقوة وبكونھا ذات مع S&P500أن كل المتغیرات البورصیة تجمعھا علاقة مع مؤشر  -

 ؛ %5و %1إحصائیة عند مستوى معنویة 
 عبر عن نفسھا من خلال أداءھا ونموه، وھذا ما یتماشىت) بورصة نیویورك(سوق الأوراق المالیة الأمریكیة  -

 .مع التحلیل الفني 
لا توجد علاقة قویة ذات دلالة إحصائیة بین سلوك الأسعار  :الفرضیة الأول التي تنص على أنھ  وبذلك نرفض

 . سھم والمتغیرات السوقیةالأ
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   .نتائج إختبار قدرة المتغیرات البورصیة على تفسیر سلوك أسعار الأسھم ومناقشتھا: ثانیا 
لاختبار قدرة المتغیرات البورصیة على تفسیر سلوك أسعار الأسھم في بورصة نیویورك  ھذا الجزء خصصا

عتماد لاأسلوب نماذج الانحدار المتعدد وبااستخدام ب ةالسابق وذلك بعد تطبیق الدالة، 2014إلى  1961خلال الفترة من 
باستخدام السلاسل البیانات الأصلیة وكذا بإدخال  من أجل تقدیر مجموعة من النماذج EViews 8.0على برنامج 

  .اللوغاریتم على سلاسل البیانات التي سیتم في الأخیر المفاضل بینھا لاختیار أفضل نموذج یفسر أسعار الأسھم
؛ والتي سیتم المفاضلة بینھا  نتائج أفضل أربع نماذج من بین النماذج التي تم تقدیرھا )02(الملحق رقم یعرض 

إحصائیا ولا یعاني من مشكلة الارتباط  امن أجل اختیار أفضل نموذج بحیث یكون ھذا النموذج وجمیع معالمھ معنوی
، ویكون النموذج المختار یتمیز بأقل )VIF(غیرات المستقلة الذاتي بین الأخطاء ولا من الازدواج الخطي بین المت

  .(Aki)و  SSR)(مجموع مربعات البواقي 
نجد أن النموذج الثالث ھو الأفضل، وقبل قیامنا بالتحلیل الاقتصادي  )02(الملحق رقم انطلاقا من نتائج 

  .المتعدد ومن ثم تحلیلھ معادلة الانحدارفي شكل لھذا النموذج، سنعید صیاغتھ  والقیاسي والإحصائي
Mod 03: tt NOCMLCMTRLINDEX  L1.309 423.07.122   

ومعادلة فیما یخص النموذج الثالث،  )02(الملحق رقم یتضح من النتائج التي یعرضھا : التحلیل الاقتصادي
نتیجة تغیر الانحدار المتعدد  بأن معاملین الانحدار للمتغیرین المستقلین واللذان یعبران عن قیمة التغیر في المتغیر التابع 

؛ وبالتالي نظریا یفسر كل من حجم التداول، وعدد المؤسسات سلوك بوحدة واحدة مخالفة للصفر المتغیرین المستقلین
S&P500 )بأن الحد الثابت للنموذج المختار یختلف عن الصفر، مما  الملحقنفس كذلك یتبین من خلال ). المتغیر التابع

 في بورصة نیویورك لم تدرج في ھذا رى تؤثر على سلوك أسعار الأسھمیشیر بوضوح إلى أنھ ھناك متغیرات أخ
  .النموذج

بورصة نیویورك خلال إذ أن لكل من حجم التداول، وعدد المؤسسات تأثیرا طردیا على سلوك أسعار الأسھم في 
فع عدد المؤسسات ، في حین كلما ارت% 0.423بـــ  S&P500زاد مؤشر  %1فكلما زاد حجم التداول بــ  فترة الدراسة،

أي أن تأثیر عدد مؤسسات المدرجة . %1.309بـــ  S&P500یؤدي ھذا إلى ارتفاع مؤشر  %1المدرجة في البورصة 
  .في البورصة أكبر من تأثیر حجم التداول على سلوك أسعار الأسھم في بورصة نیویورك خلال فترة الدراسة

ختار، أن للنموذج قدرة تفسیریة عالیة جداً حیث یفسر حجم أشارت نتائج تقدیر النموذج الم: التحلیل الإحصائي
من التغیرات الحاصلة في المؤشر العام لأسعار % 98.63التداول وعدد المؤسسات المدرجة في البورصة ما نسبتھ 

  .تعود لعوامل أخرى منھا الخطأ العشوائي) %1.37(أما عن النسبة المتبقیة وھي S&P500 الأسھم 
 0.00000تساوي  والتي لاختبار فیشر P.Valueقیمة الاحتمال  علىبناءا ذج عنویة الكلیة للنموأما بالنسبة للم

، نرفض الفرض العدم ونقبل بالفرض البدیل والذي ینص على أنھ ھناك معامل واحد على الأقل %5وھي أقل بكثیر من 
ل إحصائیا، ومنھ ھناك علاقة بین التغیرات من بین معاملات المقدرة یختلف عن الصفر، مما یعني بأن ھذا النموذج مقبو

  .والمتغیرات المستقلة المكونة للنموذج S&P500الحاصلة في قیمة المؤشر العام لأسعار الأسھم 
علاوة على ما سبق یمكننا أن نقیم قدرة المتغیرات المستقلة المكونة للنموذج على تفسیر سلوك المتغیر التابع 

 ننطلق في تحلیلنا لقدرة المتغیرات على تفسیر سلوك أسعار الأسھم من الاحتمالإحصائیا، حیث ) S&P500مؤشر (
، فلھا )0.05( %5؛ إذ أنھ في حالة ما إذا كان ھذا الاحتمال للمعلمة أقل من مستوى الدلالة  tحصاءة المرفق بكل إ

  .سعار الأسھمویمكن أن نثق فیھا كأساس جید لتفسیر سلوك أ %5معنویة إحصائیة عند مستوى الدلالة 
، %5وھي أقل من مستوى المعنویة  0.0000تساوي t  لاختباریة بما أن قیمة الاحتمال: معلمة حجم التداول بالنسبة لـ  -  أ

مؤشر العام لأسعار  تفسیر سلوك إذا لھا معنویة إحصائیة وھذا یشیر إلى أن متغیر حجم التداول لھ القدرة على
  .S&P500الأسھم 

وھي أقل من مستوى المعنویة  0.0001تساوي t  الاحتمالیة لاختباربما أن قیمة : معلمة عدد المؤسسات بالنسبة لـ  - ب
مؤشر العام لأسعار  عدد المؤسسات المدرجة في تفسیر سلوك ، إذا لھا معنویة إحصائیة وھذا یشیر إلى أھمیة5%

 .S&P500الأسھم 
وھي أقل من مستوى  0,0023الخاص بھ تساوي t  الاحتمالیة لاختبارالحد الثابت بما أن قیمة أما فیما یخص 

، إذا لھا معنویة إحصائیة وھذا یدل على أنھ ھناك متغیرات لم تدرج في النموذج وھي تؤثر على سلوك %5المعنویة 
  .الأسعار

اختبار صحة ھذا النموذج الآن من لابد ، بعد ما تأكدنا من صحة النموذج من الجانب الاقتصادي والإحصائي
التغیرات الحاصلة في أسعار الأسھم ناتجة حقاً عن التغیرات ومدى دقتھ لتأكد من مضمونھ المعلوماتي ومن كون 
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وذلك باختباره قیاسیا بالاعتماد على . الحاصلة في المتغیرات المستقلة المكونة للنموذج ولیست ناتجة عن انحدار زائف
  .)03( الملحق رقم

 ،)03(ستقراریة الموضح في الملحق رقم اختبار الإانطلاقا من : اختبار إستقراریة البواقي عند المستوى.1
، %10و  %5و  %1یتضح أن سلسلة البواقي لا تحتوي على جذر وحدوي أي ھي مستقرة عند المستویات المعنویة 

، لكون قیم الاحتمال )ت واتجاه ، بدون حد ثابت واتجاهوجود حد ثابت، وجود حد ثاب(عند المستوى في النماذج الثلاث 
  .0.01أقل من  Mackinnonالحرج لــــ 

) p-value(، بأن القیمة الاحتمالیة )03(الملحق رقم خلال یتبین من : اختبار التوزیع الطبیعي للبواقي. 2
قبل الفرض العدم القائل بأن ، وعلیھ ن%5وھي أكبر من مستوى المعنویة  0.5329تساوي  Jarque-Beraلإحصائیة 

  .%5سلسلة البواقي موزعة طبیعیا عند مستوى معنویة 
 تحدیدا على نتائجو ،)03(على الملحق رقم باعتماد : اختبار وجود الازدواج الخطي بین المتغیرات المستقلة. 3

إذن لا یوجد مشكلة  5لة أقل من ، یتبین بأن قیم معامل تضخم التباین للمتغیرات المستقVIFمعامل تضخم التباین  اختبار
  .ازدواج خطي بین المتغیرات المستقلة المكونة للنموذج المقدر

، وبرجوع 03الموضحة في الملحق رقم انطلاقا من نتائج : اختبار الارتباط الذاتي بین الأخطاء العشوائیة. 4
  :لجدول كاي تربیع  نلاحظ أن  

  : p=1عند 

841.3)1(0.4488 2

05,0
2  xnRLM 

والتي تنص على عدم وجود ارتباط ذاتي بین الأخطاء من  ،%5ھ نقبل الفرضیة الصفریة عند مستوى معنویة ومن
وھو ما أكدتھ نتیجة الاحتمال . الدرجة الأولى، بمعنى أن الأخطاء العشوائیة مستقلة عن بعضھا من الدرجة الأولى

  .%5أكبر من  الذي كانالحرج لاختبار فیشر 
  : p=2عند 

991.5)2(1.0782 2
05,0

2  xnRLM 
والتي تنص على عدم وجود ارتباط ذاتي بین الأخطاء من ، %5ومنھ نقبل الفرضیة الصفریة عند مستوى معنویة 

الذي وھو ما أكدتھ نتیجة الاحتمال الحرج لاختبار فیشر . بمعنى أن الأخطاء العشوائیة مستقلة عن بعضھاالدرجة الثانیة، 
  .%5أكبر من  كان

، 03في الملحق رقم الموضح  ARCH-LMطبقا لنتائج اختبار : مشكلة عدم ثبات التباین إختبار الكشف عن .5
  :وبرجوع لجدول كاي تربیع  نلاحظ أن

841.3)1(0.8789 2
05.0  xLM 

یعني أن التباین الشرطي للبواقي متجانس، وھو ما وضحھ كذلك الاحتمال وعلیھ نقبل الفرضیة الصفریة، مما 
  .%5، وھو أكبر من مستوى المعنویة 0.3583ذي یساوي الحرج لاختبار فیشر ال

تشیر نتائج اختبار النموذج اقتصادیا وإحصائیا وقیاسیا إلى جودة النموذج المقدر لتفسیر سلوك أسعار الأسھم 
في بورصة نیویورك خلال فترة الدراسة، وھذا ما نلاحظھ كذلك من خلال الشكل البیاني للسلسلة الأصلیة والمقدرة 

حیث أن قیم المشاھدات المقدرة تقترب كثیرا  )03ملحق رقم (وبواقي التقدیر  S&P500ر العام لأسعار الأسھم لمؤش
  .من القیم المشاھدة الحقیقیة وحتى أنھا تتطابق معھا في غالب الأحیان

سعار مؤشر العام لأ یمكن القول أن النموذج یتمتع بقدرة عالیة على تفسیر سلوك، السابقضوء التحلیل  على
 عدد المؤسسات المدرجةل علیھ فإنبناءاً و .خلال فترة الدراسة، حسب ما بینھ معامل التحدید المعدل S&P500 الأسھم 

حجم التداول تأثیر طردي ذا دلالة إحصائیة على أسعار و) یعبر ضمنیا على عدد الأوراق المالیة المعروض للتداول(
ال المستثمرین على شراء الأسھم والمقاس بحجم التداول أدى إلى زیادة فكلما زاد إقب،  الأسھم في بورصة نیویورك

التي أثبتت عدم وجود علاقة ) 2010سامر عبیدات وصفاء الحمود، (أسعارھا، ھذا وتختلف ھذه النتیجة كلیا مع دراسة 
 غسانو الحاج طارق(ة دراسفیما تتفق جزئیا مع  التداول،ذات دلالة إحصائیة بین أسعار أسھم البنوك التجاریة وحجم 

ضعیف على المؤشر العام لأسعار الأسھم في  عكسي المتداولة الأسھم قیمة تأثیر أن إلىالتي توصلت  )2005دعاس، 
  .بورصة فلسطین

النموذج المقدر بالمتغیرات : الثانیة التي تنص على أن رفض الفرضیة ، سیتم ةالسابق نتائجالانطلاقا من 
  .على تفسیر سلوك أسعار الأسھمالسوقیة لیس لھ المقدرة 
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IV. الخلاصة:  
إلى  1961تفسیر سلوك الأسعار في بورصة نیویورك خلال الفترة الممتدة من لقد حاولنا من خلال دراستنا 

فتوصلت الدراسة إلى نتائج . الأسھم أسعارعلى مجموعة من المتغیرات البورصیة  تأثیردراسة  خلالوذلك من  2014
ذات دلالة إحصائیة بین كل من المتغیرات المستقلة والمتغیر التابع ماعدا معدل قویة طردیة  أنھ ھناك علاقة مفادھا

وإمكانیة وھذا إن دل على شيء فانھ یدل على مدى أھمیة ھذه المتغیرات الدوران الذي كانت علاقتھ متوسطة القوة ؛ 
  .في سوق نیویوركالقرار الاستثماري  استفادة منھا في اتخاذ

النموذج الذي تم توفیقھ في ھذه الدراسة یمكننا أن نؤكد على مدى أھمیة تأثیر ومساھمة المتغیرات  ائجلنتوطبقا 
السوقیة في تفسیر سلوك أسعار الأسھم، خاصة عدد المؤسسات المدرجة في البورصة وحجم التداول لكونھما یفسران 

  .ر الأسھممن التغیرات الحاصلة في مؤشر العام لأسعا % 98,63معا ما نسبتھ 
 عدد المؤسسات، ومن ثم لحجم التداولیتضح بأن سلوك الأسعار یعود بالدرجة الأولى لنتائج الدراسة من  انطلاقا

وھذا یبین أھمیة توفیر ھذه المعلومات للمستثمرین، وذلك على اعتبار أن قرارات معظم . كون الأول لھ تأثیر أكبر
اظ بالأصول المالیة ترتكز بالدرجة الأولى على التغیرات الحاصلة في المستثمرین الخاصة بشراء والبیع أو الاحتف

   .أسعار الأسھم
 

   :ملحق الجداول والأشكال البیانیة  -
  

  مصفوفة الارتباط بین متغیرات الدراسة) : 01(الملحق 
 INDEX INDEXt-1 CAPGDP NOCM CMTR TRAD TRNR 

INDEX Corrélation  1 .970** .852** .810** .845** .848** .679** 

Sig.   .000 .000 .000 .000 .000 .000 

INDEXt-1 Corrélation  .970** 1 .813** .786** .897** .906** .782** 

Sig.  .000  .000 .000 .000 .000 .000 

CAPGDP Corrélation  .852** .813** 1 .767** .656** .712** .452** 

Sig.  .000 .000  .000 .000 .000 .001 

NOCM Corrélation  .810** .786** .767** 1 .578** .662** .510** 

Sig.  .000 .000 .000  .000 .000 .000 

CMTR Corrélation  .845** .897** .656** .578** 1 .981** .923** 

Sig.  .000 .000 .000 .000  .000 .000 

TRAD Corrélation  .848** .906** .712** .662** .981** 1 .928** 

Sig.  .000 .000 .000 .000 .000  .000 

TRNR Corrélation  .679** .782** .452** .510** .923** .928** 1 

Sig.  .000 .000 .001 .000 .000 .000  

  SPSS24مخرجات برنامج  :المصدر
  أفضل أربعة نماذج مقدرة ) : 02(الملحق 

Mod 2 
Dependent Variable: INDEX
Method: Stepwise Regression
Date: 05/08/17   Time: 23:29
Sample: 1961 2014
Included observations: 54
Number of always included regressors: 3
No search regressors
Selection method: Stepwise forwards
Stopping criterion: p-value forwards/backwards = 0.5/0.5

Variable Coefficien... Std. Error t-Statistic Prob.  

C -159.1168 78.76612 -2.020117 0.0486
INDEX_T_1_ 0.929266 0.055852 16.63806 0.0000

NOCM 0.120447 0.050358 2.391832 0.0205

R-squared 0.946478     Mean dependent var 566.7754
Adjusted R-squared 0.944379     S.D. dependent var 564.8422
S.E. of regression 133.2130     Akaike info criterion 12.67573
Sum squared resid 905030.4     Schwarz criterion 12.78623
Log likelihood -339.2447     Hannan-Quinn criter. 12.71834
F-statistic 450.9387     Durbin-Watson stat 1.612943
Prob(F-statistic) 0.000000  

Mod 1  
Dependent Variable: INDEX
Method: Least Squares
Date: 02/20/17   Time: 15:08
Sample (adjusted): 1962 2014
Included observations: 53 after adjustments
Convergence achieved after 7 iterations

Variable Coefficien... Std. Error t-Statistic Prob.  

C -703.8902 194.3477 -3.621809 0.0007
NOCM 0.145683 0.095909 1.518971 0.1353
CMTR 0.008121 0.004841 1.677601 0.0999

CAPGDP 9.276924 0.942795 9.839811 0.0000
AR(1) 1.087482 0.047970 22.66983 0.0000

R-squared 0.984543     Mean dependent var 576.1192
Adjusted R-squared 0.983255     S.D. dependent var 566.0184
S.E. of regression 73.24406     Akaike info criterion 11.51506
Sum squared resid 257505.2     Schwarz criterion 11.70094
Log likelihood -300.1491     Hannan-Quinn criter. 11.58654
F-statistic 764.3538     Durbin-Watson stat 1.718642
Prob(F-statistic) 0.000000  
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Mod 4  
Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 02/26/17   Time: 16:14
Sample: 1961 2014
Included observations: 54

Variable Coefficien... Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.471324 0.263152 -1.791071 0.0792
LINDEX_T_1_ 0.947824 0.028367 33.41328 0.0000

LCAPGDP 0.199468 0.085558 2.331373 0.0237

R-squared 0.981577     Mean dependent var 5.742254
Adjusted R-squared 0.980854     S.D. dependent var 1.157116
S.E. of regression 0.160109     Akaike info criterion -0.771972
Sum squared resid 1.307379     Schwarz criterion -0.661473
Log likelihood 23.84324     Hannan-Quinn criter. -0.729357
F-statistic 1358.603     Durbin-Watson stat 1.727009
Prob(F-statistic) 0.000000  

Mod 3  
Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 02/26/17   Time: 10:21
Sample (adjusted): 1962 2014
Included observations: 53 after adjustments
Convergence achieved after 8 iterations

Variable Coefficien... Std. Error t-Statistic Prob.  

C -7.121798 2.209982 -3.222560 0.0023
LCMTR 0.423188 0.053829 7.861754 0.0000
LNOCM 1.309106 0.309340 4.231936 0.0001
AR(1) 0.808777 0.092622 8.731974 0.0000

R-squared 0.987133     Mean dependent var 5.770025
Adjusted R-squared 0.986345     S.D. dependent var 1.149878
S.E. of regression 0.134366     Akaike info criterion -1.104024
Sum squared resid 0.884659     Schwarz criterion -0.955323
Log likelihood 33.25665     Hannan-Quinn criter. -1.046841
F-statistic 1253.087     Durbin-Watson stat 1.860011
Prob(F-statistic) 0.000000  

  اختبارات القیاسیة للنموذج المختار) : 03(الملحق 
Variance Inflation Factors  

Variance Inflation Factors
Date: 02/26/17   Time: 10:25
Sample: 1961 2014
Included observations: 53

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  4.884019  524.2365 NA
LCMTR  0.002898  19.46803  1.496708
LNOCM  0.095691  593.9223  1.391292
AR(1)  0.008579  1.264920  1.264533

 

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey)/p=1 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.409900     Prob. F(1,48) 0.5251
Obs*R-squared 0.448766     Prob. Chi-Square(1) 0.5029

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey)/p=2 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.488001     Prob. F(2,47) 0.6169
Obs*R-squared 1.078207     Prob. Chi-Square(2) 0.5833

  
Heteroskedsticity Test 

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.859605     Prob. F(1,50) 0.3583
Obs*R-squared 0.878879     Prob. Chi-Square(1) 0.3485

Test Equation:
Dependent Variable: RESID 2̂
Method: Least Squares
Date: 02/26/17   Time: 10:26
Sample (adjusted): 1963 2014
Included observations: 52 after adjustments

Variable Coefficien... Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.014820 0.003646 4.064784 0.0002
RESID 2̂(-1) 0.129492 0.139666 0.927149 0.3583

R-squared 0.016902     Mean dependent var 0.017008
Adjusted R-squared -0.002760     S.D. dependent var 0.020016
S.E. of regression 0.020044     Akaike info criterion -4.944091
Sum squared resid 0.020088     Schwarz criterion -4.869043
Log likelihood 130.5464     Hannan-Quinn criter. -4.915319
F-statistic 0.859605     Durbin-Watson stat 1.908870
Prob(F-statistic) 0.358303 

Unit Root Test Results Table  
UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (PP)
Null Hypothesis: the variable has a unit root

At Level
RESID04

With Constant t-Statistic -6.5646
Prob.  0.0000

***
With Constant & Trend t-Statistic -6.5271

Prob.  0.0000
***

Without Constant & Trend t-Statistic -6.6348
Prob.  0.0000

*** 
  

Histogram-Normality test  
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Series: Residuals
Sample 1962 2014
Observations 53

Mean      -1.08e-11
Median   0.016004
Maximum  0.272914
Minimum -0.282483
Std. Dev.   0.130433
Skewness  -0.230692
Kurtosis   2.402441

Jarque-Bera  1.258642
Probability  0.532954
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  EVeiws.8مخرجات برنامج  :المصدر 

  :الإحالات والمراجع 
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