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ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالإه داءــــــ  

إنهائــــــــــــــــــــــه مشقت  يع من تحمل معـــــــــــــــــــــــــــجمي إلى العمل المتواضع دي هذاـــــــــــأه

 الوصول الى هذا اليوم.و 

إلى من كانا سببا في وجودي ومن بدأت معهما الحياة، إلى من قال فيهما الله عز وجل 
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 23َالآيةَالإسراء:سورة «إِلا

 ..................عرفانا وتقديرأطال الله عمرهما في طاعته ....

ا ...................زوجي العزيزإلى رفيق دربي وسندي   ووفاء وُدًّ

 .......................أنس فلذة كبدي بهجة وزادت حياتيإلى من إبتسمته انارة 

 زريأبهم  دشدأ.................... الذين إلى قلعتي المتينة إخوتي وأخواتي ..................

 ، وحامديوكل من يحمل لقب مليك، وبوخزنة إلى عائلة أختي،

 إلى كل من جمعتني بهم الأقدار

 هوض بالجزائر الحبيبةإلى كل من يحمل راية العلم، ومن يسعى للن

 إلى كل غيور على دينــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــه

 أهدي هذا العمل المتواضع اإليكم جميع  
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15َالآيةََحقا::الََسورة«َالْ  

ما يرضيه. على نعمته وفضله ونسأله البر والتقوى ومن العمل أولا وقبل كل ش يء نحمد الله ونشكره  

ته ونصائحه، س ي على توجيهاسوي هورايالكريم  أما بعد أتقدم بجزيل الشكر والتقدير للأستاذ الفاضل

ه لهذا العمل.ويبوتص  

من خلال ل هاء هذا العمفي مساعدتي لإن مازوجي على تفانيهأبي و  أن أتوجه بجزيل الشكر إلى كما لا يفوتني

 .العمل هذا إخراجما يخص في والفنيةتهما المادية والمعنوية مساعد

، يدردكتور فاخر عبد الستار حالو  م الدكتور دادن عبد الوهاب،يالكر  ستاذنس ى أن أشكر الأ أكما لا 

كما  ،تهمعلى مساعد ، والدكتور شيخي محمد، والدكتور سلامي أحمدالدين المصباح الدكتور عمادو 

.بنصيحة أو ستشارةعلى إ ولو بردل من ساهم في هذا العمل من قريب أو من بعيد حتى شكر كأ  

.طروحةشة لتفضلهم بقراءة وتوصيب هذه الأ أشكر أساتذة لجنة المناقكما   

 

غالـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــية
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 ة  محاولة بناء نموذج لتفسير سلوك أسعار الأسهم المدرجة في البورص
 )بورصة نيويورك، بورصة المغرب، بورصة السعودية، بورصة الجزائر( حالة:دراســـــة 

 
 ملخص:

 خلالوبورصة المغرب والسعودية، وبورصة الجزائر  ،تفسير سلوك أسعار الأسهم في كل من بورصة نيويوركتهدف الدراسة ل
قتتاادية الإعوامل الو البورصية عوامل المن  كانت مجموعةما إذا  من خلال إختبار ، 2014إلى  1961الممتدة ما بين  فتراتال
 ؤشرر العا  لأسعار الأسهم  في هه  البورصات  قيمة الم)مقاسا ب الأسهمأسعار تساهم في سلوك  كليةال

سيط نحدار الباذ  الإتحليل الإرتباط، والإحااءات الوصفية، ونمختبار فرضياته تم الإعتماد على لمعالجة إركالية الموضوع وإ
أسعار الأسهم بالنسبة لكل بورصة وذلك بعد مرور  على  تم إختيار النموذ  الأفضل تفسيرا لسلوكوفي أخر الدراسة  والمتعدد،

 :التاليةمعتمدين في ذلك على البرامج الإحاائية  جودته وخلو  من المشاكل القياسيةختبارات القياسية لإختبار مدى جملة من الإ
2007 Microsoft Excel ،SPSS24، 8.0 Eviews.  

 :منها وقتد توصلت الدراسة إلى مجموعة من نتائج
على المتغيرات البورصية هو الأفضل تفسيرا، حيث  النموذ  الهي يفسر سلوك أسعار الأسهم في بورصة نيويورك بالإعتماد 

ؤشرر المتغيرات الحاصلة في قتيمة من ال 98,63%ما نسبته  ان معافسر دد المؤشسسات المدرجة في البورصة يإن حجم التداول وع
S&P500  

المتغيرات بالإعتماد على  النموذ  المبنىأما بالنسبة لبورصة المغرب فإن أفضل نموذ  مفسر لسلوك أسعار الأسهم فيها هو  
سملة السوقتية، إن عدد المؤشسسات المدرجة في البورصة المبطئ لفترة، ومعدل الر فالبورصية والإقتتاادية مجتمعة، وحسب هها النموذ  

 92,35%نسبته ما  ون معافسر يالمحلي الحقيقي المبطئ لفترتين  ومعدل نمو الناتج المحلي الحقيقي المبطئ لفترة، ومعدل نمو الناتج

 .MASIؤشرر المن التغيرات الحاصلة في قتيمة م
لنموذ  الهي يفسر سلوك أسعار ابورصة نيويورك، إذ أن لكهلك جاءت النتيجة الخاصة ببورصة السعودية مماثلة إلى حد ما 

دد المؤشسسات على المتغيرات البورصية هو الأفضل تفسيرا فيها، حيث إن حجم التداول، ومعدل الدوران وع الأسهم بالإعتماد
  Tadawulؤشرر الممن التغيرات الحاصلة في قتيمة  99,86%ما نسبته  ون معافسر المدرجة في البورصة ي

  الأسعار فيها لا تستجيب لأي عامل من العوامل المدرجة في الدراسةفإن  أما بالنسبة لبورصة الجزائر،
، عوامل بورصية، نظرية المالية السلوكية، أسعار الأسهم، مؤشرر العا  لأسعار الأسهم ،نظرية كفاءة السوق :المفتاحالكلمات 

  المتعددو  الانحدار البسيطنماذ   ،كلية  عوامل إقتتاادية
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An attempt to construct a model that explains share price behaviour on the 

stock market 

Case study (New York Stock Exchange, Morocco Stock Exchange, Saudi Stock Exchange 

and Algiers stock exchange) 

Summary: 

The study aims to explain the behaviour of share prices on the following stock markets: 

New York (NYSE), Morocco, Saudi Arabia and Algeria during periods between 1961 and 

2014, through the test If a group of stock market factors and macroeconomic factors 

contribute to the behaviour of stock prices (as measured by the general stock prices index) on 

these stock exchanges. 

In order to resolve the problematic of the subject and perform the hypothesis testing we 

have used analysis correlation, descriptive statistics, simple and multiple regression models. 

In the end of the study we have selected the best method to explain the share price behavior 

for each stock exchange  after it had gone through a series of standard tests we have examined 

its quality and free of standards problems using the following statistical programs : Microsoft 

excel 2007, SPSS24, EVIEWS 8.0 

The study concluded to a number of significant results: 

The model that explains best the behaviour of the share price according to stock market 

variables is from the New York stock exchange, in which both the trading volume and the 

number of companies listed on the stock exchange account for %98.63 of the changes in the 

S&P 500 index. 

As for the Moroccan stock exchange the best model is based on combining stock market 

variables and economic variables, according to this model the number of companies listed on 

stock exchange lagged one period, the market capitalization rate, and the real gross 

domestic product growth rate lagged one period and the real gross domestic product growth 

rate lagged two periods account for the %92.35 value changes of the MASI index. 

The result for the Saudi stock market is somewhat similar to the one from New York 

stock exchange, as the model that explains the behaviour of stock prices based on stock 

market variables is the best explanatory model, given that the volume of trading, turnover rate 

and number of listed companies all account for %99.86 of changes in the value of the 

Tadawul index 

As for the stock exchange in Algiers, prices do not respond to any of the factors listed in 

the study. 

Key words: Market efficiency theory, behavioural finance theory, stock price, general stock 

price index, stock market factors, macroeconomics factors, simple and multiple regression 

models. 
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 ب 

 

  لإشكالية عرض ا

 لابدالأخير وعند الحديث عن هها  ،إقتتاادها وتنميته أو على الأقتل تحقيق التوازن الاقتتااديتطوير هدف أي دولة هو إن 
 مرآة عاكسة للاقتتااد ةفلا ننسى بأن السوق المالي ةستقرار السوق الماليإيتضمن  ستقرار المالي والهي بدور من التطرق لتثقيق الإ

دخل في ت اتطور سينعكس بالإيجاب على الاقتتااد والعكس بالعكس، ذلك لكونهالستقرار و الإتسم بت ةق الماليالسو  تفمتى كان
   فيه  ةالقائمقتتااد الاتركيبة 

الهين  ينبين المدخر تلعب الأسواق المالية دورا هاما في تنمية الاقتتااد بإعتبارها القناة المباررة التي تمر عبرها رؤوس الأموال 
حتياجات جز أو إتوظيفها  والأعوان الإقتتااديين الهين لديهم ع دا)أموال عاطلة ير   في الاقتتااد ذوي القدرة على التمويل يمثلون

لنمو القاعدة الإنتاجية للدولة والتخفيض من هها يؤشدي سواق بالدور المنوط لها على خير وجه سما قتامت هه  الأفإذا  ،للتمويل
 ء فرص للعمالة مما يساهم في تنمية الاقتتااد الوطني معدلات البطالة من خلال إنشا

نعكاسات سلبية في حالة إلها فإن  الدولة في حالة ما كانت متعافية يجابي على اقتتاادإنعكاس إفبقدر ما لهه  الأسواق من 
أسعارها  بررة فيالمغير دة الشدي تقلباتال يالأسواق المالية ه اما تتعرض له عادة  ومن بين أهم المشاكل التي  ما تعرضها لمشكلة

الذي ترك سؤال مطروح في أذهان الكثير من الباحثين  الأمر  اتزمالأثير من الأحيان في دخولها في والتي كانت سبب في الك
  التي تتحكم في سلوك أسعار الأسهم؟ عواملما هي ال ،الأكاديميين والمستثمرين

حساب "كتاب بعنوان  Jules Regnault حين نشر 1863 سنة إلى الأسهم أسعاربسلوك  هتما يعود الإ
حيث قتا  من خلاله  Calcul des chances et philosophie de la bourse""" ت وفلسفة البورصةالإحتمالا

فتوصل لنتيجة مفادها  1862 إلى 1825ما بين ماي الممتدة بدراسة التغيرات السعرية للسندات في بورصة باريس خلال الفترة 
 عشوائي ربيه بالسلوك  كتسلالسندات خلال تلك الفترة  أسعار أن

 الأصول المالية على مستوى فرنسا وغيرها من بلدان العالم إلا أن أسعارمن درس سلوك  أول Jules Regnault  يعد
 Louisوقتد تبلور هها الموضوع كما هو معروف بعد ما تطرق له  ،حين ذاك ات ولم يكون لها صدا كبير هملهه  الدراسة أ  

Bachelier  خلالها على حيث أكد من  ؛1900سنة  "نظرية المضاربةفي الدكتورا  التي كانت بعنوان " أطروحتهمن خلال
لكون تلك التغيرات التي تطرأ على وذلك   يةق المالاسو الأعشوائية تغيرات الأسعار في ) ستثالة التنبؤش بسيرورة التغيرات السعريةإ

  ها الماضية سعار ستنادا لأإا يجعل من المستثيل التنبؤش بها متناهي من العوامل ممتثكم فيها عدد لا ي سعارالأ
هتمت إالتي والنماذ  اللاحقة لنظريات لطلاق فكر جديد، وكان الأساس نلإ ساسحجر الأ السير العشوائي نموذ  ركل

من  التي تعد مدخل أو فرع ،1965سنة  Fama والتي أسسها في الأسواق المالية ومن أهمها نظرية كفاءة السوق سعارالأسلوك ب
العلاقتة بين  من تجعلو المعلومات الواردة للسوق و التغيرات التي تطرأ على السعر  هه  النظرية بين تإذ ربط المالية الحديثةفروع 
سب فث ،مستوى كفاءة الأسواقمدى و لثكم على ل امقياس للمعلومات سعارستجابة الأإفضلا عن سرعة  والمعلومة السعر
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Fama وأرتفاع إبمعنى أن المعلومة هي من تتثكم ب ،ومة جديدةلكل مع  سعارالأسواق الكفؤشة هي الأسواق التي تعكس فيها الأ 
 في السوق  سعارالأ إنخفاض

لكثير من الأسواق لكفاءة افي تقييمهم هه  النظرية من طرف العديد من الباحثين  ما جاءت به الإستناد على وقتد تم
 – الأزمات وظهرت العديد من الظواهرتكررت تقادات الموجهة لها و نلإاتتالت أن  إلى الحديثة في المالية كانةت تحتل موضلالمالية 

عن  ينهه  النظرية وروادها عاجز  أمامهاالتي وقتفت  -صول الماليةفي عوائد الأالفقاعات السعرية، الحالات الشاذة أو التشوهات 
  سواق الماليةوررادة المتعاملين في الأعقلانية  ما قتامت عليه من فرضيات خاصة فرضيةصثة  التشكيك في إلىالتفسير مما أدى 

ة السلوكية التي تتخه نظرية المالي هاتقو  على أساسل تارفات الخاطئة للمتعاملين؛التا  لا ن  كون هه  التشوهات والأزمات ما هي إ
ها تخاطئ مجالا لتفسير الحالات الشاذة التي عرفأكان صثيح أو من سلوك المستثمرين ونفسيتهم وإدراكهم للمعلومة سواء 

  ةالسوق المالي
من لازال  الأسهم سعارأ سلوكعن النماذ  المقترحة من الباحثين، إلا أن  فضلاالنظريات و  ظهور هه  منعلى الرغم 

 ؛ العقود الماضيةعلى وجه الخاوص منه  الماليةوالمتعاملين في الأسواق  لمستثمرينالأكاديميين عموما، وا أفكار تشغلالمواضيع التي 
تأخه غالبا ما رأسمالية والتي الرباح الأ وهو ستثمرينيحال عليه المكون التغيرات الحاصلة فيها تشكل العائد الأهم الهي ذلك ل

قتيمة هه  كثير من الأحيان ال ول فيالنوع الأة قتيم تجاوز بسببالأرباح توزيعات  النوع الثاني من العوائد ألا وهيهتما  أكبر من إ
 نشغاليعود إ ومن جهة أخرى ،هها من جهةدائما خيرة علاوة عن كون توزيعات الأرباح ليست بالعائد المؤشكد والثابت الأ
فبتغير البيئة سعار  )سلوك الأن لعوامل محددة تفسر هه  الظاهرة لعد  قتدرتهم على الوصول لحد الأ ين بهها الموضوعيكاديمالأ

و العوامل التي ممكن أن تائج مختلفة، ناهيك عن تعدد الأسباب أدراسة تنجم عنها نلثمارية المدروسة أو حتى الفترة الزمنية لالاست
عوامل تخص السوق أو  عوامل تخص المؤشسسة المدرجة في حد ذاتهاأو  ، أو سياسية، أمنية،اقتتاادية كانت  سواء تؤشثر على الأسعار

ن تتمكن دراسة واحدة من الاعب أن لم نقل من المستثيل أجعل مما  )اللاعقلاني  النفسي للمستثمرعن الجانب  علاوة ،ةالمالي
معظم  فثاولت الدول من خلال دراسات علمية، لتثقيق في تجاربل الحاجة ولد الأمر الهيو  ؛كلها  العوامل ء هه ستوفامن إ

سواء أكانت تخص  المؤشثرة عليها والعديد من العوامل الأسهم قسو  أسعار بين العلاقتة تحليل خلال الموضوع من معالجة الدراسات
 إلىومن بين هه  الدراسات التي حاولت الوصول ؛  ة أو السياسيةالإقتتاادي أو تخص المؤشسسة، أو تخص المتغيرات ةالسوق المالي

 : الإجابة على الإركالية المطروحة وهيولنا من خلالها انح التي حل في هها الموضوع دراستنا 

في  الأسهم أسعارفي تفسير سلوك  الكلية ةوالإقتصادي البورصيةؤشرات المتساهم كل من أي مدى  إلى
 الجزائر؟في بورصة  الأسهم أسعارسلوك  ؤشراتهذه الم تفسر وهل ؟الدراسةبورصات عينة 

 يلي:ة أسئلة جزئية كما تم تجزئنها إلى ستركالية جابة على هه  الإالإ بغية
عدد  ،ن، حجم التداول، معدل التداول، معدل الدورا)الأسعار في الفترة السابقة بورصيةال ؤشرراتالم سرفأي مدى ت إلى .1

   الدراسة؟ات العينة خلال فترة في بورصسلوك أسعار الأسهم  مجتمعةبشكل منفرد و   معدل رسملة البورصةالمؤشسسات، 
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 د 

نمو معدل  الحقيقي، معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي ،الإجمالي الناتج المحلي) الكلية ةالإقتتاادي ؤشرراتالمتفسر مدى  أي إلى .2
خلال فترة ات العينة في بورصسلوك أسعار الأسهم  مجتمعةبشكل منفرد و  التضخم معدل  ،المعروض النقدي بمعنا  الواسع

 ة؟ــالدراس
  ؟هاتطور مع إختلاف مستويات  ؤشرراتالمبورصات العينة بنفس في  الأسهم أسعارهل تتأثر  .3
 ؟ةالإقتتاادي ؤشرراتالم البورصية أماؤشررات الم أقتوىلها قتدرة تفسيرية  ؤشرراتالمأي  .4
 حد ؟من كلا على  أقتوى مجتمعة قتدرة تفسيرية ةوالإقتتااديبورصية ال مؤشرراتللهل  .5
  الجزائر؟في بورصة  الأسهم أسعار سلوك تفسر ةوالإقتتااديالبورصية  ؤشرراتلمهل ا .6

 فرضيات الدراسة 
ختبر صثتها من عدمها إعتمادا على المقاربة والتي سن ،التاليةصياغة الفرضيات  تتمسئلة الجزئية جابة على الأسعيا منا للا

َ:القياسية
، عدد المؤشسسات، معدل رسملة ن، حجم التداول، معدل التداول، معدل الدورا)الأسعار في الفترة السابقة بورصيةال لمؤشرراتل .1

خلال )نيويورك، المغرب، السعودية  ات العينة في بورصدرة على تفسير سلوك أسعار الأسهم الق ومجتمعةبشكل منفرد   البورصة
 التاليتين:وتتجزأ هه  الفرضية إلى الفرضيتين الجزئيتين  ؛فترة الدراسة

الأسعار في الفترة السابقة، عدد المؤشسسات، معدل رسملة البورصة، حجم التداول، معدل البورصية ) للمؤشررات .1.1
في بورصات عينة الدراسة )نيويورك، مغرب، سلوك أسعار الأسهم  القدرة على تفسير بشكل منفرد معدل الدوران  التداول،

 خلال فترة الدراسة  السعودية 
/أو ، ونمعدل الدورا/أو معدل التداول، و/أو حجم التداول، و/أو ، وبورصية )الأسعار في الفترة السابقةال للمؤشررات. 2.1

ات عينة الدراسة في بورصالقدرة على تفسير سلوك أسعار الأسهم    مجتمعةمعدل رسملة البورصة/أو عدد المؤشسسات، و
 )نيويورك، المغرب، السعودية  خلال فترة الدراسة   

نمو المعروض النقدي معدل  ،الحقيقي معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي، الناتج المحلي الإجمالي)الكلية  ةالإقتتاادي مؤشرراتلل .2
ات العينة خلال فترة في بورصالقدرة على تفسير سلوك أسعار الأسهم  مجتمعةبشكل منفرد و  التضخم معدل  ،عنا  الواسعبم

 التاليتين:وتتجزأ هه  الفرضية إلى الفرضيتين الجزئيتين  ؛الدراسة
الي الحقيقي، معدل نمو المعروض الناتج المحلي الإجمالي، معدل نمو الناتج المحلي الإجم)الإقتتاادية الكلية  للمؤشررات .1.2 

في بورصات عينة الدراسة سلوك أسعار الأسهم  تفسير علىالقدرة بشكل منفرد النقدي بمعنا  الواسع، معدل التضخم  
   )نيويورك، المغرب، السعودية  خلال فترة الدراسة 
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لناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، و/أو معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي، و/أو معدل نمو ا)الإقتتاادية الكلية  للمؤشررات .2.2
في بورصات عينة سلوك أسعار الأسهم القدرة على تفسير  مجتمعةالمعروض النقدي بمعنا  الواسع، و/أو معدل التضخم  

   الدراسة )نيويورك، المغرب، السعودية  خلال فترة الدراسة 
وتتجزأ هه  الفرضية إلى الفرضيتين الجزئيتين  ،البورصية والإقتتاادية راتبورصات العينة بنفس المؤشرفي  لا تتأثر أسعار الأسهم .3

 التاليتين:
  لا تتأثر أسعار الأسهم في بورصات عينة الدراسة )نيويورك، المغرب، السعودية  بنفس المؤشررات البورصية  .1.3 

  الكلية قتتااديةالإ ؤشرراتالمودية  بنفس لا تتأثر أسعار الأسهم في بورصات عينة الدراسة )نيويورك، المغرب، السع .2.3
)نيويورك، بورصات العينة في تفسير سلوك أسعار الأسهم في  الإقتتاادية ؤشرراتالمالبورصية قتدرة تفسيرية أقتوى من  مؤشرراتلل .4

 ؛الدراسةخلال فترة  المغرب، السعودية 
في بورصات  د  في تفسير سلوك أسعار الأسهمالبورصية والإقتتاادية مجتمعة قتدرة تفسيرية أقتوى من كلا على ح ؤشرراتللم .5

 الدراسة؛خلال فترة  )نيويورك، المغرب، السعودية عينة ال
خلال فترة الدراسة، وتتجزأ هه   في بورصة الجزائر الأسهم سلوك أسعارالكلية البورصية والإقتتاادية  ؤشرراتالم تفسرلا  .6

 التاليتين:الفرضية إلى الفرضيتين الجزئيتين 
 خلال فترة الدراسة  في بورصة الجزائر الأسهم البورصية سلوك أسعار ؤشرراتالم فسرتلا  .1.6
 خلال فترة الدراسة  في بورصة الجزائر الأسهم سلوك أسعار الكليةالإقتتاادية  ؤشرراتالملا تفسر  .2.6

 مبررات إختيار الموضوع
عود ة ترخاي ة ومنها ما هي مبرراتموضوعي راتا هي مبر ختيار موضوعه دون غير ، منها مكأي بحث علمي هناك مبررات لإ  

   :يلي كما للموضوع أسباب إختيارنايمكن سرد ، هتماماتهالميول الباحثة وإ
  ؛فيهسهم والعوامل المتثكمة حول موضوع سلوك أسعار الأ نجاز بحث أكاديميغبة في إالر  -
 السلوكي بوالجان اءة، التثليل الأساسي والفني )نظرية الكف المعلوماتي بالجان بين ةالقائم الجدلى الضوء علإلقاء  -

 ؛الماليةسلوكيات في الأسواق تفسير ال في اكل منهم ةأهمي ىومد السلوكية بالنظرية المالية  الممثل)
السوق  ظرية كفاءة)التي تقو  عليها كل من ن سهمل الكمية في تفسير سلوك أسعار الأالعوام كفاية مدى ختبارإ -

  ؛والفنيساسي والتثليل الأ
السلسلة المقدرة  )مقارنةتهبهبات الأسعار المتسببة في  لتثديد العوامل القياسية والنماذ  الأساليب قتابلية مدى ختبارإ -

  بالنموذ  المقترح مع الفعلية لأسعار الأسهم 
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 أهداف الدراسة
 ستنا إلى:خلال درا ، نهدف منافرضياته صثة ختباروإ الدراسة إركالية على جابةالإعلاوة عن 

 ؛السابقةناحية الأدبيات النظرية، أو من ناحية الدراسات جدات في موضوع الدراسة سواء من التعرف عن أهم المست -
 الدراسة؛سهم في بورصات عينة ر الأسعاات طبيعة مختلفة على تفسير سلوك أقتدرة جملة من العوامل ذ تقييم مدى -
ستثمارية )المقارنة بين بورصات لوك الأسعار مع إختلاف البيئة الإس معرفة مدى ثبات قتدرة هه  المتغيرات على تفسير -

  ؛عينة الدراسة
التأكد من مدى صدق لتفسير سلوك أسعار الأسهم في كل بورصة من بورصات الدراسة، وبغية  نموذ  قتتراحإ محاولة -

  اقتياسي، و )النظري  اقتتااديإو  ائياإحا هه  الأخيرةختبار سنقو  بإ لها إنطلاقتا من النماذ  المقترحةالنتائج المتوصل 

 أهمية الدراسة
 د المتغيراتيتحدكونها تحاول ومن  ستثمارات، وتشجيع الإ الأموالفي جمع  ةالمالي سوقالتكتسب الدراسة أهميتها من دور 

 قتد يكون لهالتي كبر عدد ممكن من المتغيرات استيفاء أا إحاولنا من خلاله لهلك-التقلبات- الأسهم أسعارسلوك على  ةالمؤشثر 
 التالية:يمكن تلخيص أهمية الدراسة في النقاط  رختاابإو  ،حولها وذلك بحسب ما توفر لنا من بيانات الأسهم أسعار على يرتأث

 ة؛البورصفي  الأسهم أسعارة والبورصية و الإقتتاادي تمدنا بإطار منهجي لدراسة العلاقتة بين مجموعة من المتغيرات -
  الإقتتاادية؛ السياسةو  الأسهمهم العلاقتة بين كل من سوق تساعد المسؤشولين على ف -
ستفادة من العلاقتات الهامة بين الاقتتااد وسوق توضح لهم كيف يمكنهم الإ إذتعد بمثابة سند يعتمد عليه المستثمرين  -

   الأسهمسوق في  الأسعار على وتأثيرها ة والبورصيةالإقتتاادي من خلال تحديد أهم المتغيرات الأسهم

 ود الدراسةحد
 داخل التثليلية له، علاوة  والم سهمهتما  بالنظريات المفسرة لسلوك أسعار الأالموضوعي على الإالدراسة في جانبها  تار قتتإ

  دبيات التطبيقية التي خاضت في نفس الموضوعالأ عن
مختارة من البورصات تندر  لدراسة على عينة ف الدراسة وإختبار فرضياتها أجري الجانب التطبيقي لمن أجل تحقيق أهداو 

 يلي:تتمثل فيما ضمن مستويات تطور مختلفة وفقا لمعطيات سنوية، 
 المتطورة؛كنموذ  ممثل للبورصات   :2014 سنة إلى 1961 سنة من الممتدة )وول ستريت  خلال الفترة بورصة نيويورك -
 النارئة؛كنموذ  ممثل للبورصات   :2014 سنة إلى 1985الفترة الممتدة من سنة بورصة المغرب )الدار البيضاء  خلال  -
 الحدودية؛كنموذ  ممثل للبورصات   :2014 سنة إلى 1985الفترة الممتدة من سنة بورصة السعودية خلال  -
كنموذ  ممثل للبورصات   :2014 سنة إلى 1999 الفترة الممتدة من سنةرارة لحالة بورصة الجزائر خلال وتمت الإ -

 الهامشية 
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 لأدوات المستخدمةمنهجية الدراسة وا
 في الأسهم أسعارعلى سلوك  مبارر أو غير مبارر تأثير لها يكون قتد التي الكمية العوامل تحديد بغرض الدراسة إستندت

كما تم ،  ول والثانيهها فيما يتعلق بالفالين الأ دبيات النظرية والتطبيقيةمن خلال عرض وتحليل الأعلى المنهج الوصفي  البورصة
لأنه يوافق طبيعة موضوع البثث  لث والرابع من الدراسةفي الفال الثاكأحد فروع المنهج الوصفي دراسة الحالة   لوبإعتماد أس

 حاائية والقياسية الإدوات الأمستخدمين في ذلك مزيجا من  البورصاتوالهي يتضمن إسقاط ميداني على مجموعة من 
تباط بين متغيرات الدراسة لمعرفة هل هناك علاقتة الإر على دراسة عتماد أدوات التثليل الإحاائي فقد تم الإأما فيما يخص 
ت العينة، وبقاد تعميق تحليلنا متغيرات الدراسة لبورصاات الوصفية لدراسة خاائص سلاسل حااءوالإفيما بينها أما لا، 

ختبارات القياسية ة من الإ، علاوة عن إستخدا  مجموععتماد على نماذ  قتياسية )بسيطة ومتعددة وإختبارنا للفرضيات تم الإ
، (OLS)التثقق من توفر رروط أو فرضيات الأساسية للطريقة المطبقة  لتأكد من صثة النماذ  المقترحة النهائية لكل بورصة

 قتيواـــــرارية البــــإختبار إستق يلي :  فيما هه  الإختبارات خيرة، تمثلتهه  الأ النتائج المستخلاة من تحليلصثة وبالتالي من 
Unit Root Test)) ، إختبار التوزيع الطبيعي للبواقتيو (Normality (JB) ،)إختبار وجود الإزدوا  الخطي بين المتغيرات و

 ،(Correlation LM Test (Breusch-Godfrey)) إختبار الإرتباط الهاتي بين الأخطاء العشوائيةو  ،(VIF) المستقلة
على البرامج  معتمدين في ذلك ،(Heteroskedasticity Test (ARCH)) إختبار الكشف عن مشكلة عد  ثبات التباينو 
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 صعوبات البحث

هي صعوبة جمع البيانات الخاصة بالدراسة التطبيقية، وفي بعض الحالات عد  توفر بيانات نا تواجهمن أهم المشاكل التي 
حار أكبر  ثرها ب غيةختبار أجها من أجل إدر ا نرغب في إكنالتي  نتخلى عن بعض المتغيرات مما جعلنا الدراسة لكل بورصات عينة 

  القدرة التفسيرية للنماذ  المقترحة لكل بورصة ينعدد ممكن من المتغيرات من أجل تحس
خاصة التي تم توفر فيها بيانات و  ،يةبالنسبة للبورصات العربوقتارها  الدراسة فتراتمشكلة التباين الكبير بين فضلا عن 

من  ايانات رهرية أو فالية تمكنببستبدالنا للبيانات السنوية إ لمن خلا ةالمشكل  ولنا حل ههابورصة الجزائر، وفي حالة ما ح
ت والتقارير الخاصة غالبا ما تنشر المعلوما هأن يلا وهأة الجزائر وقتعنا في نفس المشكلة لكن في حال ؛الأخرىإيجادها بالنسبة للدول 

  بتقدير المتغيرات الإقتتاادية الكلية سنويا وبتأخر زمني معتبر 
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 ح 

 
 هيكل الدراسة

مقدمة بتقسيم البثث إلى  سنقو إركاليته وتحقيق أهدافه  نوانب وأساسيات البثث وللإجابة عسعيا منا للإحاطة بجميع ج
 وأربعة فاول وخاتمة 

تضمن الأساس النظري لموضوع ي ، والهيفي الأسواق المالية سرة لسلوك أسعار الأسهمالنظريات المف الفال الأول يتناول
 عرضيفي حين السير العشوائي وكفاءة السوق،  نموذ كل من إلى  المبثث الأول تطرق إذ ي تفرع عنه ثلاثة مباحث،وتالبثث 

  التثليلين الأساسي والفني كل من  ناولتيف ث الثالثأما المبثنظرية المالية السلوكية، لاالمبثث الثاني 
ختلفت فيما بينها من حيث العينة، والمتغيرات المستقلة ومن إابقة والتي لدراسات السا لعرضالفال الثاني  في حين يتطرق

السابقة التي تناولت  لدراساتلمبثث ؛ هها الفال إلى ثلاثة مباحث تمت تجزأتلهلك  ،لمستخدمةحيث الأساليب الإحاائية ا
مناقتشة الدراسات السابقة  من خلاله يتم بثث الأخيرالم، و التي تناولت بورصات عربيةلدراسات ل، والمبثث الثاني جنبيةبورصات أ

 تحديد إسهامات الدراسة الحالية و 
دف حيث يكمن اله، وصفية للمؤشررات البورصية والإقتتاادية وعلاقتتها بأسعار الأسهمدراسة  الفال الثالث يعرضبينما 

ء وتحليل بناقتبل الخوض في مع ريء من التفايل  ه  الأخيرةلهساسية الأعالم المتوضيح  فيالدراسة  ضمنها الفال إدرا  ه من
ول توضيح تم من خلال المبثث الأ، إلى ثلاثة مباحث زأت هها الفالتج تلهلك تم سهم،الأسعار النماذ  المفسرة لسلوك أ

 ، في حين خااا المبثث الثالثالنماذ  والإختبارات المستخدمةب اننو ع  ف الثانيوفترات الدراسة، أما المبثث تغيرات المو  عينةال
 .لمتغيرات الدراسة لتثليل الإحاائيل

أسعار على تفسير سلوك لمؤشررات البورصية والإقتتاادية قتدرة ا إختبارتم فيها يالفال الرابع أربعة مباحث  كما يتضمن
  اقتشة نتائج الدراسة التطبيقيةوتحليل ومن في البورصات محل الدراسة الأسهم
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الفصلَالول:َالنظرياتَالْفسرةَلسلوكَ

َفيَالسواقَالْاليةَالسهمَأسعار
َ

َالسواقَالْاليةَونظريةَكفاءةالسيرَالعشوائيَنموذجَََ-

َنظريةَالْاليةَالسلوكيةالََ-

 السهمَأسعارمدخلَتحليليَلسلوكَََ-
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  ـــــد:ـــــتمهيــــــــــــــــ

تاـال بـين أصـثاب ، فهـي بمثابـة نقطـة إلمالعـا دانلـب مـن دلـب أي في قتتاـادالإ ركـائز مهـأ مـن الماليـةالأوراق  أسـواق تعـد
الفــــائض المـــــالي الراغبـــــون في اســـــتثمار أمــــوالهم )المـــــدخرات  وأصـــــثاب العجـــــز المـــــالي البــــاحثين عـــــن ماـــــادر لتمويـــــل اســـــتثماراتهم 

تلبيـة إحتياجـات المؤشسسـات، وكـها في  في ويل المدخرات )الأموال العاطلـة  إلى اسـتثمارات تسـاهمأداة تح فهي بمثابة)المؤشسسات ، 
 التنمية الإقتتاادية  

التعامـــل بهـــا في أوســـاط مـــن الأنشـــطة الـــتي تـــزداد أهميتهـــا يومـــا بعـــد يـــو ، نظـــرا لإنتشـــار في الأوراق الماليـــة ســـتثمار يعـــد الإ
نشــاطا إقتتاــاديا ، الأمــر الــهي جعلــه فيهــا وإتســاع وتنــوع الفــرص الإســتثمارية المتاحــةثمرة وأيضــا لضــخامة الأمــوال المســت المســتثمرين

سـتثمارات هـو عـد  اليقـين بمـا ن الإإلا أن السـمة الرئيسـية لهـها النـوع مـ لى الإقتتااديات المحليـة والدوليـة؛ع تأثير واضحوله  أساسيا
ع سعرها حتى يعاود ن يرتفأ ثيلبصول المالية فما سعار الألدائمة في أذلك نتيجة التقلبات ا سيكون عليه الحال في الوقتت اللاحق

  لانخفاض وهكها هو في تهبهب مستمرا

تررـــيد القـــرار  بغيـــة اعليهـــ ةالأســـهم والعوامـــل المـــؤشثر تقلـــب أســـعار  موضـــوع تتناولـــالـــتي نظريـــات العديـــدة مـــن الظهـــرت 
الأسواق سلوك ربطت فهناك من  هاوجهات نظر  ختلفتإ قتدو ، ر فيهاالأسعاعلى أساسا التي تتوقتف ق المالية  السو في الإستثماري

لسـلوك  ن هه  التقلبات تحـدث نتيجـةرى بأمن ت ، كما أن هناكاومستوى كفاءته ابالمعلومات الواردة له اوالتقلبات التي تحدث فيه
  إلى غير ذلك   نيلاالمستثمرين اللاعق

بتفســير ســلوك  اهتمتــإ لأهــم نظــريتينمــن خــلال هــها الفاــل التطــرق ســنثاول مـن أجــل إيضــاح الخلفيــة النظريــة للدراســة 
مــع  اما أو تعارضــهمــا مــع محاولــة توضــيح مــدى توافقهمبشــئ مــن التثليــل ونقــد لفرضــياته امــمــع تناوله ،ةفي الســوق الماليــ ســعارالأ

تخـاذ وإ سـعار في تحليـل الأدمينين المسـتخالأسـلوبمع الوقتـوف علـى التثليلـين الأساسـي والفـني لكونهمـا  ؛اما ومدى واقتعيتهمبعضه
  :كالتالي  تقسيم الفال تمسيوعليه ، ةالإستثماريالقرارات 

 الأسواق المالية كفاءةنظرية  السير العشوائي و  نموذ  الأول:المبثث 

 نظرية المالية السلوكية  ال الثاني:المبثث 

  الأسهم أسعارمدخل تحليلي لسلوك  الثالث:المبثث 

 
 
 



َالْفسرةَلسلوكَأسعارَالسهمَفيَالسواقَالْاليةَالنظرياتَََََََََََََََََََََََََََََََََََََََََََََََََالولَالفصـلَ

َ
 

 
3 

 الأسواق المالية كفاءةنظرية  السير العشوائي و وذج نم الأول:المبحث 

 ةالمالي قاسو الأ وخبراء ينالإقتتاادي بين النقاش ومتجددع واس موضوع المالية الأسواقفي  سعارالأ سلوك ولازال كان
في هه   سعارالأك تحاول تفسير سلو  ومداخل تحليل ونماذ نظريات لظهور لهه  المجهودات  نتيجة  مما أدى  ،والباحثين الأكاديميين

 طار النظري لفهم وتفسيرالإونهما لك السوق كفاءةنظرية  و  العشوائي السير لنموذ سنتطرق من خلال هها المبثث الأسواق، 
 سلوك الأسعار 

ول اص الأنخمطالب  ثلاثةا المبثث إلى تقسيم هه سيتم ظرية والنموذ  سابق الهكرالمهمة للنوانب الجمن أجل إستوفاء 
مدى واقتعية لدراسة الثالث المطلب في حين يتناول الثاني نظرية الكفاءة، بينما نتعرض من خلال السير العشوائي،  نموذ للتطرق ل

  نظرية الكفاءة

  السير العشوائي نموذجل مسح مرجعي الأول:المطلب 
الورقتة المالية، ويفترض بأن ر أسعاستخدمها الباحثون في تفسير سلوك إ يعد نموذ  السير العشوائي من النماذ  الأولى التي

دخولها إلى السوق يكون بشكل عشوائي؛ ويتسبب في إحداث تغييرات عشوائية في فإن  المعلومات الجديدة تكون عشوائية وبالتالي
 1 المالية اقلأسعار الأور متماثلة عبر الزمن و حتمالية عشوائية وأن هها يقود إلى توليد توزيعات إأسعار الأوراق المالية ذات العلاقتة 

 Louisبإسم  غالبا ما ارتبط هها النموذ  لكونهموذ ، نها التوضيح المسح المرجعي لهإلى نسعى من خلال هها المطلب 

Bachelier ةغيطلب ب  ، أما الفرع الثاني فقد تم إدراجه ضمن هها المول من هها المطلبا سيتم التنويه حوله في الفرع الأوهو م 
   بهدف تكوين إطار نظري لهها النموذ   تت من طرف الباحثين الاقتتااديينأ تبيين المحاولات التي

 ظهور نموذج السير العشوائي الأول:الفرع 
 1900سنة في  وأطروحة تخرجهLouis Bachelier الفرنسي الرياضيات  عالمسم ئي بإلطالما ارتبط نموذ  السير العشوا

 سنة  37البورصة قتد سبق هها التاريخ بـ  في سعارالأند لتمثيل تغيرات سظهور هها النموذ  كن تاريخ لكن في الحقيقة إ
حساب " بعنوان:كتاب    ،بورصة باريس)موظف في سوق الأوراق المالية  وهو Jules Regnault ، نشر1863 سنة فيف
 3؛العشوائي السير نموذ ب رتبطتالتي ات طويلة المدى وقتايرة المدى بين التغير  فيه فال الهي ،2"*ت وفلسفة البورصةالإحتمالا

في البورصة على المدى القاير، والثاني يختص  سعارالأالأول يمثل ويحلل تغيرات  على نموذجينكتابه   احتوىومن هها المنطلق 
 بالمدى الطويل  

                                                           
مجلة القادسية للعلوم الإدارية سير العشوائي دراسة تطبيقية في سوق العراق للأوراق المالية، باستعمال نموذ  ال الأسهم أسعاررهى عبد الحسين الزبيدي، تحليل سلوك  1

 .176،177 :، ص2012، العراق، 2، العدد 14، المجلد والاقتصادية

* Calcul des chances et philosophie de la bourse. 
2 Franck Jovanovic, « Éléments biographiques inédits sur Jules Regnault (1834-1894), inventeur du modèle de marché 

aléatoire pour représenter les variations boursières», Revue d'Histoire des Sciences Humaines, 2004/2 (N : 11), p : 216. 
3 Franc Jovanovic, "Le Modèle de Marché Aléatoire dans l’Economie Financière de 1863 à 1976", Revue d'Histoire des 

Sciences Humaines, No 20, (2009)/  01 , p : 53. 



َالْفسرةَلسلوكَأسعارَالسهمَفيَالسواقَالْاليةَالنظرياتَََََََََََََََََََََََََََََََََََََََََََََََََالولَالفصـلَ

َ
 

 
4 

 بلد في فرنسا أو فيسواء لأسواق المالية ل لتثليل الكمي والنظريلأحد يتطرق فيها حقبة لم في  Regnaultكتاب   ن شر
أحد  والهي يمثل ؛البورصةفي  سعارالأ تهبهب ستخدا  نموذ  السير العشوائي لتمثيلإ ول منأهو  Regnaultلهلك يعد  غيرها

الفراغ  لأبم أول من بادر Regnault يعتبركهلك   ؛الحديثةفتراضات الأساسية وواحدة من الأدوات الأساسية للنظرية المالية الإ
 1 الإحتماليو  الإحاائيالتثليل  إلىستناداً إ علم للبورصةطريق إنشاء عن  فترةالهي ساد تلك ال نظريةال

بسلوك السير  اسلوكا ربيهسلك تللسندات في بورصة باريس التغيرات السعرية أن حقيقة على  Regnaultحيث أكد 
  بالشكل:المعطى  العشوائي

 (01-01) المعادلة رقتم  ……………………

 

 2  للسندات لأسعار القيمة المتوسطة  ضجيج أبيض، و إلىوهي تشير   = حيث 
 هو الافر  (t، t+1) الفترتين المتوقتع بين هاتين العائدفإن  وعلى هها الأساس،

0)( 1  tt ppE                          (20-01) المعادلة رقتم 
السابق النموذ  البسيط للسير العشوائي حيث يتم من خلاله تكوين القيمة الحالية من القيم السابقة مضافا يعد النموذ  

وهي هي عبارة عن مجموعة من المتغيرات العشوائية التي تكون مستقلة ولها توزيعات متطابقة ) بيض الأضجيج قتيمة ال إليها
 3 بمتوسط صفري وتباين ثابت 

التي ربطت هي   أعماله خلال من Regnault بهبإكمال ما بدأ  Louis Bachelier الفرنسيالرياضيات  عالم قتا وقتد 
  :أبرزها الأعمال من مجموعة الادد هها وألف في المالية بالأسواق تالإحتمالا عالمكهلك 

( (La théorie de la spéculation 1900دكتورا ، وة وهي أطروح (La théorie mathématique du jeu 1901)، 

probabilités 1906) (Théorie des، 4  بارر فقدBachelier فكرة أنه قتتنعوا بإ في وقتت كان فيه العلماء قتد ستقااء إ
حيث يمكن للمرء ببساطة  قين ذاته يمكن أن يكون أداة قتويةنعدا  اليإفإن  ستثالة وجود يقين مطلق بأي ريء،على الرغم من إ

 ب كثيرة والعشوائية هي النتيجة  أن يفترض أن الأسبا
 حيث بدأ بالفكرة القائلة بأن باريس؛في بورصة  سعارلتاوير تحركات الأ *منثنى الجرسفتراضات إ Bachelierستخد  إ

بيعتها لا بد أن يلغي جميع البائعين والمشترين في البورصة وخسائرهم بط عوائد، بمعنى أن «صفرالرياضي لدى المضارب  التوقتع»

                                                           
1 Franck Jovanovic, « Éléments biographiques inédits sur Jules Regnault (1834-1894), inventeur du modèle de marché 

aléatoire pour représenter les variations boursières», Op .Cit, p : 216. 
2 Franc Jovanovic, "Le Modèle de Marché Aléatoire dans l’Economie Financière de 1863 à 1976", Op .Cit, p : 55.  

يقية على إيرادات ضريبة دخل المهن والحرف دراسة تطب –الضريبية المباررة في سورية والتنبؤش بها  للإيراداتالسلاسل الزمنية لتثديد الاتجا  العا   استخدا راتب البلخي وجان قتزما،  3
 سلسلة العلوم-مجلة جامعة تشرين للبحوث والدراسات العلمية، -للسلاسل الزمنية الإنحدار الاناعية والتجارية وغير التجارية باستخدا  نماذ  أريما والسير العشوائي ونماذ 

 )بتارف    .147 ص: ،2015 ،02العدد ، 37، سوريا، المجلد ة والقانونيةالإقتصادي
،  غير منشورة) مهكرة ماجستير، 2006-1996 للفترة عمان بورصة المسعرة فيالمؤسسات  من مجموعة لأسهم تطبيقية دراسة الأسهم عوائد على التضخم ثرأبلجبلية،  سمية 4

 .43 :ص، 2010، جامعة منتوري قتسنطينة، الجزائر
  أو التوزيع الطبيعي نسبة إلى الفلكي والرياضي الألماني كارل فريدريش جاوس* منثنى الجرس وسميا كهلك بالتوزيع الجاوسي، 
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طار كإ  لكن-والسندات عوائد إيجابية على مر الوقتت  الأسهمحققت  فقد- وهها ليس صثيثا على وجه الدقتة ها بعضابعض
 فالمستثمر العادي لا يمكنه التفوق على السوق منقطع النظير،  Bachelieيظل تشخيص  منطقي للاستثمار أو المضاربة

في لحظة معينة، مكن دراسة حالة السوق المستقرة دراسة رياضية الم من» أنه- من هه  البداية إنطلاقتا- Bachelierأدرك 
ها لعبة إعتبار السوق ب إلىكانت تلك نظرة   «بما يتسق مع السوق في تلك اللثظة سعارحتمالات تغيرات الأبمعنى وضع قتانون إ

 في سعارالأ بتغيرات التنبؤش في الجدوى عديمة سعارللأ التاريخي البيانات أنفوصل لنتيجة مفادها  1 حظ كالروليت أو النرد
 العوامل، من متناهي لا عدد تأثير تحت يقع البورصة في سعارالأ تجاهاتإ تحديد أن على هأعمال خلال من أكدكما    2 المستقبل

 سعارالأ تفاعر إب يعتقد المشتري من تجعل تيراغالت بهه  المتعلقةو  المتناقتضة اءر فالآ ،لمعرفتها الرياضي التنبؤش ستعمالإ يستثيل وعليه
  نيبين كل المستثمر  Fair Gameوقتد إعتبر قتانون السعر لعبة عادلة  3 الوقتت نفس في نخفاضهاإب والبائع

  على فكرة خضوع التغيرات السعرية لنموذ  أكيدمن حيث الت Regnault متدادا لأفكارإ Bachelier أطروحة فإذا كانت
سم الحركة وهي الاياغة التي عرفت بإ اغة الرياضية الأولى لهها النموذ له فضل السبق في وضع الايفإن  السير العشوائي،

 بالعلاقتة:، والمعبر عنها 4البراونية
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                           (03-01) المعادلة رقتم 

ستقرار أو الإعد  فيمثل معامل :  k2ار ثابت، أما المقد : kو ، tسعر الورقتة المالية في اللثظة  : xو : الزمن،tثل تم حيث
 5 ويقيس الحالة السكونية لسعر الورقتة  التهبهب في قتيمة الورقتة المالية

  منهم:ن ن آخريقتتااديين وإحاائيين بارزيبعد ذلك إ في سياق السير العشوائي العمل كمللي
pearson 1905, courles & jones 1937, Working 1939, Osborn & Roberts 1959, Cootner 1962, 

Moore 1962, Garanger &Mongenstern 1963, Fama 1965, Fama, Fisher, Jensen & Roll 1969, 

Solnik 1973, Branch 1977, Roll 1982, Reinganum 1983, Francis 1986, goldenberger 1988.   

كانت مستقلة عن بعضها البعض وأن التنبؤش بها   الأسهم أسعارات في أثبتت معظم الدراسات الميدانية السابقة إن التغير حيث 
ثمرين مستثيل في الظروف العادية، وبالتالي لا يمكن تحقيق أرباح غير عادية من طرف مستثمرين معينين على حساب مست

  1بالعشوائية  ارسع، حيث تمتاز هه  الأةفي السوق المالي سعارتطور الأ تجا أي لا يمكن تسجيل أو تحديد إ آخرين،

                                                           
، ترجمة خالد غريب علي، مؤشسسة هنداوي للتعليم والثقافة، الطبعة الأولى، في وول ستريت والأوهامالسوق تاريخ من المخاطر والمكاسب عقلانية  خرافةجاستن فوكس،   1

 .22ص:  ،2015مار، 
2 Benjamin Ndong, Marches Boursiers Emergents Et Problematique De L'efficiencem : Le cas de la Bourse Régionale 

des Valeurs Mobilières (BRVM), Thèse pour le Doctorat en Sciences Economiques, Ecole Doctorale Louis Pasteur, 

Universite de Franche Comté (U. F. C), 2007, p : 19.  
 .43 :ص، مرجع سابقبلجبلية،  سمية 3
 علو  في العلو دكتورا  ، أطروحة في أسواق الأوراق المالية الخليجية وتأثيرها على فرص التنويع الاستثماري سعارتجاهات العشوائية والتكاملية في سلوك الأالإرفيق مزاهدية،  4

 .75ص: ،2015زائر، ، جامعة الحا  لخضر، باتنة، الج)غير منشورة  ةالإقتتاادي
5 Franc Jovanovic, "Le Modèle de Marché Aléatoire dans l’Economie Financière de 1863 à 1976", Op .Cit, p : 85. 
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تنعكس فورا في  هه  الأخيرة وكانت المعلومات لتدفق عوائق ن هناكيك لم إذا أنه هو العشوائي السير منطق فكرةإن إذن 
 عن تغيرات مستقلة تكون وسوف" فقط الغد أخبار ومعلومات ،في الغد سعارعكس تغيرات الأسي"إذا غدا  ،الأسهم أسعار
 سعارالأ لأن عشوائية فهيالناتجة عنه  سعارالأ وبهلك لا يمكن التنبؤش بتغيرات ،الخبرب التنبؤش يمكن لا كذل على وعلاوة اليو  أسعار
 2 الجديدة تا  المعلومات بشكل تعكس

سواق المالية لا يمكن التنبؤش به فهو في الأالأوراق المالية أسعار سلوك فإن  إذاً حسب نظرية السير العشوائي ومؤيديها
مة إلى أخرى كإنعكاس لورود أي معلو  ذلك بأن السعر يختلف من لاحظة فسروي   عشوائي؛ا الحقيقية بشكل متهتهبهب حول قتيي

رتفاع أو إنخفاض السعر حسب نوع المعلومة سارة أو غير سارة، وهها كله لا جديدة إلى السوق ويكون هها الإختلاف إما بإ
 سعار في السوق الأك لا يمكن التنبؤش بحدوثه لهل قتبل-وطبيعتهاالمعلومة  دخول –يمكن معرفته 

 لنموذج السير العشوائيمحاولات تكوين إطار نظري  الثاني:الفرع 
* بمعية مركز البثث التابع لجامعة ماسشيوستس للتكنولوجيا  (CRSP)الأوراق المالية  أسعارمركز البثث حول  لعب

(MIT)** ههين المركزين في  يتفق باحثواحيث  3وائي للتغيرات السعرية لأطر النظرية لنموذ  السير العشدورا مهم في تأسيس ا
ر يالقياسية لوصف التغيرات السعرية، وتطو  الأبحاثتكثيف  إلى وهي: الدعوةتبنيهم لمنهج علمي يرتكز على ثلاثة محاور رئيسية 

  فضلا عن إثراء المحتوى النظري لهها النموذ  سعارللأنموذ  الحركة العشوائية 
 أسعارات القياسية عن نتائج متضاربة، فبينما توصل خبراء مركز البثث حول الإختبار  كشفت  الأولللمحور فالبنسبة 

دلائل عن صثة نموذ  السير  إلى (Osborne،Moore ،King، Margentern & Granger: )من بينهم  المالية الأوراق
، Alexander: )من بينهم يوسيتس وجامعة هارفرد العشوائي للتغيرات السعرية ؛ كشف فريق البثث التابع لجامعة ماسش

Houthakker،  Cootner ،Weintraub ،Steiger ،Niederhoffer) لسلاسل عن وجود دلائل عن ارتباط مكونات ا
 بمعنى وجود نمطا ومتجها سعريا عاما يمكن أن يفيد في التنبؤش بالتغيرات السعرية المستقبلية  الزمنية للتغيرات السعرية، 

  وفي سعارفقد كرس لتجديد نسق البثث والاستدلال الرياضي على ماداقتية نموذ  الحركة العشوائية للأ المحور الثاني أما
 ية لها خواص مماثلة لحركة الهرات،بأن التغيرات السعرية في البورصات الأمريك (Osborne 1959) هها السياق لاحظ أسبورن

وذلك بتثويل  " الناظم لحركة الجزيئات،انيةبرو ال ركةالحالعشوائي ليتفق مع قتانون "إدخال تعديلات على نموذ  السير  إلىفدع 
قتيم لوغاريتمية من أجل الحاول على توزيع طبيعي لها، مبررا ذلك بأن  الايغة  إلىالتوزيعات المطلقة للسلاسل الزمنية السعرية 

وعلى خطى المالية،  الأوراقيعطي نتائج دقتيقة عن عوائد ( log ))) سعاراللوغارتمية للعلاقتة النسبية لسلسلة الأ

                                                                                                                                                                                     
، 2007الأردن، ، 01 العدد ،10، المجلد بيقيةالمجلة الأردنية للعلوم التطدراسة تجريبية،  :2004-1999صيغة الكفاءة المتوسطة للسوق المالية الجزائرية للفترة إختبار  محفوظ جبار، 1

 .82-81 ص:

2 EkanshiGupta, et al, Efficient Market Hypothesis V/S Behavioural Finance, IOSR Journal of Business and Management, 

Volume 16, Issue 4, Apr. 2014, p : 56. 

* The Center For Research in Securities Prices 

** Massachusetts Institute of  Technology 
أن ( MITباحثو )فكرة كمال الأسواق المالية، حيث يعتبر  أساسية وهيتفاق باحثين ههين المركزين على منهج علمي يرتكزون عليه في عملهم معا إلا أنهم يختلفون في نقطة إرغم  3

 ة لا تتبع سلوكا عشوائيا على نحو دقتيق التغيرات السعريفإن  الأسواق المالية غير تامة، وبالتالي
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Osborneنتقد بول سامويلسون ، إPaul Samuelson  ومندلبروتMandelbrot  الطابع الاار  لنموذ  السير العشوائي
ت السعرية على تغيراالموجود بين مكونات السلسلة الزمنية لل الإرتباطستقرار و فل حسبهما عن حقيقة الإالكلاسيكي الهي يغ

عرف ذلك النموذ   واقتعية، وأكثرقتل صرامة أخر أبنموذ   الأول النموذ  ستعاضة علىإقتتراحهما الإويقتضي  المدى الطويل؛
تبعا لمحتوى  ()تتبع سلسلة ما من التغيرات السعرية العشوائية  ذ ها النمو لهووفقا  Martingale Modelبنموذ  مارتينغال 

 العلاقتة الآتية : إذا تحققتنغال ينموذ  مارت )(   ؛ معين معلوماتي
) = E ( ......................... (04-01) المعادلة رقتم 

 

 .t الوردة في اللثظة  المشروط بالمعلومات( )السعر المتوقتع  إلى ) E( حيث يشير المقدر

   )هو السعر  tعلى ضوء المعلومات المتاحة في اللثظة  ()وتعني هه  المعادلة أن أفضل تقدير لسعر الورقتة المالية 
هه  وتأكد هو  هي قتيمة معدومة الهي يمثل خطأ التنبؤش بين لحظتين متتاليتين ضمن هها المف y القيمة المتوقتعة للعائدفإن  وبالتالي،
 في السوق المالية هو لعبة عادلة بين جميع المتدخلين في السوق ستثمار ن الإأعلى المساواة 

) = 0E (......................... (05-01) المعادلة رقتم 

 

ت فيما بعد لميلاد نظرية شوائي التي مهدفتضمن مجهودات لتعميق المحتوى النظري لنموذ  السير الع أما المحور الثالث  
-Merton-Cootner )حرص كل من  سعارللأالعشوائية  سيرال نموذ غياب بناء نظري ل إلىة رار الإوبالموازاة مع  ،الكفاءة

Roberts-Working)  وقتد أكد هؤشلاء  ،المالية الأسواقعمل  آليةعلى فتح مسارات بحثية جديدة لتكوين نظرية متكاملة عن
 هها الوضع نتفي فيي حيثتحت حالة عد  التأكد ؛  سعارللأالتلقائي  تظا  والتوازننلإلية على تحقيق وضع اى قتدرة هه  الآعل

من  الأسواقفي رتى  سعارالأمن خلال عملية التثكيم بين  ق عوائد وأرباح زائدة عن المعتادتحقيعلى فرص المستثمرين قتدرة أو 
بتكثيف  ختلالستغلال ذلك الإدفعهم على نحو جامح لإيالتسعير سختلال في وضع لامح الإكتشاف المستثمرين لمإمنطلق أن 

قتوى العرض بزيادة  ختلالات السعريةسياق ذلك يعملون على تلاري الإ وفي ،ثقيق عوائد رأسمالية زائدةعمليات البيع والشراء لت
 الأمثلالحقيقية التي تمثل التقييم  سعارالأتوازن عاكسة تلقائيا عند مستوى معين من ال  سعارالأعدل تت والطلب وبطريقة ما
هو  على ضوء المعلومات المتاحة t+1المالي من أجل اللثظة  للأصلوفي هها الوضع، يكون السعر المتوقتع  للمعلومات المتاحة

 1نفسه السعر السائد فعلا عند نفس اللثظة 
 

                                                           
 .78-77 :ص، مرجع سابقرفيق مزاهدية،  1
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 نظرية كفاءة الأسواق  الثاني:المطلب 
السير  وذ تحت عنوان "نممن القرن الماضي  اتيالستينوأوائل  الخمسينياتفي أواخر كفكرة اءة السوق  ة كفظهرت نظري

ونتيجة للتطورات الهامة التي عرفتها  1،ة السائدةالإقتتاادي في الأدبيات "رريدةالنظرية التوقتعات "" في الأدبيات المالية وعشوائيال
عرف قتد أن مفهو  الكفاءة  إلىكما ينبغي الإرارة   ،على نطاق واسع هه  الفكرة لو قتبزاد من على نحو متزايد  يةسواق المالالأ

 ما يلي خرين، وهو ما سيتم توضيثه فياحثين إقتتااديين آبو رواد هه  النظرية متكررة من طرف  تعديلات

 تطور مفهومهو  الكفاءةالتعريف بمصطلح  ول:الأالفرع 
 تهلدراس نتيجة 1965سنة  Fama فمنه وضعه من طرف ساؤلات حول مدلولهالكثير من الجدل والتالكفاءة  أثار ماطلح

مسجلة بمؤشرر ثلاثين سهماً  أسعارقياس عشوائية وذلك ب على المستوى الضعيف)نيويورك   ةكفاءة السوق المالي  فيها إختبارالتي 
زمنية  اتبفجو  الأسهم أسعاريتم بين التغيرات في لوغار  الإرتباطب معامل حتسإ من خلال، 1961-1956جونز للفترة  داو

المتسلسل قتريبة من الافر في معظم الأحوال )حوالي  الإرتباطأن معاملات  إلىتوصل عشرة أيا ؛ وقتد  إلى)فترات إبطاء  من يو  
كن لا يمأنه و  الأسهم سعارهه  النتيجة تؤشكد التثرك العشوائي لأ وحسبه كلما زاد الفاصل الزمني المستخد   وكانت تقل  0.03

 2الماضية في تكوين إستراتيجية يحقق من خلالها أرباح غير عادية  سعارلأي مستثمر أن يعتمد على الأ

البثوث إلا أنها لم ورغم تعدد هه   لعديد من البثوثل ايومنا هها موضوع إلىولايزال موضوع إختبار كفاءة الأسواق 
الكفاءة منه ماطلح ومحاولة تحليل تطور مفهو   الجزء لتتبع سنخاص ههالهلك تعريفا موحدا،  تتوصل لإعطاء هها الماطلح

 ظهورها  
 محاولةأول بأول من قتا   هو  " Samuelson "الإرارة لكونتجدر للكفاءة،  Eugene Famaقتبل التطرق لتعريف 

 لكثرة نظرا Fama لىإ يعزى النظرية هه  رهرة في الفضل أن إلا ،1965سنة  الأسعار بعشوائية وعلاقتته ؤشةالكف السوق لتعريف
  النظرية هه  عن هلدفاعو  لاالمج هها في قتدمها التي الأعمال

من الناحية المعلوماتية إذا وفقط إذا عكس سعر  ة كفؤشةكون السوق المالي"ت ــ:بـ 1965الكفاءة ولأول مرة سنة  Famaعرف 
  3جميع المعلومات المتعلقة به وبشكل فوري"  االأصل المالي المتداول فيه

التي تخص الأصل  السعر بل شمل كل المعلوماتإلا أن تعريفه كان يمتز بالغموض، فلم يوضح نوع المعلومة التي تنعكس في 
  ؟المنشورةوهنا يبقى السؤشال مطروح هل يقاد بجميع المعلومات المنشورة فقط )المتاحة  أو تدخل ضمنها الغير  المالي المتداول،

                                                           
1 Michael C. Jensen, Some Anomalous Evidence Regarding Market Efficiency, Journal of Financial Economics, Vol. 6, 

Nos. 2/3, P : 02, This document is available on the Social Science Research Network (SSRN) Electronic Library at: 

http://papers.ssrn.com/ABSTRACT_ID=244159  

فلسطين،  ،والعشرون الثالث العدد ،والدراسات لأبحاثل المفتوحة القدس جامعة مجلة كفاءة سوق فلسطين للأوراق المالية على المستوى الضعيف،مروان جمعة درويش، إختبار   2 
 .07 ص:السنة مجهولة، 

، مهكرة 2010 إلى 2007 من الممتدة الفترة خلال باريس بورصة على التطبيق السلوكية مع المالية النظرية ظل في المالية الأوراق وتحليل تقييم طرق، صديقي صفية 3 
 .27، 05، ص: 2012 ، جامعة قتاصدي مرباح، ورقتلة، الجزائر، ماجستير تخاص مالية أسواق )غير منشورة

http://papers.ssrn.com/ABSTRACT_ID=244159
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ول كان مكبل بالماطلثات المطلقة مما جعله ، بالمختار تعريفه الأوق بالناحية المعلوماتيةكما نلاحظ بأنه حار كفاءة الس  
   بعيدا على الواقتع المعاش

نص حاول من خلاله توضيح الغموض الواضح في تعريفه الأول، والهي والهي  1970أما تعريفه الثاني للكفاءة فكان سنة 
 1المتاحة"  المعلومات كامل  بشكل تعكس فيها إذا كانت الأسعار السوق كفؤشة تكون " على:

ثاني كان أكثر تحديد من ناحية المعلومة التي نجد بأن تعريفه ال Famaمن طرف  من خلال المقارنة بين التعريفين المقترحين
 صة عبارة "تعكس المعلومات المتاحة، إلا أن تعريفه لازال مختار ويحتا  لشرح أكثر خا سعاريعكسها السعر حيث وضح بأن الأ

نتقد بسببها فهه  العبارة توحي بأن السوق يبقى دائما عند نفس المستوى من الكفاءة في الماضي إ " والتيالمعلومات كامل  بشكل
 والحاضر وستبقى كهلك في المستقبل 

العديد ختاار الهي ترك ويه من نقائص كعد  دقتته والغموض والإتلما يح Famaتقادات التي وجهت لتعريف نلإوبسبب ا
حتى ولو كانت في  مجانية غير المعلومات لأنوتجرد  من الواقتعية، لجمود ما أتى به ضافة الإب في أذهان الباحثين من التساؤلات

ولكن الفضل في كل  Famaودقتة من تعريف  تفايلا أكثربعض الأحيان ضئيلة الثمن؛ ظهرت محاولات أخرى لتعريف الكفاءة 
 ،تعريفه كان نقطة البداية وعلى أساسه ظهرت بقيت التعاريف ففي معظمها كانت مكملة لما أتي به لأن Famaيعود لــــــ  هها

 : لواقتع الأسواق المالية والتعامل فيهاجعلته أقترب سنهكر فيما يلي أهم الباحثين الهين أضافوا لمفهو  الكفاءة حيثيات 
ها في المسعرة الأصول أسعاركانت   اإذ ةكفؤش السوق   برتعت " عرفها:تعريف للكفاءة، حيث  1978في سنة  Jensen اقتترح
 من أعلى أرباحا تحقيق لأصولل هبيع أو  رراءعند  المستثمر يستطيعلا  بحيث ،بها المتعلقة المعلوماتستمرار جميع تعكس بإ
 المستثيل منالسوق  كفاءة  أنه معب Jensenكما يرى   ،" )صفقة البيع والشراء  الإجراء هها يتكبدها التي المعاملات تكاليف

 2 "السوق على لفوزا " للمستثمرين
التي تجاهلها من  تكاليف المعاملات عتبارأخه بعين الإ فقد ،كفاءةلجديدة ل له إضافة كان Jensenنلاحظ بأن تعريف 

؛ حيث "ى السوقالفوز علأكد بأن المستثمرين لا يستطيعون تحقيق أرباحا غير عادية " لباحثين، وعلاوة عن ذلك فقدسبقه من ا
ضافية تجعلهم يخسرون الأرباح الغير عادية وبهلك تبقي تكاليف إ أنهم بمجرد محاولتهم تحقيق هها النوع من الأرباح سيتثملون

 السوق لعبة عادلة 
عد ت"  :)الكفاءة الإعلامية الواردة بالمعلومات يتعلق فيما 1986 سنةالأسواق لكفاءة ا تعريفMark Latham  قتد كما 

 نلاالإعوإذ كان إذ كشف هها النظا  عن المعلومات الجديدة لجميع المتعاملون في السوق المعلومات  نظا فيما يتعلق ب ةكفؤش سوق  ال
 3" التوازن أسعار تغيرعن هه  المعلومات لا يؤشدي ل

                                                           
1 Jaques Hamon, Eugene Fama et l'efficience des marchés financiers, In : Les grands Auteurs en finance, Collection 

Dirigée par M.Albouy, Edition ems, Colombelles, 2003, p : 101. 
2 Clotide Wetzer, La finance comportementale, d’une meilleure compréhension à une nouvelle régulation des marchés 

financiers, thèse de Master, université Paris ΙΙ Pantheon Assas, 2008-2009, P : 12,13. 
3 Latham M., Information Efficiency Market Subsets, Journal of Finance, Volume 41, Issue 1, March 1986, p: 40  
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عد   لسوق أيفي توفر المعلومات لجميع المتعاملين في ا والمساواة عنار جديد هو العدالة Mark Lathamفقد أدخل 
  عادية غير أرباح تحقيق المعلومات في ستغلالإ منبما يسمح لهه  الأخيرة قتتاارها على فئة معينة، إ

 عتبارالإ بعينا أخه 1978 سنة Jensen قتدمه الهي مع يتوافق تعريف لتقديم 1991سنة Fama اولمح لتأتي بعد ذلك
 الحد الهي تابح فيها إلى جميع المعلومات الأسعار تعكس السوق الكفؤشة في"ل:فقا التنبؤش بعملية المعاملات ذات الالة تكاليف

 1" تنبؤش الالمتعلقة بتنفيه هه  العملية ) الإضافية تماما للتكاليف مساوية المعلومات ستغلالإ الناتجة عن الإضافية المكاسب
 جميع تعكس فيها سعارت الأنكا  إذا ةكفؤش   كونت المالية سوق إن"  :وضوحا أكثر تعريفا 1992سنة  Malkiel وعرض

، 2 )المتاحة للعامة  الواردة المعلومات ببعض يتعلق فيما ةكفؤش   كونت السوقوأن  ،صثيحو  كامل  وبشكل الالة ذات المعلومات
 3 "عادية غير أرباح تحقيق ستغلالهاإ عن ينجم لا والتي

  يعرف السوق على أنه ،أولا بالكفاءة:ق ما من أجل الحكم على سو  مؤشررين إذ يمكن إختاار مضمون التعريف السابقة في
لا يمكن للمستثمرين أن يحققوا أرباح غير عادية  بمعنى"  سوق لا يهز " إذا كان ،وثانيا  "السعر دائما صثيحإذا كان فيه " كفء

 ية نلاعات عقافتراضات كفاءة السوق تتطلب وكلاء يعظمون أرباحهم ولديهم توقتفإن  وبالتالي مقارنة بالسوق )غير نظامية 
وإن وجدت مثل هه   مستثمر على أداء السوق بشكل نظامي أن يتغلب أيوفقا لنظرية كفاءة السوق، من المستثيل و 

ه  الحالات بشكل منتظم أنه لا توجد فرصة التمتع به توفر المعلومات أيبتختفي بسرعة مع تعديل الأسعار  افإنه الات الشاذةالح
 4 كاسبالملتثقيق 

قتدرة السوق  التخاياية والتي تعني الكفاءة وهي: للكفاءة أبعاد لتثديد تعريفاً  ثلاثة لدينا واختااراً  تدقتيقاً  رأكث وبشكل
 الكفاءةفهو  ، أما البعد الآخيرالإعلامية الكفاءةأما البعد الثاني فيتمثل في ، إنتاجية والأكثر الأهم إلى القنوات الموارد على توجيه

 في العناصر القادمة  لتعريفهاتم التطرق والتي سي  5  التشغيلية
 ظهور فهو موضوع تمت مناقتشته على نطاق واسع منه عدة تحديثات مر بتعريف الكفاءة ح بأن يتض ،من خلال ما سبق

ختلاف بين الباحثين يدور أساسا حول الإفإن  ، وحسب رأينامطلقا وليس نسبيا مفهوما لازال "السوق كفاءة" مفهو إلا أن 
 سعارنعكاس المعلومات في الأاليف المعاملات من عدمها، ودرجة إوجود تك المؤشثرة على السعر ونوعها وبينو مة الواردة المعلو 

كسب بلا تسمح للمستثمرين رغم ذلك هناك أمور إتفق فيها رواد هه  النظرية كأن السوق الكفؤشة  عكاس،نلإوالوقتت الهي يلز  ل
 ى تكاليف أعلدون قتبول  إضافية عائدات

                                                           
1 Jaques Hamon, Op .Cit, p : 100-101. 
2 Ricardo Chaves Lima and Alberto Ohashi, The Efficient Market Hypothesis And The Dynamic Behavior Of Sugar 

Future Prices, Revista Econômica do Nordeste, Fortaleza, v. 30, 12/1999, p : 02. 
أطروحة  ، أطروحة دكتورا 2014إلى  1928كفاءة سوق نيويورك المالي عند المستوى الضعيف دراسة حالة مؤشر داو جونز الصناعي خلال الفترة من  إختبار ،بخالد عائشة 3 

 .09ص: ، 2015 ورقتلة، الجزائر، جامعة قتاصدي مرباح،في العلو  التجارية )غير منشورة ، الطور الثالث دكتورا  
4 Nguyen Dang Khoa Pham, L’Efficience Des Marchés Financiers Face À La Crise Financière De 2007, Mémoire 

Présenté Comme Exigence Partielle De Le Maîtrise En Économique (Concentration Économie Financière), Université Du 

Québec À Montréal, Canada, 2012, P : 08-10. (Adapté) 
5 Pierre Vernimmen, Corporate Finance Theory And Practice, translation Pascal Quiry, Maurizio Dallocchio and Yann Le 

Fur and Antonio Salvi, Second Edition, John Wiley & Sons Ltd,  2009, P : 266. 
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يدة ذات صلة لكل معلومة جد سعارالأ االسوق التي تستجيب فيه اعلى أنه ةيمكننا تقديم تعريف شامل للسوق الكفؤ 
بشكل سريع، ويجب أن يتمكن نظا  هها السوق من توفير المعلومات لجميع المتعاملين في السوق في نفس  ابالأصول المدرجة فيه
  على حساب الآخرين بعض المتعاملين لتثقيق أرباح غير عاديةالفرصة ل ابحيث لا تتسنى فيه الوقتت وبنفس التكلفة

 الأسواق المالية كفاءةمستويات   الثاني:الفرع 

اردة للسوق ومدى إنعكاسها مدى كفاءة السوق مرتبطة بالعلاقتة بين المعلومة الو فإن  كما سبق توضيثه في الفرع السابق،
إلى طرح  بنا هو ما يؤشديو بهه  الافة وبنفس المستوى ليس بالأمر الوارد في الواقتع، غير إن إتااف جميع الأسواق  سعارعلى الأ

  بينها؟مقياس التفرقتة السؤشال ماهي مستويات الكفاءة وماهو 
وذلك حسب نوع المعلومة التي تتوافق مع كل ، كفاءة السوقل مستوياتثلاثة يمكن التمييز بين ، Fama (1970) حسب

 1 إلى: يفهاالتي يمكن تانو مستوى 
التي تتعلق بالأسعار الماضية  فقط المعلومات التاريخيةتعكس  سعارالأ وفقا لهها المستوى :الضعيف لكفاءة السوق المستوى• 

 السابقةالمعلومات  لى أساسالمستقبلية ع سعارولا يمكن التنبؤش بالأ ،وكها أحجا  التداول وأداء المؤشسسة والسوق في الماضي   
 ن التغيرات السعرية عبر الزمن مستقلة عن بعضها البعض وذلك يرجع لكو 

علومات العامة جميع المالمعلومات التاريخية و الحالية  سعارالأ وحسبه تعكس السوق:كفاءة ( لالقويشبه المستوى المتوسط )• 
 نات عنلاإع سة، أوتخص الاقتتااد، أو القطاع الهي تنشط فيه المؤشس :المعلوماتيمكن أن تكون هه  و  ،المتاحة في السوق
  الخوالتقارير السنوية للشركات    ،الأسهم تجزئةالأرباح السنوية، 

 والخاص ،العا و التاريخي،  :المتاحةالأوراق المالية كل المعلومات  أسعارالهي تعكس فيه هو  السوق:كفاءة المستوى القوي ل• 
 أعلى من السوق يحقق معدل عائد  أن أي مستثمر لا يستطيع هنإوحسب هها الشكل ف

ظهور ما لتزايدت نتيجة  ةسواق الماليية كفاءة الأنظر تقادات الموجهة لنلإن اأب (1991) عترف فيما بعدإ Famaإلا أن 
ن عد  وجود بدائل بحثية ألخ، إلا إ     جانفيو أثر رهر أسبوع أثر نهاية الأ، وكهلك ثر الحجمأ مثل: بالتشوهات السوقتيةيعرف 
 سواق لمالية الأالنظرية الحاكمة  تبقىسواق المالية نظرية كفاءة الأ جعلهو ما  نظرية

ثلاث  Fama (1991)قتترح إ تلفة،على النتائج العملية للدراسات التي تناولت موضوع الكفاءة في الأسواق المخو وبناءً عليه 
ة بالمستوى الأول )المستوى ، حيث فضّل تسمية الدراسات الخاص 1970) سنةلتسميات مغايرة لتلك الواردة في دراسته 

، والتأثير الماليةصول   تسعير الأنموذ  إختبار، و لتشمل دراسة الظواهر الشاذة بالدراسات الخاصة بالتنبؤ بالعوائدالضعيف  
  إلخ     جانفيكأثر   الموسمي

                                                           
1 Nguyen Dang Khoa Pham, Op cit, P : 09. 
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تماعية جالإقتتاادية أو الإسياسية أو الحداث الأمل دراسة تأثير لتش ثبدراسة الحدة المستوى ربه القوي كما فضّل تسمي
سـتيعاب السـوق إمـن خـلال محاولـة قتيـاس كيفيـة  ، ؤشسسـةو علـى مسـتوى المأ)سـواء علـى المسـتوى الكلـي على الأسعار في السوق 

 للمعلومات الناتجة عن ذلك الحدث 
راســات تلــك وع مــن الد، ليشــمل هــها النــبدراســة المعلومــات الخاصــةفيمــا فضّــل تســمية المســتوى الثالــث )المســتوى القــوي  

 ســـعارناتجـــة عـــن تحركـــات غـــير ررـــيدة في الأ ســـعارالقـــدرة علـــى التنبـــؤش بالأ كانـــت  ذاإجابـــة علـــى الســـؤشال الخـــاص فيمـــا المتعلقـــة بالإ
 1.العائدو تحوّلات رريدة وضخمة في توقتعات أ)فقاعات  

نعكس في حركــة وقتيمــة أســعار ثــل المفتــاح أو الرســالة الــتي تــترجم أو تــأو الحــدث يم ةالمعلومــيتضــح بــأن  ،مــن خــلال مــا ســبق
في سـوق يختلـف بالتأكيـد مسـتوى   أو بالعائـد السـعرب تنبـؤشالالمعتمد عليهـا في أو الحدث  الأسواق الكفاءة وبإختلاف هه  المعلومة

 كفاءة السوق  

 مدى واقعية نظرية كفاءة الأسواق الثالث:المطلب 
القيا  بتثليل نقدي لفرضياتها الكفاءة وذلك من خلال رية الحكم على واقتعية نظ سنثاول من خلال هها الجزء إبراز

   الأسس التي قتامت عليها هه  النظريةو 
 بالكفاءة عليه يطلق هيوال للكفاءة النظري بالجانب يرتبط الأول المفهو  مفهومان؛ الأسواق كفاءةل أن إلى الإرارة درتج
 ،ةالإقتتاادي الكفاءة سمإ عليه يطلق الهيو  للواقتع الأقتربوهو  ليالعم الجانب فيمثل السوق لكفاءة الثاني المفهو  أما التامة،

 2 السعر في نعكاسهاإو  المعلومات ورود لحظة بين زمني فاصل وجود في المفهومين بين الفرق ويتجلى
تغير نعكاسها على السعر أي حدوث لجديدة الواردة وإبين تحليل المعلومات ا زمني فاصل وجود بعد  تقضي التامة لكفاءةاف

ة فإنه الإقتتاادي أما في ظل الكفاءة 4نتهاز الفرص لتثقيق أرباح غير عادية،بما لا يدع مجالا للمهتمين من إ 3فوري في السعر،
وهها يعني أن القيمة  ؛الأسهم أسعارظهر أثارها على تى تالسوق ح إلىيتوقتع أن يمضي بعض الوقتت منه وصول المعلومات 

وغيرها من  ولكن بسبب تكلفة المعلومات قيقية لفترة من الوقتت على الأقتل،الح اأو أقتل من قتيمتهالسوقتية للسهم قتد تبقى أعلى 
درجة أن يحقق المستثمر من ورائها أرباحا غير عادية على المدى  إلىستثمار لن يكون الفارق بين القيمتين كبيرة تكاليف الإ

  5الطويل 

                                                           
 .07 :ص ،مرجع سابق ،مروان جمعة درويش 1
 ، ص:2008، أطروحة دكتورا  علو  في علو  التسيير )غير منشورة ، جامعة الجزائر، تقييم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادية بالجزائر هواري سويسي، 2

134.  
ة )غير منشورة ، جامعة محمد خيضر، بسكرة، دكتورا  في العلو  الإقتتااديأطروحة ، الصرف في الدول العربية أسعاراستقرار  أثر الأسواق المالية الناشئة على، بو عبد الله علي 3 

 .35ص: ، 2014

 أطروحة، -وباريس الجزائر بورصتي حالة- المالية المحاكاة باستعمال المبكر للإنذار نموذج إرساء نحو ةالإقتصادي المؤسسات في المالي الأداء وتقييم قياسعبد الغني دادن،  4 
 .181 ص:، 2007)غير منشورة ، جامعة الجزائر،  ةالإقتتاادي العلو  في دكتورا 

 .09 ص:، 2004، العدد السابع والعشرون، الكويت، مارس سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في الأقطار العربيةعيسى محمد الغزالي، تحليل الأسواق المالية،  5 
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 تحليلها تحليلا نقديا من ثم و الفرضيات التي تقو  عليها  من أجل تقييم مدى واقتعية هه  النظرية سيتم سرد 
 1 تتمثل الفرضيات الأساسية للكفاءة التامة في :

 ؛مجانيةكما أنها   في السوق تعاملينلجميع الم ةكل المعلومات متاح  1

 ؛الماليةعد  وجود تكاليف لمعاملات تداول الأوراق   2

 2 العلمية؛تثمر لتعظيم الربح من خلال التثليل والتوقتعات ويسعى كل مس ،دبالرر المستثمرين يتمتع  3

، مما يعني والشراء البيع أوامر خلال من سعارالأ في التأثير علىرتهم قتد عد  يعني مما المتعاملين من كبير عدد وجود  4
 3  سعارالأ على تؤشثرالتي  وحدها المعلوماتأن 

نتيجة لما تأسست عليه من  ، وهها الحكم كانللكفاءة النظري بالجانب رتبطكما سبق الإرارة إليه إن الكفاءة التامة ت
وجدنا  لا في الواقتعقها تحقعلى قدرة إحتمال أو الجيدا في الفرضيات الأربعة الأساسية للكفاءة التامة ومدى  افإذ تمعن فرضيات

هو ما سيتم توضيثه في الجزء التالي من و  ؛حدةاتجتمع هه  الفرضيات في سوق و  ستثيل أنمن المل و لم نق بأنها من الاعب أن
 من فروضها على حد   تقييم كل فرضخلال 

 للمستثمرين يتيح مما مجانية تكون قتد التي المعلومات ماادر وفرة من الرغمعلى  تحقيقه ياعب :الأوللفرض مدى تحقق ا
  وسائل في الحاصل التكنولوجي التطور سببب معقولة بتكلفة المعلومات نتقالإ سرعة إلى بالإضافة ،المعلومات من هائلا اكم
 5لكون:وذلك يعود  الواقتعفي  للتطبيق قتابل غير مطلقه على هها الفرضفإن  مع ذلك 4.تاالالإ

 وتحليلها المعلومات فتجميع تكلفة دون يكون لا اةتالمخ المكاتب طرف من وتحليلها المعلومات على المستثمرين حاول  -
 ؛ مقابل دون ليست وهي الإستثماري المكتب يقدمها دمةخ يعتبر نشرها ثم       

 المديرين من قتربهم بسبب وذلك ،المعلومات على الحاول في سبقال تحقيق من تمكنهم بميزة المستثمرين بعض يحضى  -
 )أي يستفيدون من تسريب المعلومات لتثقيق أرباح غير عادية   البورصة في المستثمرة بالشركات العاملين وكبار
 تحقيقها إلى المستثمرون يتطلع التي الأرباح هوامش من تقلص التي القيود من يخلو لا الواقتع إن ،نيالثا لفرضتحقق ا  مدى

 للتعامل وسقوفا قتيودا تضع التي القوانين وبعض الضرائب وجود إلى إضافة ،بتعاملاتهم القيا  عند يتكبدونهاالتي  تكاليفال بسب
 التي التنظيم عمليات إطار في  المكشوف على البيع وعمليات الجزئي النقدي بالشراء المرتبطة تعملياالك) العمليات بعض في

 الافقات إلا أن إبرا  في المتعاملين حرية من تحد أن أنهار من الأمور هه  كل  ؛الأولى بالدرجة البورصة عمليات لجنة بها تقو 
                                                           

1 Eugene F.Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, journal of Finance, volume 25, issue 

02, (May 1970), p: 387. 

 مرجع هواري سويسي،  الرجوع إلى:ب الاطلاع عليهايمكن  النظرية بهه  اهتمت التي والدراسات الكتب من العديد في جاءت أخرىفرضيات  هناك فتراضاتالا هه  إلى إضافة
 .136-135، ص: سابق

 .33 ص:، 2000القاهرة،  ، دار النهضة العربية،اقتصاديات كفاءة البورصةإيهاب الدسوقتى،  2

 .09، ص: مرجع سابقصفية صديقي،  3 

  .136 ص:، مرجع سابقسويسي،  هواري 4 

، )غير منشورة تخاص الأسواق المالية والبورصات  مهكرة ماجستير، يجية الخصخصة "دراسة لواقع التجربة المغربية"الأسواق المالية ودورها في تنشيط إسترات، بوتة نسرين 5 
 .81 ص:، 2015، -بسكرة –جامعة محمد خيضر 
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Radcliffe (1982)  إبرا  طريق في حائلا تمثل أن معه يمكن لا الهي الحد إلى ئيلةض تعتبر المعاملات تكلفة أنبيعتقد 
  السوق المالية في التعامل حركية على ملموسا أثرا لها أن الواقتع يثبت لم التشريعات تفرضها التي والقيود الضرائب وأن الافقات

 همنافع تعظيم عن يبثث اديقتتاإ عونأي  لأن ذلك الواقتع في تحققه على إجماع ربه هناك ،ثالثال الفرضمدى تحقق 
 يةنلابالعق يتمتعوا بأن أحرى المالية الأسواق في لمتعاملينفا ثم ومن السوق، قتتاادإ ضمن الأعوان على تغلب التي الميزة وهي

 1 صفقاتهم إبرا  في والررادة
 مجموعة يد في محاور عالميةال البورصات كبرأ في التعاملات أن الواقتع في ،الفرض الرابعقدرة تحقق دى بمأما فيما يتعلق 

ستثمارية كبيرة وإمكانيات واسعة في الحاول على المالية الوسيطة التي لها قتدرة إ خاصة المؤشسسات ،المؤشسسات من صغيرة
 ما أن  Shwartz (1991)  لاحظ المجال هها وفي 2الأوراق المالية بواسطة صفقاتها الكبيرة  أسعارالمعلومات وتحليلها والتأثير في 

 لحساب كانت الثمانينات، عشرية خلال المالية للأوراق نيويورك بورصة في أبرمت التي الافقات حجم من%75 و 70% بين
 في آثارا يحدث مما بالضخامة المؤشسسات هه  لبعض الافقات حجم تافت بحيث ستثمار،الإ في المتخااة المالية المؤشسسات

 3 الافقة موضوع المالية الأوراق أسعار
 وبهها تبقى مجرد كفاءة نظرية لا يمكن تحققها في الواقتع، لتابح بهلك  للسوق التامة الكفاءةيحول دون تحقق  كل هها

 قترب للواقتع والجانب الممكن قتبوله من نظرية الكفاءة الأة الإقتتاادي الكفاءة

 :للسوق ةالإقتصادي الكفاءة
ناقتشة مدى قتدرة تحققها في الواقتع وصلنا لكون هها الجانب وم كفاءة التامة وفرضياتها التي تقو  عليهالمن خلال عرضنا ل

ه من غير الممكن توفر هها المستوى من الكمال في أي سوق في الواقتع؛ إلا لأنمن المستثيل تحققه  ن لم نقلمن الكفاءة لا يمكن أ
الجانب الثاني للكفاءة وهو  إلىتطرق وبهها فإننا ن اف المستثمرين في السوق بالررادةالهي ي أنه يمكننا أن نقبل بالفرض الثالث

 ة الإقتتاادي الكفاءة
  4التالية: ة على الشروط الإقتتاادي ترتكز الكفاءة

 ؛المتعاملين بررادة المرتبط بالفرض حتفاظالإ مع ،الكفاءة التامة فتراضاتإ تحقق عد  .1
 تتمتع المالية السوق تكون وعليه ة،المالي الأوراق أسعار على نعكاسهاإو  المعلومات دخول لحظة بين زمني فاصل وجود .2

 عادية غير أرباح لتثقيق لمستثمرينا أما  الالمج يتيح لا مما ةالزمني الفجوة تضييق ستطاعتإ كلما عالية قتتااديةإ بكفاءة
 ؛الزمني الفاصل مع عكسية علاقتة في ةالإقتتاادي فالكفاءة ا،جد القاير الأجل في حتى

                                                           
 .137 ص:، مرجع سابقسويسي، هواري  1 

أطروحة مقدمة لنيل رهادة ، - NASDAQ قياسية على مستوى بورصة دراسة-دور الحوكمة المالية في مواجهة مشكلة عدم تناظر المعلومات  عبد الحفيظ مازري، 2 
 .43ص:  ،2015 الجزائر، ،، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان)غير منشورة  الدكتورا 

 .137 ص:، مرجع سابقسويسي،  هواري 3 

 .138 ، ص:نفس المرجع 4 
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 المعلومات على الحاول في السبق لهم مستثمرين وجود حالة في الزمني الفاصل ضمن عادية غير أرباح تحقيق إمكانية .3
 .ققالتث صعبة أنها إلا المعلومات تحليل سرعة أو/و
 التشغيل:كفاءة و  التسعير وهما كفاءة عليهما تقو  رئيسيتين سمتين توفر من لابد ةالإقتتاادي الكفاءة ولتثقق

المتعاملين في السوق جميعهم  إلىسرعة وصول المعلومات  يقاد بها الكفاءة الخارجية أو :(Price Efficiency) كفاءة التسعير
مرآة تعكس المعلومات المتاحة كلها  الأسهم أسعاربما يجعل  سبيلها تكاليف باهظةلا يتكبدوا في  وأن-كبيردون فاصل زمني   –

ب ياع ممالتثقيق الأرباح،  الفرصةنفس لديهم  ميعفالج (Market Fair Game)بهلك يابح التعامل في السوق لعبة عادلة 
 1ة على حساب الآخرين على أحدهم تحقيق أرباح غير عادي

 العرض بين التوازن خلق على السوق قتدرةفتعني الكفاءة الداخلية  أو :(Operational Efficiency) أما كفاءة التشغيل
 للوسطاء يتاح أن ودون جهة، من عالية تكلفة فيه المتعاملون مليتث أن دون أي المعاملات تكلفة صفرية ررط ظل في بوالطل

 بيئة في يعملون السوق وصناع والسماسرة الوسطاء أن ذلك يعني فيه مبالغ ربح هامش لتثقيق فرصة السوق وصناع والسماسرة
 2 فيها مبالغ غير عادية عوائد ويحققون تنافسية

  نظرية المالية السلوكيةال الثاني:المبحث 

 رأس أسواقوالتي خات كل من مالية المؤشسسة ومالية  المالية السلوكية لا وهوظهور مدخلا جديد آ ةالحديث ت الماليةهدر
ه بعض النظريات من خلال الجانب الهي أهملت المالية القرارات تخاذإ عملية تفسير في دورا هاماا محاولات و له تكانالتي  و  المال،

جميع المتعاملين والمستثمرين وبالتالي عد  ررادة عقلانية  يات من قتامت على إنعدامه وهو عد هناك من النظر السابقة لها، بل 
  تغافلت على هه  الحقيقةابقة لها التي سال النظريات لما ساد في بديل طرحمحاولة بهلك  اتهم الماليةقترار 

 رتباطه مع المستوى العا  للتفاؤلوذلك لإر الأسهم للسلوك الإنساني يرجع تهبهب أسعاالهي  كينزيتفق مع رأي  ما وهها 
ستثمار د رغبتهم في الإرتفاع عندما يشعر الأفراد أن الوضع الإقتتاادي في تحسن مما يزيوالتشاؤ ، حيث تبدأ الأسعار بالإ

 3بالأسهم 
 
 

                                                           
، 2013، سوريا، 02، العدد 29، المجلد ة والقانونيةـالإقتصادي مجلة جامعة دمشق للعلومشق للأوراق المالية، دراسة الكفاءة السعرية لسوق دم سليمان موصلي وحاز  السمان، 1 

 .155 :ص

، )غير منشورة  ةالإقتتاادي أطروحة دكتورا  في العلو ، -الأبعاد والأفاق-دور الأسواق المالية في تحقيق تنمية دول المغرب العربي: الجزائر، المغرب، تونسنوال بن لكثل،  2 
 .86 ص: ،2014، 3جامعة الجزائر 

ضمن قطاع الشركات الصناعية المدرجة في بورصة " الشركات دراسة في نسبة التنبؤ بالربحية المستقبلية للاستثمار لأداء الأسهمتقييم سوق سامي عماد الدين العجلاني،  3
 .119 ص:، 2005، لعربية للعلو  المالية والمارفيةا ديميةالأكاأطروحة دكتورا  فلسفة في تخاص الإدارة المالية،  ،"عمان
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 وفرضياتها المالية السلوكيةنظرية البتعريف ال الأول:المطلب 

ولـى لتطويرها  باحثين سعوا بالدرجة الأال طرف العديد من بيرا دا  لفترات طويلة منا كإهتماملقيت نظرية الكفاءة رواجا و 
 1987ثنين الأسود ، ولكن إستمرار الأزمات كأزمة يو  الإارى مع الواقتع المعاش في الأسواقتتم عتقادهمكونها كانت حسب إ

ثت مجالا للعديد من الدراسات كان مفادها أن رت ردود أفعال مضادة كان من رأنها التشكيك بمثتوى النظرية وفتاالتي أث
وإنما قتراراتهم في أغلب الأحيان مبنية على  ،بها جميع المستثمرين عفرضية الررادة التي يزعمها أناار نظرية الكفاءة لا يتمت

النظرية السابقة ألا وهها ما أدى لظهور تيار مالي جديد قتائم على دراسة الجوانب المهملة في   معتقداتهم وتفضيلاتهم الشخاية
وبناء نماذ  جديدة تتمارى مع الفرضية القائلة بأن الررادة ميزة لا يتسم بها جميع  يةسواق المالالأوهي سلوكيات الأفراد في 

  1، يعرف هها التيار بالمالية السلوكية ويعتبر مزيج ما بين علم المالية وعلم النفس ةالمتعاملين في السوق المالي
 الهي والتقد  التطور أن نفسية، أسس على يقو  والهي قتدمه الهي النموذ  خلال من Keynes حصر  1936 منه

 أكثر سعارالأ بتثركات التنبؤش عملية تجعل عشوائية بطريقة السوق في والمتدفقة ةالمتزايد المعلومات كميةو  الأسواق المالية تشهد 
 بالحقائق لها علاقتة لا حيوانية روح تحكمها متهقترارافإن  لها نفسية فظرو  على بالتقييم بناءا الأسهم حملة يقو  لهلك ؛صعوبة

 التي المحدودة البشرية القدرات لتثبت بعد فيما الدراسات وتوالت آنهاك هتما الإ بعين تؤشخه لم Keynes أراء لكن ة،الإقتتاادي
 النفسي التأثير أهميةب 1984 سنة كهلكShiller  صرحكما   الآخرين، نظر وجهات على الإعتمادو  الأخطاء قتترافإ إلى تؤشدي

 2 الأسهم أسعار على جتماعيالإ

  المالية السلوكيةنظرية البتعريف ال الأول:الفرع 

ات الحادثة أساسا في فتثها لباب أو زاوية جديدة تمكننا من تفسير السلوكي ىوالتي تتجل المالية السلوكية نظريةالنظرا لأهمية 
  التالية:الضوء على كل من العناصر سنسلط حيث  ما أتت بهتوضيح ل الفرعنا أن نخاص هها يفي الأسواق المالية، إرتآ

 السلوكية؛التعريف بالمالية  -
 أهم الأفكار التي أتت بها   -

  المالية السلوكيةنظرية البتعريف ال :أولا

من أجل الإجابة  عملية صنع القرار في نفسيةالباد  على الم عتمادبالإالسوق في دراسة سلوك المستثمر  يه ةالمالية السلوكي
الهي يدرس صنع  علم النفس المعرفي السلوكيوهي مرتبطة ب الوقتت؟لك في ذ الأسهمبيع يأو  يتر شالمتداول يلماذا  عن السؤشال

                                                           
المال دراسة تطبيقية لشركات صناعية مدرجة بالبورصة السعودية  علي بن الضب وحليمة بلقاسم، نموذ  توازن الأصول الرأسمالية بين نظرية المالية السلوكية وكفاءة أسواق رأس 1 

 .296 ص:، 2015، بسكرة، ديسمبر 18، العدد داريةأبحاث اقتصادية وإ، 2014-2011خلال الفترة 

 .52ص:  ،مرجع سابقعائشة بخالد،  2
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 المستثمرين سلوكيات على وتركز يةنلابعق دائما يتارف لا المستثمرين تقر بأن كما أنها  ،قتتااديات السوق الماليةإو  البشريالقرار 
    1 المختلفة الأسواق تشوهات إلى التي تؤشدي

أي أنه من أجل إيجاد حل لأي  ،2"لماليةالفكري ل فتاحنلإابمثابة  " ببساطةالمالية السلوكية هي Thaler (1993)ـ وفقا ل
وهي تهتم  ،يةنلاأو غير عقية عقلان قتتااد وتارفاتهم فيما إذا كانتأكد من حالة الأفراد المنتمين للإمشكلة مالية لابد من الت

 يةسواق المالالأكز على دراسة ر بشرح وفهم أكثر لطريقة تفكير المستثمرين والعوامل التي بإمكانها التأثير على قتراراتهم، كما أنها ت
اصة أزمة خهه  الأسواق  ازمات المتتالية التي تتعرض لهثر جانفي  وللأأوتحاول تقديم تفسيرات للثالات الشاذة فيها )مثل 

  3 1929،1987الفقاعات، وأزمتي 
السوقتية  والظواهر الأفراد سلوكبين  يجمع السلوكي التمويل"  بــــــــــ 2001 فقد عرف المالية السلوكية سنة Fromletأما 
نص تعريف يSewell (2005 ) قتد  وعلاوة على ذلك 4"  المالية والنظرية النفسي المجال من كل من المأخوذة المعرفة ويستخد 

   5" المالية على الأسواقو  يندراسة تأثير علم النفس على سلوك العاملين المالي يه ةالسلوكي اليةعلى أن "الم
 بما المستثمرين، لدى التفكير أنماط فهم وزيادة ررح يحاول الهي اليةالم من الشق ذلك اأنه على المالية السلوكية عرفت كما

 يتم وكيف لماذاو  ماذا :فهم تحاول السلوكية المالية النظرية فإن وبهلك القرارات تخاذإ على تأثيرها ةودرج العاطفية الجوانب ذلك في
 الأفراد، تفكير كيفية إلى يشير الهي المعرفي النفس علم على تحديداً الية السلوكية الم قو وت .نسانيالإ نظورالم من المالي ستثمارالإ

 وبالتالي المالي، ستثمارالإ مجال في خبرة من به يتمتعون منهأ يعتقدون ما نتيجة لمتعاملينا طرف من بالنفس المفرطة الثقة وعلى
 6لاتهم ومعتقداتهم الخاطئة تفضي بسبب تا  بشكل عقلانيين غير الأفراد عتبرت ةالسلوكي فالمالية

ت المستثمرين خاصة النفسية منها  يوجد عدة عوامل تؤشثر وبشكل كبير على قتراراأنه  إلىتوصل أناار المالية السلوكية كما 
الثقة المفرطة خاصة فيما يتعلق بقدراتهم والمعلومات المعتمدة لديهم رغم صعوبة التنبؤش في و كمثاولة تفاديهم للوقتوع في الخسارة، 

 على المالية سواقبالأ والتنبؤش لفهم يسعى الهي والنموذ  واسعةال يةرؤ ال يه ةالسلوكي اليةالم نومن هها يتضح أ 7 يةالمال سواقالأ
  8.المترتبة عليه والآثار والعاطفي النفسي الأساس

والهي يهتم بتفسير  ،التيار الجديد للنظرية الماليةالفرع أو  نا القول بأن المالية السلوكية هي، بإمكانإذا من خلال ما سبق
 ، حيثالمالية مقراراتهل إتخاذهمللمستثمرين في سلوك أو الجانب النفسي العلى  عتماداإ)التشوهات أو الشهوذ  الظواهر السوقتية 

 في تفسير  للظواهر المالية  المالية والنظرية علم النفس من كل منالمأخوذة المعرفة التيار بين  مز  هها

                                                           
1 Ekanshi Gupta, et al, Ibid,  P : 57-58.(Adapted)  
2 Ibid, p: 58. 

 .303 ص:، مرجع سابقعلي بن الضب وحليمة بلقاسم،  3 

 .789، ص: 2014، العراق، 4، العدد 22، العلو  الإنسانية، المجلد ، مجلة جامعة بابللماليةالجبوري، التمويل السلوكي ودور  في القرارات ا موحي عطية مهدي 4 
5 Ekanshi Gupta, et al, Ibid, p: 58. 

-91، ص: 2017 ، الجزائر،بشار، 1العدد  ، المجلد الثالث،مجلة البشائر الاقتصادية مبارك بن زاير وعبد الوهاب بن زاير، نظرية المالية السلوكية مقابل نظرية كفاءة الاسواق المالية، 6

92. 
 .303 ، ص:مرجع سابقعلي بن الضب وحليمة بلقاسم،  7 
 .789 ص: ،مرجع سابق، الجبوري موحي عطية مهدي 8 
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 السلوكيةأهم أفكار النظرية المالية  ثانيا:
لو  في لكفاءة حين قتررت الأكاديمية الملكية للععتراف رسميا بوجود المالية السلوكية كتيار جديد منافس لنظرية اتم الإ لقد

 Danielتجا  الجديد وهو عالم النفس "دانيال كانمان، لأحد مؤشسسي هها الإ 2002قتتااد سنة السويد منح جائزة نوبل للإ

Kahneman " 1في:  التيار هها بها جاء التي الأساسية الأفكار لخيصتتو  ؛ 

   أدبيات ستعمالإب وذلك ،الأسواق المالية في الأفراد سلوك على تؤشثر قتد التي اهرالظو  من مجموعة وتعريف بتثديد القيا  -
  خالمفرطة، الترسي الثقة ،المبسطة أو المعممة المعارف :مثلا ذلك من نهكر النفس علم وماطلثات

 بمردودية التنبؤش كإمكانية اتفسيره عن التقليدية النظرية عجزت التي الظواهر بمعنى الأسواق في الملاحظة التشوهاتب هتما الإ -
 الخ؛ ... الأسهم أسواق في الخطر علاوات لمبلغ العادية غير رتفاعاتالإ ،الأسهم

 السوق؛ تحكم التي للقوى أفضل فهم لأجل المستثمرين نفسية عتبارالإ بعين تأخه نمهجة قتتراحإ محاولة -
 بسياسات يتعلق فيما خاصة المؤشسسة في المالية لقراراتا لفهم السعي وإنما الأسواق عمل طريقة فهم بمثاولة كتفاءالإ  عد  -

 التمويل 

 السلوكية المالية للنظرية الأساسية فرضياتال الثاني:الفرع 

 كافة تمتع عد  أولاهما؛ ية،المال سوقلل الفعلي الأداء ملاحظة من نابعتين أساسيتين فرضيتين علىالسلوكية  الماليةنظرية  تقو 
 الآلية نهاأ يفترض التي التثكيم عملية أن وثانيهما؛  متهنفعالاإو  متهعتقاداإب الإستثماري سلوكهم يتأثر حيث بالررادة، المستثمرين

  2 المخاطر من خالية ليست انهأ كما التأثير محدودة الحقيقي مستوا  إلى السعر لإعادة يوننلاالعق المستثمرون إليها يلجأ التي
  فيما يلي ريء من التفايل الفرضيتين السابقتين معسنعرض لهلك 
 المستثمرين رشادة عدم :الأولى الفرضية

على عكس نظرية الكفاءة تفترض نظرية المالية السلوكية عد  ررادة المستثمرين أي أن المستثمرين في السوق لا يتمتعون 
من هنا ومن خلال ملاحظة  ؛المالية فيما يخص رراء وبيع الأوراق ةالإستثماريلقراراتهم  إتخاذهم ورريد في نيلاجميعا بسلوك عق

وإيجاد حل لما  وتحديد أسباب تفسير بمثاولةختلالات والتشوهات التي تحدث في الأسواق ظهرت النظرية المالية السلوكية لتقو  الإ
  يحدث في الأسواق المالية

الأسباب منها طغيان الجانب النفسي من  بالعديدالمالية  الأسواقللمستثمرين في  نيلاعقالسلوك غير ال ةالمالية السلوكيتفسر 
المستثمرين على التي يقو  بها  التارفات- ةالخاطئ المعتقدات بسبب أو، والثقة المفرطة التفضيلات بسبب إما على عملية التداول

 إلى تطرق فيما يليسن    إلخ،خسارة أموالهم إلىالمعرفية التي تقودهم  والتثيزات-الفكريةأساس أنها صثيثة يعني بعض المغالطات 
  مبعض التارفات التي تجعل المستثمرين لا يتمتعون بالررادة في قتراراته

                                                           
 .31،30 ص:، ، مرجع سابقصفية صديقي 1 

 .34 ، ص:المرجع نفس 2
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يشعرون  تعاملونأن الم رريدة للمتعاملين في الأسواق المالية وغيرها من الأسواق حب التجمع،الغير  من بين التارفات
في نفس السياق،  وبعبارة أخرى حالات صنع القرار في سلوك القطيع طورت إلىأدى  مر الهيالأ ركة في مجموعاتبالحاجة للمشا

 1 ستخدا  المعلومات الخاصة بهم"إتفعل ما يفعله الآخرون بدلا من  الناس سوفبأن " Banerjee (1992)صرح 
 المبتدئين خاصة المستثمرين بعض ء، والهي يجعلالأخطا رتكابإ من للخوفلتجمع وقتد يعود السبب في بعض حالات ا

 من كل توصل حيث ،المعلوماتي بالتقليد عليه يطلق ما وهها بأنهم أكثر دراية بالسوق عتقادهملإ غيرهم ونيقلد منهم
Shlieifer & Summers  (1990) نتيجة إلى نيلاالعق غير السلوك لفهم الأفراد على أجرياها تجارب مجموعة من إنطلاقتا 

 بناءا لا الغير من المقدمة الإجابة عتبارالإ في بالأخه ما سؤشال عن جابةالإ إلى يميلون ما إختبار في الأرخاص غالبية أن مفادها
 غيري أحد قتد  لو ماذا ؟ الطريقة بنفس يفكر الجميع كان لو ماذا  :مثل أسئلة أنفسهم على يطرحون إذ الخاصة تهممعلوما على
 2 منطقي غير بشكل يفكرون يجعلهم ما وهها ؟الإجابة نفس

 إلىيته وإستقلاله الفكري ويتثول نلاالفرد عندما يهوب في جماعة ما فإنه يفقد جزءاً كبيراً من عقفإن  أما على المستوى العا 
لتفسير  كولوجية هها القطيع )المتعاملين وعليه يابح من الضروري فهم سي طيع سلوكه عاطفي غير نابع من العقلو في قتعض

ية نلاد أن التثليل الفني يعد إحدى الوسائل الفعالة لإستعادة العقوهنا نج جماعة وفهم ردود أفعالهم للأحداث،تارفاتهم ك
حركة  إلىفي الأسواق بحيث يعتمد الفرد على العقل دون العاطفة في النظر  سعارالضرورية للتعامل بنجاح مع التقلبات الدائمة للأ

 3السوق 
 ،"غة في تقدير مهاراتهم أو قتدراتهمالمبال إلىالميل " ا والمقاود به، الثقة المفرطةكهلك من بين السلوكيات السيئة للمستثمرين 

غير  ةالإستثماري مخياراته لهلك تابح ونتيجة معلوماتلل يهموتلق تهمجدا من قتدراتهم ومعرف ينكون واثقي يجعل المستثمرين مما
"لا  هأن على Plous (1993) يؤشكدكما   ؛"الأسهم"موقتف متغطرس تجا  أسواق تلك الثقة المفرطة تؤشدي بهم لـ  أنبمعنى  صثيثة
 4الثقة المفرطة"  كارثية  منتخاذ الحكم والقرار إفي نتشارا إأكثر مشكلة 
 وة أعابالجش مدفوعابل  ذلك من على العكس نيلاعق المستثمرين وتارف تفكير يكون لا Shiller (1999) ــــــلـ وفقاو 
 بين يقعون المستثمرين يعود لكون تضليلوهها ال ،فاضاتنخلإوا اقتعيةو ال غير رتفاعاتالإ بين الأسهمب المستثمرون ويراهن الخوف

 تؤشثر التي العواملعلى العمو  يمكن تقسيم و  .الدوا  على نيلاعق غير بشكل الجماهير وأهواء الهاتي والتفكير العاطفة من النقيضين
 حتفاظالإ تجا إب  المستثمر مزا ) والمواقتف لأخطاءوا، الأسهم رراء على تشجع التي والدوافع المؤشثرات :إلى المستثمرين سلوك على

  5 الأسهمب

                                                           
1 EkanshiGupta, et al, Ibid, p: 58. 

 .36 ،35 :ص ،مرجع سابقصفية صديقي،  2 

 .43 ، ص:مرجع سابقالمهيلمي،  المجيد عبد 3 
4 EkanshiGupta, et al, Ibid, p: 58. 

 .795-789، ص: مرجع سابقالجبوري،  موحي عطية مهدي 5 
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وهو الجانب الهي تجاهلته النظرية  للتفاعلات الإجتماعية الأمثلتركز المالية السلوكية على كون السوق هو المكان  لهلك
العلاقتات والتفاعلات يلعب فيه ا من فهو ليس مجرد أفراد منعزلين ومستقلين وإنما مجتمعا معقد ، الأسواقالتقليدية )نظرية كفاءة 

ن لا يكو  سعارالأناهيك عن أن تغير  يه تؤشثر على بعضها البعضتاال بين المستثمرين دورا هاما، كما أن السلوكيات الفردية فالإ
 1وإنما قتد يكون نتيجة إراعات أو أقتاويل  نتيجة لظهور معلومات جديدة فقط

 التحكيم محدودية :الثانية الفرضية
بتعاد إ إلى مما يؤشدي بشكل عشوائيتابح تأخه ستثمار الخاصة بهم قرارات الإالفإن  يةنلابعق المستثمرين تارفيما لا عند

المؤشقتت وعلى المدى القاير الإنحراف  يقابل هها في الواقتعو  ،بتعاد القيمة السوقتية عن القيمة الحقيقية )إ التوازنعن  سعارالأ
ما  ون تاثيثه عن طريق عملية التثكيمويحاولالإنحراف  ين في السوق الهين يكتشفون ههاينلاعقالإجراءات من قتبل المستثمرين 

 2 لتوازنها وبهها تستمر كفاءة الأسواق سعاريعيد الأ
في  تتفاقتم التي )القطيع  للعامة يةنلاالعق غير السلوكيات بين الإرتباط بفعل الأثر محدودة تكون قتد العملية هه  أن غير

 كما  ة،العادي الفئة يد في بالسوق التثكم ويجعل التقليدية النظرية فترضتإ كما أثرها إلغاء على المحكمين قتدرة يضعف مما السوق
 3منها: نهكر مخاطر عدة على تنطوي قتد الأمر واقتع في التثكيم عملية أن

وجود  عند خاصةالواقتع و  في أنه غير المالية للورقتة الأمثل البديل وجود هو التثكيم بعملية للقيا  الأساسي الشرط إن -
 الأمثل؛ البديل على العثور المستثيل من الحقيقية قتيمتها من بأكثرمقيمة  الأوراق غالبية تكون أين سعرية فقاعات

 هه  فييجب أن يتبعه المحكم   الهي الأمثل فالسلوك السعرية الفقاعة فجارنإ بالموعد الجهل عن ناجم الثاني الخطر -
 بتمديد  متثملا يقو  يمكنه أن العقد مدة خلال يتوقتعه الهي فاضنخلإا يحدث وإذا لم، "المكشوف على عالبي" هو الحالة
 تكاليف والشراء، البيع بين الهوامش العمولات، التكاليف ) هه  وتمثل بالتمديد القيا  تكاليف إلى إضافة خسارة بهلك

 المكشوف  مادرا على البيع تكاليف الحقيقية، القيمة لمعرفة زمةاللا المعلومات عن البثث تكاليف ،المالية الأوراق اقتتراض
 المنافسة السوق بفعل من الإقتااء والإبعاد إلىعلى الأغلب ستؤشدي به  إذا طالت التمديدات  ههكما أن للخطر   آخرا

 ؛ المنافسة خطر هو التثكيم بعملية مرتبط آخر خطروهكها يجد نفسه سقط في 
 عندها يلجؤشون مما يجعلهمالمحكمون قتد يقع فيه  السيولة خطر التثكيم عملية من كهلك تحد دقت التي الأخطار بين من -
 والخرو  مركز  تافية على يجبر  مما المرجوة العوائد المحكم يحقق أن قتبل الدين بتسديد طالبي   قتد الهي الغير من قتتراضللإ
 لإعادة بشيء القيا  وسعهم في فليس معقولة غير عارسالأ أن المحكمون أدرك لو حتى وبهلك ،خسارة متثملا السوق من

  السوق إلى التوازن

                                                           
 .35 ص: ،مرجع سابق صديقي، صفية 1

2 Ekanshi Gupta, et al, Ibid, p: 57. (Adapted) 

 .39،3837، ص: ،مرجع سابق صديقي، صفية 3 
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 أثر العملية لهه  يكون أن يمكن أنه إلى نشير التثكيم عملية من الحد على تعمل أن يمكن والتي الهكر سابقة الأخطار إلى إضافة  
 أنفسهم المحكمين ررادة التشكيك طالي وهنا تاثيثه، عن عوضا السوق توازن ختلالإ في المحكمون يساهم قتد إذ عكسي
 نتيجة حدث السعر في التغير كان إذا ما معرفة بمعنى ،السوق إرارات تفسير من إنطلاقتا الحقيقية القيمة معرفة على قتدرتهم ومدى
 لتغير في العوامل الأساسية عقلانية  ستجابةإ أنه أوالمالية  الورقتة قتيمة تقدير في لخطأ

تثكيم عملية محفوفة بالمخاطر والتي تقع على عاتق المحكمين، كما أنهم هم كهلك مشكوك في كل هها يدل على أن ال
 إلىلهلك قتد لا تؤشدي هه  العملية بالضرورة  بقية المتعاملين في السوق الماليقتدرتهم على التثكيم في المالية السلوكية مثلهم مثل 

 لعناصر التي ترتكز عليها الكفاءةة السلوكية لتشكيك في عنار آخر من اقتيمتها الحقيقة  وهكها تعود المالي إلى سعارإعادة الأ
 تي توضح مدى تعارض/تكامل النظريتين معا سنثاول من خلال الجزء الآوعليه 

 أم تكامللسلوكية وكفاءة الأسواق تعارض : النظرية المالية انيالثاالمطلب 
بناءا على ما يتوفر لهم من معلومات  ةالإستثماري يتخهون قتراراتهم ينالإقتتاادي بأن المتعاملينتفترض نظرية كفاءة الأسواق 

جميع بأن  كما تفترض،  عملية وهو تعظيم ثروتهمال هه من  يالهدف الأساس قيثقتيسمح لهم بـبما  ةالإستثماريحول العملية 
 ية في سلوكهم نلاالمستثمرين في السوق يتمتعون بالررادة والعق

 إلى بهم تخاذ قترارات خاطئة تؤشديإب ييننلاأنهم عق إعتبارعلى  لماذا يقو  المستثمرون :السؤشال التالي طرحما سبق ي  على  ابناء
في  سعارأو لماذا تتغير الأ الأحيان؟هه  النظرية في بعض بما لا يتمارى مع  سعارالأإضافة لهلك لماذا تتغير  أموالهم؟ خسارة

 ؛المالية السابقة في صثة ما قتامت عليه النظريةوهو ما ركك  ؟-مثلااربة في أوقتات المض-حالات عد  وجود معلومات جديدة 
منها ما سلوك المستثمرين يتأثر بعوامل فقد أوضثت بأن  العكسأثبتت التي  ةالسلوكي لماليةا الهي قتامت عليه وهرالجالهي يعد و 

قتوة النظريتين  خلالها تقييماصر التي سيتم من سرد مجموعة من العنلهلك سيتم فيما يلي   نيلا ومنها ما هو غير عقنيلاهو عق
  ، ومدى توافقهما اوواقتعيتهم

 فر المعلوماتالحصول على المعلومات وتو  أولا:
لا  ونتيجة لهلك لجميع الأفراد المعلومات متاحة ومتوفرة تكون فيها إعلاميا الكفؤشة سواق الماليةالأ، السوقوفقا لفرضية كفاءة 

 فراول ومدى تو الح مفهومي:من حيث  كبيراجدلا  نظري قتد ولد النموذ  ال إلا أن هها ةلإستثمارياستغلال الأخبار إيمكن 
  المعلومات

أنماط ف ،الواقتع ليس كهلكولكن في  ستثمارالإالخاصة بالحاول على المعلومات  كل الناس قتادرين على  من الناحية النظرية
عولمة و ، اثالحركة السريعة للأحدو  - ت المتاح وطريقة الحاول على المعلوماتالوقتختلاف إ - ياة الروتينية واليومية المختلفةالح

المواقتع على  ختلفة )المقنوات النشر المعلومات من خلال عدد كبير من كها و ستثمار المتاحة والعدد المتزايد من أساليب الإ ،الأسواق
تحليل  ولا على استيعابهإو  اتعلى اللثاق بركب التغير ادرين غير قت الأفرادجعل    ،    إلخ ترنت، الإذاعة والتلفزيوننلاربكة ا
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ها لم تابح قتادرة على القيا  في تحليل سوق الأوراق المالية ورصد شاركت تيالمختاة الوالجماعات حتى الأفراد و  ،المعلومات المتاحة
 (. %100) بعملها بشكلا تاما

 تكون يةستثمار الإ عملياتال في الأحيان من كثيرال فيف ،قالسو  كفاءة  لنظرية إضافي ضعف هوف المعلومات توافرأما 
    العا  لجمهورا بقيةبمقارنة  طويل وقتت قتبل للمضاربين متوفرة تكون أو المستثمرين من محدودة لمجموعة متاحة المعلومات

 النظر وبارف ،امنه الكاملة ستفادةالإ علىالقادرين  مه المعلومات هه  على الحاول إمكانية لديهم الهين الأفرادفإن  ولهلك
 أسواق أن المالية السلوكية تعتقد النقطة هه  عند ،المتاحة المعلومات توصيل طريقة على التركيز أيضا ينبغي المعلومات توفر أهمية عن

       1 ةكفؤش   غير" إعلاميا" هي  فروتو  اولالح حيث من سواء) الأسهم
 يةنلاالرشادة والعق ثانيا:

 *ثروبولوجيالأناو جتماع وعلم النفس الإة هي إطار متعدد التخااات يجمع بين عناصر من التاريخ وعلم المالية السلوكي
على  والجدير بالإرارة هنا أن  نهج مبسط اتميز بأنهت تيكفاءة السوق ال  نظريةعلى النقيض من  رؤى نظرية أكثر تعقيدا، لها والمالية

، كما أنها تتميز بالتفاؤل وتؤشكد النتائج الإيجابية المستثمرينأكثر رعبية بين ط فإنها بسينموذ  نظرية كفاءة السوق  الرغم من كون
مقبولة على نطاق واسع من قتبل تبدو بسبب طبيعتها المعقدة والمبتكرة لا و  ةفي المقابل، المالية السلوكي  الإستثماريانع القرار ل

  ككل   الإستثماريغالبية المجتمع 
اصة الخلسمات اطبيعية لنتيجة  وستثمار هأن فشل الإعلى  يؤشكد )النظرية المالية السلوكية  الجديدالنهج النظري أناار ف

فعالات نلإمجرد من العاطفة واكآلة بدلا من المستثمرين   المستثمر كبشر نظرية النارئة هوالوالعنار الأساسي في  ،لسلوك البشريبا
   يةنلاغير العق

وها  لا يمكن الأالتثيز، و و سلط الضوء على أن العواطف، تتعامل المستثمرين كأفراد و  ةكيوفي هها الإطار، المالية السلو 
المالية أما ، نيلاأن العواطف لا مكان لها في عمليات صنع القرار العقبعتقاد أناار فرضية كفاءة السوق خلافا لإ اترريده
 2النظري  لإطارهاأن العواطف هي العمود الفقري و  ل العاطفية مع أحداث السوقردود الفعبين  الإرتباط كدتؤش  ةالسلوكي
 سعارعشوائية الأ ثالثا:

لا يمكن  هو الهي مات الجديدةعلى المعلو  المستثمرين رد فعلبالأحرى  ،يمكن التنبؤش بهالا و عشوائية  الأسهم أسعارليست 
وبالنسبة لبني  ا أنهم بشركم  الإستثماري مماضيه اننسيمستثمرين لل لا يمكنبأنه المالية السلوكية تؤشكد وعلاوة على ذلك،  التنبؤش به

ة تؤشثر على السابقة والقيم الأساسي سعارالأ هها المنظور من ،ه الخاصتاريخءات الماضية تشكل جزءا حيويا من الإجرا البشر

                                                           
1 Ekanshi Gupta, et al, Ibid, p: 58-59. (Adapted) 

 ،Locosولوجوس ومعنا  " الإنسان "  ،Anthroposأنثروبوس مقطعين:هي كلمة إنكليزية مشتقّة من الأصل اليوناني المكوّن من  ،Anthropology إنّ لفظة أنثروبولوجيا *
بأنّها العلم الهي يدرس الإنسان من حيث هو كائن عضوي حي، وتعرّف الأنثروبولوجيا،  للفظ " علم الإنسان " ومعنا  " علم "  وبهلك يابح معنى الأنثروبولوجيا من حيث ا

اة الحديثة هي يدرس الحياة البدائية، والحييعيش في مجتمع تسود  نظم وأنساق اجتماعية في ظلّ ثقافة معيّنة    ويقو  بأعمال متعدّدة، ويسلك سلوكاً محدّدا؛ً وهو أيضاً العلم ال
   .المعاصرة، ويحاول التنبّؤش بمستقبل الإنسان معتمداً على تطوّر  عبر التاريخ الإنساني الطويل

2 Ibid, p: 59-60. (Adapted) 
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هي يؤشمن بأن التاريخ يعيد وبهلك تتفق المالية السلوكية مع فلسفة التثليل الفني ال 1 القراروتوجيه عملية صنع وات اللاحقة السن
 المالية  سواقالأ كفاءةقتض ما قتامت عليه نظرية  ، وتنانفسه
 كفاءة السوق  ستثمار أو فقاعة فرضيةفقاعات الإ رابعا:

فترات أطول في سوق لستثمار فقاعات الإ ظهور أصبحلماذا إذا  ،نيلاعقب ونتارفيطالما الأسواق تتسم بالكفاءة والمستثمرين 
ترنت التي نلاالقائمة على امؤشسسات لل بالنسبة الأسهمنطوي على فقاعة سوق ت تيفقاعة الدوت كو  والك  ،تيادياإع أمرا الأسهم

   2 زدهارإ طفرةب أسهمها أسعارتع تم
، حيث 2008 سنةفي في الولايات المتثدة   يار سوق العقاراتإنه) ومثال آخر ورد في فقاعة قتطاع الإسكان الأخيرة

حين يفكر بعض و  ،هاإرتفاع المنازل سوف تواصل أسعارأن بن نماذ  السندات المدعومة بالقروض العقارية فترضت الكثير مإ
ما يتسبب في حدوث  بشكل مؤشقتت بإمكانهم التأثير على المزيد من المستثمرين والضغط عليهم نفسيا هالمستثمرين بهه  الطريقة فإن

 .الأصول أسعارتقلبات فقاعية في 
 بعد هزيمة منكرة إلىسنة  المههلة على مدى الأسهمفي الاين، حيث تحولت طفرة سوق  حدثيار الهي نهلإاناهيك عن 

لث قتيمة ذروته في غضون بضعة أيا  ولكن فقد مؤشرر رنغهاي المركب حوالي ث ،2014سنة  بالمائة منه أواخر 100بحوالي  إرتفاع
إركاليات هه   قتتااد يعانوناء الإلقد كان خبر  العليا؟ا  طبقات الجو تجإترتفع بالاينية  الأسهمعتقد المستثمرون أن سوق إلماذا 

 بينها:من  الرائدة فكارك عددا قتليلا من الأهنا هك إجابات قتاطعة، إلا أنأنه ليس هنا من وبالرغم المسألة منه سنوات
المستثمرون أصولا بسعر يفوق تحال المضاربة عندما يشتري حيث  ،ن الفقاعات تتضخم بفعل المضارباتالفكرة الأولى هي أ

نظرية المغفل »سم إوهي تعرف أيضا ب ونون قتادرين على بيعها بسعر أعلىم يعتقدون أنهم سيكلأنه ما يعتقدون أنه السعر العادل
ن وأن من يشتري بسعر أعلى من السعر المرتفع سيكون هو المغفل الأكبر م أن المغفل هو من يدفع سعرا أعلى إعتبارعلى  «الأكبر
 .سابقه

يكون من الاعب وجود قتد  يةنلاون منه فترة طويلة أنه لو كان جميع المستثمرين يفكرون ويتارفون بعقالإقتتاادي كما أدرك
ن دعو هؤشلاء ي   ل قتطعان المستثمرين غير الراردينأن يحاط المستثمرون الراردون من قتبمن الضروري المضاربة للقيا  بلهلك  ،مضاربة

 الضجيج على المتداولين الراردين يمكن أن يطغى أصثاببأنه  ينالإقتتاادي  الخبراءينب فقد «لمتداولون أصثاب الضجيجا» ـــــــــــــبـ
الاينية يقتنيها  الأسهمبما أن جزءا كبيرا من و  الشراء من الفقاعة بدلا من التداول ضدها إلىيين نلاالأمر الهي يضطر هؤشلاء العق

  جتاحت تلك السوقإية نلاعقلممكن أن اللايبدو من ا الأفرادالمستثمرون 
جالسا  ، تخيل لو كنت)التي تم الإرارة لها في العنار السابق  هي سلوك القطيعو لأولى وثيقة الالة باوهي الثانية،  فكرةأما ال

لماذا؟  د تندفعمعظم الناس قت ذلك؟ب حدوث أ  تحاول معرفة سب ض الجميع وهربوا بحثا عن المخار  هل تتبعهمفي مقهى وفجأة نه
 للتو؟ المقهى أسد دخل يكون هناكمن الممكن أن  ههل تريد أن تكون الشخص الأخير في الداخل، في حين أن الجواب بسيط

                                                           
1 Ibid, p : 60. 
2 Idem. 
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يعتقد بعض  فجأة الأسهم أسعارهها يعني أنه عندما ترتفع  سواقالأفي  يا أو رريدانلاوبالتالي يمكن أن يكون سلوك القطيع عق
من ثم يزداد عدد  ب )الهي تجهله أنت بطبيعة الحال سبب معين وأن الآخرين هم على علم بهها السبت لإرتفعالناس أنها 

 1.بالتالي دخول المزيد من المشترينا أكبر في السعر و إرتفاع المشترين، الأمر الهي يسبب
  نظريةسلوكية المالية على العديد من الأمثلة التي تثبت الحجج لاالح هيمنة الواحدة من  أسباب حدوثهاو  هه  الفقاعات

في عمليات  ينينلاة كفاءة السوق هو حقيقة أن مشاركة المستثمرين العقنظريحجج آخر ضد  إعتباركفاءة السوق  وهناك 
  2 حد ما إلى هو مؤشديبطيء ال الأسهم أسعارليست فعالة وتعديل  تثكيمال

 ستنتاجات:الإن خلال ما سبق نتوصل لجملة من م
ى عكس نظرية ظرية معيارية تجيب على ما يجب أن يكون وتحاول تكييف الواقتع بما يتمارى وفرضياتها علنظرية الكفاءة ن -

عترفت بعد  ررادة المستثمرين، ومحدودية لواقتع وعلى أساسه بنت فرضياتها فإنطلقت من ملاحظة اإ المالية السلوكية التي
 كائن؛)واقتعية  أي تجيب على ما هو  هي نظرية إيجابية وبالتالي ف د  كفاءة الأسواق في بعض الأحيان،التثكيم وبع

بأن النظرية المالية السلوكية أخهت قتوتها من دراسة الواقتع وملاحظته فنظرية الكفاءة تقو  على فرضية أساسية  من الملاحظ -
ليس دائما  الإستثماريمفادها كما سبق ذكر  ررادة المستثمرين والتي أثبتت نظرية المالية السلوكية عد  صثتها كون القرار 

 صواب؛على 
ا لأهم جانب في التكوين البشري وهو الجانب النفسي وما له من تأثير على إهتماميتضح بأن نظرية الكفاءة لم تبدي  -

لتأتي بعدها النظرية المالية السلوكية وتهتم خاوصا  الإستثمارية؛تي من بينها قتراراته سان في كل مجالات حياته والنلإقترارات ا
 ية المستثمرين  نلاها الجانب كما أنها بحثت في أسباب عد  ررادة وعقبه

كما أنها تساهم في تفسير رهوذ   ،بتفسير أفضل لسلوك المستثمرينأتت نظرية المالية السلوكية بأن اليمكن القول ، خلاصة ما سبق
ولا تعوضها فلا غنى عن النظريتين  ،فهي تكملها أنها تهتم بالجانب الهي أهملته نظرية الكفاءة ، حيثالأسواق ومحدودية التثكيم

 في التعامل في الأسواق المالية فلكلاهما إسهامه الخاص في النظرية المالية 

 
 
 
 

                                                           
 .14/07/2015ة، الملكة العربية السعودي ،15369العدد  ،جريدة اليوم، التفسير النفسي وراء فقاعة الاين ،نو  سميث 1

http://www.alyaum.com/article/4075933 consulté le  24/07/2016 à    23:47  
2 Ekanshi Gupta, et al, Ibid, p: 60. 
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 المالية السلوكية تشوهات الأسواق المالية وتفسيرات الثالث:طلب الم
-طد  مع سلوكيات غير متوقتعة منهم ت نافي الكثير من الحالاالمالية، ف الأسواقعمل  آليةعلى  الأفرادتوثر سلوكيات 

 ك الفرد للمعلومات المتثال عليهادراذلك سواء لوجود خطأ في عملية إ ويعود-يكونسلوكيات تتناقتض مع ما هو مفترض به أن 
حدوث  لىإنها أن تؤشدي در عن الأفراد في السوق من رأرافات التي تانحلإكل هه  ا  ، أو لتتبعه لمزاجهللآخرين الأعمأو لتقليد  
  في السوق تشوهات

التي و  ةالماليسوق التي يتم ملاحظتها في الالحركات  أنهاختاار على بإالتشوهات السوقتية  Bostanci  (2003) عرفوقتد  
 1 كفاءة السوقما أتت به نظرية  تتعارض مع أو  كفاءة السوق  ات نظريةفرضي افسره تلم

كان وهها  وجودة الم علوماتالمعلى  عتمادالإبالمستقبلية للأوراق المالية  وائدبالعيمكن التنبؤش لا ، ثسب نظرية كفاءة السوقف 
يتفق  ،لأناأما كفاءة السوق    نظريةأساسي لفتراض كإفتراض  قتتااد المالي هها الإخبراء الإ عتمدوإحيث تقبل ، عاما 53قتبل 

على سبيل المثال  عتمادالإبوذلك  لعوائد السابقةجزئيا على أساس ا يمكن التنبؤش بها على الأقتل الأسهم أسعارالجميع على أن 
تغيرات توزيعات الأرباح و عن ات رركة نلاإعو ، القيمة الدفترية إلىالأرباح أو نسب السعر  إلىالسعر  التالية:على قتيمة المؤشررات 

 2.كتتابات العامة الأوليةالإ و ، الأسهمرراء  إعادةوعمليات  رباح،الأ

 والسؤشال ،تقبل وجودها FAMAحتى  ملاحظتها في السوق تجريبيا حالات راذة يمكن هناك رك حول وجودفلم يبقى 
فمن  الادفة؛عن طريق  وأتحدث بسبب عد  كفاءة السوق أو بعض المشاكل الأخرى الحالات هه  هل هو  الهي يطرح هنا

 3حدوثها سبب من الاعب للغاية ررح  ومع ذلك لسوقا كفاءةنظرية  تفق مع تكتشاف حالة راذة لا إالسهل 
على ليل على سوء التسعير و التي تعد أفضل دنتائجها سات التجريبية والتي سيتم سرد هها ما دلت عليه العديد من الدرا

حسب  إن وجدتت المالية السلوكية لها تفسيراأهمها مع تقديم  إلىلتطرق والتي سيتم االمالية،  ختلالات في الأسواقإوجود 
 التالي:تانيفها 

 ية لتشوهات الموسما أولا:
  اليوم:أثر / 1

وهه  الملاحظة تتجلى أكثر خلال الساعة الأولى  تكون سالبة يو  الإثنين الأسهملاحظ الخبراء والمحللون الماليون أن مردودية 
، و 1980سنة  Frencheما بينه كل من و وه ثنين أو أثر نهاية الأسبوع: أثر الإ سم، هها التشو  يطلق عليه إلمن التداو 
Harris   من خلال دراستيهما على المردودية اليومية لمؤشرر  1986سنةS&P500  1977 إلى 1953خلال الفترة الممتدة من ،

أما في الأيا   يو  الإثنين (% -0,168)ردودية سالبة وذات دلالة إحاائية بنسبة الممعدلات  أن إلى Frencheحيث توصل 

                                                           
1 Kadir Can Yalçın, Market Rationality: Efficient Market Hypothesis versus Market Anomalies, European Journal of Economic and 

Political Studies,  (2 ) 2010, p: 30. 

2 Richard H. Thaler, The End of Behavioral Finance, Financial Analysts Journal, Vol. 55, No. 6, (Nov. - Dec., 1999), P : 14. (Adapted) 

3 Kadir Can Yalçın, Ibid, p: 34. 
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الشراء  إلىكون المستثمر يلجأ ل يعود وهها، 1(% 7609,0) الأربعاء وذلك بنسبة الأخرى كانت موجبة وسجلت أعلى معدل في
     2.ويقو  بالبيع يو  الجمعة عند الإقتفال ما يحقق له عوائد موجبة الإقتفالثنين عند ساعة يو  الإ

 الشهر:أثر / 2

حيث ثبت لفترات طويلة أن  اية السنةه هناك من يسميه بأثر نهيسمى هها الأثر بأثر جانفي أو أثر بداية السنة كما أن
ما يتعارض مع  هاالتثركات يمكن التنبؤش بها وه كما أن هه   ،غير طبيعية ما بين ديسمبر وجانفيالأصول تعرف تحركات  أسعار

اية الشراء قتبل نه إلىأن المستثمرون يلجؤشون  إذات جبائية إعتبار  إلىون هها الأثر الإقتتاادي نظرية كفاءة السوق  وقتد نسب
 ديسمبر وإعادة البيع في رهر جانفي من أجل تقليص الوعاء الضريبي وتحقيق أكبر العوائد 

في الدول التي لا أثر جانفي لوحظ في العديد من الأسواق المالية حتى تلك الموجودة  لأنإلا أن السبب الجبائي يبقى محدود 
 ستراليا أين تبدأهر أفريل، وكهلك في اا أين تبدأ فيها السنة الجبائية من رمثل بريطاني المدنية السنة مع تتطابق فيها السنة الجبائية

 رهر جويلية  من السنة الجبائيةفيها 
اية السنة كوقتت على أن المستثمرين يعتبرون نه 1999أثر جانفي من خلال نظرية المالية السلوكية سنة  Shiller فسر بينما

 the mental المحاسبة العقلية للمستثمريناية جديدة وهها ما يدخل ضمن وبداية السنة كوقتت لبد لإعداد الميزانية

accounting 3، اد والأسر لتنظيم وتقييم وتتبع المحاسبة العقلية مجموعة من العمليات المعرفية التي يستخدمها الأفر ويقاد ب
ت التي الإحتمالاختلفة من المنواع الأفال  إلىميل صناع القرار في الفكرة الرئيسية للمثاسبة ، حيث تكمن 4المالية تهمأنشط

التفاعل الممكن بين  ينتجاهلم كل حسابعلى  حتمال القرارات من ثم تطبيق قتواعد إو  ات منفالةيواجهونها في حساب
 5الحسابات 

لتي غالباً ما يقع بها من المغالطات الإدراكية ــ إن صح التعبير ــ وا أخرنوع المحاسبة العقلية  ينالإقتتاادي الكثير من لهلك يعتبر
ستثمار الأرباح إعلى سبيل المثال ب همفغالباً ما يتم الفال ــ عقلياً ــ بين رأس المال والأرباح، فيقو  بعض ةالإستثماريمدراء المحافظ 
العقلية  ذلك، يظهر خطأ المحاسبة إلىالأرباح عقلياً عن رأس المال  بالإضافة  بسبب فال ل معدلات خطورة عاليةفي أصول تحم

فتجد الأغلب يتجرع معدلات خطورة عالية  على معدلات المخاطر ابناء بإنشاء محافظ منفالة المستثمرونجلياً عندما يقو  بعض 
والعكس صثيح، فالمحالة النهائية ستكون مطابقة تماماً لمحفظة كبيرة تشمل جميع  ر ــ في المحافظ العالية الخطورةــ بشكل غير مبر 
 6  لنظر عن نسبة خطورتها، توفيراً للوقتت والجهدالأصول بغض ا

                                                           
أبي بكر ، جامعة )غير منشورة  العلو  الإقتتااديةروحة دكتورا  في طأ، (chaos تأثير المالية السلوكية على كفاءة الأسواق المالية )دراسة قياسية باستخدام نظرية، بن زاير مبارك 1

 .163- 162 ص:، 2016، بلقايد، تلمسان، الجزائر

 .303 ، ص:مرجع سابقمة بلقاسم، علي بن الضب وحلي 2

 .163- 162 ، ص:مرجع سابق ،بن زاير مبارك 3
4 Richard H. Thaler, Mental Accounting Matters, Journal of Behavioral Decision Making, Vol. 12, Iss. No. 3, 12/1999, p: 183. 

 .793 ، ص:مرجع سابقمهدي عطية موحي الجبوري،  5

 موقتع وتاريخ الاطلاع: ،مغالطات فكرية في التداول ،وجرافيك والمحاسبة والاقتتااد والأسواق الماليةمدونة حول أنف 6

http://alphakwt.com/2016/04/fallacies Consulté le 26/07/2016 à 18 :30 .   
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 أثر الحجم  ثانيا:
نجد بأن  )بيتا  طراخوراق المالية التي لها نفس معدل الملأبالنسبة ل هأنمن خلال دراسة قتا  بها،  1981 سنةBanz  أوضح

 لنظرية خرقتا يعد وهها بيرة الحجمتفوق عوائد المؤشسسات كرسملة بورصية ضعيفة  ذات ) الحجم عوائد المؤشسسات المسعرة صغيرة
  آخر نوع من خطرا النظامي ةطر اخالم إلى إضافة تواجه المؤشسسات هه  بأن يعني ةطر اخالم علاوة رتفاعإف الكفاءة

 هه  لأوراق اليومي التداول حجم قتلة إعتبارفب ،"السيولة خطر"هو الإضافي الخطر هها بأن قتترحإ الأثر هها لتفسير محاولة وفي
 من النوع هها يجعل ما وهها للسعر كبير تهبهب في يتسبب أن يمكن أوراقتها من مجموعة رراء أو لبيع أمر أيفإن  ساتالمؤشس

 1 المستثمرين معظم قتبل من فيه مرغوب غير الأوراق
 المؤشسسة حجم بين عكسية علاقتة وجود إلىالتي توصلت كهلك  اللاحقة التجريبية الدراسات من العديدو ما أكدته وه
 تأثير دراسة حول قتدما ناللها Strebel (1982) و   Arbelبهلك نجد هتمإفيها  ومن بين من  الأسهمعوائد  ومتوسط

 تأثير من كلا  الواقتع إن في السيولة تأثير بدراسة حول Mendelson (1986) و  Amihud كما قتاما  المهملة، المؤشسسات
إذ أن المؤشسسات الاغيرة تتميز  لها هي نتيجة ربما بل الحجم بتأثير كبير  حد إلى الالة ذات هي السيولة وتأثير المهملة، المؤشسسات

 في يتسبب مما المؤشسساتيين المستثمرين قتبل من إهمالها إلىيؤشدي  السبب الهي من المؤشسسات الكبيرة بكون معلوماتها أقتل إتاحة
ائد غير عادية خاوصا في رهر ظى بشعبية عو التي لا تح الأسهم، ومع ذلك يمكن أن تحقق هه  الأسهم هه  سيولة إنخفاض
  2 جانفي

 أثر إضافة ورقة مالية جديدة في مؤشر السوق  ثالثا:
أن  إلىتوصل  سعارالأعينة المكونة لمؤشرر ال إلىالناتج عن إضافة ورقتة مالية  للأثر 1986 سنة Shleiferمن خلال دراسة 

فتراض النظرية وهها ما لا يتوافق مع إ %3نسبة  إلىرتفاع ن أن يال هها الإللعينة حيث يمك إضافتهايرتفع بمجرد الورقتة   هه سعر
 التقليدية لكفاءة السوق والتي تنص على أن الأوراق المالية المتداولة في نفس السوق تكون متماثلة وتشكل بديل أمثل فيما بينها 

 الأوليكتتاب أثر الإ  رابعا:
المدرجة  ةابة حادث مهم لدراسة التشوهات التي يمكن ملاحظتها في السوق الماليكتتاب الأولي لأصول أي رركة بمثالإ  يعتبر

من  بأقتلمرة في البورصة عادة ما تكون أوراقتها المالية مقومة  لأولالتي تدر  المؤشسسات  أنمن الدراسات حيث بينت العديد  فيه،
 قتيمتها الحقيقية 

مقارنة يعرف إرتفاع في المدى القاير  معدل ربحية ققتح المؤشسسات هه ف فإن 1975سنة  Ibbotsonوحسب دراسة 
كما   السوقالجديدة في المؤشسسات  الأخرى المدرجة سابقا، وبهلك يمكن للأفراد تحقيق عوائد من خلال رراء أسهم بالمؤشسسات

                                                           
 .26-25 ص:، مرجع سابقصفية صديقي،  1

2 Kadir Can Yalçın, Ibid, p: 33.  
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هه  الظاهرة متماريا مع السوق،  أسهم المؤشسسات الجديدةابح أداء يوات  سن 05المدى الطويل )أكثر من  علىنه لوحظ أ
   1 أن هه  التشوهات نابعة من سلوكيات وتارفات الأفراد  إعتبارجة لم تفسرها نظرية الكفاءة على المزدو 

 أثر التقلبات المفرطة خامسا:
 وسع في كان إذا ما معرفة 1984 إلى 1981 من خلال دراسته التي كانت في الفترة الممتدة من Shiller  حاول لقد
 في الأسهم قتيمة يفسر الهي الأساسي المتغير هاإعتبار ب وذلك السوق أسعار في التهبهب تفسير الأرباح عاتتوزي في التغيرات
حتساب ق وتباين القيمة الأساسية للأسهم حيث تم إالسو  أسعارومن أجل ذلك قتا  بدراسة العلاقتة بين تباين  2،التقليدية النظرية

-Gordonنموذ   بإستخدا حتسبت  إلتوزيعات الأرباح في السنوات السابقة، والتيمن السجل التاريخي  إنطلاقتاالقيمة الأساسية 

Shapiro  من ذلك بين  إنطلاقتاوShiller  وهو ما يمثل  أكبر بكثير من القيمة الأساسية في السوق هي سعارات الأتغير أن
مقارنة بالقيمة الأساسية أعاد الجدل حول كفاءة  سعارهها التقلب المفرط في الأ ،نيلاالتقلبات المفرطة في السوق والسلوك غير العق

 يتها  نلاالأسواق وعق

 أثر التقلبات الجوية سادسا:
، والتي أثبتت وجود علاقتة 1993سنة  Sauders أجريت العديد من الدراسات فيما يخص هها الموضوع نهكر منها دراسة

 وبين درجة تلبد السماء بالغيو  في منطقة 1989 إلى 1927ن سنة بين التغيرات اليومية في مؤشرر داو جونز خلال الفترة الممتدة م

Central park.  وفي دراسة أخرى أكثر تعمق أجراها كل منDavid Hirschleifer & Tyler Shumway في سنة 

تحليل العلاقتة  إلىتوصلا من خلالها  (Stocks Returns and the weather) والطقس الأسهمعوائد  عنوان:تحت  2003
توصلت  حيث، 1997 إلى 1982 سنة مدينة وذلك خلال الفترة الممتدة من 26لـ  الأسهمبين التغيرات الجوية وأداء أسواق 

  ابية للأسهم الشمس والعوائد الإيجرتباط بين أرعة وجود علاقتة إ إلىالدراسة 
 إلى يميلون والناس زا الم على يؤشثر مسالش ضوء لأن الأسهم عوائد مع يجابيا قتوياإرتباطا إ الشمس رتباط أرعةحيث يعود إ

 3 جيدة مزاجية حالة في يكونون عندما المستقبل آفاق تقييم في تفاؤلا أكثر يكونوا أن
  التالية:ولقياس أثر هها المتغير على مردودية مؤشرر السوق، تستخد  الايغة 

 
 حيث:

 (.t)خلال الفترة ( i)مردودية مؤشرر السوق للمدينة :   
  خطأ عشوائي:   

                                                           
 .165-164، ص: ع سابقمرج مبارك بن زاير، 1

 .27-26 ص:، مرجع سابقصفية صديقي،  2
3 Engin KÜÇÜKSİLLE and Nezih Metin ÖZMUTAF, Is There Ramadan Effect in Turkish Stock Market? International 

Journal of Alanya Faculty of Business, Vol:7, No:3, 2015, p : 106. 
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 .(-0,011)يتم الحاول عليها من مجموع العينات وتقدر بقيمة :   
أجواء صافية  (0) مستويات، يمثل المستوى 08: مؤشرر لإرراق الشمس، وذلك من خلال سلم تنقيط مكون من   
 06، هها المؤشرر يمثل متوسط المتغير حجب السماء بين الساعة (t)كل يو  ول (i)أجواء ملبدة، لكل مدينة  (8)والمستوى 

 1 مساءا  04وصباحا 
الحالة بصلة  وأخرى ذاتأيضا،  قتبل بدء مختلف الأعيادالحالات الشاذة التي تم سردها هناك حالات رهوذ تظهر  إلىإضافة 

2    ةالأرضي ةالمغنطيسيو سان، نلإاطفية لالع
  قمر الجديد المن الكامل أقتل في أيا  القمر  الأسهمأن عوائد ت كما أثبتت الدراسا 

وكل ما تم ذكر  يثبت  3.الوطنية القد  كرة  فريق خسائر بعد الأسهم سوق مؤشرر في ملثوظا تراجعا هناك أنه إلىكما تم التوصل 
  الأسهملمستثمرين على سوق المزاجية لالتغيرات تأثير 

غير التارفات  إلىنحراف سعر السهم عن قتيمته الحقيقية مرد  لتوضيح أن إلدراسات كل ما سبق جاءت بعض ا  إلىإضافة 
  عوامل ذاتية ونفسية على، وإنما يستندون ةالإستثماريتخاذ قتراراتهم لهين لا يعتمدون على التثليل في إرريدة للمتدخلين اال

سوف تتجه مع الوقتت وفي  ن عوائد مؤشررات البورصةأكتشفوا ببينما هناك باحثين آخرين إ  كالخوف، التشاؤ ، التفاؤل    الخ
نحراف قتيمة العائد عن سعر التوازن ما يلبث أن يزول مع و المتوسط، بمعنى إالأجل الطويل )من سنتين حتى عشر سنوات  نح

ة إتباع والعكس صثيح، لهها يفضل في هه  الحال العائد ستليها فترات ينخفض فيها الفترات التي يرتفع فيها لأن تالوقت
وهو ما يعرف  التي حققت نتائج إيجابية الأسهمالتي عرفت حديثا نتائج سلبية بدلا من  الأسهمالإستراتيجية التي تقو  على رراء 

 4بإستراتيجية الاستثمار المضادة أو المعاكسة 
لم يتم التوصل و  ينةعد  توازن السوق في فترة مع ن دلت عنحتى وأ بأن هه  الحالات الشاذةرغم كل ذلك يمكن القول 

 كما أن هناكها  ختفاءإ لوحظ رحهاتم ر التي الاتالح إلا أن هها المطلب كما تبينا لنا في خلال  كلها-تفسير–لأسباب حدوثها 
ن يمكن القول بألهلك  عودة السوق لحالته الطبيعية، عن وهها ما يدل مرة لأول اعنه نلاالإعختفاءها بمجرد حالات لوحظ إ

 المالية غالبا ما يكون تأثيرها مؤشقتتا  الأسواقنطقية التي تؤشثر على المغير العوامل 

 

 

 
                                                           

 .166-165ص:  ،مرجع سابقمبارك بن زاير،  1
2 Kadir Can Yalçın, Ibid, p: 34. 

3 Engin KÜÇÜKSİLLE and Nezih Metin ÖZMUTAF, Ibid, p: 106. 
ير )غ ةالإقتتاادي العلو  في دكتورا  أطروحة ، العربية المال رأس أسواق من مجموعة حالة دراسة) للسهم السوقية القيمة على وأثرها المال رأس سوق كفاءة سميرة لطرش، 4

 .164-163 ، ص:2010 الجزائر، قتسنطينة، جامعة ،منشورة 
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 الأسهم أسعارمدخل تحليلي لسلوك  الثالث:المبحث 

 ستخدامهاإ بهدفتكون في ركلها الخا ، و  ةالتي تتوفر للمتعاملين في السوق الماليمما لا رك فيه أن البيانات والمعلومات 
   بتثليل ما توفر له من معلوماتأن يقو  والررادة يةنلاعلى كل متعامل يتميز بالعق الإستثماريلقرار تخاذ افي إعتماد عليها والإ

ومن أجل ذلك يكون المتعامل مخير بين نوعين أو مدخلين من ؛ المالية الأوراقما يخص رراء وبيع حتى يأخه على أساسها قترار  في
  ما يليو ما سنتطرق له فيليل الأساسي وهالتثليل الفني والتث هما:التثليل 

 التحليل الفني الأول:المطلب 
 رتطو  على عتمدإ واسع نطاق على نتشار إ أنّ  إلا عشر، التاسع القرن نهاية إلى تعود الفني التثليل بدايات أنّ  رغم
 يتطلّب سواقالأ من العديد بين الأموال رؤوس تنقل أضثى حيث بعض،ال بعضها على الأسواق بفتح ساهمت التي االتكنولوجي

   جدّا محدود   وقتت   وفي واحد   آن   في الأولية والمواد والعملاتالمؤشسسات  من الآلاف بل لا للمئات سريعا تحليلا
 البياني الرسم دراسة أنّ  كما ميزانية، تحليل من بكثير أقتلّ  الوقتت من يتطلبّ  بياني رسم تحليل بأن الهكر عن غنيومما هو 

لهلك  1  أدواتهو  الفنيّ  التثليل ستسهالإ تعني لا السرعة أن   إلا، ةالإقتتاادي المؤشررات كافة تحليل من يرثبك أقتل يتطلبّ  لعملة
 تطرق لأهم ما يجب معرفته عن التثليل الفني خاانا هها المطلب ل

 التحليل الفني  تعريف :الأولالفرع 
 يلي:خترنا منها ما بيات المالية إثليل الفني في الأدهناك العديد من الباحثين الهين قتدموا تعاريف للت

لتي ا البضاعة دراسة من بدلا نفسها السوق حركة دراسة "هوالتثليل الفني  Bassettiو Magee و Edwardsحسب  
الخاصة بالتداول  يةالتاريخ المعلومات-بيانية رسو  ركلما يكون في  عادة-تسجيل علم هو الفني التثليلف ،السوق بها في يتاجر

   2"المحتمل المستقبلي تجا الإ صورةهه  المعلومات التاريخية  من ستنتا إ ثم ومن،  لخ    إالمعاملات وحجم ،سعارالأ تغيرات)
 لتلك نمط كتشافإ أمل على الماضي في سعارالأ حركة تتبع" إلى: دفته عملية فقد عرفه على أنه الحناوي صالح محمدأما 

 تعد المدخل لهها وفقا الماضي في سعارالأ فثركة إذن ،الأسهم في ستثمارالإ لقرار ليمالس التوقتيت تحديد خلاله من يمكن الحركة
 3 "المستقبلية بحركتها التنبؤش في عليه يعتمد مؤشررا

وحجم  سعارومتابعة تغيرات الأ التاريخيةالتداول الفعلية و  بيانات أسلوب تسجيل" :أنهالفني على  عرف التثليلكما 
 4 "تجاهه المحتمل في المستقبل من خلال الاورة التاريخية للماضي إستنتا  إالمعاملات لسهم معين ثم

                                                           
 موقتع وتاريخ الاطلاع:، 2014أكتوبر التكامل،  فضَّلْت   وأساسي فنيّ  بين، خلف فادي 1

http://www.arab-exchanges.org/Statistics/Studies.aspx Consulté le 05/05/2016 à 23:56. 
2  Robert D. Edwards, et al, Technical Analysis of Stock Trends, 08 th Edition, p : 04. 

 .104 :، صمرجع سابقصفية صديقي،  3 

  265 ص : ،2012مان، الأردن، ع دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، الطبعة الأولى، ،الأسواق المالية والنقديةدريد كامل آل ريب،  4 

http://www.arab-exchanges.org/Statistics/Studies.aspx
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فقد أجملت على أن التثليل الفني وأدواته، تفاق التعاريف السابقة في تحديدها لتعريف تحليل الفني وهدفه، إ من الملاحظ
ستفادة منها في الإ بغية أو حجم التداول ،لماضيةا سعارمعلوماته التاريخية سواء كانت الأ على عتمادالإبيدرس حركة السوق وهها 

  التنبؤش بحالته المستقبلية
والمال الوقتت الجهد و بأن السوق هو المعبر عن نفسه ولا داعي لإضاعة  يؤشمنبأن التثليل الفني  ،مما سبق يتضحكما 
وبهلك نستطيع  د عليه التثليل الأساسي ،ما يعتم ة أو غيرها )وهوالإقتتاادي في دراسة وتحليل العوامل الخارجية سواء)تكاليف  

   الخ  للمستقبل )التنبؤش   أو حجم التداول سعارالأحركة )الماضية السوقتية المعلومات  رسملةعملية على أنه التثليل الفني تعريف 
  والهي ينص على أن التاريخ يعيد نفسه التثليل  هها من مبدأ الهي يقو  عليه إنطلاقتا

 التحليل الفنييات فرض الثاني:الفرع 
 1:هي فرضيات عدة على يقو  الفني التثليلإن العمل وفقا لفلسفة 

 ؛ والطلب العرض قتوى تفاعلل نتيجة تتثدد للورقتة المالية السوقتية القيمة -
التي ة الإقتتاادي المتغيرات هه  العوامل)تشمل  لانيبعضها منطقي وعق متعددة، والطلب العرض قتوى على تؤشثر التي العوامل -

 ؛ نيلاعقال غير ومنها ،  الأساسي التثليل يرتكز عليها
 غير أو منها الموضوعية سواء والطلب العرض تحكم التيعوامل ال من عامل لكل وزنا ومستمرة آلية بافة السوق يتيح -

 2؛الملائمة سعارالأ تحديد تلقائي بشكل ليتم الموضوعية،
 لنفسه؛أن السوق أفضل متنبأ  -
 ؛ خر يستغرق بعض الوقتتآ إلىمن سعر توازن  إن التثرك -
  غير كفؤشة الماليةإن سوق  -

 ينكر أن لأحد يمكن لا بأنه ،لتحليل الفنيالتي تم سردها حول الفرضيات التي يقوم عليها ا يتضح من خلال العناصر
للورقتة  السوقتية القيمة ددتحهي التي  والطلب العرض قتوىالأول الهي ينص على أن  الفرض فمثلا الأساسيات هه  من بعضا
المالية السلوكية والفنيين وكل من النظرية  الأساسيينويتوافق مع أراء كل من المحللين  قتتاادلإيتماش مع مباد  ونظريات ا المالية

 ختلاف فلسفة عمل وأدوات كلا منهم ن طرف النظريتين والتثليلين على إونظرية الكفاءة وبهلك فهو متفق عليه م
وهو فيما يخص العوامل غير المنطقية التي تؤشثر  ينتقد فيه التثليل الفني ويرفضه ؛ فهناك منالثالث و  الثاني لفرضنسبة لأما بال 

إذ تفترض نقيد ذلك  ىعلى قتوى الطلب والعرض فالتثليل الأساسي لا يعترف بها وكهلك بالنسبة لنظرية الكفاءة فهي تقو  عل
)المالية ، بينما هناك من يوافق التثليل الفني في هها الجانب وهم رواد المالية السلوكية الررادةن المتعاملون في السوق يتمتعون ببأ

حتى  هون بوجود متعاملون في السوق لا يتمتعون بالررادة كما أنيقر  الهينالحديثة التي قتامت على نقائص المالية التقليدية  

                                                           
 .304، 298ص :، 2002الدار الجامعية، مار، ، دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالية ،طارق عبد العال حماد 1 

 .162، ص :مرجع سابقسويسي،  هواري 2 
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 بيطتث أو فيزتح إلىالتي تؤشدي تفضيلات ومعتقدات تحكمها عقلانية  ت غيريتارفون في بعض الأحيان بتارفا المتعاملون الرورداء
 على قتوى العرض والطلب   وبالتالي تؤشثر ستثمارعمليات الإ

نظرية الكفاءة فالتثليل وتوافقه فيه  التثليل الفنيفترضه المالية دائما هو ملائم فهها ما يوبالنسبة لكون السعر السوقتي للورقتة 
فيه  يؤشيد وهو ما لاحسن متنبأ بنفسه، فرض يعود لكون الفنيين يؤشمنون بأن السوق هو أهها البأن  فيه لوجدنا الفني إذا أمعنى

 ة تبتعد عن القيمةالسوقتي كون فيها القيمةعن الثغرات التي ت السلوكية فالأساسيين يبثثونلتثليل الأساسي والنظرية المالية ا
 من الواقتع المعاش دلتهابأ ، أما النظرية المالية السلوكية فقد أتتربحالوتحقيق  هه  الفرصجل إستغلال للأصل المالي من أ ةالحقيقي
 هه  التشوهات السعرية  تسعى لتفسيرختلالات التي تحدث في الأسواق المالية و التشوهات أي الإ وهي

سوق الإن و  الوقتت؛ستغرق بعض أخر ي إلىالتثرك من سعر توازن  بأنقران واللهان ي   فثين أن الفرضين الخامس والسادس
نظرية كفاءة  همافي عارضهتوهو ما  ،حسب تعريف الكفاءة للأولفنلاحظ بأن الثاني ما هو إلا تحايل حاصل  ية غير كفؤشةالمال

ن بسرعة الكفاءة تؤشم أي أن بشكل فوريالمعلومات الواردة  جميع سعار تعكس فيه الأفثسبها السوق الكفؤشة هي التي السوق
 لمعلومة في السعر ترجمة ا

لإعتقاد المحللين  الوقتت؛أخر يستغرق بعض  إلىمن سعر توازن  فتراض أن التثركيعود إ "دريد كامل آل شيب "وحسب 
دخل خلال فترة زمنية ن المعلومات الجديدة المؤشثرة على العرض والطلب لا تدخل السوق في نقطة زمنية معينة وإنما تالفنيين أ
السوق يضم  لأنمنطقية  أخرى، لأسبابا من متعامل إلى عليه التثالوقتت اول على المعلومات و ادر الحختلاف مابسبب إ

  1التوازن بالتدريج ويعكس التدفق التدريجي للمعلومات  إلىسعر السوق يال فإن  مجموعة مختلفة المزيج من المستثمرين وعلى ذلك
ومناهجه الخاصة، والتي يجب على المتعاملين في الأسواق المالية  على الرغم من كون التثليل الفني علماً له مبادئه وأصوله

ن المباد  الشائعة في رتى العلو  وإذا كان مبدأ عد  اليقين قتد أصبح م ؛بالعلم الدقتيقة كالرياضيات مثلاً الإلما  بها، إلا أنه ليس 
  وهها سعارالأسواق تفعل ما تشاء )تتثكم في الأإن  ة، فكما يشاع في أوساط المضاربينسانينلإنه مبدأ راسخ في المعاملات افإ

عندما قتال : " إن  –أحد الرواد الأمريكان الأوائل في التثليل الفني  – Richard Wyckoff ريتشارد وييكوف ما أرار إليه
 مانوعة من أهواء وآراء الناس"  الأسهم أسعار لأنالتثليل الفني للأوراق المالية ليس علماً دقتيقاً، ذلك 

بل العكس صثيح، فهلك يؤشكد أهمية متابعة الأسواق عن   سعارها لا يعني أنه لا فائدة من محاولة فهم ودراسة حركة الأه
في المستقبل؛ حتى نتمكن من وضع  سعارمعرفة كافة السيناريوهات المحتملة لحركة الأ إلىكثب ودراستها بعناية رديدة بغية التوصل 

 2 رباح أو تقليل الخسائر حال تحقق أحد هه  السيناريوهاتخطط التداول الكفيلة بتثقيق الأ
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 .36،35ص:  القاهرة،، 2006الخامسة،  الطبعة، البلاغ لطباعة والنشر والتوزيع، اليةالم للأسواق الفني التحليلالمهيلمي،  المجيد عبد 2 
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  الفني التحليل مبادئ الثالث:الفرع 
 :هي مباد  ثلاثة على الفني التثليل تعتمد فلسفة

 أو تااديةقتإ سواء) السعر على ؤشثرت أن ايمكنهه يوجد العديد من العوامل بأن الفني المحلل يؤشمن شيء: كل يلخص السعر. 1
 دعم مع للسعر البيانية الرسومات دارسة خلال منو  السوق، سعر على تماما ينعكس الحقيقية في وهو إلخ    نفسية أو سياسية

 هوو  عنه للإجابةعادةً  الفني المحلل يسعى الهي الرئيسييتمكن من الإجابة عن السؤشال  1الفنية لإحاائيةا بالمؤشررات الدراسة هه 
 . 2)يهتم به المحلل الأساسي  التثرك هها إلى يدفع الهي السبب وليس ؟ المستقبل في سعارالأ ستتثرك كيف

ضروري للغاية في منهج التثليل الفني، ويتجلى الغرض من رسم حركة سعر أمر تجا  مفهو  الإ  :ثلاثة السعر حركة تجاهاتإ .2
اهات لحركة السعر وهي إما تجفهناك ثلاثة إ، 3تجاهات في المراحل المبكرة من تطورها لغرض التداولالإ ومتابعة تحديد فيالسوق 
هها من  4؛تجا  العا  لحركة السعر الحالي حتى تظهر إرارة تفي بعكس ذلكبحيث يستمر الإ أو الحياد فاضنخلإأو ارتفاع، نحو الإ
؛ لها  ثلاثة تحركات الأسهملسوق  :1899مارس 12داو في "كتب ستمرار الحركة فقد  فترة دوا  وإتجا  الحركة أما من ناحية ناحية إ

يوماً، كما لها تحركها الرئيسي الهي يمتد على  30 إلى 20فترة طولها نحو ل يمتد في غالب الأحوالتقلب يومي   ولها تهبهب أوسع 
 5مدى سنوات "

 أي سهم سعر بيان ملاحظة بمجرد ذلك من التأكد ويمكن للماضي تكرار إلا هو ما المستقبل :نفسه يعيد التاريخ .3
 يتكرر ثم فاضنخلإا نحو دورات تليها رتفاعالإ نحو دورات هناك أن نلاحظ حيث السابقة السنوات مر على وذلك سسةمؤش 

 6 الفني للتثليل الفعلي الدور يكمن وهنا الدورات هه  بداية توقتيت تحديد في الاعوبة تبقىو  مرات عدة النموذ 
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3  John J.Murphy, Technical Analysis of the Financial Markets. New York institute of finance, New York, 1999, p: 03. 
 .46ص:  ،مرجع سابقعماد الدين ررابي،  4

 .32 ، ص:مرجع سابقجاستن فوكس،  5
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 : نظريات التحليل الفني وأساليبهالفرع الرابع
 ريات التحليل الفنينظ .1

" هنري داوتشارلز مؤشسسها "  إلىتنتسب  وهي رية من أرهر أدوات التثليل الفني،تعتبر هه  النظ :1906نظرية داو  1.1
ستطاعت إ الأنهرتهرت وقتد إ 1"ايدي جونزسمه بمؤشرر داو جونز لمتوسط الاناعة الهي ساهم في بنائه مع رريكه "والهي إرتبط إ

كما أن هه  النظرية   الكبير،نتج عنها ما يعرف بأزمة الكساد  والتي 1929 سنة رأس المال التي حدثت فيأن تتنبأ بأزمة أسواق 
 2 الأسهم أسعارتجا  التغير في ى الرغم من ذلك فإنها لا تتنبأ بإتجاهات العامة للسوق وعلالإ بإستخدا تهتم أيضا 

 لأنالقاهرة، وذلك الات الحالأحدث في البورصة عدا تعكس جميع  سعارأن معدلات ومؤشررات الأتنص نظرية داو على 
تلفعدد كبير من المستثمرين  من خلال البيانات والمعلومات التي يمتلكونها  سعارالماالح والأهداف يساهمون في تحديد هه  الأ مخ 

 3والتي تعكس وجهات نظرهم جميعا 
وجات طويلة أو وقتد تكون هه  الم وموجات مثل الماءتسير في تحركات  الأسهم أسعاروتعمل هه  النظرية على فكرة أن 

إلا أن يكتشف نمط تحرك  يحكم هه  الموجات بشكل عا ، وما على المحلل سعارللأرئيسيا  ه هناك إتجا   متوسطة أو قتايرة، وأن
فإذا إكتشف أن الموجة  يناح به زبونه )المستثمر ،تلك الموجات وطبيعتها، مما يساعد  في تاور القرار وتوقتيته المناسبين الهي 

يسارع ذروتها ومن ثم بيعه، وإذا ما كان إتجا  الموجة عكس ذلك ف إلىيسارع في رراء السهم قتبل وصول الموجة بدأت في الإرتفاع ف
 فاض نخلإذروة ا إلىبالبيع إذا ما كان مالكا للورقتة المالية أو البيع على المكشوف إذا كان لا يملكها، وذلك قتبل أن تال الموجة 

ثققون المستثمرين الهين يعتقدون بهها التثليل سيفإن  سعارالأكتشاف نمط موجة لتين، إذا ما صدقتت التنبؤشات وتم إوفي كلا الحا
القرار دورا  تخاذالموجة مبكرا، وبهلك يلعب توقتيت إنطلاق أرباح مضاربة ) غير عادية  والتي يكون حجمها أكبر كلما إكتشف إ

 4اح الإضافية لمستخدمي هها التثليل مهما في تعظيم الأرب
نتقاد هه  النظرية بإ أخرىهه  النظرية جدلا واسعا فقد أثبتت بعض الدراسات صلاحيتها في حين قتامت دراسات  ثارتآ
 الأخرالمؤشرر  تأثيرتظار حتى يتضح نلإا الأمر ، إذ يتطلبالأساسيةلا تكشف بسرعة كافية عن حدوث التغيرات  أنها إعتبارعلى 

 5أو رراؤ   تحدد السهم الهي يتم بيعهدون أن  سعارللأتجا  المستقبلي لتقلبات اليومية وأنها تكشف الإلوزن  أيهي لا تعطي و 
 :1938نظرية موجات إليوت  2.1

عتبر بأن نظريته تعد جزءا ضروريا ومكملا لها، وقتد ألف كتابا ، ولطالما إداوكثيرا بنظرية    Ralph Nelson Elliottتأثر 
عنوان " قتانون الطبيعة وسر الكون" أهم ما تضمنه محاولة إليوت لفهم سيكولوجية القطيع، إذ يرى بأن هناك نمطا متكررا يقيس ب

                                                           
 .162، ص: مرجع سابقهواري سويسي،  1

، جامعة قتاصدي مرباح ريةئمجلة أداء المؤسسات الجزا ،واق المالية في الدول النامية دراسة حالة بورصة السعودية، عمان، تونس والمغربكفاءة الأسوآخرون،   بن أعمر بن حاسين 2
 .256 ص: ،2013 ، الجزائر،02ورقتلة، العدد 
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تنتهي الخمس في حين  ولهها النمط قتيمة تنبؤشية أسفل إلىأعلى وثلاث موجات  إلىنفسية الجماهير يتكون من خمس موجات 
في وسط  – 1935ستطاع أن يتنبأ في سنة وبفضل طريقة إليوت في التثليل إ ،1عكسموجات الااعدة تليها ثلاث هابطة وال

تستعيد في بداية أن  ةبأن السوق الأمريكي - داوالتي تنبأ بها  سعارالحركة التاثيثية التي عرفتها البورصة ) فترة الهبوط الشديد للأ
  2  سعارالأرتفاع بقوة وبشكل دائم عافيتها )إ

 :جانتحليلات  3.1
ولا  قتانون طبيعي يحكم كل ريءرتكزت فلسفته على وجود نظا  و لها إرجلا رديد التدين، William D.Gann  كان

على جملة مباد  نفسية في  وقتد قتا  تحليله المستقبل، أسعارالماضي و  أسعاريدع أي مجال للعشوائية فهناك علاقتة سببية بين 
 فعلى سبيل المثال نجد أنه يهتم كثيرا بيو  الهكرى السنوية، فهو يرى  دلالة النفسيةيرة للعناصر ذات الكونه أولى أهمية كب  معظمها

ويميلون نتيجة لهلك للقيا  بردود أفعال معينة  اوية ولو مرت عليها مدة من الزمنقتع بعض الأحداث المأساأن المضاربين لا ينسون و 
معتقداته الدينية فهو يرى أن وهها ما يعكس  ه بالسعرإهتمامكثر من في هه  التواريخ، كما أولى أهمية كبيرة أيضا لعامل الزمن أ

 3أثناء دراسة حركة السوق  عتبارالإ ن هناك تواريخ فاصلة يجب أخهها بعينوأ لكل ريء آوانه وتوقتيت حدوثه

 المخالف:مبدأ الرأي  4.1
من أنواع التثليل النفسي  ، والهي يعد نوعا1954 سنة Hamphery B.Neil هها التثليل هو  كان أول من قتد 

الغالبية العظمى للمستثمرين والمضاربين بسوق معينة،  راءلآستثماري معاكس "رأي إ بأنه:يرة من الناس ويمكن تعريفه للثشود الكب
صول قترب و  إلىتجا  المعاكس بكثير ه يلفت النظر في وقتت مبكر جدا وقتبل تحرك السعر في الإلأنويعد أحد أهم المؤشررات القائدة 

هو التقليد أو  يةسواق المالالأنحراف سلوكي منتشر في يبرز ويستفيد في الوقتت ذاته من إ إن هها المؤشرر نهايته"؛ إلىتجا  هها الإ
نحو  سعارتجا  الأه هناك ميلا رديدا وإقتتناعا من قتبل الأكثرية بإستطلاعات الرأي أنتظهر إفي حين  التفكير بـ "عقلية القطيع" 

 القمة والعكس صثيح  إلى سعاردليلا على وصول أو قترب وصول الأ هها المؤشرر هلك يعدل ناحية معينة،
ة عظمالأغلبية ال، فإذا كان إذ يتم قتياس آراء رريحة كبيرة من المتعاملينل مبني على قتاعدة إحاائية متينة أن هها التثلي كما

ء فعلا، وهو ما يعني أن القوة الشرائية الفاعلة والمؤشثرة المتبقية في قتاموا بالشرا أنهمفهها يدل على  سعارستمرار صعود الأمنهم ترى إ
فهها  سعارستمرار نزول الأإذا إعتقدت الغالبية بإ والعكس سعارالسوق صارت ضعيفة ولم تعد هناك قتوة دفع قتادرة على رفع الأ

 4تويات أدنى مس إلى سعاريعني أنهم قتد باعوا بالفعل ولم تبق في السوق قتوة قتادرة على دفع الأ
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داو  التي تعد حجر  من الملاحظ أن نظريات التثليل الفني التي تم سردها في العنار السابق من أول نظرية لها )نظرية
في تفسيرها لحركة ها بالجانب السلوكي والنفسي للمتعاملين في الأسواق المالية إهتمامناب خالف إمبدأ الرأي المالأساس حتى 

 حد كبير مع المالية الحديثة برغم من كونها قتديمة النشأة   إلىفقها اعلى تو وهها ما يدل  سعارالأ
يستخد  المحلل الفني أدوات تقنية متمثلة في خرائط ورسو  بيانية ومؤشررات وبيانات تاريخية نظريات التثليل الفني  إلىإضافة 

 على التنبؤش القائم على أساس علميثليل الفني حيث تعتمد طريقة الت الخسائر، لتثديد نقاط الدعم والمقاومة ونقاط إيقاف
 1وذلك من خلال تحليل بيانات تاريخية عن سهم أو مجموعة أسهم تحت مبدأ التاريخ يعيد نفسه 

 يلي:التي تستخد  في هها التثليل ما  نهكر من بين الأساليب والأدوات

 الخرائط: .1
رتباط تسميتهم بها، حيث تفيد الخرائط كثيرا في نقل ر إكثيرا على عمل الفنيين إستخدا  الخرائط وهها ما يفس  يغلب

 تيح للمثلل رؤية أدق لتلك المعلومات فيما لو كانت في ركل أرقتا في الماضي مما ي سعارالأالمعلومات والمؤشررات التي تتبع سلوك 
ها الغرض توجد عدة لهو  2  الخ فاض ومدة ذلك  نخلإرتفاع واتحديد أوقتات الإ إلىستنتا  التثاليل المفضية وتفيد  بهلك في إ

 3أنواع من الخرائط المتبعة في تسجيل البيانات كخرائط الأعمدة والنقط والأركال، الشموع اليابانية 
 التداول:حجم  .2

، أي أن كدراسة خارطة للطرق بدون أسماء الشوارع"  بدون حجم التداول سعار" إن دراسة خارطة الأ ديفيد وييسل يقو 
 سعارل هو قتوة الدفع خلف حركة الأفثجم التداو  ،تجا  حركة السوقراسة كل من السعر والحجم لتثديد إد إلىا  المحلل الفني يحت

  ه يعكس مدى إقتبال المتعاملين على الشراء والبيعلأن
كان قتانون العرض والطلب هو الهي يحكم تغيرات   فإذا م التداول تاف مدى كثافة التداولالتغيرات في حج إنكما   

تجا  معين، حيث يمكننا بمتابعة حجم التداول قتياس قتوة ضغط في إ سعارالأحجم التداول لابد أن يزداد مع تحرك فإن  عارسالأ
   سعارالشراء أو البيع خلف حركة الأ

 أن حجم التداول إلىويههب بعض المحللين  التداول، ينعكس مباررة في حجم سعارإن ضغط المتداولين لرفع أو خفض الأ
تجا   كدليل على قتوة هها الإ  سعارتجا  حركة الأتداول يجب أن تتوافق مع إفالتغيرات التي تطرأ على حجم ال سعاركة الأيسبق حر 

إذا كان الطلب أعلى  إلى سعاريعني أن المتداولين يقللون من ضغطهم على الأ سعارالأ إرتفاع  حجم التداول معفالنقص في
فغياب الطلبات المتزايدة سينعكس حتما  فيه؛مشكوكا  أصبح سعارالأ إرتفاع ستمرارأن إ تلبيته تتم بسهولة مما يعنيفإن  ضعيفا
أدنى بدأت  إلى سعارالأيعني أن الضغط على  سعارالأ حالة هبوط أن نقص حجم التداول فيكما   بإنخفاضها، سعارالأعلى 

                                                           
 .100 ص: ،مرجع سابقنوال بن لكثل،  1

 .163 ص:، مرجع سابقهوراي سويسي،  2
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أعلى نتيجة  إلىومن أسفل  أسفل إلىمن أعلى  رسعاالأنعكاس مسار ذلك ينبئ بإفإن  حدته تقل تدريجيا  وفي كلتا الحالتين،
 1للنقص الحادث في حجم التداول 

 النسبية:القوة  .3
ر حتى يقع حدث رئيسي يغير هها الإتجا  نه سوف يستمتجا  معين في الظهور فإأن يبدأ إ جردبميعتقد الفنيون أنه 

- موعة صناعية معينة تسيطر بأدائها على السوقأيضا بوجود أداء نسبي في سوق، بمعنى وجود أسهم فردية أو مج ونويعتقد
سوف تستمر في القيا  بهها الدور ولهها يقو  الفنيون أسبوعيا أو رهريا بحسب مؤشرر  الأسهمأن هه   حيث-السوقتقود 
 ومقارنته بمؤشررات السوق التي تقود السوق  الأسهملتلك 
 ستمرارإالسوق وسوف يتوقتع الفني  الأداءعلى تسيطر نها هها يوضح بأفإن  اد بمرور الوقتتوإذا كانت هه  النسبة تزد 
 إلا أنه في أوقتات ،2الراقتي، وتعمل القوة النسبية خلال فترات هبوط السوق كما تعمل خلال فترات صعود السوق الأداءهها 

 إرتفاع وقتاتأعكس  فاضنخلإتستجيب ببطء نحو ا قوة نسبيةتتسم بالتي  الأسهم أسعارفإن  )سوق نزولي  السوق إنخفاض
 3 السوق أسعارتفاع ها بشكل حاد وسريع إستجابة لإر أسعار السوق إذ ترتفع  أسعار

  والمقاومة:مستويات الدعم  .4
تجا  السعري عندها أو حولها التي من المتوقتع أن يبدأ الإ سعارتتمثل حواجز أو مستويات الدعم والمقاومة بمستويات الأ

الأداء التاريخي للسهم أو للورقتة المالية ، فهي بمثابة سقوف وحدود لتثركات  علىنادا ستبالتوقتف وأخه منثا معاكسا )وذلك إ
بعبارة أخرى تستخد  مستويات الدعم والمقاومة في تحديد المستويات السعرية التي يميل عندها المتداولون و  المستقبلية؛ سعارالأ

 4والمستثمرون للبيع أو الشراء بشكل أكبر 
هو   resistance، والمرادف لكلمة مقاومة demandهو كلمة طلب  supportالمرادف لكلمة دعم  حيث يمكن القول إن

 .supplyكلمة عرض 
 إلا:فما الدعم 

 الطلب؛سعر أدنى من السعر الجاري بالسوق يكثر عند   -
 للسوق؛ينتظر عند  دخول مشترين جدد  سعارللأمستوى منخفض نسبيا  -
 أن ترتفع من عند  بعدما تنخفض إليه  سعارللأقتع سعر معين أقتل من السعر الحالي يتو  -

 فهي:أما المقاومة 
 بقوة؛سعر أعلى من سعر السوق الجاري يزداد عند  العرض  -

                                                           
 .115-114: ص ،مرجع سابق المهيلمي، المجيد عبد 1
 .336-353، ص: مرجع سابقطارق عبد العال حماد،  2

 .163 ص: مرجع سابق،هواري سويسي،  3
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 للسوق؛ينتظر عند  دخول بائعين جدد  سعارللأمستوى مرتفع نسبيا  -
 1بعد الوصول إليها  سعارالأقة علوية للسعر يتوقتع أن تنخفض منط -

 :المتحركحساب المتوسط  .5
لها نجدهم يقومون بحساب المتوسط تجا  معين سلوك إ إلىتميل  الأسهم أسعار أنيعتقد الفنيون  الأسلوببناء على هها 

 من تحديد الأمر الهي يمكنهم ،في المدى الطويل سعارالأتجا  حركة فترة كافية تمكنهم من الحكم على إل لسعر السهمالمتثرك 
 2تخاذ القرار الوقتت المناسب لإ

يعتمد على فلسفة بسيطة مقارنة مع يتبين بأن هها التثليل  ،حول مدخل التحليل الفني ستعراضهخلال ما تم إمن 
للإجابة على  ختاار يسعونهم بإأن رواد هها الفكر  حيث-القاد سيتم التطرق إليه في العنار الهي  –التثليل الأساسي 

  ،ةالإستثماريللعملية التوقتيت المثالي ون عن أي يبثث السوق؟ متى تدخل/تخر  من تبيع؟تشترى/  متى التالية:الأسئلة 
 تجاهه مسببات تغير السعر وإعلى لا السابقة فترة التجاهاته في والسعر وإ التداولحجم من  إنطلاقتا

  التحليل الأساسي الثاني:المطلب 
هها الية، لهلك خاانا ية في السوق المستثمارات الماليل الأساسي أحد الأساليب الأكثر إنتشار في تقييم الإيعد التثل

  التثليل الفنيرور على أهم النقاط فيه وفي الأخير تبيان كيفية التنسيق بينه وبين بالمالمطلب للخوض في هها نوع من التثليل 

 تعريف التحليل الأساسي  الأول:الفرع 
 بما التنبؤش بهدف والمالية ةالإقتتاادي والمعلومات اناتالبي تحليل ،الأساسيين ممارسيه على يطلق الهي الأساسي التثليلب ي قاد

 في الأساس المعلومات تلك تمثلو  الربحية تلك اله تتعرض التي المخاطر حجم على التعرف إلى بالإضافة المؤشسسة ربحية عليه ستكون
 3 تادر  المؤشسسة الهي السهم به يباع أن ينبغي الهي السعر تحديد

 أو العامة، ةالإقتتاادي الظروف في تمثلت سواء ةبالمؤشسس المحيطة الظروف دراسةلى أنه كما عرف التثليل الأساسي ع
 بما التنبؤش في التنفيه قتيد علوماتالم عن الكشف هو ذلك من والهدف اذاته المؤشسسة ظروف أو إليه، تنتمي الهي القطاع ظروف
 4 تادر  الهي للسهم السوقتية للقيمة اأساسي محدداً  تعتبر والتي للمؤشسسة، المستقبلية الأرباح عليه ستكون

قتتااد الإالكلي و  قتتاادالإ دراسة على يعتمد مالسه بسعر للتنبؤش منهج هون التثليل الأساسي أيضا هناك من يرى بأ
 معدل الكساد، و الروا  مثل أداء المؤشسسة على المؤشثرة الظروف كافة تحليل في تتمثل قتتااد الكليالإ لدراسة بالنسبة ؛ الجزئي

 قتتاادالإ دراسة يخص فيما أما ة؛الحكوم طرف من المتبعة السياسات الجبائية وكهلك السياسية الظروف الارف، سعر التضخم،
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 النقدية التدفقاتو  المالي، هيكلهاو أصولها،  سيولة ومدى ابمكوناته بدءا للمؤشسسة الداخلية تقييم الوضعية في تتمثل فهي الجزئي
 مكوناتو  الربحية، ومكونات الربح هامشو  السوقتية، الحاةو  ختراع،الإ براءاتو  التنافسية، الميزاتو  انية،ئتمالإ الجدارةو  المتوقتعة،

 .1لخإ   ...المبيعات نمو ومعدلات
 ،ثمارات المالية في السوق الماليةستثليل الأساسي هو أسلوب لتقييم الإيتضح بأن الت ،من التعاريف سابقة الذكر إنطلاقا

ظروف القطاع الهي تنتمي المادرة للورقتة المالية وتحليل ظروفها، وكها تحليل  المؤشسسةحالة على ل الوقتوف ويكون ذلك من خلا
  قتيمتها الحقيقية من أجل الوصول في الأخير لتقدير  قتتااد الهي تنشط فيهإليه والإ

 الأساسي التحليلومراحل  فرضيات الثاني:الفرع 
 الأساسي التحليل أولا: فرضيات

  2هما:فرضيتين أساسيتين  لتثليل الأساسي علىيقو  ا
 التاريخية العوامل تحليل خلال من عادية غير عوائد تحقيق يمكن لا وأنه ،الضعيف اهمستوا في قتلعلى الأ ية كفؤشةالمال السوق  -

 ؛يدةجد معلومات بوجود تتغير بل والمستقبلية، الحالية سعارالأ تحدد لا الماضي في سعارالأ نلأ ذلك ودراستها
 المالية الحقيقية للأوراق القيمة لتثديد وذلك الواردة، المعلومات تحليل على الإعتمادب المالية الأوراق أسعارب التنبؤش إمكانية -

  .المناسب القرار تخاذلإ السعري الخلل كتشافوإ السوقتي بسعرها ومقارنتها
 التحليل الأساسي مراحل  ثانيا:

لة مجموعة من المؤشررات خلال كل مرح بإستخدا من المراحل  مجموعة-الأساسي التثليل –يتبع أصثاب هها المدخل 
بين  بسيط ختلافهناك إ ؛فهها المدخل يتميز بكونه يتبع خطوات واضثة إلا أنه رغم ذلك من أجل الوصول لهدفهم الرئيسي

 التثليل الجزئي الكلي وهناك من يعتمد الجزئي ل فهناك من يعتمد التثليل الكلي مستخدمي هها المدخل في ترتيبهم لهه  المراح
 الجزئي  على التثليل الكلي  الإعتمادب فيما يلي سنعتمد مراحل التثليل الأساسي

   :ةالإقتصادي الظروف تحليل .1

 نتائج تتبع إلى إضافة   ، نكماشإ أو روا ) للدولة الإقتتاادي الظرف حالة ودراسة بالبثث المحلل يقو  الإطار هها في
 الوطنية والحساباتة الكلية، الإقتتاادي المؤشررات على تأثيرها ومدى والنقدية المالية السياستين خلال من ةلإقتتااديا السياسة
 معدلو  الارف، أسعارو  الفائدة، أسعارو  الضرائب،و  التضخم، معدلاتو  النقدية، الكتلةو  البطالة، معدلاتو  فاق،نلإا كثجم

 3.إلخ   النمو
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ت توقتعات الأرباح ومعدلاقتتااد الكلي على وضعية ومؤشررات الإ في الحاصلةتأثير التغيرات رفة معبعد ذلك يحاول المحلل و 
 1 المؤشسسات بما فيهمين الإقتتاادي ثر على حالة الأعوانقتتااد الكلي تؤش المردودية والمخاطرة للمؤشسسات لكون وضعية الإ

 المالية، ومساعدة المستثمر على السوقتجا  لتنبؤش بإة ليالإقتتااد سته لتلك العواملمن خلال درا هدف التثليل الأساسيي إذا
للاعود في  عا  ، فمن المعروف بافة عامة أن البورصات تتجه بشكلالأسهموالخرو  من سوق  دخوللالوقتت المناسب ل إختيار

 2 الإقتتاادي اشكمنلإه للهبوط في فترات الركود وابينما تتج الإقتتاادي زدهارفترات الإ
ا تمثل المتغيرات نهلكو  تفايلال مع ريء من  في الجانب التطبيقي لدراسة قتتااد الكليمؤشررات الإلهه  المتغيرات )وسيتم التطرق 

 المستقلة لدراستنا  
 :القطاعوضعية  تحليل .2

 ليةفعم الواعدة،القطاعات  أوالقطاع  ارختيلإ تااد مرحلة أساسيةقتشخيص وضعية القطاعات المختلفة للإتعد عملية ت
تحليل القطاع يوفر  لأنلك ذ عا ،الهي تنشط فيه بشكل تتأثر بالدرجة الأولى بحالة القطاع  للمؤشسسات المالية الأوراق إختيار

 إلىبالإضافة  والخرو ،حوافز الدخول و  المنافسين،حالة و  القطاع،لطلب في السوق على منتجات للمثلل معلومات هامة كثجم ا
ستثمارات شجيع الإإذ قتد تكون بعض القطاعات تتلقى تحفيزات جبائية لت القطاعات،ا  لة تجللدو ة الإقتتاادي ةمعرفة السياس

  فيها
 أنهاإذ  القطاع،ن المؤشسسات المنتمية لنفس ساعد المحلل في أخه صورة أولية عتثليل القطاع وجمع المعلومات عنه يف إذا

يساعد ذلك في فهم وعليه  ؛المخاطر المرتبطة بالقطاع لنفسكثيرة   أحياناوتكون عرضة في ة في الخاائص ستكون متفقة ومتشابه
أثر ب في السوق و من خلال زيادة الطلحتمالات النمو مكانية تقدير إمما يسمح بإ التي تنتمي إليه المؤشسسةطبيعة وسلوك النشاط 

   يةتجستراعض التقنيات كمافوفات الوضعية الإستعانة ببوذلك بالإ السوق،ضعية المؤشسسة داخل ذلك على و 
قطاعات الهدفة ضمن للمؤشسسات المست أويستفيد من تقدير التدفقات المستقبلية للمؤشسسة  أنبعد ذلك يمكن للمثل 

أثر كها دراسة و  ،ومن ثم المساعدة في توقتع المخاطر والمردودية المرتبطتين بالمؤشسسة المرتبطة بالقطاعتقدير المخاطر  إلىبالإضافة 
  3 العالمية  نفتاح القطاع على الأسواقيتعامل معها القطاع ومعرفة درجة إالمحلي والأسواق الأجنبية التي  المنافسة العالمية على السوق

 المؤسسة: ظروف تحليل. 3
المؤشسسة في القيا  بتشخيص وفثص رامل لوضعيتها ووظائفها، بما يسمح للمثلل المالي من تتبع  ظروف يتمثل تحليل

رتبطة بها، من خلال تقدير التدفق النقدي والمردودية والمخاطرة الم كنه من فهم سلوك أسهمهاالهي يم الإقتتاادي وتوقتع أدائها
 جيدة  الإقتتاادي إذا كانت التوقتعات بشأن الأداء حيث ترتفع قتيمة السهم
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 لمستقبل،تنبؤش بما ستؤشول إليه في التمكن من ال عية المالية الماضيةوتمر عملية التثليل والتشخيص بخطوات تشمل فثص الوض
والمالي  الإقتتاادي للتمكن من تقييم الأداءإذ يتم تحليل البيانات والمعلومات المنبثقة من القوائم المالية التي أعدتها المؤشسسة 

الهيكل المالي والربحية و ستخدا  الأصول، وإبواسطة فثص وتحليل السيولة، ويتم ذلك للمؤشسسة خلال الفترات السابقة القريبة 
 ت خار  القوائم المالية المنشورةالوقتوف على بعض المعلوما إلىبالإضافة  مكانية قتياس المردودية والمخاطرة؛ن ثم إوالنشاط، وم

طاع الهي تنشط فيه، ويتم والمتمثلة في معلومات نوعية تشمل طبيعة النشاط ونوعية الإدارة والقدرة التنافسية للمؤشسسة داخل الق
توازنها المالي وتقييم الخاائص و ستراتيجي، ص كامل للمؤشسسة من خلال بعدها الإبفث ستعانة بتشخيص رامل يسمحذلك بالإ

  1المرتبطة بهويتها 
تتثدد بناء على قتوى العرض والطلب في  سعاركلا التثليلين يعترف بأن الأيتضح بأن   من خلال المطلبين السابقين

قتوى العرض والطلب فثسب التثليل الفني دراسة لعوامل المؤشثرة على ل الخاصة في دراسته إلا أن لكلا منهما أدواته ةالأسواق المالي
 التثليل الأساسي فيرى بأنه يجب دراسة)العوامل الداخلية للسوق  وحدها تكفي لهها الغرض بينما  وحجم التداول سعاروتتبع الأ
 قتتااديا من أجل الوصول لنتيجة مفيدة ومحيطها سواء قتطاعيا أو إالمؤشسسة  وضعية

)وهها ما  ن نحاول من خلال دراستنا المز  بين العوامل التي يعتمدها ويعترف بها كلا من التثليلين لكونهما متكاملينونح
ة  الإقتتاادي على الأدوات المستخدمة في مرحلة تحليل الظروف الإعتمادبالنسبة لدراستنا سيتم  ،سيتم توضيثه في العنار التالي 

الماضية المبطئة لفترة وحجم التداول الهين يعدا جوهر  سعار، وكل من الأفي البورصات سهمالأ أسعاركمتغيرات مفسرة لتغير 
 التثليل الفني 

 التحليل الفني والتحليل الأساسي كيفية التنسيق بين   الثالث:الفرع 

ك طرق تمكنهم من هنافإن  من تلك الفروق التي تفال بين المحللين الفنيين والأساسين، على الرغمبأنه  "جون ميرفييرى "
أن العوامل الفنية هي قتائدة للعوامل بعلى الرغم من إيماني يقول كهلك "و  عضهم البعض لتثقيق فائدة متبادلة،العمل مع ب

على المحللين الفنيين أن  وبالتالي "الأساسية، إلا أنني أؤمن أيضا بأن أي حركة هامة في السوق تكون ناتجة عن عوامل أساسية
ستفها  من المحلل الأساسي تثقيق ذلك، يمكن للمثلل الفني الإول هر من الأوضاع الأساسية في السوقض الحيكون لديهم بع

  سيثدث من الناحية الأساسية والتي قتد تحرك السعر عما
بأنه هناك  ستخدا  عوامل التثليل الفني للتأكد من تحليله، أو كإنهار تحهيرياحية أخرى، يمكن للمثلل الأساسي إومن ن

لا كي يررد  حتى تجا  على الكومبيوتر  اني للسعر، أو أحد أنظمة تتبع الإستخدا  الرسم البيهاما قتد يحدث حيث يمكنه إ ريئا
وقتد  طي المحلل الأساسي إرارة تحهيريةثركة السعر على الرسم البياني قتد تعف اكس الإتجا  العا  للسوقفي صفقة تعيدخل 

 باورة أقترب  اقتبة الوضع الأساسي تساعد  على مر 
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كنت   للسمسرة؛عملي لسنوات في قتسم التثليل الفني في أحد المؤشسسات الشهيرة  خلال» :قتائلا جون ميرفي سردكما 
وغالبا ما كانت  على ورك الحدوث في الرسم البيانيأقتترب من قتسم التثليل الأساسي لمناقتشة أحد حركات سعر السوق التي 

" أو "مستثيل" وفي أكثر الأوقتات كان نفس الشخص الهي يقول ذلك يبثث على  الإجابات بـ " لا يمكن أن يحدث ذلك
" غير المتوقتعة " أي أنه كانت هناك مساحة   مدار أسبوعين بعد ذلك لإيجاد سبب من الناحية الأساسية لحركة السوق المفاجئة أو

 1 «المجالكبيرة للتنسيق والتعاون في هها 
 نكيم والفني الأساسي التثليلين بين التكامل إن الخبراء من العديدو  ات العربيةتحاد البورصإ أمين خلف فاديحسب و 
 على الفني للتثليل البيع أو للشراء المناسب التوقتيت إختيار كيتر  فيما الأساسي للتثليل بقاطالمؤشسسات  نتقاءإ عبر إليه لالتوص

 التاثيثية رتداداتالإ خلال بمراكز  حتفاظالإ على لمستثمرا رةقتد إليها اللجوء حال في الهامش على الشراء نسبة ىتتعد لا أن
 كبيرة   بنسب   ترتفع ليراها ويعود للأسهم  إختيار  حسن من ستفادةالإ ةإمكاني نفسه على فوتي   لا لكي الأسواق، بها تمر قتد التي
 2 الأوان وقتبل راقتس مراكز  إقتفال إلى الهامش على بالشراء الإفراط ضطر إ فيما

ويعتمد عليهما  ينالأسلوبلم ولو بالقليل حول ي   أنمن الضروري على كل متعامل في السوق بأنه  ،يتضحمما تقدم  إنطلاقا
الشراء والبيع والتي تعد  ن تحديد التوقتيت المناسب لعمليتيمثلا لا يمكننا م الأساسيفالتثليل  البعض، مكملين لبعضهما مالأنه

إلا أنه في نفس  يمكننا التثليل الفني منها وبطرق بسيطةفي حين  ون في الأسواق المالية،ا المتعاملمن أهم القرارات التي يتخهه
الخرائط وبيانات من  ةأن يجعل المستثمر أو المستشار المالي أو السمسار أو غيرهم من المتعاملين في السوق الماليلا ينبغي  الوقتت

  وسيلة لتثقيق عوائد عاليةك   ستخدامهالإالرئيسي للبثث أو محور تركيزهم لوحدها السوق الماضية 
الشيء الهي )- سعاروراء تحرك الأ السبب- هم العوامل التي تؤشثر على السعرأمعرفة من  في المقابل يمكننا التثليل الأساسي

هها يتضح  ومن ستفادة منهاوبالتالي الإ سعار؛للأدث يححتى نتخهها كمؤشررات سابقة لتغير الهي   التثليل الفنيلا يقدمه لنا 
 لقراراتهم على حد سواء  إتخاذهمأن يهتم المتعاملين بكل من التثليلين في ينبغي  هبأن
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 الفصل:خلاصة 

ونظرية المالية ، كفاءة السوق  نظريةو السير العشوائي، كنموذ  المالي   ياتدبالأ منالفال هها من خلال ما تم التطرق إليه في 
  يلي:فيما  ثليل الأساسي توصلنا لمجموعة من الإستنتاجات يمكن تلخيص أهمهالتالتثليل الفني واالسلوكية، و 

أن مفهو  السير العشوائي سبق في ظهور  كفاءة حيث  ،هناك علاقتة وثيقة بين مفهومي السير العشوائي لأسعار وكفاءة الأسواق -
عند المستوى  ةسي لإختبار مدى كفاءة السوق الماليأساالأخيرة ولا يزال ررط  الأسواق كما أنه كان الفكرة الأساسية لظهور هه 

 ؛عاديةالضعيف، وبه يتثقق ررط عد  قتدرة المستثمرين على تحقيق أرباح غير 
إذ يستثيل تطبيقها على  التي تمثل الإطار النظري للظاهرةتمثل الأولى في الكفاءة التامة و ي؛ يةسوق المالاللكفاءة  رقينيوجد  -

ة التي تمثل الجانب التطبيقي للظاهرة والتي يمكن تجسيدها على أرض الإقتتاادي تمثل في الكفاءةيف الثاني الشقأرض الواقتع، أما 
نعكاسها إ بين وصول المعلومة للسوق وبين قر بعد  وجود فاصل زمنيي في كون الشق الأولبينهما  أهم فرق يكمن حيث، الواقتع

 ؛زمنيعترف بوجود فاصل فيا الثاني بينم سعارعلى الأ
 المالية؛النظرية مع  والنفسية جتماعيةالإ العلو  دمج كل من خلال من المالية لنظريةا يرتطو في  المالية السلوكية ساهمت -
يات لسلوك أفضل توفير فهمفي  ساهمت يه وإنما  السوق كفاءة نظرية) التقليدية نظريةلل بديلا تليس المالية السلوكية إن -

 المالية؛في السوق  ة والفقاعاتهر الشاذظواال تفسير المستثمرين من أجل
عوامل )ال ساسيلى عكس ما يرتكز عليه التثليل الأع ا على نفسية المتعاملين في السوق الماليةيعتمد التثليل الفني أساس -
  ؛وضوعيةالم
الأسباب  يسعى التثليل الفني لتثديد الوقتت الأنسب لدخول والخرو  من السوق بينما يهدف التثليل الأساسي لتثديد -

 وراء تحرك الأسعار ولإكتشاف الإختلالات السعرية والإستفادة منها في تحقيق أرباح إضافية 
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 ــــــد:ـــــتمهيـــــــــــــ

أو تفسير  ختبار نظرية ما ومدى تطابقها مع الواقتعقتد يكون محاولة لإ تقاّي الحقائق في موضوعبالبثث العلميّ طالما إرتبط ل
ستخدا  طرق وأدوات بحثيّة إمن خلال  وضوع بحثهالوصول للإجابة عن إركالية م يعمل الباحث على حيث ،لخظاهرة ما   إ

 على الدراسات السابقة  طلاعالإ ، ومن أهم هه  السبلوصل إليهاتالم نتيجةفي تقديم حجج وبراهين وأدلةّ كافية لل تساعد 
الطابع ستثمارية المطبق عليها والبيئة الإ فيها الدراسات السابقة وعلى الأدوات المستخدمة وتفثصطلاع الإ يضفيإذ 
ناهيك عن أنها تعد بمثابة  السابقة؛لدراسات من مناقتشة نتيجة الدراسة مع ما تم التوصل إليه في اتساعد وتمكن كونها   الموضوعي

 نتهاء هه  الدراسات ث من بلورة وتحديد معالم دراسته إنطلاقتا من نقطة إالقائد والركيزة الأساسية التي تمكن الباح
التي تفسير  تحديد العوامل حاولت التي والأجنبية العربية الدراسات مجموعة من ومناقتشة عرض الفال هها في سنثاول

 :ثلاثة مباحثمن خلال تقسيم الفال إلى  هها وسيكون ،الأسهم أسعار سلوك

 جنبيةالأبورصات ال حولسابقة دراسات  المبثث الأول:

 عربيةالبورصات ال سابقة حولدراسات  المبثث الثاني:

  الحالية الدراسة ساهمةمناقتشة الدراسات السابقة ومثالث: المبثث ال
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 جنبيةالأبورصات ال حولسابقة دراسات  الأول:المبحث 

 رضية صلبة تستند عليها الدراسةة أبمثاب التي كانتستعانة بمجموعة من الدراسات السابقة لتثقيق أهداف الدراسة تم الإ
دف، اله التالية:حسب العناصر التي تم جمعها بسرد ملخص حول الدراسات السابقة  ا المبثثهه من خلالوعليه سنقو  ، الحالية

 والأدوات الإحاائية المستخدمة من أجل إختبار فرضيات الدراسة وكها العينة والفترة التي غطتها الدراسة إضافة للمتغيرات المفسرة
 ليها  المعتمدة وأهم النتائج المتوصل إ

 أسعارعلى أساس المتغيرات المستقلة المستخدمة لتفسير سلوك  ثلاثة مطالبهها المبثث إلى قسيم أينا تومن أجل ذلك إرت
قتتاادية كمتغيرات مفسرة تغيرات إستخدمت مول للدراسات التي إالأ بحيث سنخاص المطلب، في الدراسات السابقة الأسهم

بورصية كمتغيرات مفسرة لسلوك ستخدمت متغيرات دراسات التي إال سنتناول من خلالهما الثاني البورصة، أفي  سعارلسلوك الأ
كمتغيرات مفسرة ات مختلفة  ستخدمت متغير سنعرض من خلال المطلب الثالث الدراسات التي إالبورصة، في حين  في سعارالأ

  في البورصة  سعارلسلوك الأ

 سهمر الأأسعاعلى  الإقتصاديةسابقة حول تأثير المتغيرات دراسات  الأول:المطلب 

 ا ستخدإب وضوعالم تناولت التي جنبيةوالأ العربية المحررة باللغتين السابقة الدراسات إلى المطلب هها من خلالسنتطرق 
عتمدنا في سردنا لهه  الدراسات على عامل وقتد إ ،جنبيةالأ بورصاتالفي  سعارقتتاادية كمتغيرات مفسرة لسلوك الأمتغيرات إ

 حدث بالتسلسل قتد  إلى الألأاسرد من الحيث يتم  الزمن
، قتتااديةار الأسهم إنطلاقتا من العوامل الإتفسير التقلبات الحادثة في أسعأجريت العديد من الدراسات التي تناولت موضوع 

 طويلةال التفاعلات دراسةبهدف  1(2005Kate Phylaktis and Fabiola Ravazzolo ,) الباحثان فجاء مقال
  هونغ:  وهي الهادي المحيط حوض دول من موعةلمج الارف أسعارو   السوق ؤشررمعبر عنها بم) الأسهم ارأسع بين المدى قايرةالو 

 بلد لكل العينة فترة ختلفتإ حيث ؛ -19801998 بين ما الممتدة الفترة خلال والفلبين ند،وتايلا وسنغافورة، وماليزيا، كونغ،
 من كونغ  هونغ أما ،1998 -12 إلى 1980-01 من تمتد ندوتايلا لماليزيا دراسةال فترة فكانت الخاصة به، البيانات توفر لمدى تبعاً 
-12 إلى 1990-01 من متدتإ سنغافورة فترة بينما ،1998-09 إلى 1986-05 من وللفلبين ،1998-12 إلى 01-1981

 أسعارالارف و  أسعاربين  لإختبار التفاعلات لجرانجر السببية وإختبار المشترك التكامل منهجيةالباحثان  إستخدا  ؛1998
 سواق سابقة الهكر في الأ الأسهم

 المتثدة الولايات في المالية الأوراق سوق وأن إيجابيا ترتبط الارف وأسواق المالية الأوراق أسواق أن إلى الدراسة نتائج أرارت
  الأسواق لهه  المدى الطويل تحركات على مؤشقتت تأثير لها كان  المالية الأزمة أن الأدلة بينت كما  ،الروابط لهه  كقناة  يعمل

                                                           
1 Kate Phylaktis and Fabiola Ravazzolo, Stock prices and exchange rate dynamics, Journal of International Money and Finance, 24, 2005 . 
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(,Fatma Sonmez Saryal 2007) كما قتدمت
 في الأسهم وسوق التضخم معدل بين العلاقتة فيه تختبر إ مقال 1

 أسعارلمؤشرر بيانات رهرية  إعتمادا على الأسهمتقلبات سوق للتقدير الشرطي  GARCH ستخدا  نماذ إب وكندا تركيا من كل
 أسعارومؤشرر  ،(TSE 300 )مؤشرر وسوق طوكيو (ISE100مؤشرر )-سطنبولإبورصة -اق المالية التركي في سوق الأور  الأسهم

متدت فترة إفكندا أما   ،تركيابالنسبة لبورصة  2005إلى سبتمبر  1986 جانفيمن الممتدة فترة ال خلال )التضخم  المستهلك
  .2005إلى ديسمبر  1961 جانفيمن  دراستها

بلد ذات معدل ال في خاوصا الأسهم سوق لتقلب الأساسية المحددات أحد هو التضخم معدل توصلت الدراسة لكون
  كندا  في عليه كانت  مما تركيا في الأسهم سوق تقلبات توقتع في أقتوى تأثير له التضخم معدل وأن تركيا، تضخم عاليا مثل
 وتأثير علاقتةمن  كل  تناولتفقد  2(2008Anokye M. Adam and George Tweneboah ,) أما دراسة

النفط،  أسعارأذونات الخزانة، و  الفائدة على التضخم، وسعر الارف ومعدلمعدل  في:والمتمثلة  قتتااد الكليمتغيرات الإ
 د علىاعتملإاب 04/2007إلى  01/1991ستخدا  بيانات فالية من إب لغانا سوق الأوراق الماليةعلى  ستثمار الأجنبي المبارروالإ

المدى الطويل تفثص العلاقتات الديناميكية على  من أجل (VECM)نموذ  و إختبار التكامل المشترك، حدة، و إختبار جهر الو 
 يلي:ما  الدراسةبينت نتائج إذ   القاير بين مؤشرر سوق الأوراق المالية والمتغيرات الإقتتااديةو 

نات كانت غير ثابتة عند مستوياتها ولكنها يشير إختبار جهر الوحدة الهي أجري لتثديد سكون المتغيرات إلى أن جميع البيا
في غانا  الأسهم أسعارقتتااد الكلي و هناك تكامل مشترك بين متغيرات الإثبت الدراسة أنه أكما   الأول؛تابح ثابتة عند الفرق 

ت الخزانة أذونا الفائدة على أن القيم المتخلفة لمعدل VECMتحليل نموذ  كما أظهر   ؛وأررت إلى وجود علاقتة طويلة المدى
 النفط، وسعر الارف أسعارستثمارات الأجنبية المباررة، و الإ ستقطابإوأن   الأسهملديها تأثير كبير على سوق التضخم معدل و 

  سعارتأثير ضعيف على تغيرات الأ جميعا لها
إختبار   على تهمادراسفي  3(Gazi Salah Uddin, 2009 Mahmudul Alam and) كز الباحثانفي حين ر 

ألمانيا، و كولومبيا، و ريلي، و كندا، و بنغلاديش، و ستراليا، ابلدان المتقدمة والنامية وهي : الة سوق خمسة عشر بلدا من كفاء
وكهلك إظهار أثر معدل الفائدة  ،اسبانيا، وفنزويلاو ، إفريقياجنوب و الفلبين، و المكسيك، و ماليزيا، و اليابان، و جامايكا، و إيطاليا، و 

 ما بينلفترة لإلى بيانات رهرية  ستناداإ الأسهم أسعارالتغيرات في معدلات الفائدة على التغيرات في  وأثر الأسهم أسعارعلى 
تضح من إق و اسو الأ اتإختبار سكون عائدب امافق ؛والإنحداراتزمنية السل السلا بإستخدا  2003إلى مارس  1988جانفي 

ة على ؤش ليست كفأنها يعني وهها العشوائي  سيرة تتبع نموذ  اللخمس عشرة بورصنه لا توجد بورصة من اأخلال هها الإختبار 
 المستوى الضعيف  

                                                           
1 Fatma Sonmez Saryal, Does Inflation Have an Impact on Conditional Stock Market Volatility? Evidence from Turkey and Canada, 

International Research Journal of Finance and Economics, Issue 11, 2007. 
2 Anokye M. Adam and George Tweneboah, Do macroeconomic variables play any role in the stock market movement in Ghana? 

Munich Personal RePEc Archive, University of Leicester, UK 2008. 
3 Mahmudul Alam and Gazi Salah Uddin, Relationship between Interest Rate and Stock Price: Empirical Evidence from Developed 

and Developing Countries, International Journal of Business and Management, Vol. 4, No. 3, 2009. 
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ومن  ،المتقدمة والنامية على حدا سواء الدولفي  الأسهم أسعارنتائج دراسة العلاقتة بين معدل الفائدة و  في حين إختلفت
لتغيرات في غير أن ا الأسهمبين معدل الفائدة وسعر  ه لا توجد علاقتةأنماليزيا توصلت الدراسة إلى المثير للإهتما ، أنه في حالة 

   الأسهم أسعار في مع التغيرات عكسيةعلاقتة معدلات الفائدة لها 
علاقتة  امعدلات الفائدة له اتولكن تغير  الأسهم أسعارأما في حالة اليابان، تبين بأن معدل الفائدة له علاقتة إيجابية مع 

بنغلاديش، وكولومبيا، وإيطاليا، وجنوب إفريقيا كانت فيها  وهينه هناك أربع دول أ كما،  الأسهم أسعارتغيرات  مع عكسية
ثمانية بينما   الأسهم أسعاروالتغيرات في معدلات الفائدة مع التغيرات في  الأسهمبين كل من معدل الفائدة وسعر  عكسيةالعلاقتة 
ذات دلالة إحاائية طردية وإسبانيا وفنزويلا وجدت فيها العلاقتة ستراليا وكندا وتشيلي وألمانيا وجامايكا، المكسيك ا وهيبلدان 

ستثناء الفلبينية التي  إب الأسهم أسعار، وعد  وجود علاقتة بين تغير في معدلات الفائدة وتغير في الأسهمبين معدل الفائدة وسعر 
التغير في معدلات  وأ الأسهم سعارأو معدل الفائدة  كل من  قتوية ذات دلالة إحاائية سواء بين عكسيةكانت فيها العلاقتة 
   الأسهم أسعارالفائدة مع التغير في 

إذا كان معدل الفائدة يتم التثكم فيه إلى حد كبير في هه  البلدان، سيعود ذلك بفائدة كبيرة على البورصة من  لهلك
 سات ، وزيادة عرض أكثر لتوظيف أموال المؤشسالأسهمخلال جهب المزيد من المستثمرين تجا  سوق 

(2011، آخرون)محمد علي موسى المعموري وعلى خلاف الدراسات السابقة حلل كل من 
 الأسهم سوق بين العلاقتة 1

 ومؤشرر (S&P500) مؤشرر من لكل سنوية بياناتب زمنية سلاسل ستخدا بإ الأمريكية المتثدة الولايات في الإقتتاادي والنشاط
(DJ) الإجمالي المحلي والناتج ،الاناعي (GDP) 2009 إلى 1960 سنة من الممتدة للفترة الأمريكية المتثدة الولايات في. 
 المشترك للتكامل  جسليوس-جوهانسن) إختبارو  الزمنية، السلاسل ستقراريةإ ختبارلإ الوحدة جهر اتإختبار  ين في ذلكستخدمم

  (GDP) الإجمالي المحلي والناتج ؤشررينالم بين العلاقتة ختبارلإ  جرانجر) وسببية
 تابح حين في المستوى عند مستقرة غير نهاوأ الوحدة جهر على الزمنية السلاسل حتواءإ الإستقرارية اتإختبار  نتائج بينت

 طويلة توازنية علاقتة وجود المشترك التكامل إختبار أظهر وقتد ،الأولى الدرجة من متكاملة أنها يعني مما الأولى الفروق في مستقرة
عن  نتائجال أرارت كما،  (GDP) الإجمالي المحلي والناتج (DJ، S&P) الأمريكية الأسهم سوق راتمؤشر بين  تجاهينبإ) الأجل
 التغير أسبقية للسببية جرانجر ختبارلإ لإحاائيةا المعنوية وأكدت المهكورة المتغيرات بين  تجا الإ ثنائية) مزدوجة سببية علاقتة وجود

 النشاط بتقلبات التنبؤش في الأسهم سوق مؤشررات ستخدا إ إمكانية يعني مما الإقتتاادي النشاط على الأسهم سوق في
  الإقتتاادي

                                                           
، 17، المجلد مجلة العلوم الإقتصادية والإداريةوالنشاط الإقتتاادي في الولايات المتثدة الأمريكية،  الأسهم، تحليل العلاقتة بين تقلبات سوق وآخرون محمد علي موسى المعموري 1
 .2011 العراق،، جامعة بغداد، 63لعدد ا
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 بعين الأخه مع الارف ومعدل التركي السهم سعر بين ديناميكيةال العلاقتةفثص  1(Husam Rjoub, 2012) حاول
 في العائم الارف معدل فترة في الدراسة فتمت والطويل، القاير المدى على  سوق الأسهم الأمريكية) العالمي السوق رأث الإعتبار

   الفورية ستجابةالإ دالةو  للسببيةجرانجر  وإختبار المشترك، التكاملإختبار  تطبيقب 08/2009-08/2001 من تمتد التي تركيا
  سلبي تأثير له الارف سعر وأن الارف، ومعدل الأسهم أسعار بين الطويل المدى على علاقتة هناك أنه إلى التوصل تم

 أثبت للسببية جرانجرإختبار  أن كما  التثليل؛ فترة خلال التركي الأسهم سوق على إيجابي تأثير فلها الأمريكية الأسهم قسو  أما
 ادماتلل الفورية ستجابةالإإختبار  نتائج علاوة عن التركية الأسهم أسعارو  الارف معدل بين الإتجا  ثنائية علاقتات هناك أنه

 تشير النتيجة وهه  مؤشقتتة صدمات أي قتايرة زمنية فترة خلال الأمريكية الأسهم سعارلأالتركية  الأسهم سعر ستجابةالتي بينت إ
  العالمي السوق مع يتكامل التركي الأسهم سوق أن إلى

Ochieng Duncan Elly and Adhiambo Eunice Oriwo ,) سنة دراسة لـــالكما ن شرت في نفس 

2012)
على الفائدة  ومعدل التضخم ومعدل الإقتراض، على فائدة معدل وهي: كلية  إقتتاادية اتمتغير  ثلاثة بين العلاقتة تختبر 2
 لبيانات زمنية سلاسل ستخدا  الباحثانإإذ  المالية، للأوراق نيروبي لبورصة( NASI) الأسهم ومؤشرر ،يو  91 لـ الخزينة سندات
 الإنحدار   أسلوب ا بإستخد وتم تحليلها 2012 مارس إلى 2008 مارس من الفترة تغطي رهرية

 متغير إلغاء تم وبالتالي الإقتراض ومعدلات الخزينة سندات الفائدة على معدلهناك إرتباط قتوي بين  هأن إلى الدراسة أرارت
 ضعيف إيجابي تأثير هناك بأنه نتائج الدراسة فأثبتت موثوقتة، التقديرات تكون أن أجل من النهائي النموذ  من الإقتراض معدلات
 مؤشرر قتوي على فله تأثير عكسي الخزينة سندات الفائدة على لمعدل بالنسبة أما الأسهم، أسعار مؤشرر لتضخم علىلمعدل ا
  الأسهم أسعار

 مقال عن عبارة دراسة 3(2013طعمة،  آل حسين حيدر) قتد  (Husam Rjoub, 2012) بحثفي نفس السياق 
أخه    إلا أنهإسطنبول بورصة في الأسهم أسعار مؤشرر) التركي الأسهم سوق سلوك على الارف سوق تقلبات أثر لإبراز هدفي

 الليرة صرف سعر من لكل رهريةو  فالية زمنية سلاسل على عتمادبالإ ؛2012-2000 ما بين الفترة إذ إعتمد فترة زمنية أطول
   رانجرج وسببية المشترك التكامل إختبار بتطبيق قتياسي تحليل وإجراء الأمريكي الدولار مقابل التركية

 الأسهم أسعار ومؤشرر التركية الليرة صرف سعر بين إحاائية دلالة ذات علاقتة وجود عن التقدير نتائج أفاثت وقتد
  الأسهم أسعار إلى الارف أسعار من تتجه السببية العلاقتة أن إلىجرانجر  إختبار أرار كما  الدراسة، مدة خلال

                                                           
1 Husam Rjoub, Stock prices and exchange rates dynamics: Evidence from emerging markets, African Journal of Business Management 

Vol. 6(13), 2012. 
2 Ochieng Duncan Elly and Adhiambo Eunice Oriwo, The Relationship Between Macro Economic Variables And Stock Market 

Performance In Kenya, DBA Africa Management Review, Vol 3, No 1, 2012. 
معة كربلاء، ، جا73العدد  ،19، المجلد مجلة العلوم الإقتصادية والإدارية، في الاقتتااد التركي الأسهمالارف على سلوك أسواق  أسعارأثر تقلبات حيدر حسين آل طعمة،  3

 .  2013العراق، 
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 أسعارعلاقتة بين المؤشررات الإقتتاادية الكلية وحركة في الثت بح دراسةب 1(2013et al Akbar Ali ,) في حين قتا 
لكل من المتغير  2009-1999 سنة بينللفترة ما  سنوية فإعتمدت الدراسة على بيانات  نباكستا)ورصة كراتشي بفي  الأسهم

التضخم، معدل  التالية:الكلي  قتتاادمؤشررات الإوالمتغيرات المستقلة المتمثلة في  KSEبورصة في  الأسهممؤشرر  أسعارالتابع وهو 
 الفائدة   معدلاتالأرباح الرأسمالية، و على ، والناتج المحلي الإجمالي، وضريبة المعروض النقديو 

توصلت الدراسة إلى أن كل المؤشررات ف، ى نتائج معامل بيرسونن علعتمد الباحثو تحقيق هدف الدراسة إ من أجل
ضعيفة مع  عكسيةالتي كانت لها علاقتة  يجابيا ماعدا الضريبة على الأرباح الرأسماليةط إإرتبا الأسهم أسعارالإقتتاادية ترتبط مع 

 %83,2القوي الهي وصل لـــــ  رتباطه الإيجابيى نتيجة لإالأخر  العوامل بين أهمية الأكثر هو النقدي المعروض وأن ،الأسهم أسعار

 زمنية ال فترةالو  العينة حجم حسب
(inghe, 2015AAMD Amaras) دراسةأما 

وهي أحدث دراسة من بين الدراسات السابقة التي تم التوصل إليها،  2
 (ASPI) الأسهم أسعارلكل من مؤشرر بإستخدا  بيانات رهرية  الفائدة معدلو  الأسهمالعلاقتة السببية بين سعر تم فيها إختبار 

لإختبار  وسعإختبار ديكي فولر الم على عتمادبالإ 2013إلى ديسمبر  2007 جانفيللفترة من ومعدل الفائدة  كولومبيا  لبورصة
  الفائدة معدلو  الأسهمعلاقتة بين عوائد من المتسبب في السببية للتثقق للإختبار جرانجر و ، بياناتالسلسلة  باتث

الفرق  عند ثابت تالفائدة كان معدلسلسلة و  ASPI مؤشرر سلسلة أنبستقرارية البيانات الإإختبار نتائج قتد أظهرت و  
وهه  العلاقتة تتجه من معدل  ين،بين المتغير تجا  واحد ذات إسببية هناك علاقتة كما تبين من خلال إختبار جرانجر أنه   ،الأول

 سببيةلللتثقق من نتيجة إختبار جرانجر ا ومن أجل ،أي أن معدل الفائدة المتسبب في العلاقتة لا العكس الأسهمالفائدة إلى سعر 
)ذو دلالة إحاائية   الفائدة هو عامل مهم معدلأن  نموذ  الإنحدارنتيجة وقتد بينت  نحدار التدريجيتم الإعتماد على نموذ  الإ

 .ASPIمؤشرر ذات دلالة إحاائية مع الفائدة لديه علاقتة سلبية  وأن معدل الأسهمفي تفسير تغيرات عوائد 

 سهملأأسعار اعلى  البورصيةسابقة حول تأثير المتغيرات دراسات  الثاني:المطلب 
ستخدا  متغيرات بورصية كمتغيرات مفسرة بإ الدراسة موضوع تناولت التي السابقة الدراسات إلى هها المطلب لتطرق خ ااا

 3(Tariq Javed, 2009 and Faid Gul)دراسة التي توصلنا لها الدراسات  ومن بين، سعار في بورصات أجنبيةلسلوك الأ
 ،KSE 100لعا  للسوق اؤشرر المكراتشي الإجمالي مقاسا ب  بورصة أداء بين رتباطالإ ومدى ةطبيع ختبارالباحثان بإ هتم فيهاالتي إ

عتماد على بالإ ،سهم المتداولة، عدد الافقات المبرمة سهم المتداولة، قتيمة الأعدد الأوحجم التداول مقاسا بمختلف مؤشرراته )
 رتباط معامل الإو  2007 /31/10 إلى 2007 /18/06 من بتداءإ يوما 92 لمدة يومية بيانات

                                                           
1 Akbar Ali et al, An Analytical Study of Relationship of Macroeconomic Indicators on Movement of KSE (Karachi Stock Exchange) 

Prices, Journal of Global Economy, Volume 9 No 1, March, 2013. 
2 AAMD Amarasinghe, Dynamic Relationship between Interest Rate and Stock Price: Empirical Evidence from Colombo Stock 

Exchange, International Journal of Business and Social Science, Vol. 6, No. 4, April 2015.  
3 Faid Gul and Tariq Javed, Relationship between Trading Volume and Stock Exchange Performance: A Case From Karachi Stock 

Exchange, International Business & Economics Research Journal, Volume 8, Number 8, August 2009. 
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 رتباطالإ مدى ويتراوح التداول حجم مؤشررات وكافة البورصة مؤشرر أداء بين إيجابي رتباطإ نتائج الدراسة وجود تكدأ
 ناحية ومن  قتوية إيجابية علاقتة وجود على يدل مما (0.70-0.66) بين حجم التداول ومقاييس البورصة مؤشرر أداء بين الإيجابي
 أن وبما المستقلة المتغيرات بين أقتوى علاقتة وجود على يدل مما (0.91-0.78) بين تتراوح المستقلة المتغيرات بين لاقتةالعفإن  أخرى،

 علاقتة وجود على خرآ دليلا عتبر الباحثان بأن هها بمثابةإ البعض بعضها مع كبير  بشكل إيجابيا رتباطاإ ترتبط المستقلة المتغيرات
   حجم التداول ومقاييس ورصةالب مؤشرر بين قتوية إيجابية

عوائد على حجم التداول  وتأثيرعلاقتة في   1(2011Chandrapala Pathirawasam ,) دراسة بحثت كهلك
عينة الدراسة  تشملحيث  ،2008إلى ديسمبر  2000سنوات من فيفري  9 غطتفترة لفي بورصة كولومبو للأوراق المالية  الأسهم

  (.رركة 266 ) المدرجة الأسهمجميع على 
أن عائدات إلى  ، فتوصلتالمتداولة كمتغيرات رئيسية الأسهمالفردية الشهرية وعدد  الأسهم أسعارعتمدت الدراسة على إ
اول في الفترة الماضية يرتبط بينما توصلت لكون التغير في حجم التد ،داولفي حجم الت بالتغير الحالي طرديارتباطا إترتبط  الأسهم
  عد  السيولةلويمكن أن يرجع ذلك لسوء تسيير المستثمر أو  مالأسهبعوائد  عكسيا

 سهمأسعار الأمتغيرات مختلفة على دراسات سابقة حول تأثير  الثالث:المطلب 
، )بورصية تغيراتستخدا  مزيج من المبإ وضوعالم تناولت التي السابقة الدراسات إلى هها المطلب لتطرقخااا لقد 

 2004 ,) دراسة في هها المجالأجريت  من بين الدراسات التيو جنبية، الأبورصات اللأسعار في فسرة لسلوك االمإقتتاادية  و 

Boyer, M. & Filion, D)،
 النفط رركات أسهم أداء على المؤشثرة العوامل لتعرف علىوالتي هدف الباحث من خلالها  2

 الفائدة، ومعدل تابع كمتغير  النفط قتطاع أسهم ئدعوا بين العلاقتة تقدير هو الدارسة به قتامت ما ضمن ومن الكندية، والغاز
   مستقلة كمتغيرات  البترول أسعارو  السوق، وعوائد صرف، وسعر

 بشكل تتمارىو  البترول، أسعارو  السوق عوائد مع يجابيإ بشكل تتوافق القطاع هها عوائد أن إلى الدراسة توصلت
  الارف وأسعار الفائدة معدلات مع عكسي

التضخم،  معدل ر كل منأث تحديدفي دراستهم على  3(2011et alitriosN. Subeniotis Dim ,)في حين ركز 
)تعتمد  أوروبية بلدا 12في  الأسهم سعارلأ ةؤشررات العامالم قتتاادية علىالإ الثقة الاناعي، ومؤشرر الإنتا السوقتية، و  والرسملة

ستخدا  تغيرات المستقلة على المؤشررات بإقتياس أثر هه  الم، حيث تم 12/2005 إلى 01/2000 الممتدة من الفترة الأورو  خلال
 )متعددة  وذلك بعد إدخال اللوغاريتم على البيانات الأصلية  Data  Panel نماذ 

                                                           
1 Chandrapala Pathirawasam, the Relationship Between Trading Volume and Stock Returns, Journal of Competitiveness, Issue 3, 2011. 
2 Boyer, M. & Filion, D, Common and Fundamental Factors in Stock Returns of Canadian Oil and CAS Companies, série scientifique, 

Centre interuniversitaire de recherche en analyse des organizations, 2004. 
3 DimitriosN. Subeniotis et al, How Inflation, Market Capitalization, Industrial Production and the Economic Sentiment Indicator 

Affect the EU-12 Stock Markets, European Research Studies, Volume XIV, Issue (1), 2011. 
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 تحركات توضح التي المتغيرات أحد يعد السوق رسملة مؤشرر وإن مجتمعةلعوامل لتأثير قتوي دراسة بأنه هناك نتائج ال تشفك
  السوق بمؤشررات إيجابيا ارتباطا يرتبط الأسهم على الطلب أن إلى يخلص مما ثير طردي على المؤشرراتوله تأ الأسهم سوق

أو  المستهلك تفاؤل إذ يعتبر ،الأسهم سوق على مؤشرراتتأثير طردي  قتتااديةالإ الثقة لمؤشرربأن  نتائجال أظهرت كما
 مستويات من واثقون السوق في المشارکون کان  المالية، فإذا قالأورا سوق أداء تحديد في رئيسيا عاملا قتتاادالإ بشأن تشاؤمه

 زيادة على الشركات تعمل سوف ذلك، على وبناء الأسهم سوق في ستثمارأکثر للإ ستعدادإ على فسيکونون لمستقبليةخولهم اد
فإن  الطريقة وبنفس ،سهمالأ سوق على بدور يؤشثر  مما منتجاتها، على الطلب تفاعإر  تتوقتع لأنها والمخزون الإنتا  مستويات
  الاناعي فقد الإنتا  لمؤشرر بالنسبةأما   الأسهم أسعار مؤشررات في زيادةال إلى تؤشدي قتتاادالإ تقد  حول الإيجابية المعتقدات

يتم  تضخم لمسوق المالي، في حين أن معدل الالفي  الأسهم أسعارالعكسي على مؤشررات  عن تأثير  التجريبية نتائجال تكشف
 حاائية تأثير ذا دلالة إأي ه رصد ل

  عربيةالبورصات ال حولسابقة دراسات  الثاني:المبحث 

تي لها علاقتة عرض أهم الدراسات البحيث نهها المبثث بنفس الطريقة التي تم العمل بها ضمن المبثث السابق، تم تقسيم سي
  ثمارية عربيةستخه بعين الإعتبار أن تكون مطبقة على بيئات إمع الأدراسة الحالية الب

 سابقة حول تأثير المتغيرات الإقتصادية على أسعار الأسهمدراسات  الأول:المطلب 
قتتاادية كمتغيرات مفسرة لسلوك بإستخدا  متغيرات إ وضوعالم تناولتالتي  السابقة الدراسات إلى المطلب هها في طرقسنت

 بق استماما كما تم في المبثث ال اسات على عامل الزمنوقتد إعتمدنا في سردنا لهه  الدر  عربيةالبورصات الالأسعار في 
 من بينو  و غير مباررة مع الدراسة الحاليةأجريت العديد من الدراسات في هها الجانب سواء التي لها علاقتة مباررة أ

(1997)صباح صالح البدري ورتاب سالم الخوري،  دراسة الدراسات التي توصلنا لها
بين التغير في  ةلمعرفة العلاقت تهدفالتي  1

 اذ نمالوالتغير غير المتوقتع في العوامل الإقتتاادية الكلية ومحاولة تفسيرها بإستخدا   المتداولة في سوق عمان المالي الأسهم أسعار
لكل من المتغير  1994 إلى 1978 الممتدة من سنة فالية خلال الفترة ببيانات زمنية سلاسل ستخدا إ تم هها ولتثقيق ؛القياسية

 ، لرقتم القياسي لأسعار المستهلكبا )مقاسا والمتغيرات المستقلة المتمثلة في معدل التضخم الأسهممؤشرر  أسعارلتابع المتمثل في ا
  الفائدة، وسعر صرف الدينار الأردني مقابل الدولار معدلاتالاناعي، وعرض النقد، و  الإنتا والرقتم القياسي لكمية 

دلالة إحاائية بين التثركات في أسعار الأسهم وبعض المتغيرات  ذاتأثير هناك  هذ  أنأوضثت التقديرات القياسية للنما
الاناعي الهي يعبر عن مستوى  ، والرقتم القياسي لكمية الإنتا الرقتم القياسي لأسعار المستهلك :فيوالمتمثلة  الإقتتاادية الكلية

                                                           
 ،01 العدد ،24، المجلد مجلة دراسات العلوم الإداريةبإستخدا  النماذ  القياسية، في سوق عمان المالي  الأسهم أسعارصباح صالح البدري ورتاب سالم الخوري، دراسة تحركات  1

 .1997 البلد مجهول،



ََ(عراضَالْرجعي)الاستَحولَسلوكَأسعارَالسهمَسابقةَدراساتَََََََََََََََََََََََََََالثانيالفصلََََ

َ
َ

 
53 

خرى كعرض النقد، الأقتتاادية لإلمتغيرات الدلالة إحاائية لم تجد الدراسة تأثيرا ذا في حين  ،النشاط الإقتتاادي الأردني
المعلومات  هه  مما قتد يعني أن المستثمر الأردني لا يعتمد على ف الدينار الأردني مقابل الدولارالفائدة، وسعر صر  معدلاتو 

 تخاذ قترار  الإستثماري إالإقتتاادية في 
ا تأثير مجموعة من خلاله إختبرة وهي عبارة عن رسالة ماجستير، دراس 1(2005 )أحمد عبد العزيز العمراني،في حين قتد  

الفائدة، ومعدل التضخم، وسعر الارف، وسعر البترول  معدلقتتراض الحكومي، و الإ في:المتمثلة أساسا قتتاادية من المتغيرات الإ
إلى الربع  1994ول لسنة الربع الأ دة منالمتمثل في عائد مؤشرر السوق خلال الفترة الممتوراق المالية السعودية الأعلى أداء سوق 
 .2004الثاني من عا  
ختبارات جهر الوحدة، والتكامل وإنحدار الخطي، نماذ  الإ وهيحاائية ساليب الإفي ذلك على مجموعة من الأمعتمدا 

بينما هناك  ئد السوقعلى عا التضخم وسعر الارف معدل كل من متغيرعد  وجود تأثير ل ، ومن أهم النتائج المتوصل لهاالمشترك
بين كل معنوية عكسية علاقتة  نه هناكر البترول وعوائد السوق، في حين أقتتراض الحكومي وسعبين كل من الإمعنوية علاقتة طردية 

تجا  واحد إ ختبارات التكامل المشترك وجود علاقتة توازنية طويلة الأجل ذاتتبين من خلال إكما   الفائدة وعوائد السوق معدلمن 
 مؤشرر السوق ومتغيرات الدراسة بين 

 سوقال كفاءة  أثر توضيح حاولت من خلالهاوهي عبارة عن أطروحة دكتورا ،  2(2010)سميرة لطرش،  قتامت بها دراسةوفي 
 فيها سعارالأ سلوك ودراسة أسواق مالية عربية ستة كفاءة  وإختبار بدراسة القيا  خلال من للسهم السوقتية القيمة على يةالمال
 أسعار في المتتالية التغيرات ستقلاليةإ دراسةمن خلال  الضعيفة اصيغته في السوق كفاءةلإختبار   الطارئة الأنماط طريقة دا ستخبإ

 بين تماد على معامل بيرسونلإعبا الإرتباط دراسة خلال من وذلك المتوسطة اصيغته في يةالمال سوقال كفاءة  وإختبار ،الأسهم
 غطت وقتد  الإجمالي المحلي الناتج نمو ومعدل البطالة، ومعدل التضخم، معدل) الخارجية ةاديالإقتتا والعوامل السوق مؤشرر

 .2008 إلى 2001 سنة من الممتدة الفترة الدراسة

 ةكفؤش   أسواق هي المالية للأوراق الكويت وسوق ،ةالسعودي الأسهم وسوق عمان، بورصة من كل  أن الدراسة خلال من فتبين
 محل الأسواق كل  وأن  الضعيفة صيغتها في ةكفؤش   ليست الجزائر وبورصة ،المغرب وبورصة مار، بورصة بينما ؛ةالضعيف هاصيغت في

 الناتج نمو ومعدل البطالة، معدلو  التضخم، معدل من كل  بين رتباطإ وجود لعد  وذلك المتوسطة صيغتها في ةكفؤش   ليست الدراسة
 يعكس ما وهوالدراسة  محل ةالإقتتاادي العوامل في للتغيرات تستجيب لا الأسهم أسعار أن أي السوق ومؤشرر الإجمالي، المحلي
  السوق كفاءة  عد 

                                                           
 .2005قتتااد، جامعة الملك سعود، المملكة العربية السعودية، مهكرة ماجستير في الإمحددات الأداء في سوق الأوراق المالية السعودية، أحمد عبد العزيز العمران،   1

 مرجع سابق.، لطرش سميرة 2
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 ,Parham Parsva and Hooi Hooi Lean) اوفي محاولة لمعرفة تأثير سعر الارف على أسعار الأسهم قتام

 وسلطنة والكويت والأردن وإيران مار وهي الأوسط الشرق في بلدان ستة هها الأثر بتطبيق على درسا فيه مقال بإعداد 1(2011
 سبتمبر إلى 2004 جانفي من الدراسة فترة متدتفإ 2007 لسنة العالمية المالية الأزمة وخلال قتبل السعودية العربية والمملكة عمان

2010.  
 لبترولا أسعارو  التضخم ومعدل الفائدة، معدل شملتأخرى  عوامل إضافة إلى سعر الارف الدراسة في الباحثان ستخد إ
 مقابل الأوسط الشرق دول عملة لإغلاق الفوري الارف لسعر وكها المتغيرات لجميع رهرية الزمنية السلاسل بيانات وكانت
جهر إختبار  من كلعتماد على  الإ تم الدراسة أهداف ولتثقيق ،الأمريكي الدولار مقابل هي التي وإيران مار ستثناءبإ اليورو

  للسببية جرانجر وإختبار ،Johansen-Juselius لــــ شاركالم التكامل وإختبار ،الوحدة
 الطويل والمدى القاير المدى في الارف أسعارو  الأسهم أسعار بين تجا الإ ثنائية سببية علاقتة لوجود الدراسة نتائج أرارت

 السعودية العربية والمملكة الأردن في الأسواق بين تفاعل يوجد لا أنه بينت كما  الأزمة؛ قتبل عمان وسلطنة وإيران، لمار، بالنسبة
   الكويت في الأسهم أسعارو  الارف أسعار بين سببية علاقتة وجودتوصلت الدراسة ل حين في القاير، المدى على

 لجميع بالنسبة تجا الإ ثنائية سببية علاقتة على العثور تم كما  الأزمة خلال الأسواق بين التفاعلات زادت ذلك على وعلاوة
 أسعارو  النفط، أسعارو  الارف أسعارو  الأسهم أسعار بين مشتركة حركة لوجود النتائج رتاأر كما،  إيران تثناءسبإ البلدان
   الطويل المدى على التضخم ومعدلات الفائدة،

 السندس أبو أحمد )جهاد قتاما (Parham Parsva and Hooi Hooi Lean, 2011) دراسةفي نفس سياق 
(2012المومني،  فلاح وغازي

 العملات أسعار مقابل الأردني الدينار صرف أسعار تهبهب أثر على التعرفبدراسة إستهدفت  2
 ،المالية للأوراق الأردن سوق في الخدمات قتطاع في العامة المساهمةالمؤشسسات  أسهم أسعار في التغيرات على الرئيسية الأجنبية
 الزمنية للفترة رهرية بيانات على الدراسة فإعتمدت الخدمات عقتطا  مؤشسسات أسهم أسعار في التغيرات إتجا  طبيعة على والتعرف
  المتعدد الخطيالإنحدار  نموذ  معلمات قتيم تقدير في 06/2011 إلى 06/2006 من الممتدة

 أسعارو  الخدمات قتطاعمؤشسسات  أسهم أسعار بين إحاائية دلالة ذاتأثير هناك  هأوضثت التقديرات القياسية للنماذ  أن
 مع نشطة خدمية تجارية علاقتات تربطها التي الدول عملات وخاصة الدراسة قتيد الدول عملات مقابل الأردني رالدينا صرف
  والمكسيك وسويسرا، ،والاين، والدنمرك الأوروبي، اليورو منطقة دول مثل: الأردن

 الدنمركي، والكرون الأوروبي، اليورو مقابل الأردني الدينار صرف أسعار زيادة تأثير بأن المتعدد الخطيالإنحدار  تحليل وأفاد
 مقابل الأردني الدينار صرف أسعار زيادة تأثير كان  فيما الخدمات، رركات أسهم أسعار على إيجابياً  كان  السويسري والفرنك

  الأردن في الخدمات رركات أسهم أسعار على سلبياً  المكسيكي والبيزو الايني، اليوان

                                                           
1 Parham Parsva and Hooi Hooi Lean, The Analysis of Relationship between Stock Prices and Exchange Rates: Evidence from Six 

Middle Eastern Financial Markets, International Research Journal of Finance and Economics, Issue 66, 2011. 
مجلة الجامعة الإسلامية صرف الدينار الأردني على قتيم أسهم المؤشسسات المساهمة العامة في قتطاع الخدمات،  أسعارحمد أبو السندس وغازي فلاح المومني، أثر تهبهب جهاد أ 2

 .2012 البلد مجهول، ، المجلد العشرون، العدد الثاني،للدراسات الإقتصادية والإدارية
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إختبار فقد ركز فيها الباحثان على  1(nd Majed A. Alsharari, 2012Ghazi F. Momani a) أما دراسة
 ،الاناعي الإنتا  ومؤشرر النقدي والمعروض القومي، والناتج الفائدة، معدل في:والمتمثلة  الكلية ةالإقتتاادي العواملعدد من  تأثير
من و   والخدمات والتأمين والاناعة البنوك تالي:ال القطاعات مؤشررات كل  وعلى عمان بورصةالأسهم في  سعارلأ العا  المؤشرر على

 .2010سنة  إلى 1992سنة  من الفترة تغطي سنوية إحااءات على يعتمد قتياسي نموذ  ستخدا إ تم الدراسة هدف تحقيقأجل 
إختبار   تم عندما ولكن الأسهم أسعار على إحاائية دلالة ذو تأثير لها مجتمعة المدروسة العوامل أن عن النتائج أفاثتف 

عكسي  تأثير له الفائدة سعر لأن التوصل تم  والخدمات والتأمين والاناعة والبنوك، ،العا ) المؤشررات أحد مع لوحد  عامل كل
 العا  المؤشرر على عكسي تأثير لهفالاناعي  الإنتا  مؤشرر ماأ القطاعات، ومؤشررات العا  المؤشرر من كل  على إحاائية دلالة ذو

  إيجابي أثر له كان  الهي التأمين قتطاع ستثناءبإ والقطاعات
  إذا فيما التثقيق فقد كان هدفها 2(Assaf-Majali and Ghazi I. Al-Ahmad A. Al 2014 ,) دراسةأما 

 المحلي الناتج : وهي الكلي قتتاادالإ المتغيرات من بمجموعة يتأثر الأسهم أسعار بمؤشرر والمقاس( ASE) عمان بورصة أداء كان
الهي  الوهمي والمتغير الودائع، على الفائدة سعارلأ المرجح المتوسطو  الخاص، القطاع قتروضو  ستهلاك،الإ أسعار ؤشررمو  الإجمالي،

 ةالإقتتاادي تغيراتالمو  الأسهم مؤشرر بين المدى والقايرة الطويلة السببية العلاقتةإختبار  وكها ؛العالمية المالية الأزمة فترة لشرح أدر 
 من سنوية ربع بيانات ستخدا إ تم الدراسة هدف ولتثقيق الزمنية السلاسل في المشترك والتكامل الثبات باروإخت الأردن في الكلية
 .2014 لسنة الأول الربع إلى 1992 لسنة الأول الربع

 في الطويل المدى على الكلي قتتاادالإ ومتغيرات الأسهم سوق مؤشرر بين توازنية علاقتة هناك أنه إلى الدراسة توصلت
 المرجح والمتوسط الخاص، القطاع وقتروض الأسهم أسعار مؤشرر بين الطويل المدى على تجا الإ ثنائية علاقتة هناك أنه كما  ،دنالأر 
 في الودائع على المرجح الفائدة سعر متوسط في زيادة أي أن، كما المستهلك أسعار ومؤشرر لأجل، الودائع على الفائدة سعارلأ

  الأخرى والمالية ةالكلي يةقتتاادالإ المتغيرات مع مقارنة الأسهم مؤشرر أسعار على برأك تأثير لديها المارفي النظا 
معدل و  النقود، وعرض النفط، أسعار من كل بين الأجل الطويلة العلاقتة فقد درس 3(2014، عديلة أحمد حاتم)أما 
 .2013ديسمبر حتى 2010 جانفي من ةالفتر  خلال رهرية بيانات على عتمادلإاب المالي دبي بسوق الأسهم أسعارو  التضخم،

ون  لتأكد بير -فيلبس وإختبار ،الموسع فولر-ديكي الوحدة )إختبار ف الدراسة إستخد  الباحث إختبار جهراهدأتحقيق  بغيةو 
 البثث، ونموذ  متغيرات الأجل بين طويلة علاقتة وجود مدى لمعرفة المشترك التكامل إختبارو الزمنية،  السلاسل من إستقرارية

 قتدرة إختبارو  ،بين المتغيرات سببية علاقتة وجود مدى قياسل وإختبار السببية لجرنجر، اتير المتغ بين العلاقتة تقدير في الخطأ تاثيح
 Thiel Inequality Coefficientإختباربإستخدا   التنبؤش لىعالمقدر  النموذ 

                                                           
1 Ghazi F. Momani and Majed A. Alsharari, Impact of Economic Factors on the Stock Prices at Amman Stock Market (1992-2010), 

International Journal of Economics and Finance, Vol. 4, No. 1, 2012. 
2  Ahmad A. Al-Majali and Ghazi I. Al-Assaf, long-run and short-run relationship between stock market index and main 

macroeconomic variables performance in Jordan, European Scientific Journal,vol.10, No.10, April 2014. 
مارات للدراسات والبثوث الإستراتيجية، ، مركز الإمجلة رؤى إستراتيجيةفي سوق دبي المالي،  الأسهم أسعارعديلة، تقدير العلاقتة بين المتغيرات الإقتتاادية النقدية و  أحمد حاتم 3

2014. 
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 عرضلو  النفط سعارلأ وأن ،1% معنوية مستوى ندع الأولى الدرجة من متكاملة اتير المتغ أنتوصلت نتائج الدراسة إلى 
يؤشدي  إذ M2 النقود عرض بزيادة ةير كب بدرجة تتأثر الأسهم أسعار أنحيث  المالي دبي سوق في الأسهم أسعار على تأثير النقود
 ي معنو  يرغ فهو التضخم معدل أما ؛4.3%بنسبة الأسهم أسعار إرتفاع إلى 1%بنسبة النقود عرض إرتفاع

بالمثل و  ،الأسهم أسعارو  النفط أسعار بين عكسية علاقتة وجود إلى تالمتغيرابين  للعلاقتة الأجل طويل التقدير يريش ماك
 مستوى عند الأسهم أسعار تجا إ النفط أسعار من سببية علاقتة وجود أيضاً  ” Granger Causality Test“ بينت نتائج

 Thiel“وحسب إختبار ، 10%معنوية مستوى عند التضخم معدل تجا إ النقود عرض من سببية علاقتة أنه هناكو  ،1 % معنوية

Inequality Coefficient” التنبؤش على مرتفعة قتدرة الدراسة إلى أن النموذ  المقدر له توصلت. 

 سهمأسعار الأعلى  البورصيةسابقة حول تأثير المتغيرات دراسات  الثاني:المطلب 

ستخدا  متغيرات بورصية  بإ الدراسة موضوع تناولت التي السابقة راساتالد إلى هها المطلب لتطرق نهدف من خلال
، دعاس غسانو  الحاج طارق) دراسة هه  الدراساتبين ومن  عربيةالستثمارية الإبيئة الكمتغيرات مفسرة لسلوك الأسعار في 

 الأسهم وعدد الافقات، دوعد التداول، جلسات وعدد المتداولة، الأسهم قتيمةكل من  قتدرة ثديدتل والتي تهدف 1(2005
 للأوراق فلسطين سوق في الأسهم سعارؤشرر العا  لأالمالقدس ) مؤشرر قتيمة في للأسهم على التأثير السوقتية القيمةو  ،المتداولة

عينة  ن علىمن أجل تحقيق هدف الدراسة إعتمد الباحثاو  .المؤشرر هها على المؤشثرة النوعية العوامل قتيمة لتثديد إضافة الية الم
  2002و 1999 سنة للفترة ما بين المالية للأوراق فلسطين سوق في المدرجة الفلسطينية الشركات من تكونت

 التأثير في عالية قتدرة ذات الدراسة في الواردة الكمية العوامل أنالغرض  لهها بناؤ  تم الهي النموذ  ختباروإ تحليل نتائج بينت
 وعدد التداول، جلسات وعدد المتداولة، الأسهم قتيمة تأثير أن ت الدراسة إلىتوصل كما  قتيمته، تحديد وفيلقدس ا مؤشرر على

  تأثير طردي ذات فكانت المتداولة الأسهموعدد  للأسهم السوقتية القيمة أما ،ضعيف عكسي الافقات
(2014، آخرونومعيوف  فضل) في حين هدفت دراسة

خلال سعر السهم في بورصة عمان  علىتثديد العوامل المؤشثرة ل  2
ات بين المتغيرات، كما تم لتكامل المشترك لدراسة العلاقتإختبار اعتماد على بالإ ،2011 سنة إلى 1984 الممتدة من سنة الفترة

  الفوريةستجابة دالة الإو  ختبار تحليل مكونات التباينية وإختبار السببتطبيق إ
وأنها متكاملة على المدى الطويل، وأن لكل  الأولات أصبثت ساكنة عند الفرق أظهرت نتائج الدراسة أن جميع المتغير 

 على أسعار الأسهم   ق وعائد السهم  في الدراسة تأثير طرديالمتغيرات المستخدمة )الأرباح الموزعة وحجم التداول في السو 

                                                           
 19، المجلد الإنسانية( )العلومللأبحاث  النجاح جامعة مجلةالقدس،  التنبؤش بمؤشرر على المالية للأوراق فلسطين سوق في للتداول الكمية المتغيرات دعاس، تأثير غسانو  الحا  طارق 1

 .2005 فلسطين، نابلس، الوطنية، النجاح جامعة (،1)

 موقتع وتاريخ الاطلاع: ،2011-1994الفترة  خلال انمع بورصة في السوقي السهم سعر على المؤثرة العوامل، وآخرون معيوف فضل 2

https://mpra.ub.uni-muenchen.de/57274/ Consulté le 26/07/2016 à 22:20.   
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لسهم السوقتي،  سعر ا إلى الأرباح الموزعةو عائد السهم كل من   ه هناك علاقتة تتجه منالسببية أنإختبار كما أظهرت نتائج 
 هناك علاقتة معاكسة من سعر السهم السوقتي إلى حجم التداول  كما أنه
 %51بينت نتائج تحليل مكونات التباين أن متغير الأرباح الموزعة هو المتغير صاحب أكبر قتدرة تفسيرية بلغت تقريبا و 

في حين يفسر  تباينالمن أخطاء  %25فسر نحو لأخطاء التباين من بين متغيرات الدراسة يليه متغير سعر السهم السوقتي الهي ي
كما أظهرت   ،%6ويأتي أخيرا متغير حجم التداول الهي يفسر فقط  من أخطاء التباين %19متغير حجم عائد السهم نحو 

 سعر السهم السوقتي فإنه يؤشدي لحدوث صدمة فيالأرباح الموزعة أو النتائج أنه في حال حدوث صدمة في متغير عائد السهم 
يجابي للفترة الخامسة ثم بعد إ بشكل على سعر السهم السوقتيله تأثير متغير حجم التداول  بأن توجد ، في حينكل إيجابيبش

  سلبيا يرأثتذلك يابح ال

 سهمأسعار الأمتغيرات مختلفة على دراسات سابقة حول تأثير  الثالث:المطلب 
في تفسير سلوك  التانيف ستخدا  متغيرات مختلفةبإ بثثال موضوع تناولت التي السابقة دراساتللهها المطلب خااا 

للأسهم  السوقتية القيمة محددات على للتعرفالتي تهدف  1الكيلاني( أديب )قيس دراسة، ومنها عربيةالبورصات الالأسعار في 
 من كل  تحديد فتم ،والمتعدد يطالبس الخطيالإنحدار  نماذ على  بالإعتماد المالية للأوراق عمان بورصة في بها التنبؤش في ستخدامهاوإ

 30 لسهم المنتظمة والمخاطرة السهم، دوران ومعدل للسهم، الدفترية والقيمة السهم، سعر ومضاعف السهم، على الموزعة الأرباح
 وكمجموعة منفرد بشكل للدراسة مستقلة كمتغيرات  الفائدة معدلاتو  عشوائياً، همإختيار  تم عمان بورصة في مدرجة مؤشسسة

 اعد ما ،2002 إلى 1998 سنة بين ما للفترة التابع المتغير وقتيم المستقلة المتغيرات قتيم متوسط بحساب الباحث قتا حيث   ةواحد
 على قتدرتهاإختبار تقدير نماذ  الدراسة، و  بغية 2002 إلى 1996 سنة بين ما للفترة حسابها تم فقد للأسهم المنتظمة المخاطر قتيم

   سهمللأ السوقتية بالقيم التنبؤش
 من كل  وأن للأسهم السوقتية سعاربالأ تنبؤشية قتدرة لها للأسهم الدفترية والقيم الموزعة الأرباح أن إلى الدراسة خلات

 سعاربالأ تنبؤشية قتدرة لها ليس الفائدة معدلاتو  للأسهم، المنتظمة والمخاطرة ،الأسهم ندورا ومعدل السهم، سعر مضاعف
 للأسهم الفعلية السوقتية والقيم بها التنبؤش يتم التي الأسهم قتيم بين إحاائية دلالة ذات علاقتة لوجود توصلت للأسهم، كما السوقتية
  المالية للأوراق عمان بورصة في المتداولة

(2005الكري،  حمدأ الطاهر) دراسةأما 
 من كل  مقدرة حاول من خلالها أن يختبر وهي عبارة عن أطروحة دكتورا  2

 المحاسبية المعلومات مقدرة إختبار ثم ومن ،عمان بورصة في الأسهم أسعارب التنبؤش على السوقتية علوماتوالم المحاسبية المعلومات

                                                           
، كلية الاقتتااد والعلو  الإدارية (2002-1998)المدرجة في بورصة عمّان للأوراق المالية للفترة  لأسهمادراسة لعينة من  للأسهم:التنبؤ بالقيم السوقية قتيس أديب الكيلاني،  1

 ، موقتع وتاريخ الإطلاع:جامعة العلو  التطبيقية الخاصة، الأردن

http://web.asu.edu.jo/asumember/ar/Publications.aspx?MenuId=2&MemberId=1044 Consulté le 26/04/2014 à 16 :30 .   
، أطروحة دراسة تطبيقية على المؤسسات المساهمة العامة المدرجة في بورصة عمان الأسهم أسعارمدى مقدرة المعلومات المحاسبية المنشورة على التنبؤ بحمد الكري، أالطاهر  2

 .2005 ، الاكاديمية العربية للعلو  المالية والمارفية، الاردن،دكتورا  في تخاص المحاسبة
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 التنبؤش على أقتوى مقدرة لها السوقتية أما المحاسبية المعلومات هل ومعرفةعمان  بورصة في الأسهم أسعارب التنبؤش على مجتمعة والسوقتية
   الأسهم أسعارب

 الأصول، على العائدو  الخاصة، الأموال على العائدو  السهم، ربحية:  التالية المحاسبية المؤشررات على دراسته في الباحث عتمدإ
 المؤشررات؛ و  المحقق الربح إلى التوزيعات نسبةو  المديونية، نسبةو  الملكية، نسبةو  الأصول، إجمالي إلى النقدية التدفقات صافي نسبةو 

 معدلو  السهم، سعر مضاعف نسبةو  التوزيعات، من السهم نايبو  الدفترية، القيمة إلى السوقتية القيمة نسبة التالية : السوقتية
رركة من قتطاعات مختلفة خلال  64بتطبيق على  كمتغيرات مفسرة  التداول أيا  نسبةو  الأجنبية، المساهمة نسبةو  السهم، دوران

 .2004 إلى 1994 سنة الفترة الممتدة من
 الخطي الإنحدار تحليل بينها من لإحاائيةا اتالإختبار  من مجموعة إستخدا  تم اسةالدر  فرضيات صثة إختبار أجل من

 إختبارو  ،Durbin-Watson إختبارو  ،(Kolmogorov -Smirnov) إختبارو  المتدر ، الإنحدار وأسلوب والمتعدد، البسيط

White Heteroskedasticity،  إختبارو Vuong’s. 
 التنبؤش على المقدرة لها ومجتمعة منفردة المنشورة السوقتية والمعلومات المحاسبية ماتالمعلو  من كل  أن إلى الدراسة فخلات

 بسعر التنبؤش على والمقدرة التأثير في الأقتوى هي السوقتية المؤشررات وأن ،عمان بورصة في العامة المساهمةمؤشسسات  أسهم أسعارب
  المحاسبية المؤشررات من السوقتي السهم

(2010بسام، )خالد عبد الرحمن ال أما
تحديد أهم العوامل التي تسببت في إحداث من خلال دراسته  فقد حاول 1

لتثديد هه  العوامل تم تقدير و  ،2006ديسمبر  إلى 2003السعودية خلال الفترة من جانفي  الأسهم أسعارالتقلبات الحادة في 
السيولة و السعودي،  الأسهم تابع، ودرجة تركز سوق لأسهم السعودية كمتغيرسعار الأؤشرر العا  الم بيانات ستخد إب نموذ  قتياسي

السعودية المدر  المؤشسسات  والمتغير الوصفي لقياس تأثير تـجزئـة أسهم للقطاع الخاص، ةفيالقروض المار و المحلية )عرض النقود ، 
  كمتغيرات مستقلة  السعودية متأخرة بفترة واحدة الأسهم سعاروالمؤشرر العا  لأ ،مها في السوقهسأ

 الأسهمتركز سوق السعودية متأخر فترة واحدة، و  الأسهم سعارأكدت النتائج بأن معاملات متغير المؤشرر العا  لأ
أسهم المؤشسسات  والمتغير الوصفي لقياس تأثير تـجزئـة ،القروض المارفي للقطاع الخاصو السيولة المحلية )عرض النقود ، و السعودي، 

 أسعارمما يؤشكد التأثير القوي لسلوك المتغيرات المستقلة على سلوك و معنوية إحاائية مرتفعة؛ ذ مها في السوقهسالسعودية المدر  أ
 السعودي  الأسهمالمؤشرر العا  لسوق 

(2010الحمود،  وصفاء عبيدات سامر) قتامافي نفس سياق 
 سعارلأ المحددة العوامل على التعرف بدراسة من أجل 2

 2009 إلى 1992 سنة من الممتدة الفترة خلال عمان بورصة في مساهم أردني ريتجا بنك 16 على بالتطبيق وذلك الأسهم

                                                           
، الاقتصاد والإدارة العزيز:مجلة جامعة الملك عبد ، (12/2006-01/2003)دراسة قتياسية للفترة  السعودية: الأسهمخالد عبد الرحمن البسا ، أسباب التقلبات الحادة في سوق  1

 .2010 المملكة العربية السعودية، ،02، العدد 24المجلد 

 .2010 البلد مجهول،، 46، العدد نسانية، مجلة العلوم الإالبنوك التجارية دراسة تطبيقية في بورصة عمان رأسعاسامر عبيدات وصفاء الحمود، تحليل محددات  2
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  النقدية والسيولة المالية، والرافعة الدفترية، والقيمة الـمـوزع، والربح السهم، وعائد التداول، حجم من كل  على الإعتماد تمحيث 
  المتعدد الخطي الإنحدار نموذ  بإستخدا  مستقلة كمتغيرات

 التالية: المستقل والعوامل التجارية البنوك أسهم أسعار بين إحاائية دلالة ذات تأثير وجود عد عن  اسةالدر  كشفت
 بين إحاائية دلالة ذات تأثير طردي وجود أخر جهة ومن النقدية، والسيولة المالية، الرافعةو  الدفترية، القيمةو  التداول، حجم
 كبير  تأثير لها مجتمعة المستقلة المتغيرات بأن الدراسة بينت كما،  الـمـوزع والربح هم،الس عائد من وكل التجارية البنوك أسهم أسعار
  التابع المتغير على

(Mofleh Ali Mofleh Alshogeathri 2011 ,) في حين قتا 
  إذا مار اختببإ خلال أطروحته لدكتورا  من 1

 قتدرة إختبارو  والقاير الطويل المدى على السعودية الأسهم سوق سلوك في تساهم ةالكلي يةقتتاادالإ تغيراتالم من مجموعة كانت
  السعودية الأسهم سوق مؤشرر تحديدتم  هها أجل ومن ؛السعودية الأسهم سوق عوائد وتقلبات بمستوى التنبؤش على المتغيرات هه 

 بالريال القاير المدى على الفائدة معدلو  ،(M1، M2) النقود عرض:  في متمثلة كلية  إقتتاادية متغيرات وثمانية تابع كمتغير
  الأسهم مؤشرر وسعر الارف، معدلو  البترول، سعرو  المارفي، ئتمانالإو  ، التضخممعدل ) المستهلك أسعار مؤشررو  السعودي،

S&P500 فاهدأ تحقيقومن أجل   .2009 ديسمبر إلى 1993 جانفي من الفترة في الدراسة وتمت ،مستقلة كمتغيرات 
 VAR ونماذ  ،GARCH ونماذ  جرانجر،-وإنجل لجرانجر السببية اتإختبار و  المشترك، التكامل إختبار على عتمادالإ تم الدراسة

 لفورية ا ستجابةالإ ودالة
 السعودية الأسهم أسعار مؤشرر بين طويلال المدى على طردية علاقتة وجودعلى  المشترك لتكاملا إختبار نتائج أرارت

 M1 النقود عرض مع الطويل المدى على عكسية علاقتة وجودعلى و  البترول، رأسعاو  البنكي ئتمانوالإ M2 النقود وعرض
 لجرانجر السببية رإختبا نتائج بينت كما  ،المتثدة الولايات في المالية الأوراق وسوق معدل التضخمو  الأجل قتايرة الفائدة ومعدل
 عائدات بين سببية علاقتة وجود وعد  ضخم؛التمعدل و النقود  وعرض السعودية الأسهم سوق عائدات بين سببية علاقتات وجود
 سوق عائدات بين علاقتة لوجود دلالة بأنه لا يوجد فوريةال ستجابةلإا دالة تحليل بينكما   الارف وسعر السعودية الأسهم سوق

 سهمالأ عوائد تقلب بين هامة علاقتة وجود إلى GARCH-X نموذ  في حين أرار الكلي قتتاادالإ ومتغيرات السعودية الأسهم
 الدولية الأسهم سوق في الادمات أن إلى الدراسة توصلت كما  ،الكلي قتتاادالإ متغيرات مع الأجل قتاير ركاتالحو  السعودية

 . (2009-1993) للدراسة الزمنية الفترة خلال السعودية الأسهم سوق على سلبا تؤشثر (S&P500 خلال من)

 

 

 
 

                                                           
1 Mofleh Ali Mofleh Alshogeathri, Macroeconomic determinaats of the stock market movements: empirical evidence from the Saudi 

stock market, doctor of philosophy, department of economics, 2011. 
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 الدراسة الحالية ةالدراسات السابقة ومساهممناقشة  الثالث:المبحث 

تتقاطع  الحالية إن الدراسةيمكن القول  دراستناعليها في محاولة لإثراء  ناعتمدإ التيالسابقة لدراسات لالموجز  ناستعراضإبعد 
أو تتمثل أساسا في العوامل المفسرة، مختلفة  جوانب كما أنه هناك،  البثث موضوعأهمها  جوانب مع تلك الدراسات في عدد من

السابقة، في حين  مناقتشة الدراساتسيتم في الأول ضمن مطلبين الحالي فيتأما بالنسبة للمبثث   للدراسة ستثماريةالإ البيئة
 التوصل لها تلك الدراسات السابقة التي تم  عنيز دراستنا لتبيان ما يم الثانيالمطلب خااا 

 مناقشة الدراسات السابقة ول:الأالمطلب 
سيتم من أجل ذلك و  ،هتمت بالبورصات العربية أو الأجنبيةقتشة الدراسات السابقة سواء التي إنالم هها المطلب ادد  لقد ح  

، أما الفرع الثاني جنبيةالأورصات البب المتعلقة السابقة دراساتالناقتشة ول لمليتم التطرق في الفرع الأتقسيم هها المطلب إلى فرعين 
  ةالعربيبورصات الدراسات السابقة المتعلقة بالقتسيخاص لمناقتشة 

 الدراسات السابقة المتعلقة بالبورصات الأجنبيةمناقشة  :الأولالفرع 
نها عتبار أقتتاادية على إالإتغيرات المت بهتمإدراسات  10 دراسة، تم تانيفها إلى 14في المجمل من لقد تشكل هها الجزء 

ما سبق خلال من  مزجت بين النوعين من المتغيرات،ف المتبقيتينالدراستين البورصية أما بالمتغيرات  ادراستين إهتمتو  متغيرات مفسرة
عتمدت ما نلاحظ بأن حتى الدراسات التي إقتتاادية أكثر من البورصية، كالمتغيرات الإهتم بلدراسات إيتضح بأن هها النوع من ا

حجم التداول أو ، للبورصة الرسملة السوقتية أوعوائد السوق، ما التالية : إ المتطرق لها المتغيرات ىلم تتعدالبورصية على المتغيرات 
فإن  لى ذلكأضف إ ،قات المبرمة سهم المتداولة، عدد الافسهم المتداولة، قتيمة الأعدد الأ)مؤشرراته الثلاثة مقاسا بأحد 

هها ما يدل  اديةقتتاغيرات إمت 3خهت متغير بورصي واحد مقابل قتتاادية معا أغيرات البورصية والإعلى المت اشملت ناللتا الدراستين
مع داء السوق لت موضوع خاب للبثث خاصة التي تخص أن المتغيرات البورصية لم تأخه نايبها من الدراسات ومازاعلى أ

  الأجانب ما  المستثمريننفتاح الأسواق أإنتشار العولمة وإ
أو  وبعض المتغيرات الإقتتاادية الأسهم أسعار طبيعة العلاقتة بينمن أكتفت بتبيان  الدراسات السابقةمن  كما أنه هناك

هه  المتغيرات على  ومنها من كانت تحاول الوصول لقياس وتقدير أثر ظهار المتسبب في العلاقتةلإ تهدف تومنها من كان البورصية
حيث تعد  اختبار فرضياتهلإ فمع إختلاف الغاية من كل دراسة إختلفت الأداة المستخدمة ؛أو عوائد الأسهم أسعار الأسهم

جنبية التي الأبورصات السات السابقة المطبقة على الوحيدة من بين الدرا (Fatma Sonmez Saryal, 2007)راسة د
ا مفي تحليله اعتمدتإ، في حين رصدنا دراستين وحيدتين تقلبات سوق الأسهمللتقدير الشرطي  GARCH نماذ ستخدمت إ

، أما دراسة (Faid Gul and Tariq Javed, 2009) دراسةو  (Akbar Ali, et al, 2013)ل بيرسون هما دراسة على معام
DimitriosN. Subeniotis, et al, 2011))  السببية وإختبار المشترك التكامل منهجيةطبقت ، وأغلب الدراسات المتبقية 

 ستجابة الفورية وتحليل دالة الإ
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 قتتاادية والبورصيةالإ علاقتة بين المؤشرراتك هنا إلى أنهجنبية الأبورصات الالمطبقة على  الدراساتنتائج أغلب توصلت 
غير لهه  المؤشررات قتد ي ضمون المعلوماتيالمأن  بمعنى الأسهم؛تفسير والتنبؤش بأسعار التوظيفها في  أنه من الممكنأي  سهموأسعار الأ

  بورصةالمعتقدات المستثمرين بشأن أداء 

 يةعربصات المناقشة الدراسات السابقة المتعلقة بالبور  :الثانيالفرع 
والتي   عربيةالبورصات التطبيق على الالتي تمت بدراسات السابقة لهها الفال ل من الثاني لمبثثفي ا ستعراضنامن خلال إ

من  8إذا أن  قتتااديةيتضح بأنها في جلها إهتمت بدراسة المتغيرات الإ راسة محررة باللغتين العربية والإنجلزيةد 15كان عددها 
دراسات، أما الدراسات التي  5تليها الدراسات التي مزجت بين متغيرات مختلفة بعدد  مت بهه  المتغيراتهتدراسة إ 15أصل 

 هت من المتغيرات البورصية متغيرات مفسرة فقد كانت دراستين من بين الدراسات التي تم جمعها تخإ
قتتاادية أكثر من بالمتغيرات الإ تإهتمية المطبقة على البورصات العربالدراسات حتى يتضح بأن  من خلال التانيف السابق

حتى  ن المتغيرات البورصية لم تأخه نايبها من الدراساتما يدل على أ هها مثل الدراسات المطبقة في البورصات الأجنبية البورصية
 ومازالت موضوع خاب للبثث  في البيئة الإستثمارية العربية

ختلاف الهدف المبتغى بإ الدراسة فقد تنوعت بين الدراسات ختبار فرضياتة الإحاائية المستخدمة لإادما على مستوى الأأ
التي  العربية بورصاتالالوحيدة من بين الدراسات السابقة المطبقة على  (2010سميرة لطرش، )من الدراسة؛ حيث تعد دراسة 

نحدار الخطي البسيط والمتعدد من بينها لإفأغلبها إعتمدت على نماذ  ا تبقية الدراسا أما مدت في تحليلها على معامل بيرسونعتإ
 Ghazi F. Momani and)دراسة و  (2005، الكري حمدأ الطاهر) ودراسة (2010، الحمود وصفاء عبيدات سامر)دراسة 

Majed A. Alsharari, 2012)، وتحليل دالة  السببية وإختبار المشترك التكامل منهجيةإعتمدت على فقد الدراسات  أما بقية
ختبار التكامل ، وإضافة لإ(Parham Parsva and Hooi Hooi Lean, 2011) دراسة من بينهاو ابة الفورية ستجالإ

 .GARCHنموذ   ( Mofleh Ali Mofleh Alshogeathri 2011 ,)والسببية قتدر 
علاقتة  هناك هعلى أنمعظمها والتي أجمعت  جنبيةالأبورصات الالمطبقة على  الدراساتفي النتائج المتوصل لها  على خلاف

ارضة حول عربية توصلت لنتائج متعالبورصات الالدراسات المطبقة على فإن  ؛أسعار الأسهمو  قتتاادية والبورصيةالإ بين المؤشررات
 م سهقتتاادية والبورصية على أسعار الأثير المتغيرات الإوجود علاقتة من عدمها وتأ
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  الدراسة الحالية مساهمة الثاني:المطلب 
ثر أو تفسر أو لها حول تحديد أهم العوامل التي تؤش دارت  دراساتعدة لباحثين العرب والأجانب بإجراء لعديد من اقتا  ا

إذ بينها وبينهم  ك وجه تشابهلفهناوعليه  تلك الأخيرةتنطلق من  الحاليةالدراسة وجدير بالهكر أن  ،سهملأعلاقتة بأسعار ا
بين تجمع  واحدة دراسة تتثال على لمالباحثة  إلا أن الدراسات السابقة عتمدة فيالمعلى بعض المتغيرات  الدراسةهه  عتمدت إ

 متغير أخرىسلوك على  ه تم دراسة تأثيرهاأو أن دراسات بل جاءت موزعة في عدة، في الدراسة الحالية اتهالمتغيرات التي أخهجميع 
 منية مختلفة فترات ز  وأثمارية ستفي بيئات إ أنها مطبقةأو ، )عوائد الأسهم، حجم التداول    إلخ 

في المجمل إهتمت بالمتغيرات  إلا أنها كما تم سرد  في الجزء السابق  تغيراتمن الم مختلفةتشكيلة عالجت الدراسات السابقة 
 يراتأو عدة متغ هتمت بتأثير متغير واحدجنبية إالأبورصات الالمطبقة في غلب الدراسات أ كما أن  تاادية أكثر من البورصيةقتالإ

التضخم وأثر  على القيمة السوقتية  ختبرت معدلإ (Fatma Sonmez Saryal, 2007) قتدمتهادراسة ماعدا  واحدة، في سوق
التي  (Kate Phylaktis and Fabiola Ravazzolo, 2005) لأسهم المدرجة في كل من بورصة تركيا وكندا، ودراسةل
 Mahmudul Alam and Gazi Salah) ودراسة لمحيط الهادي،بورصات من دول ا خمسةختبرت تأثير سعر الارف في إ

Uddin, 2009)  مسة عشر لخ أثر معدل الفائدة وأثر التغيرات في معدلات الفائدة على التغيرات في أسعار الأسهم تر ظهأالتي
 معدل أثر كل من تدحد التي (Dimitrios N. Subeniotis، et al, 2011)دراسة  وكهلك  بلدا من بلدان المتقدمة والنامية

 أوروبية   بلدا 12ؤشررات العا  لأسعار الأسهم في الم قتتاادية علىالإ الثقة الاناعي، ومؤشرر السوقتية، والإنتا  التضخم، والرسملة
في سوق واحدة ستخدمت عدة متغيرات مفسرة العربية التي جميعها إستثمارية البيئات الإفي على خلاف الدراسات المطبقة 

 لستة بورصات عربية عا ؤشرر الالمعلى معامل بيرسون بين  عتمادلإالإرتباط با التي درست (2010حة )سميرة لطرش، ما عدا أطرو 
 Parham Parsva) ودراسة ،)معدل التضخم، ومعدل البطالة، ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي  كليةإقتتاادية  عوامل ثلاثة و 

and Hooi Hooi Lean, 2011)  عربية بورصات ستةفي  سعر الارف تأثير بينتالتي   
 ت مختلفة من ناحية تطورهاقتتاادية والبورصية في عدة بورصااسة تأثير مجموعة من المؤشررات الإبينما في دراستنا سنهتم بدر 

لبورصية في قتتاادية وارات الإبأنها تجمع بين المؤشر خلال تميزها عن الدراسات السابقةسها  العلمي لهه  الدراسة من يبرز الإإذا 
ؤشررات لها كهلك تتميز بأنها تختبر أي المو على تفسير سلوك أسعار الأسهم،  مجتمعة نموذ  واحد لمعرفة مدى مقدرة تلك المؤشررات

  قتتاادية أما البورصية كلا على حد قتدرة تفسيرية أقتوى الإ
جانب التي فتثت أمامهم الباب ين الأنفتاح البورصات من فرص إستثمارية للمستثمر نظرا لم وفرته العولمة المالية وإو 

ختيارهم للبورصة وإ الأجنبية ستثمار في عدة بورصات فمن الأرجح هنا أن المستثمرين سيعتمدون في تقييمهم للبورصاتللإ
قتتااد والبورصة معا ي فكرة سريعة وراملة عن أوضاع الإؤشررات العامة لكونها تعطالمالأنسب للإستثمار فيها سيكون عن طريق 

ؤشسسات على الادرا  ، ومعدل التداول، ومدى الثقة في البورصة المحلية من خلال إقتبال المالبورصية)مثل معدل الرسملة 
يعد ما وهو  نطلاقتا من الدراسات المتوصل لها )إ إختبار أثرها المبارر على أسعار الأسهم حسب علمنافيها    إلخ ، التي لم يتم 
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مثل هه  المؤشررات   على داعتمبالإ لتفسير أفضل لسلوك الأسعار الفرصة لتوصليتيح لنا أن  يمكنا ممإنفراد لهه  الدراسة، 
   كمتغيرات مفسرة

أسعار أسهم عينة من  وتحليل كتف بدراسةإفمنها من  )المتغير التابع سهم السابقة في قتياسها لأسعار الأ الدراسات ختلفتإ
إتخهت من  الدراسات منكما أنه هناك   ؛عدة قتطاعاتعن ع واحد أو عن قتطا سواءا كانت تعبر  المؤشسسات المدرجة في البورصة

 ته الدراسة الحالية سهم وهو ما إعتمدسعار الألأبيانات المؤشرر العا  لأسعار الأسهم كمقياس  من
 حيث يوجد دراسات أخهت الأسواق ختلفت في تكوينها لعينتهاالسابقة إ لافت إنتباهنا في هها الفال أن الدراسات

المتطورة كعينة وأخرى الأسواق النارئة، وأخرى أخهت مجموعة من الأسواق الحدودية، وهناك من الدراسات من مزجت بين 
معا في الثلاثة نواع الأ إدرا لم يتم أي أنه  والحدودية؛هناك من مزجت بين الأسواق النارئة أنه الأسواق النارئة والمتطورة كما 

جابة على التساؤل هل تتأثر أسعار الأسهم في الإ بغيةه في الجانب التطبيقي من دراستنا يا  بواحدة وهو ما سيتم الق دراسة
 لى حالة البورصة المحلية مع الإرارة إالتانيف بنفس العوامل؟  تلفةمخ الثلاثة سواقالأ

 كتفينا بدراسة العلاقتةلهلك إ بار مدى قتدرة جملة من المتغيرات على تفسير سلوك أسعار الأسهمختيهدف هها البثث إلى إ
بتطبيق طريقة المربعات على النماذ  القياسية  بالإعتماد سعارها على الأتأثير ومن ثم قتياس  وأسعار الأسهم، بين هه  المتغيرات

ودراسة  (،2005الكري،  أحمد الطاهر)دراسة من بينها  الدراساتمن  واسع نطاق على المعتمدة وهي الطريقة عتياديةالاغرى الإ
 .Ghazi Fودراسة  ،(2012المومني،  فلاح وغازي السندس أبو أحمد )جهادودراسة  ،(2010الد عبد الرحمن البسا ، )خ

Momani and Majed A. Alsharari, 2012)) دراسة ، و(Ochieng Duncan Elly and Adhiambo Eunice 

Oriwo, 2012)ختبارات الإماذ  المقدرة في الدراسة على جملة من ، إلا أن دراستنا تتميز عن هه  الدراسات في أنها مررت الن
تي قتامت بها لم تمررها على  حتى الو  بعض هه  الدراسة مر الهي لم تقم بهالأ تثقق من دقتة النتائج المتوصل لهامن أجل ال القياسية
إختبار التوزيع الطبيعي للبواقتي، ستقرارية بواقتي النماذ ، إختبار إوالمتمثلة في خلال دراستنا التي قتمنا بها من  ختباراتكل الإ

إختبار الكشف عن مشكلة عد  ثبات رتباط الهاتي بين البواقتي،  المتغيرات المستقلة، إختبار الإإختبار الازدواجية الخطية بين
 التباين 
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 الفصل: خلاصة

الدراسة إلى العينة المطبق  بالهدف من ا، مرور الدراسةلموضوع  لدراسات السابقةبإستعراض ا قتمنا من خلال هها الفال

 سردنا وبناءا على نتائج المتوصل لها،الختاما بأهم  ستخدمة لإختبار فرضيات كل دراسةوالمتغيرات والأدوات الإحاائية الم عليها

غيرات بالمت ما يتعلقفيخاصة  بمن الجوانتتقاطع مع تلك الدراسات في عدد الحالية الدراسة  في هها الفال توصلنا لكون ا سبقلم

  ختبار فرضيات دراستناوالأدوات الإحاائية المستخدمة لإ سهملأسعار الأالمفسرة 

هتمت بالمتغيرات ن إوهناك م سعارالأة على الإقتتاادي هتمت بتأثير المتغيراتدراسات إال لافت إنتباهنا بأن معظمكما 

 دراسات فدراستنا جمعت بين مجموعة من المتغيراتا وما توفر لنا من الننه هناك من مز  بينهما لكن حسب علمالسوقتية كما أ

يتم إختبار أثرها المبارر على لم  التي كهلك إنفردنا بإختبار بعض المتغيرات  بينها الدراسات السابقة ة والسوقتية لم تجمعالإقتتاادي

   عارسالأ أفضل لسلوكتفسير المقدرة على الوصول ليتيح لنا ن أيمكن وهو ما سهم حسب علمنا أسعار الأ

 المعلومات المحاسبية الخاصةلا يقتار على  الأسهم أسعار سلوكأهم ما توصلنا له من خلال هها الفال إن تفسير 

ؤشررات البورصية الممر ذلك لكل من يتعدى الأ ، إنماونة السابقفقط كما إنتشر في الآ صولها الماليةسة المستثمر في أبالمؤشس

وتزايد تطور وسائل التكنولوجيا المستخدمة في  إنتشار العولمة الماليةعرفته البورصات، و نفتاح الهي الإخاصة بعد  الإقتتااديو 

 عملية التداول 

 

 



  

    

 
 
 
 
 
 
 

 

الدراسةَالوصفيةََالثالث:الفصلَ

للمؤشراتَالبورصيةَوالاقتصاديةَوعلاقتهاَ

َبأسعارَالسهم

َعينةَومتغيراتَالدراسةَََ-

َاتَالْستخدمةالإختبارَالنماذجَوَََ-

َلْتغيراتَالدراسةَالإحصائيلتحليلَاََ-
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  تمــــــــــــــــــــــــهيد:

ستعراضنا في الفالين السابقين لكل من التأصيل النظري لموضوع الدراسة والدراسات السابقة التي حاولت التوصل إبعد 

)المؤشررات البورصية مجموعة من المتغيرات ؛ سنثاول في هها الفال إلقاء الضوء على الأسهم أسعارللمتغيرات المتثكمة في سلوك 

والتي تخص كل من بورصة نيويورك )وول ستريت ، وبورصة  الأسهم أسعارسلوك  تفسرفترض أن من المالتي والاقتتاادية الكلية  

 المغرب )الدار البيضاء ، وبورصة السعودية، والوقتوف على واقتع بورصة الجزائر 

، وكها التعريف بمتغيرات ختارةالفترة المالوعاء و عينة الدراسة ونطاقتها الزمني مع تبرير ولكن قتبل ذلك سيتم إعطاء فكرة عن 

 بغرضنماذ  المستخدمة الستعراض إوماادر جمع بياناتها؛ ومن ثم  ترضة بينها وبين المتغير التابع،الدراسة وتوضيح العلاقتة المف

 لدراسة المعتمدة في ا لإحاائيةاالفرضيات، وكها الأساليب إختبار 

 ثلاثة مباحث كتالي: إلىم هها الفال يقسسيتم تالتطرق لما تم ذكر ،  بغيةو 

 عينة ومتغيرات الدراسة  الأول:المبثث 

 ات المستخدمةالإختبار النماذ  و  الثاني:المبثث 

 لمتغيرات الدراسة الإحاائيالتثليل  الثالث:المبثث 
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 عينة ومتغيرات الدراسة :الأولالمبحث 

الخوض في إجراءات الدراسة القياسية، لابد من ضبط كل من العينة والنطاق الزمني لدراسة وتحديد المتغيرات وتعريفها  قتبل
صثة فرضيات الدراسة من  إختبار بغيةالتي سيتم إتباعها  لإحاائيةاتبيان الأساليب والأدوات  وكهاوتحديد ماادر بياناتها، 

 عدمها من خلال المبثث الموالي 

 عينة الدراسة والنطاق الزمني الأول:طلب الم
در  في الدراسة، وكها النطاق الزمني الهي يخص كل تس تيال ةا العامتهومؤشرر الجدول التالي يوضح بورصات عينة الدراسة 

  )مستويات تطورها  منها وتانيفها
 بورصات عينة الدراسة (:01-03) الجدول

 تصنيفها ة الزمنية للدراسةالفتر  الأسهم سعارالعام لأ المؤشر البورصة

 متطورة S&P500 1961-2014 نيويورك )وول ستريت(بورصة 

 نارئة Masi1 1985-2014 (الدار البيضاءبورصة المغرب )

 حدودية Tadawul2 1985-2014 السعوديةبورصة 

 هامشية Dzairindex 1999-2014 الجزائربورصة 

 من إعداد الباحثة المادر:

كعينة للدراسة من جهة، والفرق بينها وبين بورصة الجزائر   ختارةالثلاثة الم الفرق بين البورصاتدول أعلا  يتضح من خلال الج
بورصات سواء في المغرب العربي المن جهة أخرى فقد تم إضافتها للعينة من أجل الوقتوف على واقتعها مقارنة مع مثيلاتها من 

)بورصة  جنبيةورصة حدودية  أو في الدول الأول العربية )بورصة السعودية، ب)بورصة الدار البيضاء، بورصة نارئة  أو في الد
 نيويورك، بورصة متطورة   

 وكها كل من الثقافة مستوى تقدمهافي ختلاف لتعكس الإختلاف التانيف إهه  العينة بعناية على أساس  إختيار وقتد تم
بغرض إعطاء نتائج تحليلية متنوعة تعكس الواقتع السائد في  قتتااد، لإالإستثمارية ونمو وقتوة الإقتتااد ومدى مساهمة البورصة في ا

 أسعار )تهبهب صعودا ونزولا  على سلوك ةوالإقتتااديلف تأثير المتغيرات البورصية تجابة عن السؤشال هل يخالإ بغيةو  ؛مستوىكل 
  العوامل؟ة بنفس بورصات العينفي  الأسهم أسعارأي هل تتأثر  البورصة؟ختلاف مستويات تطور إب الأسهم

                                                           
1  MASI: Moroccan All Shares Index العا  للبورصة  ؤشررالم 01/01/2002منه الهي عوضIGB. 
  1999قتبل  يةسم مؤشرر المركز الوطني للمعلومات المالية والاقتتاادإ، كان يعرف سابقا بTASIبـــ  ويختار(Tadawul All Share Index)  مؤشرر تداول لجميع الأسهم 2



َقتصاديةَوعلاقتهاَبأسعارَالسهمللمؤشراتَالبورصيةَوالإالوصفيةََالدراسةََََََََََالثالثالفصلَََََ

 
 

 
68 

 

 و S&P Global BMI1 لبورصات حسب مستوياتها كما هو مبين في الجدول على مؤشررل ناتانيف فيعتمدنا إوقتد 
MSCI  أما بورصة السعودية فهي غير مدر  في مؤشرر المغربذلك فيما يخص كل من بورصة نيويورك، وبورصة ،S&P Global 

BMI ،جزء من مؤشرر  ابلا لكونهMSCI لس التعاون الخليجي وهو مانف ضمن لدول مجMSCI  تمللأسواق الحدودية 
  تم تانيفها، أما بورصة الجزائر فهي غير مدرجة ضمن ههين المؤشررين ولا غيرهما من المؤشررات لهلك 2ها بورصة حدوديةر ااعتب
   للفال الرابع بعبثث الرانظر المطلب الثاني من الم) أ ا تتميز بخاائص البورصة الهامشيةلأنهبورصة هامشية ك

 ذلك:أسباب من و  بين بورصات العينةكما يتضح من خلال الجدول السابق بأن فترات الدراسة تختلف 
 لكل من دولتي المغرب والسعودية لعدة أسباب من بينها: 2014 إلى 1985زمنية من الفترة الخه أتم  /1

فرغم قتد  هه  البورصة إلا أننا لم  بالنسبة للمغرب يةخاصة المتغيرات السوقت ،اما توفر لنا من بيانات خاصة بهحسب م -
 ؛1985نتمكن من جمع بياناتها للسنوات ما قتبل 

لهلك بدأت  1985 ؤشرر العا  لسوقتها سنةالموتم إنشاء  1984،3كون السعودية بدأت في عملية التداول رسميا سنة    -
 4؛1985دراستنا لبورصتها من سنة 

رسميا إلا في سنة  الأسهميثة النشأة مقارنة بالبورصات الأخرى ولم تزاول نشاط التداول في / نظرا لكون بورصة الجزائر حد2
 1999حالة بورصة الجزائر من سنة  ؤشرر الخاص بها لهلك بدأت دراسةسنة الأساس لنشر الم 20085كما تعد سنة ،  1999

فقد فيها  الأسهم أسعارعلى سلوك  ةوالإقتتااديت البورصية المتغيرا تأثيردراسة أما فيما يخص محاولة  ،لدراسة واقتع عملهابالنسبة 
 )سنة بدأ نشر معلومات حول المتغير التابع   2008بدأ من سنة 

 
 
 
 
 
 

                                                           
1 S&P Global BMI, S&P/IFCI Methodology, November 2014, p: 22. 

http://www.spice-indices.com/idpfiles/spice-assets/resources/public/documents/methodology-sp-global-bmi-sp-ifci-indices.pdf Consulté le 
16/01/2015 à 00 :57. 
2 MSCI Global Investable Market Indexes: MSCI Global Investable Market Indexes :Overview, March 2014 P : 09. 

https://www.msci.com/eqb/methodology/meth_docs/MSCI_All_Market_Indexes_Methodology_March_2014.pdf Consulté le 20/08/2016 à 
08:56 

أطروحة دكتورا  في العلو  الاقتتاادية )غير منشورة ، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر، ، -دراسة قياسية  – الدول النامية فعالية الأسواق المالية فيبن أعمر بن حاسين،  3
 .147 ص:، 2013

جامعة محمد ، في العلو  الاقتتااديةنشورة  أطروحة دكتورا  الطور الثالث )غير م ،سياسات تفعيل الاسواق المالية العربية "دراسة حالة السوق المالي السعودي"فطو  حوحو،  4
 .214، ص: 2015خيضر، بسكرة، الجزائر، 

 بورصة الجزائر، موقتع وتاريخ الاطلاع: ،المتعلق بقواعد تسيير مؤشر بورصة الجزائر 01/16إعلان رقم ، مؤشسسة تسيير قتيم البورصة 5
http://www.sgbv.dz/ar/?page=avis Consulté le 20/01/016 à 12:04.  

http://www.spice-indices.com/idpfiles/spice-assets/resources/public/documents/methodology-sp-global-bmi-sp-ifci-indices.pdf
https://www.msci.com/eqb/methodology/meth_docs/MSCI_All_Market_Indexes_Methodology_March_2014.pdf
http://www.sgbv.dz/ar/?page=avis
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 تحديد متغيرات الدراسة ومصادرها الثاني:المطلب 
من التعامل  ينفرون ونتجعل المستثمر التي  و العواملأ، إليه للتساؤل حول الأسباب المؤشدية عنادفيسهم الأأسعار إن تهبهب 

الأداء الجيد للسوق أو ضخامة  هل هيوكها الأسعار،  ارتفاع التداول فيها مما يؤشدي إلى إللتعامل فيه هبهمتج أو سوقالفي 
جابة عنه في هها ما نحاول الإ، أو غير ذلكالسوق    افيه نارطةقتتاادية والسياسية للبلد الوضاع الإأو الأ ،اأو سيولته احجمه
 نا دراست

فهي توفر مكان التبادل بين المستثمرين البائعين والمشترين مما يوفر  الأسهمتلعب السوق المالية دور ها  في عملية تسعير 
إذن فالسوق  ،بما يضمن حقوق المتداولين ةتداول منتظم حسب رروط وقتيود قتانونية يتم تحديدها من طرف هيئات السوق المالي

في السوق  تعتبر دليلا يتم تحديدها حسب قتوى الطلب والعرض  )التيأسهمها  أسعارالمؤشسسات كون أداة هامة في تقييم  ةالمالي
 أسعارغلب الأحيان على ضعف أو قتوة مركزها المالي فكل معلومة تخص المؤشسسة أو تؤشثر عن أداءها هي مترجمة آليا في أقتاطعا في 
 أسهمها 

ر لنا من وذلك حسب ما توف سعارت المفسرة أو المؤشثرة على سلوك الأوفي محاولة منا لحار أكبر عدد ممكن من المتغيرا
ة الكلية لبورصات عينة الإقتتاادي نتقاء مجموعة من المتغيرات المتنوعة بين المتغيرات الداخلية )البورصية ، والمتغيراتإبيانات، تم 

 عتمادالإبة والمالية و الإقتتاادي ك حسب النظريةوذل ةعلى أساس أن لها تأثر على قتوى العرض والطلب في السوق المالي الدراسة
ها إحاائيا ومعرفة قتوتها التفسيرية ومن ثم تحديد المتغيرات إختبار  والتي سيتم الأكاديمية )الدارسات السابقة  على الأبحاث

 المناسبة  ةالإستثماريتخاذ قتراراتهم إب أن يركز عليها المستثمرين في الأساسية التي يج

 المتغير التابع  الأول:الفرع 

ل من المستثيل على نه من الاعب إن لم نق  إف بير من المؤشسسات المدرجة فيهانظرا لكون الأسواق المالية تتميز بوجود عدد ك
إنشاء مؤشررات في الأسواق تعطي  إلىمما ولد الحاجة  أسهم هه  المؤشسسات كلا على حد  أسعارالمستثمرين إتباع تغيرات 

وعلى وجه الخاوص بالنسبة لكل قتطاع )المؤشررات  ،رف على نشاط السوق على وجه العمو  )المؤشرر العا  للمستثمر فرصة التع
 القطاعية  

، ةسوق الماليالستناد على عينة من أسهم المؤشسسات التي يتم تداولها في مستوى الأسعار في السوق بالإ العا ؤشرر الميقيس  إذ
إذا مؤشرر السوق أداة لقياس  1 االمستهدف قتياسه ةسوق الماليالح للمؤشرر أن يعكس حالة وغالبا ما يتم إختيار العينة بطريقة تتي

  2بطريقة مستمرة ومنتظمة  اتطور أسعار الأوراق المالية المسجلة فيه

                                                           
، جامعة حسيبة بن بوعلي، في العلو  الاقتتادية )غير منشورة  أطروحة دكتورا  علو  ،-دراسة تجارب دولية–سواق المالية في تنشيط الأ الإسلاميةدور الصكوك هدى بدروني،  1

 .39 ، ص:2017الشلف، الجزائر، 
ماجستير تخاص  ، مهكرة-2011-1990دراسة سوق مصر ونيويورك للأوراق المالية خلال الفترة -ر السياسة المالية في تطوير أداء سوق الأوراق المالية دو حنان عبدلي،  2

 .36، ص: 2014منشورة ، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، الجزائر،  )غيرتحليل اقتتاادي 
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  كمتغير تابع إختيار  تمف ةفي السوق المالي سعارسلوك الأ نلتعبير ع الأسهم سعارلهلك لم نجد أنسب من المؤشرر العا  لأ
وهو ما قتامت به بعض الدراسات السابقة من بينها دراسة )محمد علي  ؛INDEXتم الإرارة إليه في الدراسة بــــ سيو ، للدراسة

 (.Akbar Ali، et al, 2013)ودراسة  (،2011، وآخرون موسى المعموري

 المتغيرات المستقلة  الثاني:الفرع 
ستمدة من المعلومات السوقتية التي تعكس أداء السوق المتغيرات الموعة مجموعتين، مجم إلىتم تقسيم المتغيرات المستقلة سي

أي  ، ومجموعة أخرى تحدث خار  نطاق السوق المتغيرات البورصيةلهلك تم تسميتها بالمتغيرات السوقتية ) اوتتعلق بطبيعة عملياته
ما يلي التطرق لكل منها مع ريء من تم فيوسي، ةالإقتتاادي قتتاادي تم تسميتها بالمتغيراتإهي ذات طابع  امأخوذة من بيئته

 التفايل:
 المتغيرات السوقية  أولا:

المكان  يه ةوذلك لكون السوق المالي سعارتفسر سلوك الألجملة من المؤشررات السوقتية كمتغيرات مستقلة  إختيار قد تمل
وذلك من خلال مجموعة من  الأسعارى الهي يتم على مستوا  تسعير الأصول المالية وبالتالي فمن الأجدر دراسة تأثير  عل

 :وهي  يمكن أن تأثر على تسعير الأصولالمؤشررات التي
 :(ؤشر العام للأسعار مبط  لفترةالمقيمة الفترة السابقة )الأسهم في  أسعار /1

مسيطرا على  ني لا يزالإلا أن التثليل الف رق الفنية خار  السياق الأكاديميالط بإستخدا  سعارسلوك الأ إختبار لقد بدأ
ن بأن التاريخ يو يفترض الفن إذ ، 1سعاركأحد المنطلقات الرئيسية في البثث عن إمكانية التنبؤش بسلوك الأ  ستثمار الماليأدبيات الإ

فس الظروف تكرر في المستقبل بمجرد ظهور نتأن  إلىيل تمسوف  الأوراق المالية أسعارتبعها تاط التي لأنمأي أن ا يميل ليعيد نفسه
تيح للمستثمرين يمعرفة ذلك التاريخ فإن  وبهها، 2 وبالتالي تحقيق عوائد معتبرة الأسهم أسعارمن التنبؤش ب هميمكنمما  ابقةالس

 سعارقدرة على التنبؤش بسلوك الأالوالمحللين إمكانية تطوير طرق وأساليب فنية على راكلة الخرائط والمنثنيات والأعمدة البيانية لها 
  3 ستثنائيةإأرباح رأسمالية  ومضاعفة فرص تحقيق

 سعارتاريخية مبطئة للمتغير التابع المتمثل في قتيم المؤشرر العا  لأالشاهدات المسلسلة من  ستخدا سيتم إمن هها المنطلق 
، كما 1tINDEX تم الإرارة إليه في الدراسة بــــسي  في الفترة المستخدمة للدراسة، و أسعار كمتغير مستقل مفسر لسلوك   الأسهم

 (.2010ستخدمت هها المتغير وهي دراسة )خالد عبد الرحمن البسا ، إط من بين الدراسات السابقة التي ة فقديوجد دراسة واح

 

 

 

                                                           
 .132 ص:، مرجع سابق، رفيق مزاهدية 1

2 Eugene Fama, Random Walks in Stock Market Prices, Selected Papers, No. 16, Graduate School of Business, University 

of Chicago (1965), p: 02. 
 .133-132 ، ص:مرجع سابق، رفيق مزاهدية 3
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 السوق:معدل رسملة  /2
 وقتيةويحسب من خلال قتسمة القيمة الس ،خلال فترة زمنية معينة عادة ما تكون سنةسوق المقياس لحجم  يعد هها المؤشرر 
 التالية:وذلك على النثو الهي توضثه المعادلة  1 الإجماليعلى الناتج المحلي  للبورصة

 (01-03) المعادلة رقتم                                                                                                          
 

يرتبط  بورصةحيث من المفترض أن حجم ال 2،البورصةالتمويل عن طريق قتتااد بح هها المؤشرر بتثديد مدى تأثر الإيسم
تلعب دورا مهما في التنبيه  بورصةالكما أن التغيرات في قتيمة    3،وتنويع المخاطر الأموالرتباطا إيجابيا مع القدرة على تعبئة رؤوس إ

 4  لأخيرستثمار في هها اة على الإبإرارات فيما يتعلق بالعوائد المتوقتع
تعد بمثابة قتوة جاذبة ومغرية  ئتها فهيبالغ التي نجثت البورصة في تعبالمالقيمة السوقتية للبورصة تعبر على  لكوننظرا و 

فيه  كلا رللتداول ومما  ةالمكتتب الأسهمعدد زيادة  إلىؤشدي الأمر الهي ي راط في هه  البورصةنخالإصثاب العجز المالي على لأ
 وهو ما سيتم إختبار  ،سعارة قتد توسع قتاعدة المستثمرين المتداولين مما يؤشثر على المستوى العا  للأر الماد الأسهم أن أي زيادة في

ثير على تأالصثاب الفائض والعجز  ومن ثم )أدور في جهب المستثمرين  اله الأموالبمعنى هل قتدرة البورصة على تعبئة رؤوس 
هناك للإرارة لم يتم إدرا  هها المؤشرر في الدراسات السابقة بل و  ،CAPGDPـ في الدراسة بــــ ها المؤشررنرمز لهس ؟لاأما  سعارالأ

 ،2011)دراسة  وهيفي البورصة  الأسهم أسعارثر حجم السوق على ن الدراسات السابقة التي تطرقتت لأدراسة واحدة م

DimitriosN. Subeniotis, et al) الأسهم سوق تحركات توضح التي المتغيرات كأحد  السوق رسملة مؤشررستخدمت والتي إ  
 المؤسسات:/ عدد 3

لق ديناميكية تخوراق المالية المادرة و الأفيها والتي تنشأ تنوعا في  المؤشسسات المدرجة تعددالبورصة هو  من أهم عوامل تنشيط
تشمل المؤشسسات ي وه سعرة في البورصة في نهاية الفترةويقاد به عدد المؤشسسات التي تملك أسهم م 5،ةوحركية في السوق المالي

 ثل:ممتلاك أسهم المؤشسسات الأخرى المدرجة إلشركات التي يتمثل هدفها فقط في ستثمار، واستثناء صناديق الإإالمحلية والأجنبية ب
  6ستثمار الشركات القابضة، ورركات الإ

                                                           
1 Moez Ouni, Monétaire et Etude Empirique De la Relation Entre le Système Financier et la Croissance Economique, 

Thèse présentée à la Faculté des sciences économiques Pour l’obtention du grade de docteur en sciences économiques, 

Université de Neuchâtel, 2011, p : 32. (Adapté) 
جامعة ، ”والمؤسساتات الإقتصادي وأثرها علىسياسات التمويل ”  الدولي:الملتقـى ، ربة الأسواق المالية العربيةالأسواق المالية كأداة لتمويل الاقتتااد دراسة تج ،سامي مباركي 2

 .09ص : ،2006نوفمبر  22-21محمد خيضر، الجزائر، خلال الفترة 
3 Asli Demirguc- Kunt and Ross Levine, Stock Market Development and Financial Intermediaries : Stylized Facts, 

World Bank Policy Research Working Paper, N°1462, May 1995, p : 05. 
4 Michael LEAHY, et al, Contribution of financial system to growth in OECD countries, OECD, Working Papers n° 280, 2001, p : 16. 

، مهكرة ماجستير )غير منشورة ، تخاص تحليل اقتتاادي، جامعة ءات تحسين سير عملها في الدول المغاربية المغرب، تونس والجزائرنشأتها وإجرا المالية:السوق منار كريمة،  5
 .106 ص:، 2002الجزائر، 

6 World federation of Exchanges, Statistics Definitions and Examples, September 2013, p: 04. 

 100× = )القيمة السوقية للأسهم المدرجة / الناتج المحلي الإجمالي( (%)معدل رسملة السوق 
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زيادة  إلىقتد يؤشدي  ورصةالبعدد المؤشسسات المسجلة في  إرتفاع ، حيث أنبورصة  هها المؤشرر للدلالة على حجم اليستخد
تدل الزيادة في هها المؤشرر على تطور الثقافة وعلاوة على ذلك  1،قتتااد الوطنيارات في الإستثمالإ رتفاع حجمإو ها تساعإدرجة 

  2 عتماد الشركات على التمويل المباررإالمالية في هه  السوق وزيادة 
ك إدرا  مؤشسسة تساع السوق، وعلاوة على ذلزيادة درجة إ إلىي يؤشدقتد بما أن زيادة عدد المؤشسسات المدرجة في البورصة 

ليزيد بدور  من   الافقات) حجم التداوليزيد من قتد المعروضة للتداول مما  الأسهمزيادة عدد  إلىسيؤشدي  حتما جديدة لسوق
وسيرمز سسات كمتغير مفسر رتأينا أن ندر  عدد المؤش في السوق، لهلك إ سعاريؤشثر على الأسالمؤشكد  منسيولة السوق وكل هها 

 لم يتم إدرا  هها المتغير في الدراسات السابقة وللإرارة  ،NOCMلهها المتغير في الدراسة بـــــــ 
 التداول:حجم / 4

عاملاً  الأسهمحيث يعتبر حجم تداول  3،التي تم تداولها في السوق خلال فترة محددة الأسهميقاد بحجم التداول قتيمة 
الهي يهتم  ويعتبر كهلك من أهم عوامل التثليل الفني الأسهمفي ستثمار الإالعوامل التي يبنى عليها القرار أهم ن مبل مهماً جداً 

زيد من درجة التفاؤل تحيث أن كثافة حجم التداول  ،هوهو ما نسعى ل 4،ين السعر وحجم التداول على السهمدراسة العلاقتة بب
ن حجم التداول يسبق أ إلىلهلك يههب بعض المحللين   5 سعارالأ إرتفاع إلىمما يؤشدي ستثمار لإلدى المستثمرين وإقتبالهم على ا

ويحكم  تجا كدليل على قتوة هها الإ  سعارتجا  حركة الأإى حجم التداول يجب أن تتوافق مع فالتغيرات التي تطرأ عل سعارحركة الأ
تساع دائرة إا تدل على إن دلت على ريء فإنم الحجم التدريجيفزيادة   الماضيعلى حجم التعاملات التي نمت في ابناءً كثافة على  

 Faid Gul)ومن بين الدراسات التي إهتمت بهها المتغير نهكر دراسة ، CMTRسنرمز لهها المتغير في الدراسة بــــــ  6،ستثمرينالم

and Tariq Javed, 2009 ) (.2010ودراسة )سامر عبيدات وصفاء الحمود 

 

 

 

 

 

 

                                                           
تخاص الأسواق مهكرة ماجستير  ،2013إلى  2002 دراسة سوق عمان للأوراق المالية من الإقتصادي دور أسواق الأوراق المالية وأثرها على النمو تفعيلعبد الحفيظ خزان،  1

 .148 ص: ،2014، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، )غير منشورة المالية والبورصات 

 موقتع وتاريخ الاطلاع:شئة والمتقدمة، تباين الأداء بين أسواق المال النامحمد فورزي،  2
http://www.al-sharq.com/news/details/278446 Consulté le 01/01/2017 à 22 :39  

ة )غير منشورة ، جامعة قتسنطينة، الجزائر، الإقتتاادي مهكرة ماجستير في العلو  ة"،الخوصصة ودور السوق المالية في تفعيلها، "دراسة بعض التجارب المغاربيبوعاملي ياسين،  3
 .70 ص:، 2010

  .67 ص:، مرجع سابقنوال بن لكثل،  4

جامعة  ، 05، العدد 05، مجلد ريةة والإداالإقتصادي مجلة الغري للعلوممناضل عباس حسين الجواري وآخرون، الأسواق المالية على المستويين العربي والعالمي مع تعليق قتياسي،  5
 .17 ص:، 2014العراق،  كربلاء،

 .115-114ص: ، مرجع سابقعبد المجيد المهيلمي،  6

  ، وبسرعة وبدون تكبد خسائريستخد  المحللين عموما ماطلح "السيولة" للإرارة إلى القدرة على رراء وبيع الأوراق المالية بسهولة *

http://www.al-sharq.com/news/details/278446
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 اول:التد/ معدل 5
 ، وهو عبارة عن القيمة السوقتية للأسهم المتداولة )حجم المعاملات  مقسوما على بورصةفي ال *هو أحد مؤشررات السيولة 

 التالية:وذلك على النثو الهي توضثه المعادلة  1،الإجماليالناتج المحلي 
 

 (02-03) المعادلة رقتم                                                                                                            
 

تعكس بشكل كبير مستوى  قتتااد المحلي، وهيحجم الإ إلى نسبة   البورصةحجم التعاملات في  إلىتشير هه  النسبة 
 ة في بلد معينالإقتتاادي شطةلأنفي توفير السيولة ل البورصةأي تبين لنا هه  النسبة مدى مساهمة  2،قتتااد الوطنيالإ إلىالسيولة 

ه قتد تكون السوق كبيرة الحجم لكنها خاملة غير لأن جمالحمل لمؤشرر كما يعد هها المؤشرر مك  3 ،ستثمارات فيهوبالتالي تحفيز الإ
 4نشطة 
كما   ذلك؟إذن من خلال هها المؤشرر بإمكاننا الحكم على أن السوق رغم كبر أو صغر حجمها هل هي نشطة أ  غير  

أو حجم السيولة التي توفرها  ،ةالإقتتاادي شطةلأنبين لنا مدى مساهمة السوق المالي في توفير السيولة لي فهها المؤشرر سبق ذكر 
وبالتالي على  السوق المالي حجم التداول في تأثير بالغ علىومن المعلو  بأن لمستوى السيولة  الإجماليالبورصة مقارنة بالناتج المحلي 

 فسر على هها المؤشرر كمتغير م لم تعتمد أحد الدراسات السابقةللإرارة TRADبـــــ له سنرمز ، فيها سعارالأ تهبهب

  الدوران:/ معدل 6
خلال فترة معينة  القيمة السوقتية للأسهم المتداولة )حجم المعاملات  يعد المؤشرر الثاني من مؤشررات السيولة، ويتمثل في 

 التالية:وذلك على النثو الهي توضثه المعادلة  5ة كنسبة مئوية من القيمة السوقتية لتلك الفتر 
              (03-03) المعادلة رقتم                                                                                                           

ستيعابها من قتبل إتدفق الحر للمعلومات وسرعة لى الع علاوة  6تكاليف المعاملات، إنخفاض معدل الدوران على إرتفاع يدل
قتتااد، س قتيمة التداول مقارنة مع حجم الإفإذا كان معدل التداول يعك يكمل معدل التداول ن معدل الدورانأ كما  7،سعارالأ

                                                           
1 Arnaud laroche, et al, Croissance et Marchés Financiers : Une Approche Empirique, Economie Internationale, N° 64, 4 Trmestre, 

1995, P : 47. 
في الثالث  الطورأطروحة دكتورا   ،Panel Data Analysisدراسة حالة الدول النامية والمتقدمة باستعمال  :الإقتصادي تأثير تطور القطاع المالي على نموكنزة مجاهد،  2

  .149 ص: ،2016 ، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر،)غير منشورة  اليالمنقدي و القتتااد الا
3 Asli Demirguc- Kunt and Ross Levine, Ibid, p: 06.  
4 William Rolland SODJAHIN, Impacts Du Developpement Des Marches Boursiers Sur La Croissance Economique Au Canada, 

Rapport De Maitrise De Sciences Economiques, Université De Montreal, Décembre 2003, p : 13. 
ارة والاقتتااد، مجلة الإد ،-تحليلية دراسة-العربية واقع أداء سوق العراق للأوراق المالية ومقارنته مع بعض الأسواق المالية هشا  طلعت عبد الحكيم وعماد عبد الحسين دلول،  5

 .106 ص: ،2011 ، البلد مجهول،38العدد 
6 Asli Demirguc- Kunt and Ross Levine, Ibid, p: 07. 

 .24، ص :مرجع سابق، رفيق مزاهدية 7

 100× )القيمة السوقية للأسهم المتداولة/القيمة السوقية(  ( =%)معدل الدوران 

 100 ×الإجمالي( )القيمة السوقية للأسهم المتداولة/ الناتج المحلي  ( =%)معدل التداول 
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صورة وفر وي يتضمن معلومات عن القيمة السوقتيةهو  ة أخرىبعبار  البورصة،حجم  إلىفمؤشرر معدل دوران يقيس التداول نسبة 
الدراسات  عن ، أماTRNRسنرمز له في دراستنا بــــ  1من المعلومات التي يقدمها أي مؤشرر بمفرد   بورصةأكثر شمولا لتطور ونمو ال

 (.2005حمد الكري أ )الطاهرودراسة  الكيلاني  السابقة التي تطرقتت لهدا المؤشرر فهي دراسة )قتيس أديب

 ةالإقتصادي المتغيرات ثانيا:
ات الحاصلة على يستوجب على المحلل معرفة تأثير التغير ف الإقتتااديتسعير الأصول المالية يتأثر بتطورات المحيط  لكون نظرا

ين بما فيهم الإقتتاادي قتتااد الكلي تؤشثر على حالة الأعوانوضعية الإ لأن الأسهم أسعارقتتااد الكلي على وضعية ومؤشررات الإ
تمكن  ابمعنى أنه 2بورصة التجاهات إة الكلية في تحديد توقتعات و الإقتتاادي أيضا تحليل العوامل المؤشسسات المدرجة في البورصة ويفيد

 ةالمؤشررات العام أسعارالتي تطرأ على سلوك  التغيراتو  ةالإقتتاادي معرفة طبيعة العلاقتة بين بعض المتغيراتمن المحلل أو المستثمر 
وفي هها السياق تهدف دراستنا كهلك  ،معتبرةمن تحقيق عوائد  هكنيمهي وال يما يعرف بالتثليل الأساسأي  الأسهم سعارلأ
 عتمدنا على المؤشرراتإ، لهلك الأسهم أسعارقتتااد الكلي والتغيرات التي تحدث في مؤشررات رفة طبيعة العلاقتة بين مؤشررات الإعلم

 ة التالية كمتغيرات مفسرة لدراستنا الإقتتاادي
 :جماليالإالناتج المحلي / 1

 قتتاادالكلي للإ الإنتا يعبر عن حجم أي  ،3مجموع السلع والخدمات النهائية المحققة في دولة ما خلال فترة زمنية محددةهو 
 إلىوالهي يؤشدي بدور   الإقتتاادي تراجع عا  في النشاط إلىإذ يؤشدي الكساد  البورصةوالهي يرتبط ويؤشثر بدور  على نشاط 

التناقتص بشكل أسرع، بسبب ضرورة  إلىتميل الأرباح فطء حركة المبيعات أو تراجعها ت وبالطلب على إنتا  المؤشسسا إنخفاض
خفض هوامش الربح بدرجة حادة،  إلىقتيا  المؤشسسات بتغطية تكاليفها الثابتة التي تلتز  بها )مثل فوائد الاقتتراض  وهو ما يؤشدي 

 زدهار، وفي حالة الإالأسهم أسعار إنخفاض بتاليالطلب على أسهمها و  إنخفاض إلىي نخفاض توزيعات الأرباح مما يؤشدإو 
ن ندرجه ضمن المتغيرات ينا أآرتإ الأسهم أسعارعلى  الإجماليونظرا لمدى أهمية تأثير الناتج المحلي  4يحدث العكس  الإقتتاادي
دراسة )محمد علي  الأسهم سعارأعلى  الإجماليومن بين الدراسات التي تطرقتت لتأثير الناتج المحلي  GDPسنرمز له بـــــــ المفسرة، 

 (Parham Parsva and Hooi Hooi Lean 2011)، ودراسة ) 2011 خرون،وآ موسى المعموري

 

 

                                                           
1 Asli Demirguc- Kunt and Ross Levine, Ibid, p: 07.  

 .167 ص:، مرجع سابقسويسي الهواري،  2

)غير  مهكرة ماجستير تخاص اقتتااديات المالية والنقود والبنوك ،2004-1994المالية على النمو الاقتصادي: الجزائر أنموذجا خلال الفترة  أثر السياسةنور الدين قتبور،  3
 .45، ص: 2008جامعة فرحات عباس سطيف، الجزائر، ، منشورة 

، البلد مجهول ،العدد الرابع والخمسون ،مجلة ديالي للبحوث الإنسانيةع الإرارة إلى سوق العراق، محمود صالح عطية، تحليل العوامل الموضوعية المؤشثرة في سوق الأوراق المالية م 4
 .628-627 ص: ،2012
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 الحقيقي: الإجمالي/ معدل نمو الناتج المحلي 2

الناتج  أي زيادة في معدل نموفإن  البورصةفي  سعاروالأ الإجمالييوجد حسب ما سبق علاقتة طردية بين ناتج المحلي  هبما أن
 بين النشاط طرديةين العلاقتة الالإقتتاادي حيث يفسر عدد من، نتيجة لهلك سعارالأ إرتفاع إلىؤشدي بالضرورة ت الإجماليالمحلي 

يكون له أثر الحقيقي  الإجماليأن نمو الناتج المحلي   ، على أساسالأسهمبعض الأوراق المالية )خاصة  أسعاررتفاع إو  الإقتتاادي
 ، مما يدفعالأموالدخار كميات أكبر من إل الحقيقية للأفراد يساعدهم على إذ أن زيادة الدخو  الأسهم لىلب عالط علىيجابي إ

 1ها أسعار  إرتفاع وبالتالي الأسهم  النقدي في رراء لمدخراتستثمار هها الفائض )اإ إلىبهم 

  :التضخم/ معدل 3
 التضخم يؤشثر سلبا على النشاط معدل إرتفاع ك، حيث أنالمستهل أسعارعدل تغير مستوى بم المعبر عنه في الدراسةو 

من المتوقتع أن ف، 3ستثمارقيمة الحقيقية للإالتأكل جزء من  إلىالتضخم يؤشدي  لأنوذلك  2،ةالإقتتاادي حسب النظرية الإقتتاادي
لتالي يخفض كي وباستهلا فاق الإنلإحيث إن التضخم يزيد من ا 4ومعدل التضخم، البورصةتكون هناك علاقتة عكسية بين أداء 

في الأصول  قتبال على الإستثمارالإزيادة  إلى سعارالأ إرتفاع كما يؤشدي  البورصةدخارات وتوظيفها في من إمكانيات زيادة الإ
ستثمار في الطلب على الإ إنخفاض إلىوبالتالي هها سيؤشدي  5الحقيقية ) مثل العقارات، المعادن، والعملات الأجنبية    الخ ،

  سعارالأ إنخفاض إلىلمالية مما يؤشدي بدور  الأوراق ا
في  الأسهم أسعار، ومن بين الدراسات السابقة التي درست أثر التضخم على CPIفي دراستنا بـــــــــ لمعدل التضخم رمز سن

 Ochieng Duncan Elly and)ودراسة  (،1997)صالح البدري ورتاب سالم الخوري،  دراسة ةالسوق المالي

AdhiamboEunice Oriwo 2012) ، 2013عديلة،  أحمد )حاتمودراسة   

 / نمو المعروض النقدي بمعناه الواسع:4
المتداولة خار  الجهاز المارفي + الودائع الجارية   )العملةض النقدي والهي يتكون من و عر مسع للاو ال تعريفال M2يعتبر  
 : 6أربا  النقود )الودائع لأجل  أي أن  إلىإضافة 

         (04-03) المعادلة رقتم                                                                                          
 

                                                           
 .628، ص :نفس المرجع 1

 .151 ص:، مرجع سابقكنزة مجاهد،  2

 .126 ص: ،2010 عمان، ،الطبعة مجهولة ، دار أسامة للنشر والتوزيع،()البورصةأسواق الأوراق المالية عاا  حسين،  3

  .63-62 :ص مرجع سابق،أحمد عبد العزيز العمران،  4

 .120 ص:الجزئر،  ،2000الجزء الثاني، ديوان المطبوعات الجامعية، طبعة  ومشكلاتها في عالم النقد والمال( )البورصاتالأسواق النقدية والمالية مروان عطوان،   5
 .23ص : ،2014 ،جامعة الشهيد حمه الأخضر، الوادي، الجزائر، 07 العدد، اقتصاديةرؤى  ،2013-2000فترة صاري، سياسة عرض النقود في الجزائر لل على 6

M2 =M1 +الودائع لأجل 
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لقدرة على توفر قتتااد يؤشثر على أداء البورصة، فالنشاط والربحية مرتبطان من ناحية المبدأ باإن مستوى السيولة العامة للإ
فمعظم فترات روا  البورصات   سعارقتتااد وتطور الأرصات العلاقتة بين مستوى سيولة الإتاريخ البو فلا طالما أكد  ،الموارد النقدية

النقد  أن تغيرات عرض ذلك إلىإضافة  1،الأقتل التخلي عن القيود النقديةأو على  تبني السياسات النقدية التوسعية كان في فترات
 التغيرات الحاصلة في حجم السيولة   إلىم يستجيبون نهلأ، الأسهمؤشثر على رغبات الأفراد في مجال بيع ورراء ت

نرمز س 2وليس العكس  الأسهم أسعارأن التغيرات في النمو النقدي هي التي تسبب التغيرات في  إلى sprinkelكما أرار 
 (،2013عديلة  أحمد )حاتم عتمدته كمتغير مفسر نجد دراسةإالدراسات السابقة التي  أما عن، M2بـــــــــ  في الدراسة لهها المتغير

  (Ghazi F. Momani and Majed A. Alsharari, 2012)ودراسة  Mofleh Ali Mofleh, 2011))ودراسة 

 مصادر بيانات متغيرات الدراسة  الثالث:الفرع 
لمرتقبة بينها التي تم فيما سبق إعطاء ملخص حولها ونوع العلاقتة ا بيانات متغيرات الدراسة جمع ماادرالجدول أسفله  يوضح

  وبين الأسعار في البورصة
 هامتغيرات الدراسة ومصادر  (:02-03) الجدول

 المصدر  تغيرالم ةبورصال/المؤشر

المؤشرات 
 السوقية

بورصة 
 نيويورك

S&P500 
http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EGSPC+Historical+P

rices 

CMTR 

  نيويورك:لكتروني للبورصة من الموقتع الإ أخهت 2002 إلى 1961من سنة  -
http://www.nyxdata.com 

لكتروني للاندوق العالمي ن الموقتع الإم أخهت 2014 إلى 2003من سنة  -
 للبورصات: 

http://www.world-exchanges.org 

NOCM 

  نيويورك:لكتروني للبورصة من الموقتع الإأخهت  2004 إلى 1961من سنة  -
http://www.nyxdata.com 

ي للاندوق العالملكتروني من الموقتع الإأخهت  2014 إلى 2005من سنة  -
 للبورصات:

http://www.world-exchanges.org 

TRNR 

TRAD 

CAPGDP 

 تم حسابها من طرف الباحثة

 أخهت من: 2000 إلى 1985سنة  من - MASIبورصة 

                                                           
ر، الجزائة، )غير منشورة ، جامعة الإقتتاادي ، مهكرة ماجستير في العلو -عمان المالي سوق-ة حالة تطبيقية الإقتصادي سوق الأوراق المالية ودورها في التنميةوليد أحمد صافي،  1

 .53-52 ص:، 1997

: ص ،2002الرياض، المملكة العربية السعودية، ، طبعة مجهولةال، دار المريخ للنشر، منهج الاقتصاد الكلي الأسهم أسعارلتغيرات  الإقتصادي التحليلفاخر عبد الستار حيدر،  2
31-32. 

http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EGSPC+Historical+Prices
http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EGSPC+Historical+Prices
http://www.nyxdata.com/
http://www.world-exchanges.org/
http://www.nyxdata.com/
http://www.world-exchanges.org/
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 المغرب
 
 
 
 
 

Ministère de l’Economie et des Finances, de la 

Privatisation et du tourisme, Tableau de bord des 

indicateurs macro-économiques, Direction des Etudes et 

des Prévisions Financières, juillet 2002. 

 أخهت من: 2014 إلى 2001سنة من  -
Ministère de l’Economie et des Finances, Tableau de 

bord des indicateurs macro-économiques, Direction des 

Etudes et des Prévisions Financières, mai 2015. 

NOCM 

 :منأخهت  2001 إلى 1985من  -
 .106 ص:، مرجع سابق، منار كريمة -
 من:أخهت  2014 إلى 2002 من -

Ministère de l’Economie et des Finances, Tableau de 

bord des indicateurs macro-économiques, Direction des 

Etudes et des Prévisions Financières, mai 2015. 

CMTR 

 من:أخهت  1992 إلى 1985من  -
 .107 ص:، مرجع سابقكريمة منار،  -
 من:أخهت  2002 إلى 1993من  -

Bourse de Casablanca, Résume Annuel, 2003. 

 :منأخهت  2014 إلى 2003من  -
Bourse de Casablanca, Rapport d'Activité, 2004/2005/ 

2006/2007/2008/2009/2010/2011/2012/2013/2014 

TRNR 

TRAD 

CAPGDP 

 تم حسابها من طرف الباحثة

 بورصة
 سعوديةال

Tadawul 

 ،16/06/2016السعودي،  العربي النقد لمؤشسسة ،السنوية الإحااءات  -
 لكتروني:الإوقتع الم

http://www.sama.gov.sa/ar-sa/Economic Reports / 

Pages/ YearlyStatistics.aspx 

CMTR 

 ،16/06/2016السعودي،  العربي النقد لمؤشسسة ،السنوية الإحااءات  -
 لكتروني:الإوقتع الم

http://www.sama.gov.sa/ar-sa/Economic Reports / 

Pages/ YearlyStatistics.aspx 

NOCM 

 من:أخهت  1985سنة  -
 السعودية، الأسهم سوق في الحادة التقلبات أسباب البسا ، الرحمن عبد خالد
  2010 ،02 العدد ،24 لمجلدا العزيز، عبد الملك جامعة مجلة

 :من أخهت 2010 إلى 1986 من سنة -
Mofleh Ali Mofleh Alshogeathri; Macroeconomic 

determinaats of the stock market movements: empirical 

http://www.sama.gov.sa/ar-sa/Economic%20Reports%20/%20Pages/%20YearlyStatistics.aspx
http://www.sama.gov.sa/ar-sa/Economic%20Reports%20/%20Pages/%20YearlyStatistics.aspx
http://www.sama.gov.sa/ar-sa/Economic%20Reports%20/%20Pages/%20YearlyStatistics.aspx
http://www.sama.gov.sa/ar-sa/Economic%20Reports%20/%20Pages/%20YearlyStatistics.aspx
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evidence from the Saudi stock market; doctor of 

philosophy; department of economics; 2011. P: 22. 

 لمؤشسسة ،السنوية من الإحااءاتأخهت  2014 إلى 2011سنة  من -
 لكتروني:الإوقتع الم ،16/06/2016السعودي،  العربي النقد

http://www.sama.gov.sa/ar-sa/Economic Reports/ Pages/ 

YearlyStatistics.aspx 

TRNR 

TRAD 

CAPGDP 
 تم حسابها من طرف الباحثة

 بورصة الجزائر

Dzairindex 
  الجزائر:لبورصة لكتروني لموقتع الإمن اأخهت  -

http://www.sgbv.dz 

CMTR 

 :من أخهت 2014 إلى 1999سنة من  -
Commission D'organisation et de Surveillance des 

Opérations de Bourse, Rapport annuel 2007, 2008,2009, 

2010, 2014, 2015. 

NOCM 

 :على عتمادالإب 2014 إلى 1999 سنة من -
Commission D'organisation et de Surveillance des 

Opérations de Bourse, Rapport annuel 2005, 2006, 2007, 

2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014. 

TRNR 

TRAD 

CAPGDP 

 تم حسابها من طرف الباحثة

 المؤشرات
 ةالإقتصادي

GDP 

 

 لكتروني:الإبيانات البنك الدولي، الموقتع 
http://data.albankaldawli.org 

GDPR 

CPI 

M2 

 إعداد الباحثة  من المادر:

 

 

 

 

http://www.sama.gov.sa/ar-sa/Economic%20Reports%20/%20Pages/%20YearlyStatistics.aspx
http://www.sama.gov.sa/ar-sa/Economic%20Reports%20/%20Pages/%20YearlyStatistics.aspx
http://www.sgbv.dz/
http://data.albankaldawli.org/
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 ات المستخدمةالإختبار النماذج و  الثاني:المبحث 

سيتم التركيز في هها  في المبثث السابق المتغير التابع ة المفترضة بينها وبينعلاقتالوتوضيح لمستقلة ستعراضنا للمتغيرات اإبعد 
خد  هها اللفظ ستإوللإرارة لقد  ،قتتااد القياسيلإعتمادا على اإ المتبعة في الدراسة لإحاائيةايب المبثث على النماذ  والأسال

وباورة  قتتااده البعض بأنه القياس في الإويعرف ؛Ranger Frischقتتاادي ويرجع الفضل في ذلك للإ 1926لأول مرة سنة 
لعلاقتات  مدى صثة هه  ا إختبار بغرض ة من خلال بيانات واقتعيةالإقتتاادي أكثر تفايل هو العلم الهي يهتم بقياس العلاقتات

 1ة الإقتتاادي كما تقدمها النظرية، أو تفسير بعض الظواهر، أو رسم بعض السياسات، أو التنبؤش بسلوك بعض المتغيرات

 الفرضيات ختبارلإ تقديم النماذج المستخدمة الأول:المطلب 
يق نماذ  بسيطة وأخرى في بورصات العينة سيتم توف الأسهم أسعارمن أجل تحديد قتدرة متغيرات الدراسة على تفسير سلوك 

 حيث، OLS2عتيادية نستخد  طريقة المربعات الاغرى الإولتقدير معالم النموذ  س ،هاإختبار  متعددة حسب الفرضية المراد
 هامجموعتحاول هه  الطريقة إيجاد أحسن تعديل بتدنئه مربعات الأخطاء )بين المشاهدات الفعلية والمقدرة  في 



n

i

ie
1

 حيث:،  2



 iii yye 3 

 على المتغيرات البورصية عتمادالإبالأسهم  أسعاربناء نموذج قياسي مفسر لسلوك  ول:الأالفرع 
مدى قتدرة المؤشررات  ختبارلإ والتي نسعى من خلالها لفثص الفرضية الأولى من الدراسةالموضح أدنا  سنستخد  النموذ  

بين  وجود علاقتةفتراض إالتابع ، وسيتم تقدير النموذ  ب )متغير الأسهم أسعارير سلوك البورصية كمتغيرات مستقلة على تفس
 يلي:كمتغير تابع من جهة وبين المتغيرات المستقلة البورصية من جهة أخرى، كما هو مبين فيما   الأسهم أسعار

Mod 1 : 
ttt

ttttt

LTRNRLTRAD

LCMTRLCAPGDPLNOCMLINDEXLINDEX
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أما من أجل معرفة تأثير كل متغير على  سعارالبورصية مجتمعة على تفسير سلوك الأمن معرفة قتدرة المتغيرات  علا أيمكننا النموذ  
 التالية:نماذ  البسيطة الى عتماد علالإحد  سيتم 

Mod 1-1: 
ttt LINDEXLINDEX   110            

 

Mod 1-2: 
ttt LNOCMLINDEX   10                             

Mod 1-3: 
ttt LCAPGDPLINDEX   10
 
                 

Mod 1-4: 
ttt LCMTRLINDEX   10
      

 
Mod 1-5: 

ttt LTRADLINDEX   10  

                                                           
 ،2006اجستير تخاص دراسات اقتتاادية )غير منشورة ، جامعة قتاصدي مرباح ورقتلة، الجزائر، ، مهكرة مقتصادية وقياسية لظاهرة التضخم في الجزائرإدراسة  سعيد هتهات، 1

 .89ص :

2 Ordinary Least Squares Regression 
 .98ص:  ،رجعالم نفس 3
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Mod 1-6: 
ttt LTRNRLINDEX   10  

 

 ما يلي: إلىحيث تشير الرموز الواردة في النماذ  

0 الثابت : 

tLINDEX : خلال الفترة  الأسهم سعارقتيمة المؤشرر العا  لألوغاريتمt  

1tLINDEX : فترة لمبطئة  الأسهم سعارقتيمة المؤشرر العا  لألوغاريتم 

tLNOCM : عدد المؤشسسات المدرجة في البورصة خلال الفترة لوغاريتمt 

tLCAPGDP : خلال الفترة (%السوقتية )معدل الرسملة لوغاريتم t 

tLCMTR : ة للأسهم المتداولة خلال الفترة الإجماليقتيمة لوغاريتمt 

tLTRAD : خلال الفترة  (%التداول )معدل لوغاريتمt 

tLTRNR : خلال الفترة  (%)معدل الدوران لوغاريتمt 

tالخطأ العشوائي : 

 ةالإقتصادي على المتغيرات عتمادالإب الأسهم أسعاربناء نموذج قياسي مفسر لسلوك  الثاني:الفرع 
ة  الإقتتاادي لفثص الفرضية الثانية والتي تختبر مدى قتدرة المؤشررات الثاني الموضح أسفله النموذ في الدراسة  سنعتمد

)والممثلة في  الأسهم أسعاربين  وجود علاقتة فتراضإوسيتم تقدير النموذ  ب، الأسهم أسعاركمتغيرات مستقلة على تفسير سلوك 
ة من جهة أخرى، كما هو مبين فيما الإقتتاادي   كمتغير تابع من جهة وبين المتغيرات المستقلةالأسهم سعارقتيمة المؤشرر العا  لأ

 يلي:
Mod 2 : tttttt LCPILMLGDPRLGDPLINDEX   43210 2  

أما من أجل معرفة تأثير كل أسعار الاسهم، ة مجتمعة على تفسير سلوك قتتااديالإ يمكننا النموذ  السابق من معرفة قتدرة المتغيرات
 التالية:نماذ  البسيطة العتماد على الإمتغير على حد  سيتم 

Mod 2-1: ttt LGDPLINDEX   10  

Mod 2-2: ttt LGDPRLINDEX   10  

Mod 2-3: ttt LMLINDEX   210  

Mod 2-4: ttt LCPILINDEX   10  

 ما يلي: إلىحيث تشير الرموز الواردة في النماذ  

0 الثابت : 

tLINDEX : خلال الفترة  الأسهم سعارقتيمة المؤشرر العا  لألوغاريتمt 

tLGDP : خلال الفترة  الإجماليالناتج المحلي لوغاريتمt 
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tLGDPR : خلال الفترة الحقيقي  الإجماليمعدل نمو الناتج المحلي لوغاريتمt 

tLM2 : نمو المعروض النقدي بمعنا  الواسع خلال الفترة معدل لوغاريتمt 

tLCPI : ستهلاك  خلال الفترة الإ أسعارمستوى مقاسا التضخم )معدل لوغاريتمt 

tالخطأ العشوائي : 

 مجتمعة ةوالإقتصاديعلى المتغيرات البورصية  عتمادبالإ سعاربناء نموذج قياسي مفسر لسلوك الأ الثالث:الفرع 
  مجتمعة معا ةوالإقتتااديمدى قتدرة المؤشررات البورصية  ختبارلإالثالث المبين أدنا   النموذ  في الفال الرابع سنستخد 

)قتيمة المؤشرر  الأسهم أسعاربين فتراض وجود علاقتة إوسيتم تقدير النموذ  ب الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك كمتغيرات مستقلة 
من جهة أخرى، وعليه تمت صياغة  ةوالإقتتاادي  كمتغير تابع من جهة وبين المتغيرات المستقلة البورصية الأسهم سعارالعا  لأ

 النموذ  كالتالي:

Mod 3 : 
ttttttt

ttttt

LCPILMLGDPRLGDPLTRNRLTRAD

LCMTRLCAPGDPLNOCMLINDEXLINDEX
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2
 

  

 المستخدمة لإحصائيةاات الإختبار الأساليب و  الثاني:المطلب 
كما سبق  OLS عتيادية على طريقة المربعات الاغرى الإ الإعتمادفرضياتها تم  إختبارمن أجل تحقيق أهداف الدراسة و 

 وهي :تتمارى مع أهداف وطبيعة الدراسة،  لإحاائيةامجموعة من الأساليب  بإستخدا ذكر  و 
معامل بيرسون  من خلال بين هه  المتغيراتعلاقتة  مدى وجود من أجل التعرف على الدراسة:بين متغيرات  الإرتباطتحليل / 1

 1 كتالي:  الإختبار الهي يمكننا من معرفة قتوة ونوع العلاقتة، حيث تكون فرضيات هها
0: ,0 YXH  لا يوجد علاقتة 
0: ,1 YXH   جد علاقتةيو 
وليس مجرد  بين المتغيرات إذا وجد يعبر عن علاقتة موجودة فعلا الإرتباط، أي هل هها عند  في الحكم على وجود العلاقتة ولم نقف

 .t معنويةتحليل وذلك من خلال  نتيجة لخطأ المعاينة
خدمنا كل من المتوسط ستإمتغيرات الدراسة، حيث  سلاسل ستعمالها لتعرف على خاائصإتم  :ةالوصفي اتالإحااء/ 2

 أعلى مشاهدة وأدنى و  ختلاف،، ومعامل الإراف المعيارينحلإالحسابي وا
 من خلال قتدرته التفسيرية  متغير مستقل على المتغير التابع وذلك بغية التعرف على تأثير كل البسيط: الإنحدار ليلتح/ 3
حيث قلة مجتمعة على تفسير المتغير التابع من خلال قتوتها التفسيرية، وذلك لمعرفة قتدرة المتغيرات المست المتعدد: الإنحدار تحليل/ 4

   بالنسبة لكل بورصة سعارأفضل نموذ  يفسر لنا سلوك الأ إختيارسيتم توفيق عدد من النماذ  و 

                                                           
1 Kenneth Benoit, Ordinary Least Squares Regression- PO7001: Quantitative Methods I-, 24 November 2010, P: 07. Available a : 

www.kenbenoit.net/courses/quant1/Quant1_Week8_OLS.pdf  Consulté le  18/02/2017   à 09:29 

http://www.kenbenoit.net/courses/quant1/Quant1_Week8_OLS.pdf%20%20Consulté%20le%20%2018/02/2017
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الحكم على في  المعدل دمعامل التثدي على الإعتمادتم  التفسيرية:الكلية للنموذ  وقتدرته المعنوية معنوية المعالم المقدرة و  إختبار /5
للمعالم المقدرة  لإحاائيةاعنوية الم إختبار ولأجلعلى المتغير التابع، تأثير لمتغيرات المستقلة منفردة ومجتمعة في الل التفسيرية قدرةال

 إختبار، و التابع على المتغير تأثير كل متغير مستقل ختبارلإ t-test إختبار ستخدا إ تم عبر عن مدى قتوة العلاقتة إحاائياً والتي ت
F-test معنوية النموذ  ككل إختبار أي على المتغير التابعالداخلة في النموذ   ةستقلالم اتتغير المتأثير  ختبارلإ   

 أفضل   النموذ كان   نخفضت قتيمتهإنماذ  المبنية بحيث كلما الللمفاضلة بين  هماستخدتم إ :AKAIKEمعياري / 6
                   الأولىهاتي بين الأخطاء من الدرجة الرتباط لإللقضاء على مشكلة ا :C-O كتر أو كوكرن طريقة   ستخدا إتم  /8
بيرون -فيليب  إختبار بإستخدا ر الوحدة جه إختبار على عتمادالإبستقرارية البواقتي إ إختبار تم البواقتي:إستقرارية  إختبار /9
(Phillip -perron ,1988،) على وجود جهر الوحدة )بمعنى عد  إستقرار السلسلة ،والهي ينص  الفرض العد  إختبار يتم إذ 

 أقتل من الإحتمال نسبةأو إذا كانت   1الجدولية  t قتيمة >المحسوبة  cإذا كانت قتيمة  :التاليةقتاعدة القرار  من إنطلاقتا

 ، نرفض فرض العد  ونقبل الفرض البديل 5%
وقتد بنيت فرضية هها ، Jarque-Beraحاائية على إ الإختبار لقد إعتمدنا في هها للبواقتي:التوزيع الطبيعي  إختبار /10

  التالي:الاختبار على النثو 
0:0 JBH السلسلة تتبع التوزيع الطبيعي : 
0:1 JBH السلسلة لا تتبع التوزيع الطبيعي 

عند 2xمن القيمة الجدولية لإحاائية كاي مربع  أقتل Bera-Jarque إحاائيةفرضية العد  إذا كانت قتيمة قتبول ار ويتخه قتر 
2)2(:%5مستوى معنوية 

05.0xstatJB  2 ية الإحتمالالقيمة  ، أو بالإعتماد على(value-p) لإحاائية Bera-Jarque  
ينص على التوزيع الطبيعي لسلسلة البواقتي عند ننا نقبل الفرض العد  والهي فإ، %5عنوية وى المأكبر من مست إذا كانت بحيث

 3 %5مستوى 
       2teأو 1te لها مع أي قتيم سابقة te الهاتي عندما ترتبط أخطاء المعادلة الإرتباطيحدث  :للبواقتيالهاتي  الإرتباط إختبار /11

من رأنه أن يجعل قتيمة التباين  الإرتباطأن وجود هها  إلى، الإنحدار الهاتي للبواقتي في تحليل الإرتباطترجع أهمية دراسة  4لخ إأو    
 المقدر للخطأ أكبر من قتيمتها الحقيقية، مما يجعل القرار الخاص بجودة توفيق النموذ  قترار مشكوك في صثته 

من أجل معرفة مدى وجود  Durbin-Watson إختبار على الإعتمادولم يتم  Breusch-Godfreyإختبار  خدا ستإتم 
على المتغير التابع ذو الفجوة الزمنية كأحد  يحتويالهي  الإنحدار لكونه لا يستخد  في (Autocorrelation)رتباط ذاتي إ

 ع مبطئ لفترة كمتغير مفسر المتغير التاب نادرجأوفي دراستنا  1المتغيرات التفسيرية

                                                           
 .143 ص:، مرجع سابقسعيد هتهات،  1

 )بتارف  .188، ص :مرجع سابقمزاهدية،  رافيق 2

ة )غير منشورة  ، تخاص اقتتااد تطبيقي، جامعة قتاصدي مرباح، الإقتتاادي أطروحة دكتورا  في العلو ة، الإقتصادي دخار في الاقتصاد الجزائري وأثره في التنمية، الإأحمد سلامي 3
 .201، ص : 2014، ورقتلة، الجزائر

 .187ص :، 2012دار الكتاب الثقافي، الطبعة الأولى، الأردن، ، الإقتصادي والقياسsEView السواعي، خالد محمد  4
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هاتي من درجة أكبر الرتباط لإوجود ا إختبارمضاعف لاغرانج والهي يسمح ب على Breusch-Godfrey  إختبار يرتكز
 الإختبار ، ومن أجل إجراءWatson-Durbin إختبار على عكس P2الهاتي للأخطاء من الدرجة  الإنحدار من الواحد لنموذ 

 كالتالي:  الإختبار تكون نتيجةث حي LMنعتمد على إحااء  
2إذا كان 

PxLM فإننا نقبل 
0H   ؛الأخطاءستقلالية تامة بين إأي هناك  

2 إذا كان

PxLM  1فإننا نقبلH  3 رتباط ذاتي بين الأخطاءإأي هناك 
س الآثار المترتبة في حالة من رأنه أن يترتب عليه نف الإنحدار إن عد  ثبات التباين في نموذ  الأخطاء:تباين تجانس  إختبار /12

رتباط ذاتي بين البواقتي حيث تكون الأخطاء المعيارية المقدرة بأقتل من قتيمتها الحقيقية، وبالتالي تابح هه  التقديرات إوجود 
 4مشكوك في صثتها  حاائيالإستدلال نتائج الإمتثيزة، مما يجعل 

 التباين الشرطي للأخطاء  إختبار ات من بينهاإختبار  كتشاف عد  ثبات تباين الأخطاء بواسطة عدةإيتم 
 ARCH-LM  حيث تسمح نماذ ،ARCH التي تحتوي على تباين ررطي غير ثابت للأخطاء  بنمهجة المتغيرات المالية

على مضاعف لاغرانج  الإختبار في الغالب عن المخاطرة غير ثابت، ويعتمد هها العشوائية حيث أن التطاير الشرطي الهي يعبر
LM. 5 نفترض: الإختبار ولإجراء 

0.....: 2100  PH  
 كالتالي :  الإختبار ، وتكون نتيجة LMلاغرانج ونستخد  إحاائية مضاعف 

2 إذا كان     

PxLM  تباين الشرطي للأخطاء متجانس ؛فإننا نقبل فرضية العد  : أي ال 
2 إذا كان     

PxLM  6فرضية البديلة : أي التباين الشرطي للأخطاء غير متجانس ؛الفإننا نقبل 
لتعدد الخطي تظهر فقط عندما تكون هناك علاقتة خطية اإن مشكلة  المستقلة:الخطي بين المتغيرات  زدوا الإوجود  إختبار  13

ات بين المتغيرات تعرف بالتعدد الخطي وهي مناقتضة لأحد فروض طريقة الإرتباطأو كل المتغيرات التفسيرية، إن هه  بين بعض 
OLS 7 ، العالي بين المتغيرات هي مشكلة مستوطنة في أبحاث السوق ياعب معالجتها  الإرتباطمشكلة  هو معروف أن اوكم

 8ا متأصلة في البيانات لأنه

                                                                                                                                                                                     
 .194-193 ص:، مرجع سابق، أحمد سلامي 1 

 .57ص:  ،2010/2011الجزائر، ، الطبعة الأولى، جامعة قتاصدي مرباح ورقتلة، دروس وأمثلة محلولة في الاقتصاد القياسيمحمد ريخي،  2

 .195 ص: ،ابقمرجع سأحمد سلامي،  3

 .107 ص:، والبلد مجهول نشرالنشر وسنة الدار الجزء الأول، ، SPSSالتحليل الإحصائي باستخدام برنامج أسامة ربيع أمين،  4 

 .69-68 ص: مرجع سابق،محمد ريخي،  5 

 .199 ص:، مرجع سابقأحمد سلامي،  6 

مجلة تكريت ، 2000-1980متغيرات دالة الاستثمار الزراعي في العراق للفترة  إختيار واستخدا  انحدار الحرف في مزاجم محمد يحيى ومحمود حمدون عبد الله، تشخيص التعدد الخطي 7
 )بتارف   172: ، ص2007جامعة تكريت، العراق،  ،08، العدد 03، المجلد للعلوم الإدارية والاقتصادية

 .79 ص:، مرجع سابقالطاهر أحمد الكري،  8
* Variance Inflation Factor 
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على معامل تضخم التباين، بحيث إذا   عتمادالإبالخطي بين المتغيرات المستقلة من عدمه في دراستنا  وا زدالإسنختبر وجود 
 1خطي والعكس صثيح  إزدوا فإنه يمكن الحكم بعد  وجود  5أقتل من  *VIFكانت قتيمة 

  التالية:اتية على البرامج المعلوم الإعتمادسابقة الهكر تم الإجراءات و  لإحاائيةاتطبيق الأساليب من أجل 

  (8النسخة )***Eviews برنامج، (24النسخة ) **SPSSبرنامج ، lExce Microsoftبرنامج 

 لمتغيرات الدراسة الإحصائيالتحليل  الثالث:المبحث 

 الإرتباطلب، الأول نتطرق فيه لدراسة اثلاثة مط إلىيتناول هها المبثث تحليل بيانات الدراسة إحاائيا حيث سيتم تقسيمه 
والثالث سندرس فيه  )البورصية  ين متغيرات الدراسة، أما الثاني فقد خااا لتناول الإحااءات الوصفية للمتغيرات السوقتيةب

 ة   الإقتتاادي الإحااءات الوصفية للمتغيرات

 تحليل العلاقة بين متغيرات الدراسة الأول:المطلب 
 ،للتعرف على العلاقتات التي تجمع بين متغيرات الدراسة ونوعها بين متغيرات الدراسة الإرتباطسيتم تحليل  في هها المطلب

قتوة النموذ  الهي سيتم بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع والتي كلما كانت قتوية وذات معنوية كلما زاد ذلك من صلابة و  اسواء
قتوية فيما بينها فهها ليس بالأمر الجيد بل سيؤشدي ة العلاقتإذا كانت  بحيثما بعد ؛ أو بين المتغيرات المستقلة فيما بينها تقدير  في

قتوة العلاقتة التي تربط بين المتغيرات  عتبارنموذ  الأخه بعين الإاليجب عند بناء  اهها لظهور مشكلة التعدد الخطي، ولتفاديه
 ذ  نماالتغيرات قتبل بناء الملهلك خاانا هها المطلب لتثليل العلاقتة بين  ،لنموذ  المقدرلالمستقلة 

 تحليل العلاقة بين متغيرات الدراسة بالنسبة لبورصة نيويورك الأول:الفرع 
المتمثلة في قتيمة والمتغيرات المستقلة  (S&P500)بين المتغير التابع  الإرتباط مافوفة (03-03)يعرض الجدول الموالي رقتم 

 ومعدل التداول، ومعدل الدوران، اول،مبطئ لفترة، ومعدل رسملة السوق، وعدد المؤشسسات، وحجم التد S&P500المؤشرر 
التضخم، ونمو المعروض النقدي بمعنا  الواسع خلال فترة معدل ، و الحقيقي الإجماليونمو الناتج المحلي  الإجماليوالناتج المحلي 

 الدراسة 
 
 
 
 

                                                           
  .146 ص: ،2008دون دار النشر، القاهرة،  ،SPSS، التحليل الإحصائي للمتغيرات المتعددة باستخدام برنامج أسامة ربيع أمين 1 

** Statistical Package for Social Sciences 
*** Econometric-Veiws 
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 بين متغيرات الدراسة بالنسبة لبورصة نيويورك الإرتباطمصفوفة  (:03-03)الجدول 
 INDEX INDEXt-1 CAPGDP NOCM CMTR TRAD TRNR GDP GDPR M2 CPI 

INDEX Corrélation  1 **.970 **.852 **.810 **.845 **.848 **.679 **.947 -.244 *.283- **.448- 

Sig.  .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .075 .038 .001 

INDEXt-1 Corrélation  **.970 1 **.813 **.786 **.897 **.906 **782. **.947 *.280- -.268 **.419- 

Sig.  .000  .000 .000 .000 .000 .000 .000 .041 .050 .002 

CAPGDP Corrélation  **.852 **.813 1 **.767 **.656 **.712 **.452 **.694 -.018 -.167 **.597- 

Sig.  .000 .000  .000 .000 .000 .001 .000 .897 .229 .000 

NOCM Corrélation  **.810 **.786 **.767 1 **.578 **.662 **.510 **.771 -.177 *.322- **.350- 

Sig.  .000 .000 .000  .000 .000 .000 .000 .201 .018 .009 

CMTR Corrélation  **.845 **.897 **.656 **.578 1 **.981 **.923 **.895 **.363- -.170 **.359- 

Sig.  .000 .000 .000 .000  .000 .000 .000 .007 .220 .008 

TRAD Corrélation  **.848 **.906 **.712 **.662 **.981 1 **.928 **.884 *.330- -.168 **.388- 

Sig.  .000 .000 .000 .000 .000  .000 .000 .015 .225 .004 

TRNR Corrélation  **.679 **.782 **.452 **.510 **.923 **.928 1 **.813 **99.3- -.198 *.301- 

Sig.  .000 .000 .001 .000 .000 .000  .000 .003 .152 .027 

GDP Corrélation  **.947 **.947 **.694 **.771 **.895 **.884 **.813 1 **.364- **.383- **.407- 

Sig.  .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000  .007 .004 .002 

GDPR Corrélation  -.244 *280.- -.018 -.177 **.363- *.330- **.399- **.364- 1 .194 -.213 

Sig.  .075 .041 .897 .201 .007 .015 .003 .007  .161 .121 

M2 Corrélation  *.283- -.268 -.167 *.322- -.170 -.168 -.198 **.383- .194 1 *.317 

Sig.  .038 .050 .229 .018 .220 .225 .152 .004 .161  .020 

CPI Corrélation  **.448- **.419- **.597- **.350- **.359- **.388- *.301- **.407- -.213 *.317 1 

Sig.  .001 .002 .000 .009 .008 .004 .027 .002 .121 .020  

**. La corrélation est significative au niveau 0,01 (bilatéral). 

*. La corrélation est significative au niveau 0,05 (bilatéral). 

 SPSS24على بيانات الدراسة وبرنامج  عتمادالإبمن إعداد الباحثة المادر: 

بين   %5و %1عنوية المأنه هناك علاقتة طردية قتوية ذات دلالة إحاائية عند مستوى  ،(03-03) يتضح من خلال الجدول
رسملة السوق، وعدد المؤشسسات، مبطئ لفترة، ومعدل  S&P 500كل من المتغيرات المستقلة البورصية والمتمثلة في قتيمة المؤشرر

طردية متوسطة ذات دلالة  وحجم التداول، ومعدل التداول والمتغير التابع، أما معدل الدوران فكانت تجمعه مع المتغير التابع علاقتة
يه ليثم  0.970إذ بلغ  S&P500وقتيمة المؤشرر المبطئة لفترة S&P500 قتيمة المؤشرر رتباط كان بين إحيث أن أعلى ؛ إحاائية

عاملات سسات، وأخيرا معدل الدوران بممعدل الرسملة السوقتية، ثم معدل التداول، وحجم التداول، وعدد المؤش  بعد ذلك كل من
 (.0.679،  0.810،  0.845،  0.848،  0.852) الترتيب على التالي  رتباطالإ

ذات دلالة  علاقتة طرديةفس الجدول بأنه هناك ظ من خلال ننلاح ت المستقلة البورصيةالمتغيرا فيما بينأما بالنسبة للعلاقتة 
  رتباطإمعامل  أن أكبر إلىإذ تشير بيانات الجدول  البعض بين هه  المتغيرات مع بعضها %5و %1عنوية المعند مستوى إحاائية 

باقتي وذلك راجع لكون هها الأخير مشتق من الأول، أما عن  0.981 ـبين حجم التداول ومعدل التداول إذ وصل لــ كان
رتباط القوي بين هه  نظرا للإ للإرارةو ، (0.928 و  0.452) بين المتغيرات البورصية فقد تراوحت ما بين الإرتباطمعاملات 

تغيرات الم بين معالجعد  ) هه  الخاصية عتبارد لبورصة نيويورك والأخه بعين الإالمتغيرات يجب الحرص عند بناء النموذ  المتعد
   ية الخطيةزدواجالإظهور مشكلة  إلىهها يؤشدي  لأنرتباط قتوي في نموذ  واحد إرتبط فيما بينها بالم
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فقد تميزت العلاقتة بينها وبين المتغير التابع في  قتتاادية الإالمؤشررات الكلية نوع الثاني من المتغيرات المستقلة )لبالنسبة ل 
إذ قتدر  S&P500 المؤشرر ية قتوية ذات دلالة إحاائية معالهي جمعته علاقتة طرد الإجماليضعف ماعدا الناتج المحلي الالغالب ب

عكسية  S&P 500 المؤشرر التضخم والمعروض النقدي فقد كانت علاقتتهما معمعدل أما  ،0.947بــــ  رتباط بينهمامعامل الإ
ت الجدول أعلا  ياناكما دلت ب ،على التوالي (-0.283، -0.448) ـــــــب رتباطهماحيث قتدر معامل إضعيفة وذات دلالة إحاائية 

 خلال فترة الدراسة    S&P 500 ومؤشررالحقيقي  الإجمالي رتباط ذا دلالة إحاائية بين معدل نمو الناتج المحليإعلى أنه لا يوجد 
رتباطات ضعيفة تتسم في إظ من خلال نفس الجدول بأنه هناك نلاح ،ةالإقتتاادي فيما يخص العلاقتة بين المتغيرات المستقلة

ة فقد الإقتتاادي بين المتغيرات لإحاائيةاذات الدلالة  الإرتباطأما عن باقتي معاملات  كونها ليست ذات دلالة إحاائيةا بأغلبه
 (.0.317و-0.407)تراوحت ما بين 

وع العلاقتة بين الطردية في جلها تتميز بضعف وتختلف من حيث ن ةوالإقتتااديبالنسبة للعلاقتة فيما بين المتغيرات البورصية 
 الإجماليما عدا الناتج المحلي  لا يتاف بهلك ما هو ذو دلالة إحاائية ومنها مافمنها  لإحاائيةادلالة الومن حيث  كسيةوالع

ستثناء معدل الرسملة التي كانت له علاقتة طردية بإ المتغيرات البورصية كل  دلالة إحاائية معالهي تميز بعلاقتة قتوية طردية ذات 
  اائية  متوسطة القوة وذات دلالة إح

 :يتبينمن خلال تحليلنا للجدول السابق  
عند  لقوة وبكونها ذات معنوية إحاائيةتتميز في جلها با S&P 500مع مؤشرر أن كل المتغيرات البورصية تجمعها علاقتة  -

 ؛%5و %1 عنويةالممستوى 
ما هي  ومنها S&P500مؤشرر  مع ضعيفة لها علاقتة الإجماليظر عن الناتج المحلي ة بارف النالإقتتاادي المتغيراتن أ  -

 إحاائيا؛ليست حتى معنوية 
  ةالإقتتاادي مقارنة مع المتغيرات S&P500أن المتغيرات البورصية لبورصة نيويورك لها علاقتة أقتوى مع مؤشرر  -
 نتيجةال: 

 الفني؛مع التثليل  ىوهها ما يتمار، المتغيرات البورصيةهي أحسن معبر عن نفسها من خلال  بورصة نيويورك -
من  قتدرة تفسيرية أقتوىوهو أن للمتغيرات البورصية  آلا يمكن أخه فكرة أو إعطاء حكم مسبقما سبق  ن خلالم -

 لأن   في الفال اللاحقإختبار  )هها ما سيتمفي بورصة نيويورك  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك ة الإقتتاادي المتغيرات
 التي ستعطينا الحكم الفاصل في هها الأمر  فهي  ،جةالنمهلا يمكننا من الحكم النهائي بدون لوحد   الإرتباط

 تحليل العلاقة بين متغيرات الدراسة بالنسبة لبورصة المغرب الثاني:الفرع 
 MASIالمتمثلة في قتيمة المؤشرر والمتغيرات المستقلة  (MASI)بين المتغير التابع  الإرتباط مافوفة ،(04-03)الجدول رقتم  يبين

 الإجماليوالناتج المحلي  ، ومعدل التداول، ومعدل الدوران،لة السوق، وعدد المؤشسسات، وحجم التداولمبطئ لفترة، ومعدل رسم
 و المعروض النقدي بمعنا  الواسع التضخم، ونممعدل ، و الحقيقي الإجماليونمو الناتج المحلي 
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 بين متغيرات الدراسة بالنسبة لبورصة المغرب الإرتباطمصفوفة  :(04-03)الجدول 

 
INDEX INDEX(t-1) CAPGDP NOCM CMTR TRAD TRNR GDP GDPR M2 CPI 

INDEX 
Corrélation 1 .964** .922** .885** .728** .587** -.038- .911** .022 -.360 -.492** 

Sig  .000 .000 .000 .000 .001 .840 .000 .906 .051 .006 

INDEX 

(t-1) 

Corrélation .964** 1 .869** .910** .647** .490** -.107 .924** .017 -.451* -.478** 

Sig. .000  .000 .000 .000 .006 .574 .000 .929 .012 .007 

CAPGDP 
Corrélation .922** .869** 1 .803** .840** .775** .212 .856** -.002- -.294- -.594** 

Sig. .000 .000  .000 .000 .000 .261 .000 .993 .114 .001 

NOCM 
Corrélation .885** .910** .803** 1 .585** .439* -.144- .884** .060 -.485** -.469** 

Sig. .000 .000 .000  .001 .015 .449 .000 .754 .007 .009 

CMTR 
Corrélation .728** .647** .840** .585** 1 .968** .516** .537** -.014- -.078- -.349 

Sig. .000 .000 .000 .001  .000 .003 .002 .943 .682 .059 

TRAD 
Corrélation .587** .490** .775** .439* .968** 1 .680** .421* -.048- -.011- -.366* 

Sig. .001 .006 .000 .015 .000  .000 .021 .800 .954 .047 

TRNR 
Corrélation -.038- -.107- .212 -.144- .516** .680** 1 -.107- -.240- .156 -.228 

Sig. .840 .574 .261 .449 .003 .000  .574 .201 .410 .225 

GDP 
Corrélation .911** .924** .856** .884** .537** .421* -.107- 1 -.006- -.504** -.623** 

Sig. .000 .000 .000 .000 .002 .021 .574  .975 .005 .000 

GDPR 
Corrélation .022 .017 -.002- .060 -.014- -.048- -.240- -.006- 1 .127 .053 

Sig. .906 .929 .993 .754 .943 .800 .201 .975  .503 .781 

M2 
Corrélation -.360- -.451-* -.294- -.485** -.078- -.011- .156 -.504** .127 1 .185 

Sig. .051 .012 .114 .007 .682 .954 .410 .005 .503  .328 

CPI 
Corrélation -.492** -.478** -.594** -.469** -.349 -.366* -.228 -.623** .053 .185 1 

Sig. .006 .007 .001 .009 .059 .047 .225 .000 .781 .328  

**. La corrélation est significative au niveau 0,01 (bilatéral). 

*. La corrélation est significative au niveau 0,05 (bilatéral). 

 SPSS24على بيانات الدراسة وبرنامج  عتمادالإبالمادر: من إعداد الباحثة 

قتيمة  التالي :بين كل من المتغيرات المستقلة البورصية  أنه هناك علاقتة طردية قتويةب ،(04-03)رقتم من خلال الجدول  بينيت
ذات دلالة وهي  (MASI) تغير التابعوالم وق، وعدد المؤشسسات، حجم التداولمبطئ لفترة، ومعدل رسملة الس MASI المؤشرر

ذات دلالة إحاائية عند مستوى القوة  متوسطةفتربطه علاقتة طردية معدل التداول أما  ،%5و %1عنوية المإحاائية عند مستوى 
أن  إذ ،بعمع المتغير التا لة إحاائيةاد غيرضعيفة  عكسيةعلاقتة عدل الدوران لم في حين أنالمتغير التابع، مع  5 % و %1 عنويةالم

معدل  ليه بعد ذلك كل منيثم  0.964بلغ  والهي MASIوقتيمة المؤشرر المبطئ لفترة MASI قتيمة المؤشرر رتباط كان بين إأعلى 
 على التواليالتالي  رتباطبمعاملات الإل الدوران معدثم معدل التداول، و وحجم التداول، الرسملة السوقتية، ثم عدد المؤشسسات، 

(0.922  ،0.885  ،0.728  ،0.587  ،0.038-.) 
رتباطات إظ من خلال نفس الجدول بأنه هناك نلاح أما بالنسبة للعلاقتة على مستوى المتغيرات المستقلة البورصية فيما بينها

كهلك تنوعت العلاقتة بين   ،إحاائية دالة غير رتباطاتالبعض كما أنه هناك إ ذات دلالة إحاائية بين هه  المتغيرات مع بعضها
حجم التداول ومعدل بين كان رتباط  إمعامل أن أكبر  إلىذ تشير بيانات الجدول إ ت المستقلة بين الطردية والعكسيةتغيراهه  الم

 فقد تراوحت ما بينالتي لها دلالة إحاائية بين المتغيرات البورصية  الإرتباط، أما عن باقتي معاملات 0.968ـ إذ وصل لــالتداول 

  (. 0.910و 0.439)
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ضعف ماعدا الناتج الب ملالمتغير التابع في المجب علاقتتها قتتاادية ، فقد تميزتلمستقلة )الإنوع الثاني من المتغيرات الة لبالنسب 
حيث  MASIؤشرر الممع  %5و %1عنوية المعند مستوى  الهي جمعته علاقتة طردية قتوية ذات دلالة إحاائية الإجماليالمحلي 

 مععند المستويين ذات دلالة إحاائية عكسية ضعيفة فله علاقتة التضخم معدل أما  ،0.911 لـــــ رتباط بينهمالإاوصل معامل 
رتباط ذا دلالة إت الجدول أعلا  على أنه لا يوجد كما دلت بيانا،  0.492 رتباط بينهمالإإذ بلغ معامل ا MASI  المؤشرر

 خلال فترة الدراسة   MASI المؤشرر لنقدي معوالمعروض ا الحقيقي الإجماليمعدل نمو الناتج المحلي كل من إحاائية بين  
رتباطات ضعيفة إبأنه هناك  أعلا  نلاحظ من خلال الجدول ،ةالإقتتاادي وفيما يخص العلاقتة فيما بين المتغيرات المستقلة

 غيراتبين المت لإحاائيةاذات الدلالة  الإرتباطأما عن باقتي معاملات  ،ا بكونها ليست ذات دلالة إحاائيةتتسم في أغلبه
  التضخممعدل روض النقدي و والمع الإجماليبين الناتج المحلي  الإرتباطي وه (-0.623و-0.504)ة فقد تراوحت ما بين الإقتتاادي

ضعف وتختلف من حيث نوع العلاقتة بين الطردية الفي جلها تتميز ب ةوالإقتتااديبالنسبة للعلاقتة فيما بين المتغيرات البورصية 
ما عدا الناتج  لإحاائيةاو دلالة إحاائية ومنها ما لا يتاف بالدلالة ذفمنها ما هو  لإحاائيةالة والعكسية، ومن حيث دلا

عدل رسملة ، ومفترةمبطئ ل MASI المؤشرر من كل  حاائية معالإالهي تميز بالعلاقتة القوية الطردية ذات الدلالة  الإجماليالمحلي 
   السوق، وعدد المؤشسسات

  :يتبينالسابق من خلال تحليلنا للجدول 
ذات و وقتد كانت في الغالب قتوية طردية بكونها تتميز  MASIؤشرر المأن كل المتغيرات البورصية تجمعها علاقتة مع  -

 الدوران؛ما عد معدل  %5و %1عنوية المعند مستوى  معنوية إحاائية
ومنها ما هي ليست حتى  MASIر ؤشرالممع  ضعيفة لها علاقتة الإجماليالناتج المحلي  ما عداة الإقتتاادي المتغيراتن أ  -

 إحاائيا؛معنوية 
  ةالإقتتاادي مقارنة مع المتغيرات MASIؤشرر المأن المتغيرات البورصية لها علاقتة أقتوى مع  -
 نتيجةال: 

  الفني؛مع التثليل  ىوهها ما يتمار المتغيرات البورصيةهي أحسن معبر عن نفسها من خلال غرب الم بورصة -
 فإنه على الأغلب الإقتتااديةمن المتغيرات  MASIؤشرر مع المأقتوى ب علاقتة المغر  بورصةفي ية أن للمتغيرات البورصبما  -

   MASIمؤشرر ) الأسهم أسعارسلوك أقتوى لتفسير  ستكون لها قتدرة

 تحليل العلاقة بين متغيرات الدراسة بالنسبة لبورصة السعودية :الثالثالفرع 
الخاصة بدراسة والمتغيرات المستقلة  (Tadawul)بين المتغير التابع  رتباطالإ مافوفة (05-03) يعرض الجدول الموالي رقتم

 بورصة السعودية 
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 سعوديةات الدراسة بالنسبة لبورصة البين متغير  الإرتباطمصفوفة  :(05-03) الجدول
 INDEX INDEXt-1 CAPGDP NOCM CMTR TRNR TRAD GDP GDPR M2 CPI 

INDEX Corrélation 1 .738** .934** .583** .849** .665** .814** .668** .409* .644** .361 

Sig.  .000 .000 .001 .000 .000 .000 .000 .025 .000 .050 

INDEX  t-1 Corrélation .738** 1 .585** .625** .922** .937** .813** .709** .376* .727** .534** 

Sig. .000  .001 .000 .000 .000 .000 .000 .041 .000 .002 

CAPGDP Corrélation .934** .585** 1 .291 .781** .598** .844** .375* .397* .573** .203 

Sig. .000 .001  .119 .000 .000 .000 .041 .030 .001 .281 

NOCM Corrélation .583** .625** .291 1 .445* .411* .223 .974** .259 .438* .647** 

Sig. .001 .000 .119  .014 .024 .236 .000 .168 .015 .000 

CMTR Corrélation .849** .922** .781** .445* 1 .929** .958** .565** .374* .736** .339 

Sig. .000 .000 .000 .014  .000 .000 .001 .042 .000 .067 

TRNR Corrélation .665** .937** .598** .411* .929** 1 .891** .516** .377* .756** .382* 

Sig. .000 .000 .000 .024 .000  .000 .004 .040 .000 .037 

TRAD Corrélation .814** .813** .844** .223 .958** .891** 1 .349 .373* .680** .200 

Sig. .000 .000 .000 .236 .000 .000  .059 .042 .000 .288 

GDP Corrélation .668** .709** .375* .974** .565** .516** .349 1 .320 .534** .607** 

Sig. .000 .000 .041 .000 .001 .004 .059  .085 .002 .000 

GDPR Corrélation .409* .376* .397* .259 .374* .377* .373* .320 1 .559** .471** 

Sig. .025 .041 .030 .168 .042 .040 .042 .085  .001 .009 

M2 Corrélation .644** .727** .573** .438* .736** .756** .680** .534** .559** 1 .469** 

Sig. .000 .000 .001 .015 .000 .000 .000 .002 .001  .009 

CPI Corrélation .361 .534** .203 .647** .339 .382* .200 .607** .471** .469** 1 

Sig .050 .002 .281 .000 .067 .037 .288 .000 .009 .009  

**. La corrélation est significative au niveau 0,01 (bilatéral). 

*. La corrélation est significative au niveau 0,05 (bilatéral). 

 SPSS24على بيانات الدراسة وبرنامج  عتمادالإبالمادر: من إعداد الباحثة 

 %5و %1عنوية المذات دلالة إحاائية عند مستوى  طردية قتوية أنه هناك علاقتة ،(05-03) أعلا  من خلال الجدوليتبين 
 مبطئ لفترة، ومعدل رسملة السوق، وحجم التداول،  Tadawulالمتمثلة في قتيمة المؤشررمن المتغيرات المستقلة البورصية بين كل 

ذات قوة متوسطة اللاقتة طردية ع مافتربطه ورانمعدل الدو عدد المؤشسسات، عن أما  (Tadawul) والمتغير التابع ومعدل التداول
معدل الرسملة تباط كان بين إر حيث أن أعلى  ،(Tadawul) المتغير التابعمع  5%و %1عنوية المدلالة إحاائية عند مستوى 

من حجم التداول،  كلاالارتباط بين  ليه بعد ذلك يثم  0.934رتباط بينهما معامل الإ إذ بلغ Tadawulوقتيمة المؤشرر  السوقتية
،  0.849) على التواليبالقيم التالي  ثم عدد المؤشسسات، معدل الدورانو  المبطئ لفترة Tadawulقتيمة المؤشرر  ثم التداول،معدل و 

0.814  ،0.738  ،0.665  ،0.583.) 
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 ته هناك علاقتابأن أعلا  نلاحظ من خلال الجدول، ت المستقلة البورصية فيما بينهاعلى مستوى المتغيرا رتباطأما بالنسبة للإ
هي ف عدد المؤشسساتما عدا العلاقتة بين كل من معدل التداول ومعدل الرسملة و  بين هه  المتغيرات ذات دلالة إحاائيةطردية 
معدل و  حجم التداولبين كان بين المتغيرات البورصية  رتباط إمعامل أن أكبر  إلىتشير بيانات الجدول كما   دالة إحاائيا ليست

فقد تراوحت ما بين التي لها دلالة إحاائية بين المتغيرات البورصية  الإرتباطأما عن باقتي معاملات  ،0.958 ـإذ وصل لــالتداول 
  (. 0.937و 0.411)

طردية ذات دلالة بكونها العلاقتة بينها والمتغير التابع  قتتاادية ، فقد تميزتغيرات المستقلة )الإنوع الثاني من المتلبالنسبة ل 
متوسطة علاقتة طردية  ماجمعتهحيث  Tadawulمؤشرر و  الإجماليالناتج المحلي رتباط كان بين ل إأن أعلى معامحيث  إحاائية

معدل نمو الناتج و المعروض النقدي نمو يليه بعد ذلك  ،0.668بــــ  تقتدر   %5و %1عنوية المذات دلالة إحاائية عند مستوى 
ت الجدول دلت بيانافقد التضخم معدل أما  ،(0.409، 0.644) ينالتالي الإرتباطعاملي على التوالي بم الحقيقي الإجماليالمحلي 

  %5و %1عنوية الممستوى عند  Tadawul مؤشرر بينه وبينرتباط ذا دلالة إحاائية إأعلا  على أنه لا يوجد 
تنوعت رتباطات إأنه هناك ، (05-03) نلاحظ من خلال الجدولة الإقتتاادي فيما يخص العلاقتة بين المتغيرات المستقلةأما 

ومعدل نمو  الإجماليما عدا العلاقتة بين الناتج المحلي  أغلبها بكونها ذات دلالة إحاائيةتتسم في بين الضعيفة والمتوسطة القوة 
ة فقد تراوحت ما بين الإقتتاادي بين المتغيرات لإحاائيةاذات الدلالة  الإرتباطمعاملات أما عن  ،الحقيقي الإجماليالناتج المحلي 

أما من طردية كونها كلها علاقتات ب تتميز فقد  ةوالإقتتااديالنسبة للعلاقتة فيما بين المتغيرات البورصية وب ،(0.607  و 0.469)
لا  نومنها م اإحاائي الدما هو  فمنها لإحاائيةاومن حيث دلالة  ناحية قتوة العلاقتة فقد تنوعت بين الضعيفة والمتوسطة والقوية

  لإحاائيةايتاف بالدلالة 

 :يتبينل تحليلنا للجدول السابق من خلا
عند مستوى  ذات معنوية إحاائيةو قتوية طردية تتميز بكونها  Tadawulؤشرر الملمتغيرات البورصية علاقتة مع لجميع اأن  -

 ؛ؤشررالممع طردية متوسطة علاقتة لهه  كانت التي  عدد المؤشسسات و  ما عد معدل الدوران %5و %1عنوية الم
تنوعت بين المتوسطة والضعيفة  Tadawul ؤشررالممع  علاقتة طردية ذات دلالة إحاائية ةاديالإقتتا لكل المتغيراتن أ  -

 ؛Tadawulؤشرر المما عدا معدل التضخم الهي ليس له علاقتة ذات دلالة إحاائية مع 
  ةالإقتتاادي مقارنة مع المتغيرات Tadawulؤشرر الممع  أقتوى رتباطإمعاملات لها أن المتغيرات البورصية  -
 جةنتيال: 

 مع التثليل الفني   ىوهها ما يتمار المتغيرات البورصيةهي أحسن معبر عن نفسها من خلال  السعودية بورصة -
 للمتغيرات البورصية قتدرة تفسيرية أقتوى من المتغيرات ه من الممكن أن تكونأنستنتا  بما سبق يمكننا إ من خلال -

  عوديةبورصة السفي  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك ة الإقتتاادي
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 دراسة الإحصاءات الوصفية للمتغيرات البورصية الثاني:المطلب 
ستخدمنا كل من المتوسط إستعانة بالإحااءات الوصفية حيث متغيرات الدراسة تم الإ سلاسل التعرف على خاائص بغية
وأدنى وأعلى  ختلافعامل الإوم قاييس التشتتراف المعياري وهو أحد منحلإوا ،يعد أحد مقاييس النزعة المركزيةالهي الحسابي 
حيث تمكننا هه  الإحااءات الوصفية من أخه نظرة عامة على أداء هه   ،كما سيتم تبيين طبيعة توزيع بيانات المتغيرات  مشاهدة

  البورصات خلال فترة الدراسة

 البورصية بالنسبة لبورصة نيويورك ؤشراتدراسة الإحصاءات الوصفية للم الأول:الفرع 
خلال هها الفرع بدراسة خاائص السلاسل الزمنية للمتغيرات البورصية بالنسبة لبورصة نيويورك، والجدول أدنا  سنقو  من 

 يوضح قتيم الإحااءات الوصفية لكل متغير من المتغيرات المستقلة البورصية التي بنيت عليها فرضيات الدراسة 
 صية لبورصة نيويوركالبور  ؤشراتالوصفية لسلاسل الم الإحصاءات (:06-03)الجدول 

 ( % نقطة، مليار دولار، مؤشسسة،) الوحدات:                                                                        

 INDEX CAPGDP NOCM CMTR TRAD TRNR 

 Mean  566.775  70.058  1939.759  5509.728  49.502  0.617 

 Maximum  2058.900  127.280  3114  29113.79  201.095  3.002 

 Minimum  63.100  32.996  1163  47.341  6.254  0.127 

 Std. Dev.  564.842  26.503  587.430  7692.258  50.271  0.536 

 Jarque-Bera  7.432  4.114  4.990  21.797  15.612  114.088 

 Probability  0.02433  0.127814  0.082486  0.000018  0.000407  0.000000 

  Eviews 8.0على بيانات الدراسة وبرنامج  عتمادالإبمن إعداد الباحثة  المادر:

 :S&P500حصاءات الوصفية لسلسلة مؤشر الإ/ تحليل 1
، أما عن أقتل نقطة 566.775قت در بــــ  S&P500مؤشرر قيم  من خلال الجدول أعلا  أن متوسط السلسلة الزمنية لـــينيتب

حيث  ،رنة بالسنة السابقةمقا %11.81تراجع المؤشرر بنسبة  نأي 1962سنة كانت نقطة   63.1 هيف قتيمة عرفتها هه  السلسلة
العلاقتات بين  تأز ليعود  كهلكو  19621جوان  إلى ستمرالهي إ 1961يار ديسمبر نهلإمتداد في الحقيقة إ يعد هها التراجع

 15في بورصة نيويورك من  الأسهم أسعارهبوط  إلىأدى  مما 1962أكتوبر في  كيةير اتي والولايات المتثدة الأمالسوفيتحاد الإ
تحاد والإ كيةيالولايات المتثدة الأمر بين ندلاع حرب نووية إالمستثمرين من  وذلك لتخوف %5.4أكتوبر بمقدار  22أكتوبر حتى 

 2.السوفياتي

                                                           
 :موقتع وتاريخ الاطلاع، موسوعة الجزيرة  1

http://www.aljazeera.net/encyclopedia/economy/2015/11/28/ Consulté le 02/03/2017 à 19:52 
 المملكة العربية السعودية،، 8367 ، العددالشرق الأوسط جريدة العرب الدولية ، الادمات التي تلقتها بورصة وول ستريت عبر التاريخ الحديث،عبد الكريم قتاسم حمامي 2

  :موقتع وتاريخ الاطلاع، 25/10/2001

http://archive.aawsat.com/details.asp?issueno=8070&article=63217#.WL3GxtLhB0w Consulté le 06/03/2017 à 21:43 

http://www.aljazeera.net/encyclopedia/economy/2015/11/28/
http://archive.aawsat.com/details.asp?issueno=8070&article=63217#.WL3GxtLhB0w
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سم إالهي ع رف ب 1987أكتوبر  19يار نهإالهي عرفته هه  البورصة بلا تلا   ولا الأخير وليار الأنهلإليس باالإنهيار  هها
ونغ كونغ وباقتي نطلقت موجة الهبوط الشديد من هإق المال العالمية فيه خسائر ضخمة حيث ثنين الأسود"، وتكبدت أسوا"الإ

  .الولايات المتثدة أوروبا ثم إلىنتقلت إالأسواق الآسيوية و 
 ة عن الأزمةناتجالاد الحبوط الهيار و صف بأنه لم يكن كبيرا بعد موجة نهلإ 1997أكتوبر  27تعرضت أيضا في كما 
حيث أغلق مقر  كبيرة قتتااديةإ راخلفت آثاالتي  2001 سبتمبر 11 هجمات نهيار وقتع عقبإ وتلا ذلك ،ة في آسياالإقتتاادي
 .من هجمات محتملة تخوفا-العالميةصطدا  الطائرتين ببر  التجارة إعقب -الأسبوع الموالي  إلىالبورصة 

بعد هبوط الأسواق الأميركية متأثرة بتداعيات أزمة القروض العقارية  2008أكتوبر  6في  وول ستريت بورصة نهارتإكما 
جتاحت موجة هبوط حادة البورصات العالمية خسرت إبعد أن  2015 وتأ 24نهيار يو  إليليها  ،الإقتتاادي الركود وربح

قتتااد الإ وظهور مؤشررات لتباطؤش نمو الاينية الأسهمنهيار سوق إأكثر من ثلاثة تريليونات دولار وذلك بسبب  الأسهم يهاف
 1 قتتاادية عالميةإندلاع أزمة إالتخوف من  إلىمما أدى  من قتيمته %6، وخسارة النفط نسبة الايني

رر المؤش  نمى إذنقطة،  2058.899 بقيمة 2014سنة خلال الفترة المدروسة له إرتفاع  أعلى S&P500مؤشرر  في حين حقق
وقتد  ،نقطة 2000 هإغلاقت تجاوز فيها قتيمةتفي تاريخ المؤشرر التي  الأولىعد هه  السنة ت   حيث خلال هه  السنة %11.39 بنسبة
زمة داعيات الأت نتشارلإ نتيجةنقطة  903.25عند  نهايتهافي بعد أن أغلق  2008مقارنة بسنة  %127.94بنسبة  إرتفاع حقق

تثسن أداء ليعود ف 2014سنة  S&P500 مؤشررالهي راهد   رتفاعالإأما عن ، اع الماليالمالية على نطاق واسع في القط
بعد الأزمة الأخيرة التي  2ستهلاك الشخايبطالة وتعافي قتطاعات الاناعة والإفاض مستوى النخلإقتتااد الأمريكي نتيجة الإ

 3،الأجل طويلة التمويل إعادة برنامج عملياتضل بففي ذلك كان للبنك الاحتياطي الفيدرالي دورا كبيرا   وقتد، قتتاادضربت الإ
سنة  %2.97معدلات الفائدة الافرية حيث خفض معدلات الفائدة على الودائع من ما وفر  من أوضاع مالية ميسرة بفضل و 

سنة  %3.25 إلى 2008سنة  %5.088نخفضت من إمعدلات الفائدة على القروض و  ،2014سنة  %0.12 إلى 2008
وتشجيع توجيه  على وجه العمو ستثمارات الفائدة في توفير السيولة للإقتتااد وتشجيع الإ عد خفض معدلاتحيث سا 2014،4
  على وجه الخاوص دخارها في البنوكسواق المالية بدلا من إستثمار في الألإ الأموالرؤوس 
  ثقة المستثمرين سواء  ك ورغم، بأنه على الرغم من كبر وقتد  بورصة نيويور (06-03)من الملاحظ من خلال نفس الجدول

هها ما يتضح من خلال  ،هانهم يتثملون قتدرا كبيرا من المخاطرة نتيجة تقلبات الأسعار فيفيها إلا أ المحليينالأجانب أو 
 سعارتقلب الأردة مما يدل على  %99.66لى المتوسط  والهي بلغ نحراف المعياري إف )حاصل قتسمة الإختلامعامل الإ

 رك خلال فترة الدراسة في بورصة نيويو 
                                                           

  مرجع سابق. ،موسوعة الجزيرة  1

 .12ص :، 2015، المملكة العربية السعودية، التقرير السنوي الحادي والخمسون مؤشسسة النقد العربي السعودي، 2

 لكتروني:الإالموقتع ، 11ص : ،2014، تونس، 2014التقرير السنوي بورصة تونس،  3

http://www.bvmt.com.tn/sites/default/files/rapports_activites/2014_0.pdf  Consulté le 02/03/2017 à 19:52 
-2000)مريكي الفترة دراسة تحليلية لحالة الاقتصاد الأ–ة قتصاديالإ على ضوء الواقع العملي والمساهمات الفكرية تقييم دور معدل الفائدة في الاقتصادبنابي فتيثة،  4

   بتارف)) .278 ص:، 2016، جامعة أمحمد بوقترة، بومرداس الجزائر، )غير منشورة علو  في العلو  الاقتتاادية أطروحة دكتورا   ،-( 2014

http://www.aljazeera.net/home/getpage/12835b50-a872-4466-b351-a0204482c134/b47c3212-43ea-4189-b951-516e69e1cc8b
http://www.aljazeera.net/home/getpage/e7382a29-8cce-446d-9973-f9971c308afa/dfbd78c9-4751-4da5-bf78-9a548de55dea
http://www.aljazeera.net/home/getpage/e7382a29-8cce-446d-9973-f9971c308afa/e20cc91d-b7dc-465a-8532-b01759ca1ee2
http://www.aljazeera.net/home/getpage/e7382a29-8cce-446d-9973-f9971c308afa/59bc0867-715a-4389-85e3-4c7733cc6d6c
http://www.aljazeera.net/home/getpage/e7382a29-8cce-446d-9973-f9971c308afa/59bc0867-715a-4389-85e3-4c7733cc6d6c
http://www.bvmt.com.tn/sites/default/files/rapports_activites/2014_0.pdf
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 :السوقيةعدل الرسملة حصاءات الوصفية لسلسلة مالإتحليل / 2
أما عن أقتل  %70.058 قتد بلغ لمعدل الرسملة السوقتيةأن متوسط السلسلة الزمنية  ،(06-03)الجدول نلاحظ من خلال 

ويرجع  %34.62نخفض بمقدار أي إ 1974سنة كانت  %32.996 هيف في بورصة نيويورك معدل الرسملة السوقتيةعرفها قتيمة 
والهي تزامن مع نمو الناتج  %29.12 بنسبة فاض الهي عرفته القيمة السوقتية للبورصة خلال هه  السنةنخلإلالسبب في ذلك 

 .%8.42ة بنسب الإجماليالمحلي 
 1999سنة  والهي وافق %127.28 بـــــــخلال الفترة المدروسة  عرفه معدل الرسملة السوقتية للبورصة إرتفاع علىأ في حين قتدر

 السوقتية للبورصة القيمة إرتفعليعكس بهلك  السابقةخلال هه  السنة مقارنة ب %6.48 بنسبة الرسملة السوقتيةمعدل  نمىحيث 
و الناتج المحلي نم مقابل %13.18 بنسبةالسوقتية للبورصة خلال هه  السنة  القيمة تإرتفعحيث  ،الإجماليمقابل الناتج المحلي 

 .%6.29بنسبة  لإجماليا
  ذ إخلال فترة الدراسة، تقلبا معتبرا تميز ببورصة نيويورك ، بأن معدل رسملة (06-03)يظهر جاليا من خلال معطيات الجدول

في تتغير من فترة لآخرة، لكن  الأموالؤوس على تعبئة ر  أن قتدرة بورصة نيويورك مما يعني %37.83لى وصل معامل إختلافه إ
 المؤشسسات المدرجة فيها  إلىلها قتدرة عالية على حشد المدخرات وتوجيهها بأن القول المجمل يمكن 

 المؤسسات:عدد حصاءات الوصفية لسلسلة الإ/ تحليل 3
بلغ المدرجة في بورصة نيويورك خلال الفترة المدروسة  عدد المؤشسساتأن متوسط  ،(06-03)الجدول من خلال  يتضح

 ؤشسساتلمارطب و ديدة الجدراجات الإناتج عن في عدد المؤشسسات المدرجة فيها  هبهببورصة تالعرفت  حيث مؤشسسة 1940
  .1998سنة  مؤشسسة وافق 3114وهو  إرتفاع علىأو  1961سنة  مؤشسسة كان 1163نحار عددها بين أقتل عدد وهو إ أين

يثبت تهبهب  هها مامؤشسسة  587.43فقد قتدر بــــ لعدد المؤشسسات المدرجة في بورصة نيويورك المعياري الإنحراف  أما عن
عدد  تقلبيدل على  )مما %30.28 بلغ ، وهو ما أكد  معامل الإختلاف الهيفاضنخلإرتفاع واعدد المؤشسسات بين الإ

   الدراسةخلال فترة خيرة هه  الأفي المؤشسسات 

 التداول:حجم حصاءات الوصفية لسلسلة الإ/ تحليل 4
 5509.728بلغ لبورصة نيويورك خلال الفترة المدروسة حجم التداول متوسط أن  السابق، الجدولنفس نلاحظ من خلال 

 ويرجع السبب في ذلك 1962سنة كانت  مليار دولار 47.341 هيو تداول الجم لحمسجلة أقتل قتيمة  منثارا بين مليار دولار
تحاد والإ يات المتثدة الأمريكيةالولاتشار الهعر والخوف من نشوب حرب نووية بين نلإلعزوف المستثمرين عن التداول نتيجة 

 %33.61بنسبة  فيها حجم التداولحيث تطور  2007سنة  ت وافقالتي مليار دولار 29113.787 هي، وأعلى قتيمة السوفياتي
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 ارأسعثرواتهم الناتجة عن تراجع  إنخفاض لتعويض الأمريكيةلمحاولة العائلات  تفاعهها الإر  ويعود السبب في نة بالسنة السابقةمقار 
 1 راهنات البورصيةال كتسابها فيعائدات كبيرة تم إ يققبالتوجه للبورصة وتحالعقارات 

  نلاحظ بأن الفرق بين أقتل وأعلى قتيمة عرفها حجم التداول كبير جدا وهو ما أكد  متوسط حجم التداول خلال فترة
، هها ما يتضح جاليا ات كباقتي بورصات العالمالدراسة مما يوحي بأن ثقة المستثمرين في هه  البورصة قتد تهتز في بعض الفتر 

ليبين التقلب العنيف جدا في حجم التداول لهه  البورصة خلال الفترة  %139.61ختلاف الهي وصل لــــــ في معامل الإ
  المدروسة

 التداول:معدل حصاءات الوصفية لسلسلة الإتحليل  /5
أما عن أقتل قتيمة  %49.50 بلغفي بورصة نيويورك التداول  معدلأن متوسط  ،(06-03)أعلا  الجدول من خلال  يتبين

لسابقة مقارنة بالسنة ا %33.25حجم التداول بنسبة  إنخفاض حين 1974سنة كانت   %6.25 هيفمعدل التداول  اعرفه
يسة في الرئ أثر على جميع أسواق الأوراق الماليةالهي  1974-1973 سنتينالخلال يار سوق الأوراق المالية نهلإويرجع السبب 

أزمة  أثر من وضاعف  قتيمة الدولار إنخفاض وصاحب ذلك على مدى سنتين "بريتون وودز"نهيار نظا  إالعالم، وجاء الحادث بعد 
حيث  والسوقتي  3الإقتتاادي من الركود ت عمّقتيالتضخم الو  ظاهرة البطالة كل من  مع وتزامن هها ،19732 النفط في أكتوبر

 فهو التداولعرفه معدل  إرتفاع علىأما عن أ ،1974في عا   %11.03 إلى 1973في عا   % 6.22التضخم من قتفز معدل 
نتيجة لما سبق  %33.61رتفاع حجم التداول خلال هه  السنة بنسبة يعود لإ ذلكو  2007سنة  وافق الهي 201.09%
 .في العنار السابق توضيثه
  بلغ ذ إ راهد تقلبا عنيفا خلال فترة الدراسةبورصة نيويورك  لتداو بأن معدل (، 06-03)من خلال معطيات الجدول يتبين

 بورصة تساهم بقدر جيدا فيهه  اللكن رغم ذلك يتبين من خلال معطيات نفس الجدول بأن  ،%101.55 معامل إختلافه
 ه قتتااد القائمة فيا وبالتالي لها وزن في الإستثمارات فيهوتحفيز الإ توفير السيولة للأنشطة الإقتتاادية

 :دورانالمعدل حصاءات الوصفية لسلسلة الإتحليل / 6
في  ة الدارسةخلال فتر  %61.66 بلغ في بورصة نيويورك الدورانمعدل أن متوسط  ،(06-03)الجدول نلاحظ من خلال 

في حجم التداول  إرتفاع هه  السنة راهدت على الرغم من أن 1964سنة كانت   %12.74 ها هيأقتل قتيمة عرف حين أن
في معدل  يعزى هها التراجعو  نخفضإ أن معدل الدوران إلا (1963-1962)سنتين السابقتين لها اليمة السوقتية مقارنة مع والق

                                                           
، سلاميالغربي والإ الإقتصادي زمة المالية العالمية وكيفية علاجها من منظور النظاممؤتمر: الأ إطارة في وحلولها، مداخلة مقدم انعكاساتهازمة المالية العالمية، الأ الداوي الشيخ، 1

 .16 ص:، 2009مارس  14-13جامعة الجنان، طرابلس، لبنان، 

 موقتع وتاريخ الاطلاع:، ةالإقتصادي الرؤية ،زمات والفقاعاتوول ستريت تاريخ من الأصفاء النعيمي،  2

http://kenanaonline.com/users/Al-borsa/posts/94911 Consulté le 08/03/2017 à 15:09 
 موقتع وتاريخ الاطلاع :، - !بالزكامالعالم كله يصاب فإن  إذا عطس أوباما-الأزمة المالية العالمية الحالية وآثارها على الاقتصاد العالمي سن أحمد،عدنان ح 3

http://www.hdf-iq.org/ar/2010-12-01-13-54-53/news/554-2013-11-19-10-35-20.html Consulté le 08/03/2017 à 15:09 

http://kenanaonline.com/users/Al-borsa/posts/94911
http://www.hdf-iq.org/ar/2010-12-01-13-54-53/news/554-2013-11-19-10-35-20.html%2008/03/2017
http://www.hdf-iq.org/ar/2010-12-01-13-54-53/news/554-2013-11-19-10-35-20.html%2008/03/2017
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تراجع معدل الدوران حيث نمت  إلىأكثر من نمو حجم التداول خلال هه  السنة مما أدى  القيمة السوقتيةنمو  رتفاعلإ الدوران
  .%10.09بــــــ حجم التداول و في مقابل نم %15.32 القيمة السوقتية بــــ

 %61.41 حيث تطور المؤشرر بنسبة 2008سنة  الهي وافقو  %300.26 هوفالدوران عرفه معدل  إرتفاع علىأما عن أ
و رتفاع في معدل الدوران لا يعبر على زيادة حقيقية في حجم التداول أوفي الحقيقة هها الإ ،السابقةبخلال هه  السنة مقارنة 

بكثير  أكبر إنخفاض القيمة السوقتية تالقيمة السوقتية حيث عرفو حجم التداول  كل من  فاضنخلإذلك يعود  بل السوقتيةالقيمة 
نخفض بنسبة ل إبينما حجم تداو  %16 41 هه  السنة بنسبة القيمة السوقتية للبورصة خلال نخفضتحيث إحجم التداول مقابل 
5.02%. 
 يم سلسلة معدل الدوران )معامل نحراف المعياري إلى متوسط قتقتسمة الإوتحديدا من خلال حاصل  ا سبقمم إنطلاقتا

 خلال فترة الدراسة، رتفاع في معدل الدورانرديد الإتقلب  عرفت يتبن بأن بورصة نيويورك  %86.94بلغ  الهيالإختلاف 
دخول والخرو  من الللمستثمر فيها مما يتح  خلال فترة الدراسة بدرجة عالية من السيولةهه  البورصة  تميزإلا أنه على العمو  

   بأقتل تكلفة وبأسرع وقتت ممكن بورصة ال

في  لمبين نتائجها Jarque-Beraإختبار لدراسة تم إستخدا  ل لمؤشررات البورصيةاسلاسل بيانات من أجل إختبار طبيعة توزيع  أما
 عن قتانون التوزيع الطبيعيصة نيويورك تنثرف بالنسبة لبور المدروسة  البورصية اتحسبه كل سلاسل المؤشرر و  ،(06-03) لالجدو 

ما عدا سلسلتي معدل الرسملة السوقتية وعدد 5% المعنوية من مستوى  أقتل Jarque-Beraحاائية لإ حتماليةالإلكون القيمة 
 المؤشسسات 

 البورصية بالنسبة لبورصة المغرب ؤشراتللمدراسة الإحصاءات الوصفية  الثاني:الفرع 
سنقو  من خلال هها  لبورصة نيويورك في الفرع السابق لسلاسل الزمنية للمتغيرات البورصية بالنسبةخاائص ابعد دراسة 

، والجدول أدنا  يوضح قتيم الإحااءات الوصفية لكل المغربالفرع بدراسة خاائص السلاسل الزمنية للمتغيرات البورصية لبورصة 
 متغير من المتغيرات المستقلة البورصية 

 غربالبورصية لبورصة الم ؤشراتلما الإحصاءات الوصفية لسلاسل :(07-03)الجدول 
 ( % مؤشسسة،، رهم مغربيمليار دنقطة، ) :الوحدات                                                                 

 INDEX CAPGDP NOCM CMTR TRAD TRNR 

 Mean  3949.843  32.357  57.900  54.606  9.529  26.997 

 Maximum  12695.00  90.544  77  326.120  50.364  68.308 

 Minimum  84.500  1.425  42  0.317  0.220  8.450 

 Std. Dev.  4688.994  26.742  11.943  71.990  11.091  14.498 

 Jarque-Bera  4.386  2.287  3.463  61.586  44.016  4.869 

 Probability  0.111597  0.318703  0.176978  0.000000  0.000000  0.087619 

 .Eviews 8.0على بيانات الدراسة وبرنامج  عتمادالإبمن إعداد الباحثة  المادر:
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 (:MASI) العام لأسعار الأسهمؤشر المحصاءات الوصفية لسلسلة الإ/ تحليل 1
أما ، نقطة 3949.843قت در بــــ  العا  لبورصة المغرب ؤشررقيم الم من خلال الجدول أعلا  أن متوسط السلسلة الزمنية لـــينيتب

مقارنة بالسنة السابقة  %3.43عرف المؤشرر خسارة بقيمة  أين 1986سنة نقطة كانت  84.5 هيف ه  السلسلةلهعن أقتل قتيمة 
 المؤشرر بنسبةنمى  حيث 2007سنة  نقطة التي وافقت 12695ـــ بـــخلال الفترة المدروسة عرفه  إرتفاع علىأ درفي حين قت   ،لها

ال لتتو  نقطة 10000ه تجاوز فيها قتيمة إغلاقتتلأولى في تاريخ المؤشرر التي عد هه  السنة ات  كما مقارنة بالسنة السابقة   %33.93
ما عن القوة أ %13.48مع خسارة بقيمة  2008ق المؤشرر في سنة غلبسبب الأزمة المالية فقد ألها لية خسائر  في السنوات الموا

رقتما قتياسيالم يال له من قتبل وهو الهي حقق جم التداول  لحولىة الأفتعود بالدرج 2007في سنة  رتفاع المحققالدافعة وراء الإ
  مقارنة بالسنة السابقة %134.47مليار درهم مغربي حيث تطور بنسبة  326.120

 وهي سواق الماليةالأ طراهم مخن أع ن هها لم يجعلها في منأىإلا أ ربيةتعد بورصة المغرب من أقتد  البورصات المغربية والع 
خلال فترة  %118.71ختلاف الهي قتدر بــــ هها ما يظهر جاليا من خلال الإنحراف المعياري ومعامل الإ سعارلأتقلبات ا

يتثملون قتدرا كبيرا من المخاطرة وعلى أن المستثمرين فيها  العنيف للأسعار في بورصة المغربالدراسة مما يؤشكد على التقلب 
 في بورصة نيويورك  ستثمارأكبر من المخاطرة المحتملة من الإوهو 

 السوقية:عدل الرسملة حصاءات الوصفية لسلسلة مالإتحليل  /2
أما عن  ،32.35%لمعدل الرسملة السوقتية قتد بلغ أن متوسط السلسلة الزمنية  (07-03) أعلا الجدول نلاحظ من خلال 

نسبة لسنة  %16.34نخفض بمقدار إ يأ 1986سنة كانت   %1.425 هيفلبورصة المغرب معدل الرسملة السوقتية ها أقتل قتيمة عرف
والهي تزامن مع نمو الناتج المحلي  0.86% بنسبةفاض الهي عرفته القيمة السوقتية للبورصة نخلإل ويرجع السبب في ذلكالسابقة 
  %18.5بقيمة  الإجمالي

 2007سنة  فقوا والهي %90.54 بـــــــعرفه معدل الرسملة السوقتية للبورصة خلال الفترة المدروسة  إرتفاع علىأ في حين قتدر
خلال هه   القيمة السوقتية للبورصة إرتفعبهلك  عاكسا مقارنة بالسنة السابقة %25.33تطور معدل الرسملة السوقتية بنسبة  أين

البورصة حيث  في سعارمستوى الأ عن إرتفاععلاوة  مؤشسسات جديدة 10ذلك لإدرا   يعزىو  % 40.56 بنسبة السنة التي نمت
  .33.93%مة المؤشرر العا  للبورصة خلال نفس السنة بــــــت قتيإرتفع

 ة خلال فترة واضثوتطورات  اتراهدت تغير  الأموالعلى تعبئة رؤوس بأن قتدرة بورصة المغرب  من خلال ما سبق يتضح
ــ وهو ما يمكن الإستدلال عليه من خلال الإنحراف المعياري ومعامل الإ الدراسة  إلىيشير  مما) %82.65ختلاف الهي قتدر بـ

حشد المدخرات في  ضعيفةمساهمة لها  المغرب إن بورصةيمكن القول  وعلى العمو  ؛ معدل الرسملة السوقتيةالشديد في تقلب ال
  مقارنة مع تاريخ نشأتها المؤشسسات المدرجة فيها إلىوتوجيهها 
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 المؤسسات:عدد حصاءات الوصفية لسلسلة الإتحليل  /3
 مؤشسسة، 57.9قتد بلغ  المدرجة في بورصة المغرب عدد المؤشسساتأن متوسط ( 07-03) لسابقاالجدول من خلال  يتبين

 2008قتد وصلت له في سنتي مؤشسسة  77هو سجل  وأعلى عدد 1992 سنة مؤشسسة 42هو نحار عددها بين أقتل عدد حيث إ
ؤشسسات جديدة وهي أقتل من م 04 ــــبـــ 2008سنة ، أما ؤشسسة واحدةبم 2012قتدرت حايلة إدراجات سنة  حيث 2012و

 مؤشسسات  10التي راهدت إدرا   2007السنة السابقة لها 
هها يرجع و  ؤشسسات في الغالبالمعدد في نمو  2009سنة و  2001 سنة بينما راهدت البورصة خلال الفترة الممتدة 

تي تقو  بطرح جزء بية للمؤشسسات المتيازات ضرينون المالية لهه  السنة على منح إأين نص قتا 2001صلاحات التثفيزية لسنة للإ
 السنةمن  ابتداءلثلاث سنوات المتتالية إخلال ا أرباحهامن الضريبة على  %25تخفيض  من رأسمالها للإكتتاب حيث تستفيد من

على  رصة يكون التخفيض الضريبيقتل عند دخول البو على الأ %20س المال بنسبة وفي حالة رفع رأ المالية التي تلي عملية الإدرا 
ينتهي العمل البورصة حيث كان من المفترض أن  إلىللدخول  ؤشسساتتحفيز الم إلىويهدف التشجيع الضريبي هها ، %50رباح الأ

  1 2006نهاية  إلىإلا أنه مدد العمل بها  2004بهه  التثفيزات في سنة 
مما يدل عن قتلة % 20.63ختلاف الإ معامل بينما بلغ، مؤشسسة 11.943 المعياري فقد قتدر بــــالإنحراف  أما عن مؤشرر

 خلال فترة هه  السلسلة  في بورصة المغربالمؤشسسات  تقلب عدد

 التداول:حجم حصاءات الوصفية لسلسلة الإتحليل  /4
حتى و )في بورصة المغرب بأنها عرفت خلال فترة الدراسة جم التداول لحالسلسلة الزمنية من خلال تتبع بيانات  يبدو واضثا

الهي قتدر و لسلسلة الزمنية الحسابي لتوسط الم وهها ما يؤشكد  تجا  تااعدي في الغالبإقتبل فترة الدراسة   1984 لىإ 1982من 
درهم مغربي  مليار  0.317خلال فترة الدراسة هو البورصة حجم تداول عرفته أدنى  أن حيث، مليار درهم مغربي 54.61بـــــــ 

مليار  326.120هو عرفه حجم التداول في البورصة و  إرتفاع في حين قتدر أعلى 1985 أول سنة لبداية الدراسةسجل ذلك في 
 رتفاعنتيجة لإذلك و  خلال هه  السنة مقارنة بسابقتها %134.47حيث تطور حجم التداول بنسبة  2007سنة  درهم مغربي

 مليون سهم تم تداولها 179ع مليون سهم مقارنة م 262ليبلغ  %46.6بنسبة بلغت  2007المتداولة خلال عا   الأسهمعدد 
يدل هها  كما  )إدراجات جديدة  الأسهمتوفر عدد جديد من ل هه  السنة ط السوق خلالانشويعود  2،ةالسابق خلال السنة

 ب العجوزات أما الفوائض المالية )سواء أصثا على البورصة تعاملونزيادة إقتبال الم على وحجم التداول الأسهمعدد  في رتفاعالإ
 .ستثمارالبورصة كثلقة وصل بين قتناتي الإدخار والإ فيوعلى ثقتهم ستثمار في الأوراق المالية قافة الإونمو ث

 كبير جدا وهو ما أكد    في بورصة المغرب خلال فترة الدراسة نلاحظ بأن الفرق بين أقتل وأعلى قتيمة عرفها حجم التداول
إقتبالهم عليها وبالتالي يختلف  تتغير من فترة لأخرىه  البورصة ثقة المستثمرين في ه مما يدل على أن لمتوسط حجم التداو 

                                                           
 )غير تخاص علو  التسيير مهكرة ماجستير ،-حالة تونس والجزائر والمغرب دراسة-الخصخصةالمالية المغاربية في تنفيذ برنامج  الأوراقمدى فعالية سوق رريد هولي،  1

 .120، 20، ص :2011قتسنطينة، الجزائر،  ،جامعة منتورية ، منشور 

 .49ص:  ،2007، 52، النشرة الفالية، الربع الرابع، العدد أداء أسواق الأوراق المالية العربيةصندوق النقد العربي،  2
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ليبين التقلب العنيف جدا في حجم  %131.82ختلاف الهي وصل لــــــ بحسب ذلك، هها ما يتضح جاليا في معامل الإ
  التداول لهه  البورصة خلال الفترة المدروسة

 التداول:معدل حصاءات الوصفية لسلسلة الإتحليل  /5
معدل  أقتلأما عن  %9.53 لمعدل التداول قتد بلغأن متوسط السلسلة الزمنية  ،(07-03)أعلا  الجدول حظ من خلال نلا

 قتل حجم تداول،لكون هه  السنة حققت أ ذلكو  1985سنة  كان  %0.22 وهف بورصة المغرب خلال فترة الدراسة عرفته تداول
مقارنة  %109.05بنسبة  هها الأخيرنمى  حيث %50.36 هوو  2007سنة  تداولبينما حققت هه  البورصة أعلى معدل 

   كما تم توضيثه في العنار السابق) 2007حجم التداول الهي حدث سنة  إرتفاع ليعكس بهلك بالسنة السابقة
 عرف تقلب المغرب بورصة في يتضح بأن معدل التداول  ،((07-03)من معطيات الجدول  إنطلاقتا) من خلال ما سبق

تساهم بقدر  بورصة المغرب نلقول بأيمكن اعموما و ، %116.37ذ بلغ معامل إختلاف إ لفترة المدروسةعنيف خلال ا
 .%9.53 معدل التداول قتد بلغحيث أن متوسط  ةالإقتتاادي شطةلأنتوفير السيولة ل في ضعيف

 الدوران:معدل حصاءات الوصفية لسلسلة الإتحليل  /6
أما عن أقتل قتيمة  %26.99بلغ لمعدل الدوران قتد متوسط السلسلة الزمنية  أن ،(07-03) أعلا الجدول من خلال  يتضح

حيث حجم التداول  فاض الكبير الهي عرفهنخلإلويعزى هها التراجع  1991سنة كانت  %8.45 هيف عرفتها هه  السلسلة
  1989بسنة رنة مقا 1991سنة  %76.40إلى وصلت نسبة تراجعه  إذ الأخيرة سنوات راجع مستمر خلال الثلاثةعرف ت

تفاع معدل نمو ر ذلك لإويعود  1999سنة  %68.31هو خلال الفترة المدروسة  معدل الدوران عرفه إرتفاع أعلىأما عن 
الأول بنسبة  إرتفعحيث  خلال الثلاثة سنوات السابقة معدل نمو القيمة السوقتية للبورصة إنخفاض حجم التداول مقابل

   %82.57أما الثاني فتراجع بنسبة مقارنة بالسنة السابقة،  153.19%

 يتبن بأن بورصة  %53.72الهي بلغ  سلسلة معدل الدورانل ختلافحساب معامل الإا سبق وتحديدا من خلال إنطلاقتا مم
من ضعيفة نوعا ما تميز هه  البورصة بدرجة  لى ذلكأضف إ معدل الدوران خلال فترة الدراسة عرفت تقلب في المغرب

، ذا ما قتورنت مع بورصة نيويوركدية خلال نفس الفترة ونفس الشيء إقتورنت بما سجلته بورصة السعو ما  اخاصة إذالسيولة 
  بأقتل تكلفة وبأسرع وقتت ممكن مقارنة بمثيلتها  هاالدخول والخرو  من لا يتح للمستثمر في بورصة المغرب مما

 لبورصة المغرب ى إتباع بيانات المتغيرات المدروسةعل، (07-03)في الجدول الموضثة  Jarque-Beraأكدت نتائج إختبار كما 
بهما  الخاصة Jarque-Beraلكون القيمة الإحتمالية لإحاائية  ما عدا سلسلتي حجم التداول ومعدل التداول للتوزيع الطبيعي

  5%.   المعنويةأقتل من مستوى 
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 رصة السعوديةالبورصية بالنسبة لبو  مؤشراتللدراسة الإحصاءات الوصفية  الثالث:الفرع 
، والجدول أدنا  بورصة السعوديةمتغيرات البورصية بالنسبة للدراسة خاائص السلاسل الزمنية لهها الفرع ل خاانالقد 

  يوضح قتيم الإحااءات الوصفية لكل متغير من المتغيرات المستقلة البورصية
 لسعوديةالبورصية لبورصة ا ؤشراتالإحصاءات الوصفية لسلاسل الم :(08-03)الجدول 

 ( % ، مؤشسسة،سعودي ريال )نقطة، مليار:  الوحدات                                                                            

 INDEX CAPGDP NOCM CMTR TRAD TRNR 

 Mean  4109.082  52.673  86.567  847.9385  56.030  68.414 

 Maximum  16712.64  198.087  169  5261.851  372.787  429.188 

 Minimum  646.030  17.804  44  0.759973  0.202  1.134 

 Std. Dev.  3833.666  38.269  38.186  1323.161  94.221  90.451 

 Jarque-Bera  15.126  60.428  5.579  28.886  52.659  79.549 

 Probability  0.000519  0.000000  0.061456  0.000001  0.000000  0.000000 

 .Eviews 8.0على بيانات الدراسة وبرنامج  عتمادالإبمن إعداد الباحثة  المادر:

 :Tadawul)) العام لأسعار الأسهمؤشر المحصاءات الوصفية لسلسلة الإ/ تحليل 1
ا ه، أما عن أقتل قتيمة عرفنقطة 4109.08قت در بــــ  للمؤشرر العا   من خلال الجدول أعلا  أن متوسط السلسلة الزمنيةينيتب

 ؤشررالم حققها قتيمة أن أعلى حين في،  6.49%تراجع المؤشرر بنسبة  نأي 1986 سنةنقطة كانت  646.03 هيف ؤشررالم اهه
 %103.66 بنسبة بهلك زيادة مسجلا 2005 سنة فيكانت   نقطة 16712.64هي خلال الفترة المدروسة  Tadawul)) العا 

 ولم يعاود الوصول نقطة 15000 هفي تاريخ المؤشرر التي تتجاوز فيها قتيمة إغلاقتتعد هه  السنة الأولى كما   رطةالفامقارنة بالسنة 
ا كبيرا في السنة الموالية لها حيث خسر أكثر من ناف إنخفاض بل عرف خلال فترة الدراسةحاائيات سنوية  )بالإلهه  القيمة 

راق المالية الخليجية ككل ليس سوى السعودية الأو  أسعار لكون بالأساسؤشرر المرتفاع الهي عرفه الإ عودوي (%52.53)قتيمته 
ضعف الوعي كها لو  ،1ها بشكل مبالغ فيهأسعار  إرتفاع إلىأدت مضاربات كبيرة  2005-2004راهدت خلال عامي 

 عد ن المارفي المفرط لتمويل رراء الأسهم، و ئتماار النفط، وتوفر الإعرتفاع أسبإ اقتتاادي مدعومالإنشاط تزايد الاري، و ستثمالإ
  2 توفر نظم رقتابية مناسبة

 أموالعودة وذلك لقتتااد في الإرتفاع حجم السيولة لإ فيرجع سبب نشوب المضاربات في بورصة السعوديةأما عن 
ضخ أموال كبيرة في  إلىالبترول مما أدى  أسعارالنمو المستمر في  إلى، إضافة 2001سبتمبر  11من الخار  بعد أحداث  السعوديين

في ظل ضعف و   1،في البورصة ةقتلة عدد الشركات المدرج زيادة السيولة لدى المواطنين مقابل إلىمما أدى  3،وديقتتااد السعالإ

                                                           
نادي  ،”..وتحديات المستقبل.ع الواق:” مؤتمر المصارف الإسلامية اليمنية مداخلة فيأثر الأزمة المالية العالمية الحالية على أداء الماارف الإسلامية والتنمية، ، حسن ثابت فرحان 1

 .12، ص :2010مارس 21-20 ،الجمهورية اليمنية –صنعاء ، رجال الأعمال اليمنيين
  4ص:  ،2009، 09، العدد -دراسات إقتصادية–ربي صندوق النقد العزمة المالية العالمية، نعكاسات وعبر من الأإ العربية:وراق المالية أسواق الأ إبراهيم عاكو ، 2
 .67 ص:مرجع سابق، أحمد عبد العزيز العمران،  3
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تعبر لا  تداول الأصول المالية بقيم إلى هها أدى كتتابات جديدة ) عن طريق إ تااص هه  الأموالإمعلى  اوعد  قتدرته البورصة
 المغالات فيها بعد سنوات من  2006في عا   سعاريار الأنهإ إلى دىالأمر الهي أ الحقيقية عن قتيمها

 رتفاع تقلبات الأسعار حسب ما كما أنها هي كهلك تعاني من إ  يثة النشأة مقارنة ببورصة المغربتعد بورصة السعودية حد
لمستثمرين فيها مما يدل على أن ا خلال فترة الدراسة، %93.30ختلاف الهي قتدر بــــ ينه الإنحراف المعياري ومعامل الإب

 نيويورك المغرب و  ستثمار في بورصةمن الإ المخاطرة المحتملةب بكثير اذ ما قتورنت أقتل انهإلا أيتثملون قتدرا كبيرا من المخاطرة 

 السوقية:عدل الرسملة حصاءات الوصفية لسلسلة مالإ/ تحليل 2
، أما عن أقتل قتيمة %52.67 لة السوقتية قتد بلغلمعدل الرسمأن متوسط السلسلة الزمنية  (08-03) الجدولنلاحظ من خلال 

هو و سوقتية ، في حين حققت بورصة السعودية أعلى معدل رسملة 1985 سنةكانت % 17.80 هيف عرفتها هه  السلسلة
السوقتية  رتفاع القيمةهها لإ ويعود نارمةبالسنة الممقارنة  %67.28 بنسبة معدل الرسملة السوقتيةأين نمى  2005 سنة 198.09%

 تفاع الكبير الهي حققته الأسعار خلالها في هه  السنة نتيجة للإر لبورصة ل
 مثل البورصتين السابقتين تتغير من فترة لآخرة الأموالعلى تعبئة رؤوس  بأن قتدرة بورصة السعودية يتبين من خلال ما سبق ،

وفي المجمل يمكن ، %72.65قتدر بـــ ختلاف الهي وهو ما يمكن الإستدلال عليه من خلال الإنحراف المعياري ومعامل الإ
 المؤشسسات المدرجة فيها  إلىعلى حشد المدخرات وتوجيهها  عاليةقتدرة  إن للبورصةالقول 

 المؤسسات:عدد حصاءات الوصفية لسلسلة الإ/ تحليل 3
الغالب منه تجا  التااعدي في ات المدرجة في بورصة السعودية الإليا من خلال تتبع بيانات تطور عدد المؤشسسيبدو ج

 لأي في أوائ 1985هها سنة  وكان سجلته هه  البورصة خلال فترة الدراسةأدنى عدد  مؤشسسة 44يعد  إذنشأتها بشكل رسميا، 
عرفه  إرتفاععلى أفي حين كان  86.57 قتد بلغالهي لعدد المؤشسسات لسلسلة الزمنية الحسابي لتوسط الم وهها ما يؤشكد  نشأتها

حيث تطور عدد المؤشسسات  2014 سنة مؤشسسة والهي وافق 169هو ة خلال الفترة المدروسة لبورص االمدرجة فيعدد المؤشسسات 
  ةنتيجة لجهود هيئات السوق على توسيع قتاعدة السوق المالي التسعة سنوات الأخيرةخلال  % 96.51بنسبة المدرجة في البورصة 

معامل  بينما وصل، مؤشسسة 38.19 فقد بلغ سعوديةلسلسلة عدد المؤشسسات في بورصة الالمعياري الإنحراف عن  أما
  فترةهه  الخلال عرف تقلب  في بورصة السعوديةعدد المؤشسسات  أنمما يدل على % 44.11لـــــــــ ختلاف الإ

 التداول:حجم حصاءات الوصفية لسلسلة الإ/ تحليل 4

أما عن أقتل قتيمة  سعودي ريالمليار  847.938 حجم التداول قتد بلغأن متوسط  ،(08-03)الجدول نلاحظ من خلال 

أي في أوائل  سعودي ريالمليار  0.76 هيو  1985فكانت في سنة  خلال فترة الدراسة سعوديةس جلت لحجم التداول في بورصة ال

                                                                                                                                                                                     
 ، موقتع وتاريخ الاطلاع:17ص :، ستثمار وأثره على سوق الأوراق المالية في المملكة العربية السعوديةالإياسمين سلطان السلطان،  1

http://fac.ksu.edu.sa/sites/default/files/yasmeen.docx Consulté le 05/04/2017 à 23:11. 
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 ريالمليار  5261.851 أين بلغ 2006سنة ه تعرف إرتفاع علىأفي حجم تداولاتها إلى أن حققت  بعدها عرفت نموومن نشأتها 
بنسبة سنة هه  الالمتداولة في  الأسهمعدد  رتفعلإ نتيجة مقارنة بالسنة السابقة % 27.14 حجم التداول بنسبة إذ نمى وديسع

 الأسهمقتيمة  إرتفاع علاوة عن، ةالسابق السنة مليار سهم في 61.41مليار سهم مقارنة بنثو  68.52ليال لـــــ  11.58%
 أي نمى ةالسابق السنةتريليون ريال في  2.29مقابل  2006 سنةتريليون ريال خلال  5.44 إلى ترنتنلإالمباعة والمشتراة عن طريق ا

في  %27.7مقابل  2006سنة المتداولة في  الأسهمة قتيم إجمالي نم %51.7حيث مثلت هه  القيمة ما نسبته  %137.3بنسبة 
نهيك  ،1مليار سهم  55.3) 2006درجة خلال رهر أفريل المؤشسسات الم لأسهمسمية السنة السابقة متأثرة بقرار تجزئة القيمة الإ

 خلال هه  السنة جديدة  إدرجات 9عن كون البورصة سجلت 

 كبير جدا وهو ما أكد  متوسط   كهلك في بورصة السعودية  نلاحظ بأن الفرق بين أقتل وأعلى قتيمة عرفها حجم التداول
خرى  وتعاملهم فيها يتهبهب من فترة لآثمرين في هه  البورصة حجم التداول خلال فترة الدراسة مما يوحي بأن ثقة المست

تقلب العنيف جدا في حجم ليبين ال %156.04ختلاف الهي وصل لــــــ معامل الإ يظهر ما  كباقتي بورصات العالم حسب
  هه  البورصة خلال الفترة المدروسةفي التداول 

 الدوران:معدل حصاءات الوصفية لسلسلة الإ/ تحليل 5
أما عن أقتل قتيمة  % 68.41 لمعدل الدوران قتد بلغأن متوسط السلسلة الزمنية  ،(08-03) أعلا الجدول من خلال  ينيتب

 بورصة السعودية رسميافتتاح سنة الثانية لإأي ال 1985سنة دت ص  والتي ر   % 1.13 يهفمعدل الدوران لهه  البورصة ها عرف
محققا  2006سنة خلال الفترة المدروسة  هل إرتفاع أعلى إلى معدل الدورانوصل حيث  اوبعدها عرف هها المؤشرر تطور ملثوظ

هه  خلال حجم التداول الكبير في رتفاع لإل ذلك يعودو  مقارنة بالسنة السابقة %152.82بنسبة  نمى أين %429.19 نسبة
 بالسنة السابقة  مقارنة القيمة السوقتية للبورصة ضبإنخف مرفقا سنة )كما تم توضيثه في العنار السابق ال

 (%132.21، مؤشسسة 90.45)ختلاف اللهين بلغا على التوالي وبالتركيز على الإنحراف المعياري ومعامل الإ ا سبقمم إنطلاقتا 
على العمو  تتميز  اإلا أنهرديد الإرتفاع في معدل الدوران خلال فترة الدراسة،  اتقلب راهدت السعوديةيتبن بأن بورصة 
 بأقتل تكلفة وبأسرع وقتت ممكن  هامما يتح للمستثمر فيها الدخول والخرو  من حسب معدل الدوران سيولةبدرجة عالية من ال

 التداول:معدل حصاءات الوصفية لسلسلة الإ/ تحليل 6
بعد  تعرف قتدو  1985 سنةكانت   %0.20 هي أن أقتل قتيمة عرفتها هه  السلسلة ،(08-03)الجدول نلاحظ من خلال 

 وهي نسبة %56.03بلغ  والهيسلسلة الزمنية للوهها ما يؤشكد  المتوسط الحسابي  خلال فترة الدراسة وظتطور ملث هه  السنة
والتي وافقت سنة  %372.79ي فهخلال الفترة المدروسة  معدل التداولحققها نسبة  أما عن أعلى ،بكثير %0.20أكبر من 

                                                           
 .84-82 ص: ،2007 ،ودية، المملكة العربية السعوالإحااءة الإقتتاادي بحاثالعامة للأة ر ادالإ، الثالث والأربعونالتقرير السنوي مؤشسسة النقد العربي السعودي،  1
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حجم التداول الهي حدث سنة  إرتفاع ليعكس بهلك مقارنة بالسنة السابقة %108.60حيث تطور المؤشرر بنسبة  2006
2006  

  خلال فترة الدراسة، جدا راهد تقلبا عنيفا  السعودية، بأن معدل تداول بورصة (08-03)يتبين من خلال معطيات الجدول
لأنشطة توفير السيولة ل إلا أنه على العمو  يمكن القول بأن للبورصة قتدرا عالا على، %168.16اذ بلغ معامل إختلاف 

 قتتااد القائمة فيه وبالتالي لها وزن في الإ الإقتتاادية

سلاسل المؤشررات البورصية المدروسة  أن جميع يتضح، (08-03)في الجدول لمبين ا Jarque-Beraإختبار  بالإعتماد على نتائج
من مستوى  أقتل Jarque-Beraة تنثرف عن قتانون التوزيع الطبيعي لكون القيمة الإحتمالية لإحاائي بالنسبة لبورصة السعودية

  التي تتبع التوزيع الطبيعي عدد المؤشسساتسلسلة ما عدا 5%المعنوية 

 الكلية ةالإقتصادي مؤشراتلل دراسة الإحصاءات الوصفية الث:الثالمطلب 
ث ستعانة بالإحااءات الوصفية حيلدراسة تم الإل الكلية ةالإقتتاادي تغيراتالمسلاسل التعرف على خاائص  غيةب  

كما سيتم تبيين طبيعة توزيع ،  وأدنى وأعلى مشاهدة ختلافومعامل الإراف المعياري نحلإستخدمنا كل من المتوسط الحسابي واإ
 كما هو موضح في الجزء التالي بيانات المتغيرات  

  كيةللولايات المتحدة الأمريبالنسبة الكلية ة الإقتصادي مؤشراتدراسة الإحصاءات الوصفية لل الأول:الفرع 
، لولايات المتثدة الأمريكيةالكلية ل ةالإقتتاادي سلاسل الزمنية للمتغيراتسنقو  من خلال هها الفرع بدراسة خاائص ال
 ة التي بنيت عليها فرضيات الدراسة الإقتتاادي غير من المتغيرات المستقلةوالجدول أدنا  يوضح قتيم الإحااءات الوصفية لكل مت

 للولايات المتحدة الأمريكية الكلية ةالإقتصادي ؤشراتالوصفية لسلاسل المالإحصاءات  :(09-03الجدول )
 ( % دولار،مليار ) الوحدات:                                                                                       

 GDP GDPR M2 CPI 

 Mean  6461.199  3.154  7.496  3.962 

 Maximum  17419.00  7.259  13.955  13.509 

 Minimum  563.300 -2.775 -2.741 -0.355 

 Std. Dev.  5298.009  2.092  3.656  2.813 

 Jarque-Bera  5.351  3.997  4.678  33.389 

 Probability  0.068878  0.135532  0.096406  0.000000 

 .Eviews 8.0برنامج و  اسةبيانات الدر  على عتمادالإبمن إعداد الباحثة  المادر:

 الإجمالي:الناتج المحلي حصاءات الوصفية لسلسلة الإ/ تحليل 1
ــــ  الإجماليناتج المحلي للأن متوسط السلسلة الزمنية  ،(09-03)  من خلال الجدول أعلا ينيتب مليار  6461.199قت در ب

زمة التي للأ نتيجة %1.44بنسبة  2009سنة نخفاض وحيد كان إ حيث عرفت قتيم هه  السلسلة نمو متواصل ماعدا دولار
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ولى سنة الأالهي و  1961سنة كانت  مليار دولار 563.300 هيف الناتج المحلي الاجماليها أما عن أقتل قتيمة عرف قتتاادضربت الإ
 ة السابقةمقارنة بالسن %3.88تطور بنسبة  إذ مليار دولار 17419 بقيمة 2014سنة  إرتفاع أعلى سجلفي حين  فترة الدراسة،ل

الدولار  قتيمة إرتفاع ، علاوة عن2014في سنة  %6.2 إلى 2013في سنة  %7.4معدل البطالة من  فاضنخلإ ويعزى ذلك
2014 في سنةمريكي مقابل معظم العملات الرئيسية الأ

 سعارلأكما أن الرقتم القياسي العا  قتتااد،  مما ساعد على إنتعاش الإ 1
 2 2014سنة  %2.3بمعدل  نخفضوالخدمات في العالم إ السلع

 الكبير والتشتت في قتيمتقلب ال %82 الهي قتدر بــــــنختلاف معامل الإو  المعياريالإنحراف  مؤشرر نطلاقتا منإمن الملاحظ 
 مريكي عرف تقلبا وتهبهب خلال فترة الدراسة الناتج المحلي الإجمالي، ما يدل على أن النشاط الإقتتاادي الأ

 :الحقيقي الإجماليمعدل نمو الناتج المحلي وصفية لسلسلة حصاءات الالإ/ تحليل 2
وهي قتيمة  %3.15أن متوسط معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي قت در بــــ  (،09-03)يتبين من خلال الجدول السابق 

مريكي أعلى نسبة وهي حقق معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي الأإذ موجبة مما يدل على نمو قتيم السلسلة عموما، 
إثر الأزمة المالية التي ضربت على  % 2.78 نكماش بنسبةأين عرف إ 2009عرفها سنة  نسبةمقابل أقتل  1984سنة  7.26%

 المالية العالمية وتسببت في الأسواقثم  ةإلى السوق المالي نتقلتثم إالسوق العقاري الأمريكي  من بدأت التي قتتااد الأمريكيالإ
الطلب العالمي على المواد الأولية والزراعية  نخفاضهددت الأسواق وترتب عنها إ نطاقال ةسعاص السيولة باورة و نق نتشارإ

معدل البطالة نتيجة لتسريح العمال من مناصب أعمالهم لإفلاس أو  رتفاعإناهيك عن  3عالمياً  رهاوالاناعية ومن ثم تراجع أسعا
 4نوا يعملون فيها، فضلا عن الضغط المالي وكساد أسعار المساكن تعسر الأوضاع المالية للمؤشسسات التي كا

فتارة يحقق إنتعاش وتارة  لآخرة سنةتتغير من  خلال فترة الدراسة مريكيبأن حالة الإقتتااد الأيتبين من خلال ما سبق 
ــ خت، وهو ما يمكن الإستدلال عليه من خلال الإنحراف المعياري ومعامل الإنكماشأخرى يعاني من إ لاف الهي قتدر بـ

66.33%  

 :M2 نمو المعروض النقدي حصاءات الوصفية لسلسلةالإ/ تحليل 3
وهي قتيمة موجبة  %7.47قت در بــــ  M2معدل نمو المعروض النقدي أن متوسط  (،09-03) من خلال الجدول أعلا  ينيتب

عرفه خلال الفترة المدروسة وهو  رتفاعإ فثين وصل معدل نمو المعروض النقدي لأعلى مما يدل على نمو السلسلة عموما،
الرئيس قتتااد خلال هه  السنة بداية من إعلان ويمكن إرجاع هها الإرتفاع للأحداث التي راهدها الإ 1971سنة  13.95%

المركزي  كهاوإتباع بن بالههبتغطية الدولار ض ب ورفههتعامل بقاعدة الال علىنيكسون رسمياً عن تخلي بلاد   الأمريكي
                                                           

 .11، 09ص :، 2015، المملكة العربية السعودية، التقرير السنوي الحادي والخمسونمؤشسسة النقد العربي السعودي،  1

 .07 ص: ،2014، التقرير السنويالمؤشسسة العربية لضمان الاستثمار وائتمان الاادرات،  2

 الاطلاع:موقتع وتاريخ ، 12-11 ص: ،اداعياتها وتأزمة الدين الأمريكي أسبابه، حسن عطا الرضيع 3

https://pulpit.alwatanvoice.com/content/print/318766.html Consulté le 24/11/2017 à 09:00 
حااء، المملكة العربية السعودية، والإ الاقتتااديةبحاث العامة للأ ةدار الإ، ةالاقتصادي ربعون أحدث التطوراتوالأالتقرير السنوي السادس  مؤشسسة النقد العربي السعودي، 4

 .12ص : ،2010

https://pulpit.alwatanvoice.com/content/print/318766.html
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, وإتباع الإقتراضتغظية من الههب, والتوسع الكبير في  أيدولار دون لالحر ل الإصدارسياسة  حتياطي الفيدرالي الأمريكي لإ)ا
    1  الركود التضخمي أزمة إلىالنهاية في سياسات نقدية توسعية أدت 

الإنكماش في  قيقة يعود ههافي الحو ، 2010سنة   %2.74فكان نمو سالبا بنسبة  هه  السلسلة نمو عرفتهأما عن أقتل 
لفدرالي الأمريكي في حتياطي اب الجديد المتبع من طرف البنك الإوالأسلو  2008 لسنة إلى الأزمة المالية الأخيرةمعدل نمو السيولة 

لكم  من خلال ررائه تحسين الوضع فعلى الرغم من ضخ هها الأخير للسيولة في الإقتتااد من أجل تعافيه وإسترجاع وتيرة نشاطه
 لدى البنوك حتياطاتوالتي ضمنيا تنشئ المزيد من الإ العقاري بالرهن المدعومة المالية والأصول سنداتالغير مسبوقتا من  هائلا

 المبلغ على حتياطيات الزائدةللإ نفسه، أما بالنسبة الفيدرالي حتياطيالإ بنك لدى حتياطاتجزء من الإ تودع التجارية والتي بدورها
التجارية  كانت البنوك،   2008سنة قتبل الفيدرالي حتياطيالإ البنك عنها من طرف فائدة أي تكسب تكن لم والتي المطلوب
كانت تزيد من نمو السيولة   التيالفائضة  حتياطياتالإ هه  كل الودائع في الناتج النمو يستهلك أن إلى والشركات للأسر تقرضها
كسر هه  العلاقتة نتيجة لتغير جوهري في   الفيدرالي حتياطيالإ بنك لأن 2008ختلف بعد أزمة إ إلا أن الأمر ؛قتتاادفي الإ

 على البنوك تماما الآمنة السائلة الودائع هه  على الفائدة حثت وقتدالفائضة  حتياطياتالإ على فائدة بدفع بدأه قتواعد  إذ أن
 ستيعابإ أجل بشكل واسع من الودائع وإنشاء ضالإقترا من بدلا الفيدرالي الاحتياطي بنك في الفائضة حتياطياتبالإ حتفاظالإ
معدلات نمو السيولة  زيادة في السندات من هائلة كمية الفيدرالي حتياطيالإ رراءلم يتسبب لهها  ونتيجة ؛الفائضة حتياطياتالإ

 2 التضخم معدلات وبالتالي
في الإقتتااد المعروض النقدي  يتبن بأن نمو %48.77 الهي بلغ ختلافمعامل الإالتركيز على وب من خلال ما سبق

 بما يجاري قتتاادية وهها أمر طبيعي فمن المنطق أن يتغيركغير  من المتغيرات الإ  خلال فترة الدراسةمريكي راهد تهبهب الأ
 قتتاادية متأثر ومؤشثر فيها الأحوال والأوضاع الإ

 التضخم:معدل  حصاءات الوصفية لسلسلةالإ/ تحليل 4
 أما عن أقتل قتيمة عرفتها هه  السلسلة %3.96قت در بــــ التضخم معدل أن متوسط  ،(09-03) من خلال الجدول ينيتب

 الناجم الحاد قتتااديالإ الركود وطأة تحت حيث إنخفض معدل التضخم 2009سنة كانت  %0.36 فكان معدل سالبا بنسبة
 أسعار فيها بما الأولية السلع أسعار لاسيما سعارالأ مستويات على وبالتالي الكلي الطلب على نكماريةالإ تأثيراتهاو  الأزمة عن

 3 2008 سنة جويلية رهر في ذروتها بلغت التي النفط

                                                           
 .08 ص:، مرجع سابقحسن عطا الرضيع،  1

2 Martin Feldstein, Why Is US Inflation So Low? June 28, 2013, p: 01-02. 

http://www.nber.org/feldstein/projectsyndicatejune2013.pdf Consulté le 02/12/2017 à 21:30. 
 :طلاعالإموقتع وتاريخ ، 31، ص: 2011، غرفة تجارة وصناعة الكويت، 2009، التقرير الاقتتاادي لعا  وآخرون أحمد نارالدين مرعــي 3

http://www.nber.org/feldstein/projectsyndicatejune2013.pdf
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 اً دإلى ح ويعزى هها التضخم، 1980سنة  %13.51خلال الفترة المدروسة فهو التضخم معدل عرفه  إرتفاع علىأما عن أ
  1980و 1979و 1978سنوات الأسعار النفط خلال رتفعت حيث إ 1980و 1979 كبير إلى صدمات أسعار النفط في عامي

 1دولار للبرميل  35.52دولار،  29.19 دولار، 12.72كما يلي على الترتيب 

إتباع بيانات المتغيرات الإقتتاادية للولايات المتثدة (، 09-03)الموضثة في الجدول  Jarque-Beraنتائج إختبار  لقد بينت
الخاصة بها أقتل من  Jarque-Beraلسلة معدل التضخم لكون القيمة الإحتمالية لإحاائية الأمريكية التوزيع الطبيعي ما عدا س

 5% المعنوية مستوى 

 بالنسبة للمغرب الكلية ةالإقتصادي لمؤشراتدراسة الإحصاءات الوصفية ل الثاني:الفرع 
، والجدول أدنا  يوضح للمغربسبة بالن ةالإقتتاادي سنقو  من خلال هها الفرع بدراسة خاائص السلاسل الزمنية للمتغيرات

 ة التي بنيت عليها فرضيات الدراسة الإقتتاادي قتيم الإحااءات الوصفية لكل متغير من المتغيرات المستقلة
 غربلملالكلية بالنسبة ة الإقتصادي ؤشراتالإحصاءات الوصفية لسلاسل الم :(10-03الجدول )

 ( % ،مليار درهم مغربي) الوحدات:                                                                                 
 GDP GDPR M2 CPI 

 Mean  461.004  4.224  10.672  3.123 

 Maximum  924.769  13.460  21.478  8.733 

 Minimum  143.843 -6.329  3.123  0.435 

 Std. Dev.  236.791  4.482  4.940  2.433 

 Jarque-Bera  2.667  0.018  2.222  4.382 

 Probability  0.263523  0.991171  0.329209  0.111826 

 .Eviews 8.0برنامج و بيانات الدراسة على  عتمادالإبمن إعداد الباحثة  المادر:

 الإجمالي:الناتج المحلي حصاءات الوصفية لسلسلة الإتحليل  /1
إذ ، مليار درهم مغربي 461.00قت در بــــ  الإجماليناتج المحلي للالسلسلة الزمنية  من خلال الجدول أعلا  أن متوسط ينيتب

 2014سنة  مليار درهم مغربي 924.77 هيو  الإجماليناتج المحلي للقتيمة أعلى  ثققلت   تواصلالمنمو بالالسلسلة  تميزت قتيم هه 
علاوة عن ، 2وهو إجراء غير مسبوق %2.75 إلى %3الرئيسية من  نسبة الفائدةفض بخقترر البنك المركزي المغربي  إلى ذلك جعر يو 

   النمو زيز وتيرةساهم في تعمما  4%10والحفاظ على نسبة البطالة تحت نسبة  3،في الأسواق الدولية المواد الأولية أسعارتراجع 
بأن يتضح % 51.36الهي قتدر بــــــ ختلاف ومعامل الإالمعياري الإنحراف  مؤشرر نطلاقتا منلإعتماد على نفس الجدول وإبا
  مريكيوتهبهب خلال فترة الدراسة إلا أنه كان أقتل مقارنة مع الإقتتااد الأ كهلك عرف تقلباقتتاادي المغربي  الإ النشاط

                                                           
1 https://www.statista.com/statistics/262858/change-in-opec-crude-oil-prices-since-1960/ Consulté le 05/06/2017 à 15:21. 
2 http://www.aljazeera.net/news/ebusiness/2014/9/24/ Consulté le 18/10/2016 à 11:30 

 .44 ص:، 2014، 33، عدد تقرير حول السياسة النقديةبنك المغرب،  3
4 Bourse de Casablanca, Rapport Annuel, 2007, p : 15. 

http://www.aljazeera.net/NR/exeres/D66BEC9D-03BB-4D30-95BB-A35CFC854A7E.htm
http://www.aljazeera.net/NR/exeres/CF3D8C42-332B-4D2B-939B-5F6556FBF6F4.htm
http://www.aljazeera.net/news/ebusiness/2014/9/24/
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 الحقيقي: الإجماليمعدل نمو الناتج المحلي حصاءات الوصفية لسلسلة الإ/ تحليل 2
لال فترة خ قتتااد المغربيللإ الحقيقي الإجماليمعدل نمو الناتج المحلي أن متوسط  ،(10-03)من خلال الجدول  ضحيت
ــ قتتااد المغربيمعدل نمو حققه الإ ن أعلىإذ أ ة مما يدل على نمو السلسلة عموماوهي قتيمة موجب 4.22% قت در بــــ الدراسة  وصل لـ

كان مرد الزيادة في و   خلال فترة الدراسة )أدنى معدل 1995سنة  % 6.33مقابل معدل سالب بلغ  1996سنة  %13.46
 1995 سنة% 44 نكماش نسبتهإمقابل  %79بمعدل  ىنم حيث الزراعي القطاع أداءرتفاع لإ 1996لسنة  قتتااديالنمو الإ

 1 بسبب الجفاف الهي تعرضت له البلاد
يعاني من تهبهب  قتتااد المغربييتضح بأن الإ %106.10ختلاف الهي بلغ عتماد على معامل الإوبالإمن خلال ما سبق 

 خلال فترة الدراسة  لركودتعاش واهها الأخير ما بين الإن حالةقلب مما يؤشكد على ت في معدلات النمو

 :M2 نمو المعروض النقدي حصاءات الوصفية لسلسلةالإتحليل  /3
وهي قتيمة موجبة  %10.67قت در بــــ   M2معدل نمو المعروض النقديأن متوسط  ،(10-03) من خلال الجدول أعلا  ينيتب

مقابل  1989سنة  %21.48 هوو  قق هها المعدل أعلى نمو له خلال فترة الدراسةحيث ح السلسلة عموماقتيم مما يدل على نمو 
لعدد من الأسباب من بينها أين عانت البنوك المغربية من نقص حاد في السيولة المارفية  2012سنة  كان % 3.12  هو نموأقتل 

وروبية إضافة إلى تأثير التدابير ون السيادية الأتداعيات أزمة الديب غربيقتتااد المجنبية نتيجة تأثر الإتراجع صافي الأصول الأ
ستعمال ادي أي إخاصة فيما يتعلق بفرض نسبة محددة للسيولة لتفو ستقرار المالي مدة من قتبل بنك المغرب لتعزيز الإحترازية المعتالإ

أهمها تزايد التمويل الموجه من قتتاادية الأخرى جانب  بعض العوامل الإلى وقتد ساهمت هه  التطورات إ ئتمان،مفرط في منح الإ
 2للثكومة في ظهور مشكلة نقص السيولة لدى البنوك بشكل ملثوظ 

قتتااد في الإيتبن بأن نمو المعروض النقدي  %46.29 ختلاف الهي بلغمعامل الإ نطلاقتا منوبالتثديد إمن خلال ما سبق 
حسب قتتاادية وهها أمر طبيعي فمن المنطق أن يتغير كغير  من المتغيرات الإ  خلال فترة الدراسةراهد تقلب وتهبهب  المغربي

 قتتاادية متأثر ومؤشثر فيها الأحوال والأوضاع الإ

 التضخم:معدل  حصاءات الوصفية لسلسلةالإتحليل  /4

قتيمة موجبة مما يدل  يوه 3.12 قت در بــــالتضخم  لمعدلأن متوسط السلسلة الزمنية  ،(10-03) من خلال الجدول ينيتب
 ويعود هها 2014سنة  كان  % 0.43 وهف هه  السلسلة عرفته معدلأما عن أقتل  السلسلة عموما خلال فترة الدارسةعلى نمو 
التضخم لدى  ستمرار تراجعإضافة لإ في المتوسط منه بداية السنة، %6.6المواد الغهائية بنسبة  أسعارلتراجع  أساسا الإنخفاض

مسجلة  2013منه مستهل سنة  أها الهي بدإنخفاض الاناعي الإنتا  أسعاراصلت و كما   ساسيين للمغرب،الشركاء التجاريين الأ

                                                           
 ،12949، العدد ياةجريدة الح المغرب، ستثمار الأجنبي ركيزتان للإصلاح فيالتخايص وتشجيع الإ :1997بليون دولار حايلة التدفقات من الخار  في  2.1  كامل،عبد اللهعمر  1
 الاطلاع:موقتع وتاريخ  ،10ص:  ،1998 أوت 17، ملكة العربية السعوديةالم

http://daharchives.alhayat.com/issue_archive/Hayat%20INT/1998/8/17 Consulté le 10/06/2017  à 17:23.  
 .131ص :، 2013مارات العربية المتثدة، والثلاثون، الإ العدد الثالث، الموحد العربي قتصاديالإ التقريرصندوق النقد العربي،  2

http://daharchives.alhayat.com/issue_archive/Hayat%20INT/1998/8/17%20%20%20%20%20%20Consulté%20le%2010/06/2017
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في  المواد الأولية أسعارمرار تراجع ستوهها راجع لإ في رهر سبتمبر %3ها بواقتع إنخفاض في أكتوبر بعد %2.7تراجعا بنسبة 
 1 سواق الدوليةالأ

كاس نعوكان ذلك إ 1986 سنة والهي وافق  %8.73ة فهو خلال الفترة المدروسالتضخم معدل عرفه  إرتفاع أما عن أعلى
 1986 إلى سنةمتدت إو  1983 سنةمع بداية  ت أول مرحلة منهنطلقإالهي و قتتاادي التقويم الإلبرنامج قتتااد المغربي لتطبيق الإ

تأهيل المؤشسسات  عادةوإســياسية تقشيفة صارمة لتقليص النفقات الحكومية  تبنىمستهدفة وقتف تدهور عجز الموازنة من خلال 
المنتجات لتشجيع الاادرات وتحسين تنافسية % 23العملة المغربية الدرهم بنسبة وتميزت هه  المرحلة بتخفيض قتيمة ، الإنتاجية

د ومستوى معيشة السكان وتقلات فراتأثر دخل الأ قتتااد حيثن هها إنعكس سلبا على الإألا إ وروبيةسواق الأالمغربية في الأ
 2 ساسيةستهلاكية الأالإ جتماعية ودعم السلعلى القطاعات الإإات الموجهة عتمادالإ

بيانات المتغيرات الإقتتاادية للمغرب التوزيع كل إتباع   (،10-03)الموضثة في الجدول  Jarque-Beraإختبار بينت نتائج  كما
 5% المعنوية وى من مست كبربها أ الخاصة Jarque-Beraالطبيعي لكون القيمة الإحتمالية لإحاائية 

 لسعوديةلبالنسبة الكلية ة الإقتصادي ؤشراتدراسة الإحصاءات الوصفية للم الثالث:الفرع 
، والجدول أدنا  يوضح قتيم للسعوديةبالنسبة  ةالإقتتاادي دراسة خاائص السلاسل الزمنية للمتغيراتلهها الفرع لقد خاانا 

 ة التي بنيت عليها فرضيات الدراسة الإقتتاادي لةالإحااءات الوصفية لكل متغير من المتغيرات المستق
 لسعوديةلالكلية بالنسبة ة الإقتصادي ؤشراتالإحصاءات الوصفية لسلاسل الم :(11-03)الجدول 

 ( % ،سعوديريال  مليار) الوحدات:                                                                                        
 GDP GDPR M2 CPI 

 Mean  1050.930  3.761  8.792  1.607 

 Maximum  2826.868  9.959  20.408  9.869 

 Minimum  320.931 -5.503  0.873 -3.203 

 Std. Dev.  815.170  3.920  5.878  2.889 

 Skewness  1.127 -0.356  0.552  0.719 

 Kurtosis  2.884  2.545  2.058  3.551 

 Jarque-Bera  6.370  0.894  2.634  2.962 

 Probability  0.041385  0.639573  0.267872  0.227382 

 .Eviews 8.0برنامج و بيانات الدراسة على  عتمادالإبمن إعداد الباحثة  المادر:

 

                                                           
 .44 ص:، مرجع سابق ،تقرير حول السياسة النقديةبنك المغرب،  1

 طلاع:الإموقتع وتاريخ  ،1998أكتوبر  22، 13015 العدد ،جريدة الحياة ،قتتاادية في المغرب من عهد "المغربة" الى التخايصالإ تطور السياسة، مد الشرقتيمح 2
http://daharchives.alhayat.com/issue_archive/Hayat%20INT/1998/10/22 Consulté le 01/12/2017  à 19 :44. 
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 الإجمالي:الناتج المحلي حصاءات الوصفية لسلسلة الإ/ تحليل 1
، أما سعوديمليار ريال  1050.93قت در بــــ  الإجماليلناتج المحلي  من خلال الجدول أعلا  أن متوسط السلسلة الزمنية ينيتب

 %14.72نخفضت بنسبة حيث إ 1987سنة كانت سعودي  ريال مليار  320.931 هيف يمة عرفتها هه  السلسلةعن أقتل قت
عرفت  أنهاولو  سعوديقتتااد الالإ التي حققهاخم السالبة معدلات التض إلىوهها يعود )بداية الدراسة   1985مقارنة مع سنة 

كانت وخيمة على   اعاقتبته إن إلا 1.55- ،3.20-،3.06- اليةبالمعدلات الت 1987، 1986، 1985 تراجع خلال ثلاثة سنوات
  سعارفاضات الحادة والمتتالية في الأنخلإسمي نتيجة الإ الإجماليالناتج المحلي 

سنة في  مليار ريال سعودي 2826.868 بــــخلال الفترة المدروسة  الإجماليالناتج المحلي  حققه إرتفاع أعلى في حين قتدر
ضمن الهيكلية والتنظيمية  الإصلاحاتستمرار في كومي على المشاريع التنموية والإالح فاقنلإاستمرار إ منمستفيدا  2014

قتتاادي مستدا  من خلال تحقيق نمو إ إلىالتي تهدف  (،2014- 2010)عوا  طة التنمية التاسعة خلال الألخائية نملإاالسياسة 
 الإجماليمعدلات نمو الناتج المحلي  إرتفاع جليا فينعكس وهها ما إ النفطي همة القطاع غيرية وزيادة مساالإنتاجتنويع القاعدة 

معدلات  إنخفاضة كنشاط الاناعات ) الاناعات التثويلية والبتروكيماويات ، ونشاط الخدمات، و الإقتتاادي شطةلأناخاصة في 
 1 التضخم والبطالة

التقلب الكبير والتشتت في  %77.57تلاف الهي قتدر بــــــ خؤشرر الإنحراف المعياري ومعامل الإنطلاقتا من ممن الملاحظ إ
 خلال فترة الدراسة كبير عرف تقلبا وتهبهب   قتتاادي السعودين النشاط الإقتيم الناتج المحلي الإجمالي ما يدل على أ

 الحقيقي: الإجماليمعدل نمو الناتج المحلي حصاءات الوصفية لسلسلة الإ/ تحليل 2
 قت در بــــ الحقيقي الإجماليلمعدل نمو الناتج المحلي أن متوسط السلسلة الزمنية  ،(11-03)السابق   من خلال الجدولينيتب
نمو عرفه الناتج المحلي السعودي  أما عن أقتل  السلسلة عموما خلال فترة الدارسةوهي قتيمة موجبة مما يدل على نمو  % 3.761

لتراجع الطلب النفط الخا  و  أسعارفاض نخلإبشكل رئيسي  كماشنلإهها ا عزىيو  1985سنة   %5.50 كان نموا سلبيا بنسبة
للقطاع  الإجماليالناتج المحلي  إنخفاض إلىأدى مما  قتتااد ريعيلا يخفى إن الإقتتااد السعودي إ في كافة أنحاء العالم وكما عليه

ي الناتج المحل، و %1.9بنسبة  كوميللقطاع الح الإجمالينخفض الناتج المحلي ،كما إ%15بمعدل  1984/1985 سنةخلال  النفطي
 2 .0.5% للقطاع الخاص غير النفطي بنسبة الإجمالي

 سنة والهي وافق %9.96 خلال الفترة المدروسة فهو الحقيقي الإجماليعرفه معدل نمو الناتج المحلي  إرتفاع أما عن أعلى
نشاط الزراعة  ىحيث نم الرئيسية بنسب متفاوتةة الإقتتاادي شطةلأنالهي راهدته جميع ا لنمولرتفاع هها الإيعود و  2011

سجل نشاط الاناعة كما ، %4.4معدل نمو نشاط التعدين والتثجير بنسبة  إرتفعو  ،%2.8 بــ الأسماكوالغابات وصيد 
والبناء بنسبة نشاط التشييد ، و %  5.2نشاط الكهرباء والغاز والماء بــــ نمىو  ،%12.7التثويلية بما في ذلك تكرير الزيت نموا نسبته

                                                           
 .24، ص :مرجع سابق، التقرير السنوي الحادي والخمسونمؤشسسة النقد العربي السعودي،  1

 .11-09 ص:، 1986، المملكة العربية السعودية، ءقتتاادية والإحاالأبحاث الإا، الإدارة 1985لعام التقرير السنوي مؤشسسة النقد العربي السعودي،  2
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، أما عن نشاط خدمات المال والتأمين %10.6نموا بنسبة  وسجل نشاط تجارة الجملة والتجزئة والمطاعم والفنادق %11.7
 ، و%9.4نموا نسبته  *جتماعية والشخايةنشاط الخدمات الجماعية والإ، وسجل %3عمال نموا نسبته الأوالعقارات وخدمات 

 1 %6.3بنسبة  نشاط منتجي الخدمات الحكومية
تجا  التااعدي لوتيرة إنفاقتها على المشاريع الإستمرار وإهود الحكومة لجة الإقتتاادي شطةلأنارتى  هها النمو المحقق في ويرجع

تحقيق نمو  إلىوالتنظيمية التي فرضتها والتي تهدف  صلاحات الهيكليةوالإ ة والإجتماعية في جميع المجالاتالإقتتاادي التنمية
، وزيادة الإجمالية، وزيادة مساهمة القطاعات غير النفطية في الناتج المحلي الإقتتاادي ستدا  من خلال تنويع القاعدةم يقتتاادإ

 2فيض معدل البطالة، ومعدل التضخم فرص العمل للمواطنين السعوديين وإنخ
خرى وتارة أ نموخرة فتارة يحقق لآ سنةخلال فترة الدراسة تتغير من  سعوديقتتااد التبين من خلال ما سبق بأن حالة الإي

خلال الإنحراف المعياري ومعامل ستدلال عليه من مثل الإقتتااد المغربي والأمريكي وهو ما يمكن الإ قتتااديالركود الإيعاني من 
 .%104.23ختلاف الهي قتدر بـــ الإ

 :M2 نمو المعروض النقدي حصاءات الوصفية لسلسلةالإ/ تحليل 3
 %8.79ـ قت در بـــ M2 لمعدل نمو المعروض النقديأن متوسط السلسلة الزمنية  ،(11-03)أعلا    من خلال الجدولينيتب

 هيف قتتااد السعوديفي الإ معدل نمو المعروض النقديها أما عن أقتل قتيمة عرف ة مما يدل على نمو السلسلة عموماوهي قتيمة موجب
التي  والأحداث الأسبابروض النقدي لتراكم مجموعة من نمو المعفي معدل  نكماشويعود هها الإ 1989 سنةكانت  %0.87

التي كلفت المملكة ما يساوي  (1980/1988)الحرب العراقتية الإيرانية  الثمانينات حيث عرفت هه  الفترةوقتعت خلال عقد 
نهيار إو ،  بنك المركزي)الحتياطيات مؤشسسة النقد العربي السعودي إالإعانات والإقتراض  تم دفعها من مليار دولار )بين  40حوالي 

يرادات النفطية وما لحقها من أضرار على كل من الميزانية العامة والحساب الجاري الهي أصبح سالبا محققا الإأسعار النفط وتراجع 
 تناقتصكانت في حتياطيات التي  ل مؤشسسة النقد ملزمة بدفعه من الإجع، الأمر الهي 2000 سنة إلى 1982عجزا من سنة 

لمحلية إلا قتتراض من السوق ابرنامج الإل تلجئ لم وزارة المالية ومؤشسسة النقد خلال هه  الأزمة الماليةزاد الأمر سواءا أن  ومما مستمر
لية قتبل قتتراض من السوق المحالهي جعل مؤشسسة النقد تحجم عن الإحتياطي أن ينفد وقتد يكون السبب الرئيس عندما كاد الإ

إذ   1989سنة أعلى أسعار فائدة كانت في  أنرتفاع أسعار الفائدة في تلك الفترة إذ إت هو حتياطيااللجوء إلى السثب من الإ
 3لمدة سنة  %6.137لمدة ستة أرهر و  %9.082رهور و  3لمدة  %9.036لمدة رهر و  %8.959 كمايلي :  كانت

                                                           
 ، والمكتبات والمتاحف والحدائق الحيوانية والنباتية    وتسلية وترفيهيشمل نشاط كل من خدمات التعليم والاثة والنظافة، وخدمات الطبية، * 

ة والإحاائية، المملكة العربية السعودية، الإقتتاادي ، الإدارة العامة للأبحاثةالإقتصادي ث التطوراتالتقرير السنوي الثامن والأربعون أحدمؤشسسة النقد العربي السعودي،  1
 .22 ص:، 2012

 .21، ص :نفس المرجع 2

، العدد ،الرياض الاقتصادي الخيارات؟قتتراض أو المزاوجة بينحتياطيات الدولة أو بالإإويل العجز بالسثب من هل الأفضل تم اض أسعار البترولمع انخفأحمد بن عبد الله المالك،  3
  طلاع:الإموقتع وتاريخ  ، 2015نوفمبر  18، ملكة العربية السعوديةالم ،17313

http://www.alriyadh.com/1101564 Consulté le 23/11/2017 à 15:17  
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ويعزى هها  2006 سنةفي  %20.41 خلال الفترة المدروسة لــــــ عرفه معدل نمو المعروض النقدي إرتفاع وصل أعلىوقتد 
 علىرتفاع العوائد النفطية إ جنبية الناجمة عنرتفاع كل من صافي الموجودات الأوإقتتاادي من جهة، النمو بشكل عا  إلى النمو الإ

رر من جهة جنبي المبار الأاستثمت العاملين في الدولة المستقبلة وكهلك تدفقات الإسعار النفط العالمية المرتفعة، وتحويلاضوء أ
  1أخرى 

قتتااد في الإيتبن بأن نمو المعروض النقدي  %66.86 ختلاف الهي بلغل ما سبق وبالتركيز على معامل الإمن خلا
 قتتاادية الدراسة، كغير  من المتغيرات الإ خلال فترةكبيرا راهد تقلب وتهبهب   السعودي

 التضخم:معدل  حصاءات الوصفية لسلسلةالإ/ تحليل 4
وهي قتيمة موجبة مما  %1.61 قت در بــــالتضخم لمعدلات أن متوسط السلسلة الزمنية  ،(11-03)لال الجدول  من خينيتب

خلال فترة  قتتااد السعوديالإ معدلات التضخم فيأما عن أقتل قتيمة عرفتها  السلسلة عموما خلال فترة الدارسةيدل على نمو 
السلع والخدمات المحلية، كما  أسعارفاض تكلفة لإنخ سبب في ذلكالويعود  1986سنة  %3.20 كانت سالبة بنسبةالدراسة ف
ستقرار لجهود الحكومة في تحقيق إوكان هها نتيجة  إنخفاض الإيجار العقارات السكنية والتجارية أعلى معدلات أسعارعرفت 

.1986للبرميل سنة دولار  3.531إلى  1985دولار للبرميل سنة  7.012سعار النفط من إنهيار أناهيك عن  2.سعارالأ
3 

 والقياسي المسبوق غير رتفاعلإل نتيجةكان ذلك و  2008سنة  %9.87التضخم  معدل عرفه إرتفاع في حين بلغ أعلى
 زيادةمن  وما صاحبه التجاري الميزان في والفائض النفط صادرات إيرادات في زيادة من رتفاعالإ هها أحدثه وما النفط لأسعار
الرئيسية حيث سجل  فاقنلإامعظم مجموعات  إرتفاع مما أدى إلى 4نخفاض سعر الدولارإو  ئتمان،الإ حجم زيادةو  النقود، عرض
الرعاية الطبية و ، %7طعمة والمشروبات بنسبة الأ أسعار إرتفعو  ،%8.1والوقتود والميا  بنسبة  والإيجارالترميم  رتفع في أسعارأعلى إ
 .5إلخ   %4.2بنسبة 

التوزيع  إتباع بيانات المتغيرات الإقتتاادية للسعودية ،(11-03)الموضثة في الجدول  Jarque-Beraلقد بينت نتائج إختبار 
الخاصة بها أقتل من مستوى  Jarque-Beraلكون القيمة الإحتمالية لإحاائية  الناتج المحلي الإجمالية ما عدا سلسل الطبيعي
 . 5%  المعنوية

 
 

 

                                                           
  .137، ص :2007مارات العربية المتثدة، ، العدد السابع والعشرين، الإالموحد العربي اديالاقتص التقريرصندوق النقد العربي،  1

 .91 ص:، 7198ة والإحااء، المملكة العربية السعودية، الإقتتاادي الإدارة الأبحاث ،6198التقرير السنوي لعام مؤشسسة النقد العربي السعودي،  2
3 https://www.statista.com/statistics/262858/change-in-opec-crude-oil-prices-since-1960/ Consulté le 05/06/2017 à 15:21. 

 .167ص:  ،2011، مرجع سابق، وآخرون أحمد نارالدين مرعــي 4

  99 ص:، 8200ربية السعودية، ة والإحاائية، المملكة العالإقتتاادي ، الإدارة العامة للأبحاثوالأربعون رابعالتقرير السنوي المؤشسسة النقد العربي السعودي،  5
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 الفصل:خلاصة 

وتبيان ماادر ضبط كل من عينة ومتغيرات الدراسة، التطبيقية من خلال  يح معالم الدراسةتوضبهها الفال في  لقد قتمنا
 الفرضيات، إختبار اذ  الأساسية المستخدمة في، والنمعتمادهاالتي سيتم إ لإحاائيةاتوضيح الأساليب  لىعلاوة ع، جمع بياناتها

  اية المتعلقة بكل متغير من متغيراتهوالإحااءات الوصفبين متغيرات الدراسة  الإرتباطدراسة  اوأخير 

ستخلاص مجموعة من يمكن إ خلال فترة الدراسة المالية وأداء الأسواق لملاحظات التي تم رصدها من تحليل خاائصوفق ل
 :ما يليأبرزها  الرئيسية ستنتاجاتالإ

دل على أن المستثمر في هه  البورصات بورصات الثلاثة )نيويورك، المغرب، السعودية  بتقلب رديد مما يالفي  سعارالأتميزت 
بورصة السعودية المستثمر في المستثمر في بورصة المغرب يتثمل مخاطرة أكبر من  حيث أن ،خاطرةالممن  اعالي ايتثمل قتدر 

 سعارختلاف لأوصل معامل الإ إذالهي يدخله في حالة عد  يقين  ءالشي سعارالأونيويورك نتيجة التهبهب والتقلب العالي في 
 إلى، بينما في كل من بورصة السعودية ونيويورك فقد وصلت على التوالي %118.71 إلىبورصة المغرب خلال الفترة المدروسة 

بمختلف  في البورصات الأوراق المالية أسعارالتقلب سلوك راسخ في  القول أنمن خلال هها يمكن  ،99.66%، 93.30%
  مستوياتها

في المتوسط خلال فترة عدد المؤشسسات تثديد حسب الن ناحية مؤشررات الحجم وبملى حلت بورصة نيويورك المرتبة الأو 
 تهامعدل رسمل وصل حيث مؤشررات الحجم  إحدىحسب معدل الرسملة )وكها  ،ثم المغرب بورصة السعوديةفي هها  تليها الدراسة

مقارنة ببورصتي عينة الدراسة، لتليها بعد ذلك  الأموالعلى تعبئة رؤوس العالية وهها يدل على قتدرتها  %70.06 إلىفي المتوسط 
 .%32.36، ثم بورصة المغرب بـــنسبة %52.67بورصة السعودية بنسبة 

عدل بمبورصة السعودية كانت الادارة لفقد   ومعدل الدوران التداول حسب مؤشرر اتحديدرات السيولة و أما فيما يخص مؤشر
المتوسط في أما بالنسبة لمعدل الدوران فقد بلغ  %372.79وبأعلى نسبة  خلال الفترة المدروسة %56.03توسط المفي تداول 
 %201.09وبأعلى نسبة  %49.50تداول بمتوسط البينما حققت بورصة نيويورك معدل  ،%429.20وأعلى نسبة  68.41%

ستوى ضعيف محققت فقد  أما بورصة المغرب ،%300.26وبأعلى نسبة  %61.66توسط المب فيها معدل دورانقتدر في حين 
في فيها دوران المعدل في حين قتدر  %50.36وبأعلى نسبة  %9.53 إلى توسطالمب امعدل تداولهتيها حيث وصل ير أما  نظ جدا

 .%68.31وبأعلى نسبة  %27توسط الم



ََََََََََََ
 
 

      

 

 

َالبورصيةَقدرةَالْؤشراتَإختبارَالرابع:الفصلَ

ََالسهمَأسعارسلوكَََعلىَتفسيرََوالإقتصادية

في  الأسهم أسعارات البورصية على تفسير سلوك ؤششر قدرة الم إختبار -

 البورصات محل الدراسة

 الأسهم أسعارة على تفسير سلوك الإقتصادي ؤششراتقدرة الم إختبار -

 في البورصات محل الدراسة

تفسير  مجتمعة على ةوالإقتصاديقدرة المتغيرات البورصية  إختبار -

  الدراسة في البورصات محل الأسهم أسعارسلوك 

ختبار قدرة المتغيرات البورصية والإقتصادية على تفسير سلوك إ -

َالجزائر في بورصةأسعار الأسهم 

َ
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 تمـــــــــــــــــــــــــــهيد:

)تهبهبها  الأسهم أسعارسلوك  حولبعد توضيثنا في الفاول السابقة لكل من وجهة نظر الأدبيات النظرية والتطبيقية 
على بيانات فعلية واقتعية  عتمادالإب ما توصلت له النظرية المالية إختبار سيتم في هها الفال ،المؤشثر عليه المتغيراتصعودا ونزولا  و 

   خلال فترة زمنية معينة مدى تطابق ما هو نظري مع الواقتع المعاش إختبار من ناتمكنالتي و 

على تفسير سلوك بورصية والمؤشررات ال ةالكلي ةالإقتتاادي ؤشرراتالمقتدرة جملة من  إختبار الفال هو ادف من هها الهإذ
بورصات عينة الدراسة أو  علىالمفسرة نفس الأثر  )المؤشررات  هل للمتغيرات إختبارفي بورصات عينة الدراسة، و  الأسهم أسعار

 قتتااديات هه  الدول إختلاف مستويات تطور البورصات و إتختلف ب

 مباحث كتالي: أربعة إلىال قسم هها الفرتأينا أن نا التطرق لما تم ذكر  بغيةو 

 في البورصات محل الدراسة الأسهم أسعارالبورصية على تفسير سلوك  ؤشرراتقتدرة الم إختبار الأول:المبثث 

 في البورصات محل الدراسة  الأسهم أسعارة على تفسير سلوك الإقتتاادي ؤشرراتالمقتدرة  إختبارالثاني: المبثث 

  في البورصات محل الدراسة الأسهم أسعارمجتمعة على تفسير سلوك  ةوالإقتتااديالبورصية  تؤشرراالمقتدرة  إختبار الثالث:المبثث 

 والإقتتاادية على تفسير سلوك أسعار الأسهم في بورصة الجزائر البورصية ؤشرراتالماختبار قتدرة  الرابع:المبثث 
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البورصات  في الأسهم سعارأالبورصية على تفسير سلوك  المؤشراتقدرة  إختبار الأول:المبحث 
 محل الدراسة 

 الأسهم أسعارمدى قتدرة المؤشررات البورصية كمتغيرات مستقلة على تفسير سلوك  ختبارلإ هها المبثث سيتم تخايص
  كمتغير تابع من الأسهم سعارقيمة المؤشرر العا  لأب)والممثلة  الأسهم أسعاربين وجود علاقتة فتراض إنموذ  بسيتم تقدير عليه و 

تغيرات البورصية المستقلة على الموقتبل ذلك سنختبر قتدرة كل متغير من  أخرى؛ت المستقلة البورصية من جهة جهة وبين المتغيرا
  1تم صياغتها سابقا التينماذ  البسيطة العلى عتماد وذلك بالإ على حد  الأسهم أسعارتفسير 

ت ؤشرراقتدرة الم ختبارلإ الأول ة مطالب، حيث خاص المطلبثلاث إلىمن أجل القيا  بما سبق ذكر  تم تقسيم هها المبثث 
البورصية على تفسير  ؤشرراتقتدرة الم ختبارلإ الثانيالمطلب ، أما في بورصة نيويورك الأسهم أسعارالبورصية على تفسير سلوك 

في  الأسهم أسعارسلوك  رات البورصية على تفسيرؤشرقتدرة الم ختبارلإ الثالثالمطلب بورصة المغرب، و في  الأسهم أسعارسلوك 
 بورصة السعودية  

  في بورصة نيويورك الأسهم أسعارالبورصية على تفسير سلوك  ؤشراتقدرة الم إختبار الأول:المطلب 
 في بورصة نيويورك  الأسهم أسعارمدى قتدرة المؤشررات البورصية على تفسير سلوك  ختبارلإهها المطلب  نسعى من خلال

  في بورصة نيويورك )نموذج بسيط( الأسهم أسعارالبورصية على تفسير سلوك  المؤشراتقدرة  بارإخت نتائج الأول:الفرع 
 أسعار الأسهم في بورصة نيويوركعلى حد  على  نهدف من خلال هها الفرع لمعرفة مدى تأثير المتغيرات البورصية كلا

(S&P500)  قتدرة المتغيرات البورصية على تفسير  إختبار نتائج جزئين الأول يتم من خلاله عرض إلىلهلك تم تقسيم هها الفرع
  مناقتشتهاالثاني لتثليلها و و  في بورصة نيويورك )نموذ  بسيط  الأسهم أسعارسلوك 
  في بورصة نيويورك )نموذج بسيط( الأسهم أسعارالبورصية على تفسير سلوك المؤشرات قدرة  إختبار نتائجعرض  أولا:

في بورصة نيويورك  الأسهم أسعار قتدرة المتغيرات البورصية على تفسير سلوك إختبار جعرض نتائلقد خاص هها الجزء ل
نتائج تقدير ( 01-04) يبين الجدول التاليحيث  بسيطال الإنحدار ذ انم بإستخدا  ،2014 إلى 1961خلال الفترة الممتدة من 

لتي نختبر من خلالها مدى تأثير كل وا  (Mod 1-1, Mod 1-2, Mod 1-3, Mod 1-4, Mod 1-5, Mod 1-6)النماذ  
 ل، ومعدل التداول، ومعدل الدوران، وعدد المؤشسسات ومعدل رسملة البورصة، وحجم التداو أسعار الأسهم في الفترة السابقة من

 (.S&P500) أسعار الأسهم على
 الإرتباطلتخلص من مشكلة اا بــــقتمنالهاتي بين الأخطاء  الإرتباطلنماذ  المقدرة والتي تعاني من مشكل ل بالنسبةللإرارة 

التي ستظهر في هها الفال كلها بعد التخلص من ول انتائج المعروضة في الجدحيث أن ال ،وركتأن اكوكر طريقة   بإستخدا  الهاتي
  الهاتي الإرتباط

                                                           
 لتفايل أكثر ارجع للمبثث الثاني من الفال الثالث  1
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يرات البورصية على المتغ الإعتمادب في بورصة نيويورك الأسهم أسعارالنماذج المقدرة لتفسير سلوك  :(01-04)الجدول 
 )نموذج بسيط(

 

Correlation LM Test 

 

2

R  
     P(f)    P(t) i   Mod 

pas de corrélation .0 9792 0.00000 

0.4640 0.08 C 

Mod 1-1 
000.00  0.99 

LINDEX(t-

1) 

pas de corrélation 0.9807 0.00000 
0.8566 -14.04 C 

Mod 1-2 
0.0188 1.01 LNOCM(t) 

pas de Corrélation 90.9 75 0.00000 
.0 9838 -285.04 C 

Mod 1-3 
000.00  0.01 CAPGDP(t) 

pas de corrélation 8160.9  0.00000 
0000.0  1.98 C 

Mod 1-4 
0000.0  0.53 LCMTR(t) 

pas de corrélation 8210.9  0.00000 
0.9631 48.15 C 

Mod 1-5 
0.0025 0.34 LTRAD(t) 

pas de corrélation 1580.9  0.00000 
9.0 165 54.24 C 

Mod 1-6 
590.00  -0.30 LTRNR(t) 

 (01)ثق على المل عتمادالإبمن إعداد الباحثة  المادر:

في بورصة نيويورك )نموذج  الأسهم أسعارالبورصية على تفسير سلوك  ؤشراتقدرة الم إختبار نتائجومناقشة ثانيا: تحليل 
  بسيط(

، الأسهم أسعارسلوك الهدف من بناء هه  النماذ  هو دراسة مدى قتدرة متغيراتها المستقلة على تفسير  إنكما سبق ذكر  
لكن  عالمها )جودة م الإحاائي الإختبار)النظري  و  الإقتتاادي الإختبار على مستويين؛ لها ناإختبار  من هها سيقتار إنطلاقتاو 

 بسيط  إنحدار معادلةفي ركل  (01-04)الموضثة في الجدول أعلا  صياغة النماذ  الستة  قتبل ذلك سنعيد
Mod 1-1: 

199.008.0  tt LINDEXLINDEX                   

Mod1-2: 
tt LNOCMLINDEX 01.104.14   

                   
Mod 1-3: 

tt CAPGDPLINDEX 01.004.285    

Mod 1-4: 
tt LCMTRLINDEX 53.098.1         

Mod 1-5: tt LTRADLINDEX 34.015.48   
                         

 

Mod 1-6: 
tt LTRNRLINDEX 30.024.54   
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 والإحصائي الإقتصادي الاختبار /1
 اتللمتغير  الإنحدار تمعاملاكل ن  بأ البسيط السابقة الإنحدار ومعادلات (01-04)يتضح من النتائج التي يعرضها الجدول 

وبالتالي  ؛ مخالفة للافر )غير معدومةتغير المتغير المستقل بوحدة واحدة نتيجة والتي تعبر عن قتيمة التغير في المتغير التابع  ةالمستقل
وعدد المؤشسسات، ومعدل رسملة البورصة، وحجم التداول، ومعدل التداول،  أسعار الأسهم للفترة الماضية،كل من نظريا يفسر  

 .S&P500 سهم في بورصة نيويوركأسعار الأسلوك  ومعدل الدوران
 )حسب نيويورك خلال فترة الدراسةفي بورصة  الأسهم أسعار على طردياتأثيرا إذ أن لكل المتغيرات المستقلة البورصية 

مؤشرر زيادة  إلىأدى هها  %1بنسبة  ت أسعار الأسهم للفترة السابقةفكلما زاد ما عدا معدل الدوران؛ البسيط  الإنحدار
S&P500  ر مؤشرزيادة  إلىيؤشدي هها  %1 بــــالمدرجة في البورصة عدد المؤشسسات إذا زاد في حين  ،%0.99)المتغير التابع  بـــــ
S&P500  مؤشرر زيادة  إلىأدى هها  1%بنسبة  معدل رسملة البورصة إرتفعوكلما ، %1.01بـــS&P500 نماكلما ، و %1 بـــ 

مؤشرر يزداد  %1بنسبة  معدل التداول إرتفعكلما في حين   ،%0.53بـــ  S&P500مؤشرر زاد  1% بــنسبة حجم التداول
S&P500  مؤشرر  إنخفاض إلىأدى هها  %1د بنسبة فكلما زا معدل الدورانأما ، %0.34بـــS&P500  0.30بـــ%. 
أن النماذ  المقدرة لها قتدرة عالية على  (01-04)الجدول  ا يظهرهالتية الستنماذ  الإنحدار البسيط نتائج تقدير  أرارتكما 

من السادس ين في العمود المب معامل التثديد المعدل هها ما بينه (S&P500)أسعار الأسهم في بورصة نيويورك تفسير سلوك 
من التغيرات الحاصلة في المؤشرر  %97مما يعني بأن أكثر من نسبة   0.9975-0.9792) الهي تراوح بينو ، (01-04)الجدول 
من خلال هه  المتغيرات المستقلة كلا على حد  والباقتي يرجع لعوامل أخرى منها  اتم تفسيرهS&P500   الأسهم سعارالعا  لأ

  يالخطأ العشوائ
 الإحتمال جميع قتيملدينا  (01-04)العمود الخامس من الجدول  على معطيات بناءاللمعنوية الكلية للنماذ  فأما بالنسبة 

P.Value لهلك نرفض الفرض العد  ونقبل بالفرض البديل  ،%5 من أقتلنماذ  الإنحدار البسيط كل التي تخص   فيشر ختبارلإ
مما يعني بأن هه  النماذ  مقبولة عاملات المقدرة يختلف عن الافر، الممن بين  لى الأقتلى أنه هناك معامل واحد عوالهي ينص عل
المتغيرات المستقلة المكونة و  S&P500 الأسهم سعارعلاقتة بين التغيرات الحاصلة في قتيمة المؤشرر العا  لأهناك إحاائيا، ومنه 

 ذ  للنما
 أسعار الأسهمالمتغيرات المستقلة البورصية على تفسير سلوك  قتدرة تقييميمكننا الجدول نفس علاوة على ما سبق من خلال 

المرفق بكل  الإحتمالمن  الأسهم أسعارحيث ننطلق في تحليلنا لقدرة المتغيرات على تفسير سلوك  ،إحاائيا (S&P500مؤشرر )
أقتل من مستوى الدلالة  للمعلمة حتمالالإكان هها   إذا حالة ما إذ أنه في الرابع؛الجدول السابق في العمود  والموضح في t احااءة

  الأسهم أسعارويمكن أن نثق فيها كأساس جيد لتفسير سلوك  %5عند مستوى الدلالة  لها معنوية إحاائيةف (0.05) 5%
في بورصة نيويورك معنوية سهم الأالمؤشررات البورصية المتخهة في الدراسة كمتغيرات مفسرة لسلوك أسعار عالم كل لموعليه فإن 

، 0.0000، 0.0188، 0.0000)الخاصة بها كانت تساوي على التوالي  tلإختبار  P.Valueقتيمة الإحتمال لأن إحاائيا 
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تأثير هه  المتغيرات بشكل فردي  وهها يدل على أهمية، %5 مستوى المعنويةوهي جميعا أقتل من  (0.0059، 0.0025، 0.000
 ل فترة الدراسة،على أسعار الأسهم الحالية في بورصة نيويورك خلا

 في بورصة نيويورك  الأسهم أسعارالبورصية على تفسير سلوك  المؤشراتقدرة  إختبار نتائجمناقشة و  وتفسير تحليل /2
ما  حسب  الأسهم أسعار تفسير سلوكعالية على قدرة بالمختارة تتمتع  المتغيرات المستقلة البورصيةا سبق يمكن القول أن مم

 S&P500بالمؤشرر  ةالفترة السابقة )الممثلالأسهم في  سعارأن لأبنتائج اليتضح من حيث  ،t إختبارو  عدلبينه معامل التثديد الم
أن أسعار الأسهم في الفترة  علىمما يدل  في بورصة نيويورك خلال فترة الدراسة الأسهم أسعارعلى  قتوي تأثير طردي المبطئ لفترة 

مع ما أتت به النظرية المالية السلوكية وما يقو  عليه التثليل الفني  هها وافقتيو  ؛  ة الحاليةالماضية تؤشثر في قترارات المتعاملين في الفتر 
 الإستثمار في زاءرين بتثسين تنبؤشاتهم المستقبلية إسمح للمستثمفي البورصة تسهم لأسعار الأحيث أن معرفة القيم التاريخية 

رارة لهم حول ظهور نفس الظروف ستكون بمثابة إ لماضي وبمجردفي ا ظروفهسهم فهي تعطيهم نظرة على حالة السوق و الأ
)خالد دراسة وهه  النتيجة تتفق مع   ةالإستثماريعند اتخاذ القرارات  اللاسترراد بهلهلك فهم يعتمدون عليها  الأوضاع المستقبلية
فترة بالسعودية متأخر  الأسهم سعارلعا  لأكد التأثير القوي لسلوك المؤشرر انتائج تؤش  إلىالتي توصلت  (2010، عبد الرحمن البسا 

 السعودي  الأسهمالمؤشرر العا  لسوق  أسعارواحدة على سلوك 
نحدار البسيط أن لعدد المؤشسسات المدرجة في البورصة تأثير طردي على أسعار الأسهم في من خلال نتائج الإبين كما يت

فمن المعلو  بأن زيادة عدد  ستنباطه من النظرية الماليةع ما تم إمبورصة نيويورك خلال فترة الدراسة، وهه  النتيجة تتمارى 
اع حجم البورصة تسلى إإ تؤشدي يع الأوراق المالية المسعرة فيها كما أنهاالمؤشسسات المدرجة في البورصة من أهم عوامل تنشيطها وتنو 

ستثمار ويحفز على رفع يسمح بتقليل مخاطر الإ الهي ستثمارية الأمررية، ومن رأن ذلك تنويع الفرص الإستثماوتوسع قتاعدتها الإ
 السيولة، علاوة عن تنشيط التعامل في هه  البورصة وبالتبعية سيؤشثر هها حتما بالإيجاب على الأسعار في البورصة 

 على أسعار الأسهم في بورصة نيويورك خلال فترة الدراسة، معدل الرسملة السوقتية فقد كان له تأثير طرديأما فيما يخص 
ا يدل على أهمية هها المؤشرر كونه يجمع بين الرسملة السوقتية والناتج ستنباطه من النظرية المالية، ممتم إمع ما وهه  النتيجة تتمارى 

ستثمارات المعروضة من الأسهم أي حجم الإ المحلي الإجمالي والتي تعبر على حجم الأسهم المكتتب في البورصة بقيمتها السوقتية
نطباع لدى المستثمرين على تعاظم أهمية هه  البورصة في يعطى إتزايد هها المعدل   ناتج المحلي الإجمالي حيثللتداول نسبة إلى

قتتاادية، ناهيك عن كون تطور هها المعدل دليل عن إمكانية تنويع المخاطر وتوفير السيولة مما قديم التمويل المطلوب للمشاريع الإت
، وقتد أتت هه  النتيجة موافقة لما مما يؤشدي إلى زيادة قتوى الطلب وبالتالي زيادة الأسعار فيها يعزز الثقة فيها ويدفعهم للاستثمار

 رسملة مؤشرر والتي دراسة أحد مؤشررات حجم السوق وهو( DimitriosN. Subeniotis and al,2011)توصلت له دراسة 
بورصة أوروبية  12السوقتية لـــ  القيمة بين طردية تأثير وتوصلت إلى أنه هناك الأسهم، سوق تحركات لتوضح المتغيرات كأحد  السوق

 الأسهم فيها  سوق ومؤشررات
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 نيويوركجم التداول تأثير طردي ذا دلالة إحاائية على أسعار الأسهم في بورصة لح إتضح من النتائج السابقة بأن هلكك
الدافعة خلف الأسعار ذلك لكونها تعكس مدى إقتبال  لطالما كان حجم التداول القوةوهها يتفق مع ما تنص عليه النظرية المالية، 

ستثمار على الإ قتبالهم أكثرلتفاؤل لدى المتعاملين وإالمتعاملين على عملية الشراء والبيع حيث كلما زادت كثافة هه  العملية زاد ا
 وصفاء عبيدات )سامرسة مما يزيد بدور  من الطلب وينعكس على الأسعار بالإيجاب، هها وتختلف هه  النتيجة كليا مع درا

 التداول   الأسهم وحجم أسعار بين إحاائية دلالة ذات علاقتة وجود التي أثبتت عد   2010الحمود، 
ستنباطه من نيويورك كما تم إكما تبين بأن لمعدل التداول تأثير طردي ذا دلالة إحاائية على أسعار الأسهم في بورصة 

قتتااد القائمة فيه الأمر الهي يزيد من ثقة المستثمرين فيها التداول زيادة وزن البورصة في الإ النظرية المالية، إذ يعكس إرتفاع معدل
يعطيه المؤشرر من دلالة على سيولة ونشاط البورصة ومدى مساهمتها في تمويل  المقتبال عليها، وكها ويلعب دور في تحفيزهم على الإ

 سعار لى زيادة الطلب وبالتبعية الأدي إيؤش قتتاادية مما يزيد من ثقتهم فيها والهي نشطة الإالأ
التأثير )العكسي  مع ما تنص عليه  ويتنافى هها خلال فترة الدراسة، الأسهم أسعارتأثير عكسي على  فلهمعدل الدوران أما 

الأسعار مؤشررات السيولة وحركة أحد النظرية المالية حيث من المفترض أن يكون هناك تأثير طردي بين كل من معدل الدوران ك
 نخفاض خاومات وعمولات البيععلى إ تدل تمن المفترض كلما زاد التيوذلك لكون هها المعدل يبين مدى سيولة السوق و 

، أو في البورصة العشوائية رتفاع نشاط المضاربةلإ أماالعلاقتة العكسية  لهلك يمكن إرجاع ظهور هه  ؛ستمرار الأسعاروعلى إ
 أديب )قتيس دراسةمع وقتد إختلفت النتيجة المتوصل لها فيما يخص معدل الدوران   فترة الدراسة ز السوق خلاليرتفاع درجة تركلإ

 سعارللأسهم، وبتالي ليس من محددات الأ السوقتية سعاربالأ تنبؤشية قتدرة له ليستوصل لكون معدل الدوران التي   نيلاالكي
معدل دوران السهم له المقدرة على التنبؤش بسعر  في كون  2005الكري،  حمدأ )الطاهر دراسةفي حين تتفق مع  السوقتية للسهم،

 تأثير طردي على سعر السهم   وتختلف معها في أن لمعدل الدورانالسهم 

في بورصة نيويورك )نموذج  الأسهم أسعارالبورصية مجتمعة على تفسير سلوك  ؤشراتقدرة الم إختبار نتائج الثاني:الفرع 
  متعدد(

في بورصة  (S&P500) الأسهم أسعارتفسير سلوك  على مجتمعةالمتغيرات البورصية  قتدرة بارختلإ هها الفرع خااا
جزئين الأول يتم من خلاله  إلى هتم تقسيم من أجل تحقيق الهدف من هها الفرعو ، 2014 إلى 1961نيويورك خلال الفترة من 

 والثاني لتثليلها ومناقتشتها ، في بورصة نيويورك سهمالأ أسعارقتدرة المتغيرات البورصية على تفسير سلوك  إختبار عرض نتائج
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في بورصة نيويورك )نموذج  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك  مجتمعة البورصية ؤشراتقدرة الم إختبار عرض نتائج أولا:
  (متعدد

قتدرة المتغيرات  ختبارإ من أجل نماذ  من بين النماذ  التي تم تقديرها ثلاثةأفضل نتائج  (02-04) التالييعرض الجدول 
  المتعدد الإنحدار ذ انم بإستخدا في بورصة نيويورك  الأسهم أسعارالبورصية على تفسير سلوك 

على المتغيرات البورصية  الإعتمادب في بورصة نيويورك الأسهم أسعارالنماذج المقدرة لتفسير سلوك  :(02-04)الجدول 
 )نموذج متعدد(

AKi VIF 

 

Correlation 

LM Test 

 

2

R  
P(f) P(t) i   Mod 

-1.03 

NA 
pas de 

corrélation 
530.98  0.00000 

9974.0  181.88 C 
Mod 

1 
1.04 0.0012 1.26 LNOCM(t) 

1.03 0020.0  0.39 LTRAD(t) 

0.95 SSR 

-1.10 

NA 
pas de 

corrélation 
630.98  0.00000 

0.0023 -7.12 C 
Mod 

2 
1.50 0.0000 0.42 LCMTR(t) 

1.39 0.0001 1.31 LNOCM(t) 

0.88 SSR 

-0.77 

NA 
pas de 

Corrélation 
080.98  0.00000 

0.0792 -0.47 C 
Mod 

3 
2.20 0.0000 0.95 LINDEX(t-1) 

2.20 0.0237 0.20 LCAPGDP(t) 

1.31 SSR 

 (02)ثق على المل عتمادالإبمن إعداد الباحثة  المادر:

في بورصة نيويورك  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك مجتمعة البورصية  ؤشراتقدرة الم إختبار نتائج ومناقشة تحليل ثانيا:
  (متعدد)نموذج 

على تفسير سلوك  بورصية مجتمعةتغيرات الالملهدف من بناء هه  النماذ  المتعددة هو دراسة مدى قتدرة ن اكما سبق ذكر  ا
من الناحية له  ناإختبار  سيقتارمن هها  إنطلاقتا النموذ  الأفضل من حيث القدرة على التفسير إختيارو  ،الأسهم أسعار

أولا النموذ  الأفضل بحيث يكون هها النموذ   إختيار )جودة معالمها  ؛ ولكن قتبل هها سيتم الإحاائي)النظري  و  الإقتتاادي
 الخطي بين المتغيرات المستقلة زدوا ولا من الإالهاتي بين الأخطاء  ة إحاائيا ولا يعاني من مشكلة الإرتباطمعالمه معنويوجميع 

(VIF) ويكون النموذ  المختار يتميز بأقتل مجموع مربعات البواقتي ،((SSR أقتل قتيمة لمعيار و (Aki) ، مع مستوى أعلى لمعامل
 التثديد المعدل 
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، لهها النموذ  الإحاائيو  الإقتتاادي لاختبارقتبل قتيامنا باالأفضل، و هو  ثانيائج الجدول نجد أن النموذ  المن نت إنطلاقتا
  متعدد إنحدار معادلةفي ركل سنعيد صياغته 

Mod 02: ttt LNOCMLCMTRLINDEX 31.142.012.7    

 والإحصائي الإقتصادي ختبارالإ /1
 ينللمتغير  الإنحدار ن معاملابأ الثاني المتعدد للنموذ  الإنحدار ومعادلة ،(02-04)يتضح من النتائج التي يعرضها الجدول 

وبالتالي نظريا  معدومين؛بوحدة واحدة غير  ينالمستقل ينعن قتيمة التغير في المتغير التابع نتيجة تغير المتغير  انعبر واللهان ي ينالمستقل
 .(S&P500)أسعار الأسهم  سلوك مجتمعين ، وعدد المؤشسساتحجم التداولكل من يفسر  

في بورصة نيويورك خلال فترة  الأسهم أسعارسلوك  على طردياتأثيرا ، وعدد المؤشسسات حجم التداول من إذ أن لكل
المدرجة في عدد المؤشسسات  إرتفعكلما في حين   ،% 0.42بـــ  S&P500مؤشرر زاد  %1بــ  حجم التداولزاد  الدراسة  فكلما

    %1.31بـــ  S&P500 مؤشرر إرتفاع إلىيؤشدي هها  %1 البورصة
حيث  للنموذ  قتدرة تفسيرية عالية جداً أن  ،(02-04)الجدول  ايظهره التي النموذ  المختارأرارت نتائج تقدير كهلك 

 سعارمن التغيرات الحاصلة في المؤشرر العا  لأ% 98.63ما نسبته وعدد المؤشسسات المدرجة في البورصة  يفسر حجم التداول
  لعوامل أخرى منها الخطأ العشوائي تعود (%1.37)وهي  ن النسبة المتبقيةعأما S&P500  الأسهم

 الإحتمال ةقتيملدينا  ،(02-04)العمود الخامس من الجدول  على معطيات بناءاذ  فو للمعنوية الكلية للنمأما بالنسبة 
P.Value أن أي ، بل بالفرض البديلالفرض العد  ونقلهلك نرفض  ،%5من  بكثير أقتلوهي  0.00000تساوي  فيشر ختبارلإ

المتغيرات و  S&P500 الأسهم سعارعلاقتة بين التغيرات الحاصلة في قتيمة المؤشرر العا  لأهناك إحاائيا، ومنه  النموذ  مقبول اهه
 ذ  المستقلة المكونة للنمو 

التداول وعدد  ن لكل من معاملي حجميتبين بأ تحديدا من العمود الرابعمن خلال نفس الجدول و على ما سبق، علاوة 
على الترتيب  تساويالخاصة بهما t لإختبار P.Value يةقتيمة الإحتمالن لأ المؤشسسات المدرجة في بورصة نيويورك معنوية إحاائية

وعدد المؤشسسات حجم التداول  يمتغير  أن لكل من يشير إلى مما، %5وهي أقتل من مستوى المعنوية  (0.0001، 0.0000)
 .S&P500ؤشرر العا  لأسعار الأسهم لما تفسير سلوك القدرة على
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في بورصة نيويورك  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك مجتمعة البورصية  ؤشراتقدرة الم إختبار نتائجمناقشة تحليل وتفسير و  /2
 (متعدد)نموذج 

 الأسهم سعار  لأؤشرر العاالم تفسير سلوكعالية على قدرة بتمتع النموذ  المختار ييمكن القول أن  ،ما تقد ضوء  على
S&P500 خلال فترة الدراسة  

إذ  ،خلال فترة الدراسة في بورصة نيويورك الأسهم أسعارتأثير طردي ذا دلالة إحاائية على جم التداول لحفإن  وبناءً عليه
إقتبال ول تزايد ، حيث تعكس كثافة حجم التدامع ما أتت به النظرية المالية وما يقو  عليه التثليل الفني تتوافق هه  النتيجة

تجا  هها التيار مما يؤشدي بدور  إلى زيادة الطلب الأمر الهي ينعكس على وتشجع وتولد التفائل إ ستثمار الماليالإالمستثمرين على 
التي أثبتت  (2010الحمود،  وصفاء عبيدات )سامردراسة  ما توصلت له مع كليا  هه  النتيجة هها وتختلف، الأسعار بالإرتفاع

 التداول   حجمو  تجاري أردني بنك 16 أسهم أسعار بين إحاائية دلالة ذات علاقتة وجود عد 
قتد فله تأثير طردي على أسعار الأسهم في بورصة نيويورك خلال فترة الدراسة، و  أما بالنسبة لمتغير عدد المؤشسسات المدرجة

  فمن المنطقي الأسهم أسعارتأثير طردي على ورصة عدد المؤشسسات المدرجة في البحيث أن ل إفتراضهجاءت النتيجة موافقة لما تم 
 قتتااديين وجهبهم نحوهارة عالية على كسب ثقة الأعوان الإولها قتد كلما كانت البورصة ذات سمعة عالية  عدد المؤشسسات زاد كلما

ا أن تزايد عدد كم  ستثمار فيها يحمل صاحبه مخاطر عالية،شي والإؤشسسات كانت البورصة ذات نشاط هامنخفض عدد الموكلما إ
حجم التداول مما  تكثيفالقابلة للتداول مما يعطي فرصة ل الأسهمزيادة عدد  إلىسيؤشدي  محال لا المؤشسسات المدرجة في البورصة

وهها طبعا إذا كان حجم الأسهم المطروحة للتداول مدروس بحيث لا تفوق قتوى العرض قتوى  سعارالأ إرتفاع إلىيؤشدي بدور  
  الطلب

 ،توفير هه  المعلومات للمستثمرين، وذلك على إعتبار أن قترارات معظم المستثمرين الخاصة بشراء  تتضح ضرورة مما سبق
  الأسهم أسعاروالبيع أو الاحتفاظ بالأصول المالية ترتكز بالدرجة الأولى على التغيرات الحاصلة في 
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  المغربفي بورصة  الأسهم أسعارك لو البورصية على تفسير س ؤشراتقدرة الم إختبار الثاني:المطلب 
)متغير  الأسهم أسعارمدى قتدرة المؤشررات البورصية كمتغيرات مستقلة على تفسير سلوك  ختبارلإ خاص هها المطلبسن

  في بورصة المغرب التابع 

  وذج بسيط()نم المغربفي بورصة  الأسهم أسعارالبورصية على تفسير سلوك  ؤشراتقدرة الم إختبار نتائج الأول:الفرع 
  MASI) المغربعلى سلوك أسعار الأسهم في بورصة ة مدى تأثير المتغيرات البورصية نهدف من خلال هها الفرع لمعرف

والثاني  نتائجالالأول يتم من خلاله عرض جزئين،  إلىلهلك تم تقسيم هها الفرع ، 2014إلى  1985خلال الفترة الممتدة من 
 تحليلها ومناقتشتها 

  )نموذج بسيط( المغربفي بورصة  الأسهم أسعاروك البورصية على تفسير سل المؤشراتقدرة  إختبار نتائجعرض  أولا:
  (Mod 1-1, Mod 1-2, Mod 1-3, Mod 1-4, Mod 1-5, Mod 1-6)يبين الجدول التالي نتائج تقدير النماذ  

، وعدد  المبطئة لفترة MASIقيمة مؤشرر ة )مقاسا بأسعار الأسهم في الفترة السابقمن والتي نختبر من خلالها مدى تأثير كل 
 (.(MASI أسعار الأسهم سلوكعلى  ل، ومعدل التداول، ومعدل الدورانالمؤشسسات، ومعدل رسملة البورصة، وحجم التداو 

البورصية على المتغيرات  الإعتمادب المغربفي بورصة  الأسهم أسعارالنماذج المقدرة لتفسير سلوك  :(03-04) الجدول
 نموذج بسيط()

 

Correlation LM Test 

 

2

R  
P(f) P(t) i   Mod 

pas de corrélation 760.9 6 0.00000 
680.19  0.31 C Mod 

1-1 0.0000 80.9  LINDEX(t-1) 

pas de corrélation 0.9651 0.00000 
0.1671 10.37 C Mod 

1-2 0.4630 0.42 LNOCM(t) 

 pas de corrélation 6500.9  0.00000 
0.1775 11.84 C Mod 

1-3 0.4702 0.22 LCAPGDP(t) 

pas de corrélation 6460.9  0.00000 
0.1617 12.80 C Mod 

1-4 0.6860 0.05 LCMTR(t) 

pas de corrélation 6460.9  0.00000 
0.1643 13.03 C Mod 

1-5 6930.0  0.04 LTRAD(t) 

pas de corrélation 6440.9  0.00000 
1275.0  12.90 C Mod 

1-6 .0 8960 0.02 LTRNR(t) 

 (07)ثق على المل عتمادالإبمن إعداد الباحثة  المادر:
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)نموذج  المغربفي بورصة  الأسهم أسعاروك البورصية على تفسير سل ؤشراتقدرة الم إختبار نتائجومناقشة ثانيا: تحليل 
  يط(بس

 أسعاركما سبق ذكر  إن الهدف من بناء هه  النماذ  البسيطة هو دراسة مدى قتدرة متغيراتها المستقلة على تفسير سلوك 
 )جودة معالمها   الإحاائي الإختبار)النظري  و  الإقتتاادي الإختبار علىلها  ناإختبار  سيقتار لهلك، في بورصة المغرب الأسهم

في ة سنعيد صياغة النماذ  الست (،03-04)للنماذ  الموضثة في الجدول أعلا   الإحاائيو  ديالإقتتاا قتبل قتيامنا بالتثليل
 البسيط   الإنحدار معادلةركل 

Mod 1-1: 
198.031.0  tt LINDEXLINDEX   

 

Mod 1-2:
 tt LNOCMLINDEX 42.037.10 

   
 

 
Mod 1-3: 

tt LCAPGDPLINDEX 22.048.11   
  
 

Mod 1-4: 
tt LCMTRLINDEX 05.080.12   

 

Mod 1-5: 
tt LTRADLINDEX 04.003.13      

Mod 1-6: 
tt LTRNRLINDEX 02.090.12 
 

 

   
 

 والإحصائي الإقتصادي الإختبار /1

 الإنحدار تمعاملاكل ن  بأ ،البسيط السابقة الإنحدار ومعادلات أعلا  (03-04)يتضح من النتائج التي يعرضها الجدول 
، ومعدل رسملة ، وعدد المؤشسساتأسعار الأسهم في الفترة السابقة كل منر  وبالتالي نظريا يفس للافر؛مخالفة  ةالمستقل اتللمتغير 

 .(MASI) أسعار الأسهم في بورصة المغرب سلوك البورصة، وحجم التداول، ومعدل التداول، ومعدل الدوران
فكلما  ،فترة الدراسة خلال المغربفي بورصة  الأسهم أسعارسلوك  على طردياً  تأثيراً إذ أن لكل المتغيرات المستقلة البورصية 

عدد المؤشسسات إذا زاد في حين  ،%0.98بـــــ  MASIمؤشرر زيادة  إلىأدى هها  %1بنسبة زادت أسعار الأسهم للفترة السابقة 
زيادة بنسبة  معدل رسملة البورصة، وكلما عرف  %0.42بـــ  MASIمؤشرر زيادة  إلىيؤشدي هها  %1بنسبة  المدرجة في البورصة

ــ  MASIمؤشرر زاد   %1بنسبة  حجم التداولكلما زاد ، و %0.22بـــ  MASIمؤشرر زيادة  لىإأدى هها  %1 في  ، %0.05بـ
أدى هها  %1فكلما زاد بنسبة  معدل الدورانأما ،  %0.04 بـــ MASIمؤشرر يزداد  %1بنسبة  معدل التداول إرتفع إذاحين 

    %0.02 بــ MASIمؤشرر  إرتفع إلى
أن النماذ  المقدرة لها قتدرة عالية ب ،(03-04)التي يظهرها الجدول ة الستنماذ  الإنحدار البسيط  أرارت نتائج تقديركما 

الهي و  (03-04) المبين في العمود السادس من الجدول  ما بينه معامل التثديد المعدل حسب MASIعلى تفسير سلوك مؤشرر 
جميع لدينا  العمود الخامس على معطيات بناءالكلية للنماذ  فبالنسبة للمعنوية ا ، وكهلك) 0.9676 – 0.9644) بينما تراوح 
مما يعني بأن هه  النماذ  مقبولة  ،%5أقتل من نماذ  الإنحدار البسيط فيشر التي تخص كل  ختبارلإ P.Value الإحتمالقتيم 

 متغير ا ما عدا معاملالمتغيرت غير معنوية إحصائي جميع معاملاتإلا أنه وحسب معطيات نفس الجدول تبين بأن إحاائيا، 
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وهي أقتل من ( 0.0000) كانت تساوي   بهالخاصة  t لإختبار  P.Valueقتيمة الإحتمال لأن  سهم للفترة السابقةأسعار الأ
  أما باقتي المتغيرات فكانت أكبر من مستوى المعنوية %5مستوى المعنوية 

)نموذج  المغربفي بورصة  الأسهم أسعاروك على تفسير سلقدرة المتغيرات البورصية  إختبار مناقشة نتائجتحليل وتفسير و  /2
 بسيط(

عدد المؤشسسات، ومعدل رسملة البورصة، وحجم التداول، أن المتغيرات المستقلة البورصية والمتمثلة في  مما سبق يمكن القول
 تهالال فترة الدراسة لعد  معنويخلا تفسر التغيرات الحادثة في أسعار الأسهم في بورصة المغرب  ومعدل التداول، ومعدل الدوران

، وبالتالي لا يمكن الإعتماد على هه  المتغيرات في تفسير سلوك الأسعار في بورصة البسيط  )حسب نماذ  الإنحدار إحاائيا
الإستثمارية على وجه الخاوص  ملدى المستثمرين عند إتخاذهم للقراراته تهاأهميويمكن إرجاع هها لعد   بشكل فردي المغرب

الحادثة في السوق وبمجرد ما تم  باقتي التغيرات بعضها البعض وعن عن الا يمكن فال تأثيره اتالمتغير   أو لكون هه شكل فرديوب
وهو ما يمكن التثقق منه من خلال  يرات ثابتة لم يظهر أي تأثير لهمع بقاء باقتي المتغ لكل متغير على حد  تأثير وجود فتراضإ

 علاقتة وجود لعد  التي خلات  2010الحمود،  وصفاء عبيدات )سامرق هه  النتيجة مع دراسة هها وتتفالنماذ  المتعددة، 
لكون  ت  التي توصلالكيلاني أديب )قتيس دراسة وتتفق معالتداول،  وحجم التجارية البنوك أسهم أسعار بين إحاائية دلالة ذات

، في حين تختلف السوقتية للسهم سعارالي ليس من محددات الأللأسهم، وبت السوقتية سعاربالأ تنبؤشية قتدرة له ليسمعدل الدوران 
له أن في كون معدل دوران السهم له المقدرة على التنبؤش بسعر السهم و ( 2005الكري،  حمدأ )الطاهر دراسةمع ما توصلت له 

  تأثير طردي على سعر السهم 
في  الأسهم أسعارعلى ذا دلالة إحاائية ثير طردي في الفترة السابقة تأالأسهم  سعارلأأن ب ،ما تقد على ضوء  تبينكما 

قترارتهم الماضية وهي بالنسبة لهم بمثابة بالأحداث الماضية و  وهها راجع لكون المستثمرون يتأثرون خلال فترة الدراسة، المغرببورصة 
 ن التاريخ يعيد نفسهل الفني أي ألهي يقو  عليه التثليتخاذهم لقراراتهم المستقبلية، وهو ذات المبدأ امؤشرر يستندون عليه في إ

دراسة )خالد عبد النتيجة مع تتفق هه  و ظهور نفس الظروف السابقة ستكون ردت فعل المستثمرين مماثلة لسابقتها  فبمجرد 
واحدة السعودية متأخر فترة  الأسهم سعارنتائج تؤشكد التأثير القوي لسلوك المؤشرر العا  لأ إلىالتي توصلت  (2010، الرحمن البسا 
 السعودي  الأسهمالمؤشرر العا  لسوق  أسعارعلى سلوك 

)نموذج المغرب في بورصة  الأسهم أسعارالبورصية مجتمعة على تفسير سلوك  ؤشراتقدرة الم إختبار نتائج الثاني:الفرع 
  متعدد(
في بورصة  (MASI) الأسهم أسعارتفسير سلوك  على مجتمعةالمتغيرات البورصية  قتدرة إختبار بغيةتم إنشاء هها الفرع سي
جزئين الأول يتم من خلاله  إلىتم تقسيمه سيهها الفرع  تحقيق الغاية من من أجلو ، 2014 إلى 1985خلال الفترة من  المغرب

، والثاني  متعدد)نموذ   المغربفي بورصة  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك مجتمعة قتدرة المتغيرات البورصية  إختبار عرض نتائج
 ها ومناقتشتها لتثليل



َأسعارَالسهمعلىَتفسيرَسلوكََةالإقتصاديوََيةالبورصَقدرةَالْؤشراتَالرابعَََََََََََََإختبارالفصلَ

َ
 

 
125 

  (متعدد)نموذج  المغربفي بورصة  الأسهم أسعاروك على تفسير سل مجتمعة قدرة المتغيرات البورصية إختبار عرض نتائج أولا:
قتدرة المتغيرات  إختبار نماذ  من بين النماذ  التي تم تقديرها من أجل ثلاثةنتائج أفضل  ،(04-04)يعرض الجدول التالي 

المتعدد، والتي سيتم المفاضلة بينها  الإنحدار ذ انم بإستخدا  المغربفي بورصة  الأسهم أسعارى تفسير سلوك علمجتمعة البورصية 
  المغربفي بورصة  الأسهم أسعارأفضل نموذ  يفسر سلوك  إختيار من أجل

ت البورصية )نموذج على المتغيرا الإعتمادب غربفي بورصة الم سعارك الأالنماذج المقدرة لتفسير سلو  :(04-04)الجدول 
 متعدد(

AKi VIF 

 

Correlation 

LM Test 

 

2

R  
P(f) P(t) 

i   Mod 

0.70 

NA 
pas de 

corrélation 
0.9687 0.00000 

0.0625 0.62 C 

Mod 1 4.02 0.0000 90.0  LINDEX(t-1) 

4.02 0.1710 0.07 LCMTR(t) 

2.91 SSR 

0.72 

NA 
pas de 

corrélation 
0.9636 0.00000 

0.7505 -0.14 C 

Mod 2 1.10 0000.0  0.94 LINDEX(t-1) 

1.10 0926.0  0.24 LTRNR (t-3) 

2.61 SSR 

0.73 

NA 
pas de 

Corrélation 
0.9633 0.00000 

0.0218 1.00 C 

Mod 3 4.67 0.0000 0.86 LINDEX(t-1) 

4.67 0.1031 0.12 LTRAD(t-1) 

2.63 SSR 

 (08) ثقعلى المل عتمادالإبمن إعداد الباحثة  المادر:

 المغربفي بورصة  الأسهم أسعاروك على تفسير سلمجتمعة البورصية  ؤشراتقدرة الم إختبار نتائج ومناقشة تحليل ثانيا:
 (متعدد)نموذج 

تغيرات البورصية الم على ار الأسهم في بورصة المغرب بالإعتمادسنقو  في هها الجزء بإختيار أفضل نموذ  يفسر سلوك أسع
 قتتاادية والإحاائية وإختبار  من الناحيتين الإمجتمعة 

 معالمي المتغيرين المكونين لهحيث أنه النموذ  الوحيد الهي  الأفضل،هو  ثانيمن نتائج الجدول نجد أن النموذ  ال إنطلاقتا
سنعيد صياغة  لهلك، %10ولا عند  %5لنموذجين الآخرين فمعالمهما غير معنوية عند ا بينما %10ين إحاائيا عند معنوي

  المتعدد الإنحدار معادلةفي ركل  النموذ  المختار
Mod 02: 31 24.094.014.0   ttt LTRNRLINDEXLINDEX
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 والإحصائي الإقتصادي الإختبار /1

 ينللمتغير  الإنحدار ن معامليبأ لنموذ  الثانيل المتعدد الإنحدار ومعادلة (04-04)يتضح من النتائج التي يعرضها الجدول 
 سلوك معا المبطئ لثلاثة فترات ، ومعدل الدورانأسعار الفترة السابقةكل من وبالتالي نظريا يفسر   للافر مخالفينفيه  ينالمستقل
ارتفعت فكلما  سة،خلال فترة الدرا المغربفي بورصة  الأسهم أسعارسلوك  على إذ أن لكليهما تأثيرا طرديا .MASIالمؤشرر 

 %1، في حين كلما نما معدل الدوران بــــــ %0.94ارتفعت نتيجة لهلك أسعار المؤشرر بنسبة  %1بنسبة  أسعار الفترة السابقة

 .%0.24بــــ  MASIارتفعت قتيمة المؤشرر 
تفسيرية عالية حيث  وذ  قتدرةأن للنم ،(04-04)التي يظهرها الجدول  النموذ  المختاررارت نتائج تقدير أ إضافة لهلك

 (%3.64)وهي  عن النسبة المتبقيةأما MASI  الأسهم سعارمن التغيرات الحاصلة في المؤشرر العا  لأ% 96.36ما نسبته يفسر 
العمود الخامس من الجدول  على معطيات بناءاذ  فو ما بالنسبة للمعنوية الكلية للنمأ تعود لعوامل أخرى منها الخطأ العشوائي 

  إحاائيا ذ  مقبولمما يعني بأن هها النمو  ،%5فيشر أقتل من  ختبارلإ P.Value الإحتمالقتيمة ينا لد (04-04)
حاائية أسار الفترة السابقة ومعدل الدوران المبطئ لثلاثة فترات معنوية إنطلاقتا من نفس الجدول يتبين بأن لمعالم كل من إو 

   مستوى المعنوية) 0.10أقتل من  الخاصة بمعلميهماt  تبارلإخ P.Valueقتيمة الإحتمال لكون  %10عند مستوى معنوية 

 المغربفي بورصة  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك مجتمعة قدرة المتغيرات البورصية  إختبار مناقشة نتائجتحليل وتفسير و  /2
 (متعدد)نموذج 

على المتغيرات  الإعتمادب لمغربفي بورصة ا سعار سلوك الأالمختار لتفسير إن النموذ يمكن القول  ،بقما سضوء  على
   سب ما بينه معامل التثديد المعدلح ،خلال فترة الدراسةمعة يتمتع بقدرة عالية على تفسيرها المستقلة البورصية مجت

حيث أظهرت النتائج بأن لأسعار الفترة السابقة تأثير طردي على الأسعار الحالية في بورصة المغرب خلال فترة الدراسة وهو 
ومناقتشة هه  النتيجة من   التوصل له كهلك من خلال نتائج النماذ  البسيطة سابقا وتم تفسير آلية إنتقال التأثير بينهماما تم

   الدراسات السابقة
مع ما تنص عليه اذ تتفق هه  النتيجة على أسعار الأسهم خلال فترة الدراسة،  طرديتأثير  كهلك  أما معدل الدوران فله

مدى سيولة السوق  معدل الدوران يبين حيث ،السيولة وحركة الأسعارالمعبرة عن أحد مؤشررات معدل الدوران  لكونالنظرية المالية 
التي تشجع بدورها على زيادة  ستمرار الأسعاروعلى إ نخفاض خاومات وعمولات البيع من المفترض كلما زادت دلت على إوالتي

تختلف هه  النتيجة مع ما توصلت له و ؛ الطلب عليها مما يؤشدي إلى إرتفاع أسعارها الإقتبال على الإستثمار في الأسهم وبتالي زيادة
في حين تتفق مع للأسهم،  السوقتية بالأسعار تنبؤشية قتدرة له ليس  التي توصل لكون معدل الدوران الكيلاني أديب )قتيس دراسة
 دي على سعر السهم  الدوران تأثير طر عدل دوران لمفي كون  (2005الكري،  أحمد )الطاهر دراسة
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 السعودية في بورصة  الأسهم أسعارالبورصية على تفسير سلوك  لمؤشراتقدرة ا إختبار الثالث:المطلب 
في  الأسهم أسعارمدى قتدرة المؤشررات البورصية كمتغيرات مستقلة على تفسير سلوك  ختبارلإ هها المطلب نسعى من خلال

  2014إلى  1985خلال الفترة الممتدة من  بورصة السعودية

  )نموذج بسيط( السعوديةفي بورصة  الأسهم أسعارالبورصية على تفسير سلوك  ؤشراتقدرة الم إختبار نتائج الأول:الفرع 
سلوك أسعار الأسهم في بورصة على  كل على حد البورصية   ؤشرراتة مدى تأثير المنهدف من خلال هها الفرع لمعرف

قتدرة المتغيرات البورصية على تفسير  إختبار جزئين الأول يتم من خلاله عرض نتائج إلى لهلك تم تقسيم هها الفرع، السعودية
 والثاني لتثليلها ومناقتشتها  )نموذ  بسيط  السعوديةفي بورصة  الأسهم أسعارسلوك 

  بسيط( )نموذج السعوديةفي بورصة  الأسهم أسعارالبورصية على تفسير سلوك  ؤشراتقدرة الم إختبار عرض نتائج أولا:
  (Mod 1-1, Mod 1-2, Mod 1-3, Mod 1-4, Mod 1-5, Mod 1-6)يبين الجدول التالي نتائج تقدير النماذ  

، وعدد  المبطئة لفترة Tadawulقتيمة مؤشرر ) أسعار الأسهم في الفترة السابقة منكل   والتي نختبر من خلالها مدى تأثير
  مأسعار الأسه سلوك على ومعدل التداول، ومعدل الدوران ل،ومعدل رسملة البورصة، وحجم التداو ، المؤشسسات

البورصية على المتغيرات  عتمادالإبفي بورصة السعودية  سعارالنماذج المقدرة لتفسير سلوك الأ :(05-04)الجدول 
 نموذج بسيط()

Correlation LM Test 
2

R  
P(f) P(t) i   Mod 

pas de corrélation 0.8659 0.00000 
2065.0  0.68 C Mod 

1-1 0.0000 92.0  LINDEX(t-1) 

pas de corrélation 0.8511 0.00000 
0.1416 12.73 C Mod 

1-2 0.6131 0.63-  LNOCM(t) 

pas de Corrélation 0.9856 0.00000 
0.9934 127.46 C Mod 

1-3 0.0000 0.92 LCAPGDP(t) 

pas de corrélation 0.9318 0.00000 
00.000  6.45 C Mod 

1-4 0.0000 0.32 LCMTR(t) 

pas de corrélation 0.8999 0.00000 
00.000  6.91 C Mod 

1-5 0.0000 0.41 LTRAD(t) 

pas de corrélation 0.8226 0.00000 
000.00  6.25 C Mod 

1-6 00.000  0.51 LTRNR(t) 

 (13)ثق على المل عتمادالإبإعداد الباحثة  من المادر:
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)نموذج  السعوديةفي بورصة  الأسهم أسعارالبورصية على تفسير سلوك  ؤشراتقدرة الم إختبار نتائج ومناقشة ثانيا: تحليل
 بسيط(

 تغيرات البورصيةالمدراسة مدى قتدرة ب سنقو  في هها الجزء المغرببنفس الأسلوب المعتمد في كل من بورصة نيويورك وبورصة  
 الإحاائي الإختبار)النظري  و  الإقتتاادي الإختبارعتماد على بالإ في بورصة السعودية الأسهم أسعارالمستقلة على تفسير سلوك 

 بسيط  إنحدار معادلاتفي ركل صياغة النماذ  الستة ، لكن قتبل هها سيتم إعادة لنماذ  المقدرة  المعالم)جودة 
Mod 1-1: 

192.068.0  tt LINDEXLINDEX
    

 

Mod 1-2: tt LNOCMLINDEX 63.073.12    
 

Mod 1-3: 
tt LCAPGDPLINDEX 92.046.127      

 

Mod 1-4: tt LCMTRLINDEX 32.045.6 
 

Mod 1-5: tt LTRADLINDEX 41.091.6 
 

Mod 1-6: tt LTRNRLINDEX 51.025.6 
 

 

 والإحصائي الإقتصادي الإختبار /1
 الإنحدار بأن كل معاملات ،البسيط السابقة الإنحدار ومعادلات (05-04)يتضح من النتائج التي يعرضها الجدول 

، ومعدل رسملة ، وعدد المؤشسساتأسعار الأسهم للفترة السابقة ؛ وبالتالي نظريا يفسر كل منغير معدومة للمتغيرات المستقلة 
زادت الأسعار كلما ودية؛ حيث  أسعار الأسهم في بورصة السعسلوك  البورصة، وحجم التداول، ومعدل التداول، ومعدل الدوران

المدرجة في عدد المؤشسسات حين إذا زاد  في، %0.92بـــــ  Tadawulمؤشرر زيادة  إلىأدى هها  %1بنسبة  في الفترة السابقة
 1%زيادة بنسبة  معدل رسملة البورصة، وكلما عرف %0.63 بـــ Tadawulمؤشرر  إنخفاض إلىيؤشدي هها  %1بنسبة البورصة 

ــ Tadawulمؤشرر  تؤشدي إلى نمو %1بنسبة  حجم التداول كما أن زيادة، و %0.92 بـــ Tadawulمؤشرر زيادة  إلىأدى هها   بـ

فكلما زاد بنسبة  معدل الدورانأما ، %0.41بـــ  Tadawulمؤشرر يزداد  %1بنسبة  معدل التداول إرتفعإذا في حين  ،0.32%
  . %0.51بـــ  Tadawulمؤشرر  إرتفع إلىأدى هها  1%

أن النماذ  المقدرة لها قتدرة عالية على  (05-04)التي يظهرها الجدول ة الستنماذ  الإنحدار البسيط أرارت نتائج تقدير كما 
المبين في العمود السادس من الجدول  معامل التثديد المعدل وضثههها ما  ؛في بورصة السعودية أسعار الأسهمتفسير سلوك 

من التغيرات الحاصلة في المؤشرر العا   %82يعني بأن أكثر من نسبة  مما) 0.9856 – 0.8226) بينما الهي تراوح و  (04-05)
من خلال هه  المتغيرات المستقلة كلا على حد  والباقتي يرجع لعوامل أخرى منها الخطأ  اتم تفسيرهTadawul الأسهم سعارلأ

 العشوائي 

 الإحتمالجميع قتيم لدينا  (05-04)لعمود الخامس من الجدول ا على معطيات بناءاأما بالنسبة للمعنوية الكلية للنماذ  ف
P.Value الفرض العد  ونقبل بالفرض البديللهلك نرفض  ،%5من أقتل نماذ  الإنحدار البسيط فيشر التي تخص كل  ختبارلإ  
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بأن لمعالم كل من  لرابعالموضح في العمود ا tحتمال المرفق بكل إحااءة كما يتضح من خلال نفس الجدول وإنطلاقتا من الإ
معدل الرسملة السوقتية و معدل الدوران، و معدل التداول، و حجم التداول، و سهم في الفترة السابقة، المتغيرات التالية : أسعار الأ

 وهي( 0.0000)على التوالي  تساويالخاصة بكل منها كانت  t لإختبار P.Value تمالمعنوية إحاائية ذلك لكون قتيمة الإح
 P.Valueقتيمة الإحتمال  الوحيد الهي ليس له دلالة إحاائية لكونما عدا متغير عدد المؤشسسات  %5المعنوية  أقتل من مستوى

 .%5وهي أكبر من مستوى المعنوية  0.6131تساوي الخاصة به t لإختبار 

 السعوديةرصة في بو  الأسهم أسعارالبورصية على تفسير سلوك  ؤشراتقدرة الم إختبار مناقشة نتائجتحليل وتفسير و  /2
 ()نموذج بسيط

 سعارؤشرر العا  لأالم تفسير سلوكالمستقلة البورصية المختارة تتمتع بقدرة عالية على  إن المتغيراتمما سبق يمكن القول 
الهي لا يفسر المتغير التابع في  المؤشسسات عدد متغير ماعدا ،t إختبارحسب ما بينه معامل التثديد المعدل و  Tadawul الأسهم

بورصة الفي  سعارفي تفسير سلوك الأعليه  الإعتمادبالتالي لا يمكن إحاائيا، و  خلال فترة الدراسة لعد  معنويته صة السعوديةبور 
 بشكل فردي 

تأثير طردي ذا دلالة إحاائية  لفترة  له مبطئ Tadawulؤشرر بم ةفترة السابقة )الممثللل سهمالأ أسعار متغير بأنتبين كما 
قترارات  علىمما يدل على أن أسعار الأسهم في الفترة الماضية تؤشثر  خلال فترة الدراسة في بورصة السعودية الأسهم أسعارعلى 

 ستثمارية الماضية سواء الاائبة أو الخاطئةبقرارتهم الإوهها لكون المتعاملين يحتفظون في ذاكرتهم  المتعاملين في الفترة الحالية
 به النظرية المالية السلوكية والمبدأ وافق هها مع ما أتتتيو  ا عند إتخاذهم لقراراتهم المستقبليةوالأحداث الموافقة لها ويعتمدون عليه

لأسعار الأسهم في البورصة تسمح معرفة القيم التاريخية  " التاريخ يعيد نفسه" وبهلك فإن يقو  عليه التثليل الفنيالهي 
، دراسة )خالد عبد الرحمن البسا مع  هه  النتيجة ، تتفقر في الأسهمزاء الإستثماتقبلية إللمستثمرين بتثسين تنبؤشاتهم المس

فترة واحدة على سلوك بالسعودية متأخر  الأسهم سعارنتائج تؤشكد التأثير القوي لسلوك المؤشرر العا  لأ إلىالتي توصلت  (2010
 السعودي  الأسهمالمؤشرر العا  لسوق  أسعار

خلال  في بورصة السعودية الأسهم أسعارعلى له تأثير طردي ذا دلالة إحاائية  كهلك بالنسبة لحجم التداول فقد ظهر بأن
 وهها أكثر المالي ستثمارالإ نحو الإقتبال زيادة على المستثمرين تشجع التداول حجم كثافة  أن حيث منطقي أمر وهو فترة الدراسة،

 المالية النظرية من كل  به جاءت ما مع النتيجة هه  قوتتف الأسعار، للإرتفاع سيؤشدي حتما والهي الطلب زيادة إلى بدور  يؤشدي
 علاقتة وجود لعد  خلات التي (2010 الحمود، وصفاء عبيدات سامر) دراسة له توصلت ما مع تختلف حين في الفني والتثليل

  التداول وحجم التجارية البنوك أسهم أسعار بين إحاائية دلالة ذات
 ،خلال فترة الدراسة في بورصة السعودية الأسهم أسعارعلى طردي ذا دلالة إحاائية  تأثير فلهأما بالنسبة لمعدل الدوران 

مكانية تافية المتعاملين كس سيولة الموجودات في البورصة وإن هها المعدل يعا تنص عليه النظرية المالية، إذ أوهها يتمارى مع م
مما يزيد من ثقة المتعاملين في هه  البورصة ويلعب دور فاعه وبهلك فإرتبكلفة منخفضة لا تخسرهم أموالهم لممتلاكاتهم بسرعة و 
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تتفق هه  و رتفاع، طلب وينعكس على الأسعار بالإلى زيادة قتوى الستثمار فيها الأمر الهي يؤشدي إلزيادة إقتبالهم للإي تحفيز 
عر السهم وله المقدرة على التنبؤش في كون لمعدل الدوران تأثير طردي على س (2005الكري،  حمدأ )الطاهر دراسةالنتيجة مع نتائج 

 تنبؤشية قتدرة له ليسأن معدل الدوران  إلى  التي توصل الكيلاني أديب )قتيس دراسةمع ، في حين تختلف هه  النتيجة بسعر السهم
 ، السوقتية للسهم سعارللأسهم، وبتالي ليس من محددات الأ السوقتية سعاربالأ

 في بورصة السعودية الأسهم أسعارعلى  تأثير طردي ذا دلالة إحاائية كان لهفقد  رسملة السوقتية، ال معدلأما فيما يخص 
نطباع لدى تزايد هها المعدل يعطى إ إذ أنمع ما تم استنباطه من النظرية المالية، وهه  النتيجة تتمارى خلال فترة الدراسة، 

، ناهيك عن كون تطور هها المعدل دليل  الاقتتاادتعبئة رؤوس الأموال المدخرة فيالمستثمرين على تعاظم أهمية هه  البورصة في 
مما يؤشدي إلى  ستثمار فيهاثقة المتعاملين في هه  البورصة ويدفعهم للإالمخاطر مما يعزز تقليل و  ستثماريةالمحفظة الإ عن إمكانية تنويع

 .Dimitrios N,2011)سة وقتد أتت هه  النتيجة موافقة لما توصلت له درا ؛زيادة قتوى الطلب وبالتالي زيادة الأسعار

Subeniotis and al) علاقتة كما أنه هناك  ،الأسهم سوق تحركات توضح التي المتغيرات أحد هو السوق رسملة مؤشرر فكون 
  الأسهم سوق ومؤشررالسوقتية  القيمة بين يةطرد

ورصة السعودية هم في بعلى أسعار الأس عدل التداول تأثير طردي ذا دلالة إحاائيةأن لمب من خلال ما سبق،كما يتضح 
معدل التداول توفير  ةالنظرية المالية، حيث من بين خاائص السوق مرتفع من إستناطهوهها يتفق مع ما تم  خلال فترة الدراسة

قتتاادية مما مساهمتها في تمويل الأنشطة الإنشاط البورصة و  كونه يعكس تزايدناهيك عن   ،ستثمارالسيولة وبالتالي تقليل مخاطر الإ
 سعار لى زيادة الطلب وبالتبعية الأدي إوالهي يؤش قتبال عليها ويلعب دور في تحفيزهم على الإزيد من ثقتهم فيها ي

 

)نموذج  السعوديةفي بورصة  الأسهم أسعارالبورصية مجتمعة على تفسير سلوك  ؤشراتقدرة الم إختبار نتائج الثاني:الفرع 
  متعدد(

 حيث، في بورصة السعودية الأسهم أسعارتفسير سلوك  على مجتمعةيرات البورصية المتغ قتدرة ختبارلإهها الفرع  سنخاص
 تحليلها ومناقتشتها أما الثاني يتم فيه  نتائجالعرض  في الأوليتم  جزئين؛ إلىتم تقسيم هها الفرع 

)نموذج  لسعوديةافي بورصة  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك  مجتمعة البورصية ؤشراتقدرة الم إختبار عرض نتائج أولا:
  (متعدد

قتدرة المتغيرات  إختبار نماذ  من بين النماذ  التي تم تقديرها من أجل ثلاثةنتائج أفضل  (06-04)يعرض الجدول التالي 
  المتعدد الإنحدار ذ انم بإستخدا  السعوديةفي بورصة  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك مجتمعة البورصية 
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نموذج البورصية )على المتغيرات  الإعتمادب في بورصة السعودية سعارالمقدرة لتفسير سلوك الأ النماذج :(06-04)الجدول 

 متعدد(

AKi VIF 

 

Correlation 

LM Test 

 

2

R  P(f) P(t) i   Mod 

-

3.81 

NA 

pas de 

corrélation 
680.99  0.00000 

00.000  9.11 C 

Mod 1 
65.4  0.0000 40.9  LCMTR(t) 

1.43 0.0000 -0.51 LNOCM(t) 

3.59 0000.0  -0.98 LTRNR(t) 

0.03 SSR 

0.80 

NA 
pas de 

corrélation 
0.8619 0.00000 

0.5016 0.49 C 
Mod 2 

 
3.26 0.0000 0.88 LINDEX(t-1) 

3.26 0.6754 0.12 LNOCM(t) 

3.21 SSR 

0.32 

NA 
pas de 

corrélation 
0.9147 0.00000 

0.0000 5.06 C 

Mod 3 2.22 0.0000 0.34 LTRAD(t) 

2.22 0.0222 0.46 LNOCM(t) 

1.98 SSR 

 (14) ثقالملعلى  عتمادالإبمن إعداد الباحثة  المادر:

 السعوديةفي بورصة  الأسهم سعارأوك على تفسير سلمجتمعة البورصية  ؤشراتقدرة الم إختبار نتائجومناقشة تحليل  ثانيا:
  (متعدد)نموذج 

ستخدا  نفس بإ( 06-04)هها الجزء للمفاضلة بين النماذ  التي تم عرض نتائج تقديرها في الجدول السابق  سنخاص
عيد سن لهلك الأفضلهو  ولنتائج الجدول نجد أن النموذ  الأ وبالإعتماد على ،سلوب المتبع بالنسبة للبورصتين السابقتينالأ

  المتعدد الإنحدار معادلةفي ركل صياغته 
Mod 01: tttt LTRNRLNOCMLCMTRLINDEX 98.051.094.011.9 

 

 والإحصائي الإقتصادي الإختبار /1
ات للمتغير  الإنحدار ن معاملاتبأ ،الأول للنموذ  المتعدد الإنحدار ومعادلة (06-04)يتضح من النتائج التي يعرضها الجدول 

أسعار  سلوك مجتمعين معا وعدد المؤشسسات، ومعدل الدوران، حجم التداولكل من يفسر  وبالتالي نظريا  معدومة؛غير  ةالمستقل
 (.Tadawul)الأسهم في بورصة السعودية 
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 حجم التداول فكلما زادخلال فترة الدراسة  السعوديةفي بورصة  الأسهم أسعارتأثيرا طرديا على سلوك  لحجم التداولإذ أن 
أن لكل من عدد المؤشسسات، ومعدل الدوران تأثيرا عكسي على سلوك في حين ، %0.94بـــ  Tadawulمؤشرر زاد  %1بـــ 

مؤشرر  إنخفاض إلىيؤشدي هها  %1بــــ  عدد المؤشسسات إرتفعكلما في بورصة السعودية خلال فترة الدراسة حيث   الأسهم أسعار
Tadawul  رر مؤش  إنخفاض إلىيؤشدي هها  %1بــــ  وكلما زاد معدل الدوران. %0.51بـــTadawul  0.98بـــ%. 

جدا حيث  أن للنموذ  قتدرة تفسيرية عالية (06-04)التي يظهرها الجدول  النموذ  المختارأرارت نتائج تقدير إضافة لهلك 
 سعارمن التغيرات الحاصلة في المؤشرر العا  لأ% 99.86ما نسبته  معا حجم التداول، وعدد المؤشسسات، ومعدل الدورانفسر ي

 تعود لعوامل أخرى منها الخطأ العشوائي  (%0.14)وهي  عن النسبة المتبقيةأما  (Tadawul) الأسهم
 الإحتمالقتيمة لدينا  (06-04)العمود الخامس من الجدول  على معطيات بناءاذ  فو ما بالنسبة للمعنوية الكلية للنمأ

P.Value مما يعني ونقبل بالفرض البديل الفرض العد لهلك نرفض  ،%5من  وهي أقتل (0.00000)فيشر تساوي  ختبارلإ ،
  إحاائيا النموذ  مقبولبأن هها 

حجم  التالية:، يتضح بأن لمعالم كل من المتغيرات العمود الرابع نطلاقتا منوإنفس الجدول علاوة على ما سبق من خلال 
 t لإختبار P.Value حتمالالإن قتيمة لأ ذلكالتداول وعدد المؤشسسات المدرجة في البورصة ومعدل الدوران معنوية إحاائية 

ات تساهم في تفسير سلوك تغير هه  الم أن على يدلمما ، %5وهي أقتل من مستوى المعنوية  (0.0000) تساويالخاصة بهم 
 أسعار الأسهم في بورصة السعودية خلال فترة الدراسة 

 السعوديةفي بورصة  الأسهم عارأسالبورصية على تفسير سلوك  ؤشراتقدرة الم إختبار مناقشة نتائجتحليل وتفسير و  /2
 (متعدد)نموذج 

على المتغيرات  الإعتمادب بورصة السعوديةفي  سعار سلوك الأيمكن القول أن النموذ  المختار لتفسير ؛ ما تقد على ضوء 
خلال فترة  في بورصة السعودية الأسهم سعارؤشرر العا  لأالمالمستقلة البورصية مجتمعة يتمتع بقدرة عالية على تفسير سلوك 

حجم زاد فكلما ، السعودية في بورصة الأسهم أسعارتأثير طردي ذا دلالة إحاائية على جم التداول لحفإن  عليه وبناءا ،الدراسة
كما   سعارالأزيادة  وبالتالي ستثمار فيهاوالإقتبال شجع المستثمرين على الإالأمر الهي يالبورصة  في دل على كثافة التداول التداول

التي  (2010الحمود،  وصفاء عبيدات )سامرمخالفة لنتيجة دراسة  النتيجة هه  قتد جاءتو ، ينالسابق طلبينه في المتم توضيث
 التداول  وحجم أسهم أسعار بين إحاائية دلالة ذات علاقتة وجود لعد  خلات

حيث ، لال فترة الدراسةفي بورصة السعودية خ الأسهم أسعارعلى ذا دلالة إحاائية  أما معدل الدوران فله تأثير عكسي
يتنافى هه  التأثير )العكسي  مع ما تنص عليه النظرية المالية حيث من المفترض أن يكون هناك تأثير طردي بين كل من معدل 

 من المفترض كلما الدوران بإعتبار  أحد مؤشررات السيولة وحركة الأسعار وذلك لكون هها المعدل يبين مدى سيولة السوق والتي
العلاقتة العكسية يعود بالدرجة في حين ظهور هه   الأسعار؛ يةستمرار وعلى إ نخفاض خاومات وعمولات البيعت على إزادت دل

رتفاع نشاط المضاربة في وكها لإعلى سيولتها  ؤشثر سلباالأول لإرتفاع درجة تركيز السوق والتي تعد من أهم معوقتات السوق والتي ت
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هها وتختلف هه   تيجة لعد  إستوعاب البورصة للكم الهائل من السيولة المتوفرة في الإقتتااد بورصة السعودية خلال فترة الدراسة ن
 السوقتية سعاربالأ تنبؤشية قتدرة له ليسلكون معدل الدوران  ت  التي توصلالكيلاني أديب )قتيس دراسةالنتيجة كليا مع نتيجة 

الكري،  حمدأ )الطاهر دراسة حين تتفق مع ما توصلت له ، فيالسوقتية للسهم سعارللأسهم، وبتالي فهو ليس من محددات الأ
في كون لمعدل دوران السهم المقدرة على التنبؤش بسعر السهم وتختلف معها في نوع التأثير حيث توصلت هه  الدراسة ( 2005

  لكون تأثير معدل الدوران طردي على سعر السهم 
والهي من المفترض ، في بورصة السعودية الأسهم أسعارعلى  كسيالمدرجة في البورصة له تأثير عأن عدد المؤشسسات كما 
ويزيد من تنوع الأصول تساع السوق، زيادة درجة إ إلىزيادة عدد المؤشسسات المدرجة في البورصة يؤشدي لكون طردي  أن يكون

، سعارحتما سيؤشثر على الأ ياله لليزيد بدور  من سيولة السوق وحجم التداو  يستقطب عدد أكبر من المتداولينمما المدرجة فيه 
 نشاط رتفاعلإ فيعود في بورصة السعودية سعارعكسي لعدد المؤشسسات على المستوى العا  للأالتأثير الظهور  أما عن سبب

صول يتم بأقتل من قتيمتها عند دخولها للسوق مما يؤشثر سلبا لكون تسعير هه  الأكهلك ، و مما يجعل الأسعار مضللة االمضاربة فيه
رجة في يضم جميع رركات المد هنوكما نعلم أ عتمادا على مؤشرر تداولوالهي يتم قتياسه في الدراسة إ سعارتوى العا  للأعلى مس
 أولية سلبية ستجابةإ يظهر صول جديدةلدخول أ السوق فعل تلرد الزمني المسار إنيمكن القول كثر تحديدا وبشكل أ البورصة ؛

 ر بفترات يتناقتد فيها ما هو في الواقتع مع ماهو نظري ، أي أنه يمأطول زمني مدى على للإيجابية تتثول ومن ثم
ت عرف 1986في سنة  ،بيانات الواقتعية لهه  البورصة فعلى سبيل الهكر لا الحارال عند تتبعنا لتطوروهو ما تم ملاحظته 

تم فيها ادرا   1990، كهلك سنة السابقة مقارنة بالسنة% 6.49بـــــنسبة  سعارنخفض المستوى العا  للأدرجين في حين إالبورصة إ
نفس الشيء بالنسبة لسنة  ،مقارنة بالسنة السابقة %9.85ـنسبة بـــانخفض  سعارالمستوى العا  للأ مؤشسسات في حين عرف 3

 لا أن هها قتابلهإفي عدد المؤشسسات المدرجة فيها  إرتفاع كلها عرفت 2014و، 2011و، 2008، و2006و 1998و 1994
، %0.03، %56.49، %52.53، %27.82، %28.46بالقيم التالية على التوالي  سعارفي المستوى العا  للأ إنخفاض

0.02%  
كما يمكن إرجاع هها التأثير السلبي للجهود المبهولة من طرف هيئة السوق المالية السعودية بهدف زيادة عدد الأسهم 

دة هيكلة رأسمال الشركات المدرجة وتخفيض قتيمة أسهمها من خلال المتداولة وتخفيض نشاط المضاربة عن طريق وضع قتيود إعا
 تجزئتها 

 أن قترارات معظم  إعتبارذلك على ، في سوق السعودية أهمية توفير هه  المعلومات للمستثمرين مما سبق يتضح
 أسعارات الحاصلة في حتفاظ بالأصول المالية ترتكز بالدرجة الأولى على التغير رين الخاصة بشراء أو البيع أو الإالمستثم
  سمالية أ)الأرباح الر  الأسهم
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في  الأسهم أسعارة على تفسير سلوك الإقتصادي ؤشراتقدرة الم إختبار الثاني:المبحث 
 البورصات محل الدراسة 

 أسعاركمتغيرات مستقلة على تفسير سلوك الكلية   ةالإقتتاادي مدى قتدرة المؤشررات ختبارلإ هها المبثثسيتم تخايص 
 ت المستقلة  كمتغير تابع من جهة وبين المتغيراالأسهم سعار)قتيمة المؤشرر العا  لأ الأسهم أسعار بيننموذ  تقدير ب ذلك، سهمالأ

 كمتغيرات مستقلة   ةالإقتتاادي
قتدرة  ختبارلإ الأول خاص المطلبسنثلاثة مطالب، حيث  إلىمن أجل القيا  بما سبق ذكر  تم تقسيم هها المبثث 

 ةالإقتتاادي المؤشررات قتدرة ختبارلإ الثانيالمطلب في بورصة نيويورك، أما  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك  ةقتتااديالإ المؤشررات
 أسعارعلى تفسير سلوك  ةالإقتتاادي المؤشررات قتدرة ختبارلإ الثالثالمطلب في بورصة المغرب، و  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك 

 في بورصة السعودية   الأسهم

  في بورصة نيويورك الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك  ةالإقتصادي ؤشراتقدرة الم إختبار ول:الأالمطلب 

 أسعاركمتغيرات مستقلة على تفسير سلوك   الإقتتاادية الكلية مدى قتدرة المؤشررات ختبارلإلمطلب ا نسعى من خلال هها
  2014إلى  1961خلال الفترة الممتدة من  (S&P500) في بورصة نيويورك الأسهم

  في بورصة نيويورك )نموذج بسيط( الأسهم أسعارة على تفسير سلوك الإقتصادي ؤشراتقدرة الم إختبار نتائج الأول:الفرع 
سهم المدرجة في بورصة أسعار الأكل على حد  على   ةالإقتتاادي عرفة مدى تأثير المتغيراتنهدف من خلال هها الفرع لم

على تفسير  ةالإقتتاادي قتدرة المتغيرات إختبار جزئين الأول يتم من خلاله عرض نتائج إلىلهلك تم تقسيم هها الفرع ، نيويورك
 والثاني لتثليلها ومناقتشتها  ،في بورصة نيويورك )نموذ  بسيط  الأسهم أسعارسلوك 

  سيط(في بورصة نيويورك )نموذج ب الأسهم أسعارة على تفسير سلوك الإقتصادي ؤشراتقدرة الم إختبار عرض نتائج أولا:
والتي نختبر من خلالها    (Mod 2-1, Mod 2-2, Mod 2-3, Mod 2-4) النماذ نتائج تقدير  (07-04) الجدول يبين

 ،نمو المعروض النقدي بمعنا  الواسعومعدل  الحقيقي، معدل نمو الناتج المحلي الإجماليو ، الناتج المحلي الإجماليمن مدى تأثير كل 
 .S&P500)) في بورصة نيويورك سهمالأ سلوك أسعار على مالتضخومعدل 
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      ةالإقتصادي على المتغيرات الإعتمادب في بورصة نيويورك سعارالنماذج المقدرة لتفسير سلوك الأ :(07-04)الجدول 
 )نموذج بسيط(

 (03)ثق على المل عتمادالإبمن إعداد الباحثة  المادر:

في بورصة نيويورك )نموذج  الأسهم أسعارة على تفسير سلوك الإقتصادي لمؤشراتقدرة ا إختبار نتائج ومناقشة ثانيا: تحليل
  بسيط(

بعد إعادة  حاائيةمن الناحيتين الإقتتاادية والإ( 07-04)إختبار النماذ  الموضثة في الجدول أعلا  سيتم في هها الجزء 
  في ركل معادلة إنحدار بسيطة النماذ  الأربعصياغة 

Mod 2-1: 
tt LGDPLINDEX 23.162.4      

Mod 2-2: tt LGDPRLINDEX 03.061.219          
Mod 2-3: tt LMLINDEX 202.031.200      
Mod 2-4: tt LCPILINDEX 12.096.27      

 حصائيوالإ الإقتصادي الإختبار /1
 الإنحدار بأن كل معاملات ،البسيط السابقة الإنحدار ومعادلات (07-04)يتضح من النتائج التي يعرضها الجدول 

معدل نمو الناتج المحلي و  ،الإجماليالناتج المحلي وبالتالي نظريا يفسر كل من   ؛مخالفة للافر )غير معدومة للمتغيرات المستقلة
   في بورصة نيويورك الأسهم أسعارسلوك  مالتضخمعدل و  ،نمو المعروض النقدي بمعنا  الواسعومعدل  ،الحقيقي الإجمالي

في بورصة نيويورك خلال فترة الدراسة  الأسهم أسعارة تأثيرا طرديا على سلوك الإقتتاادي أن لكل المتغيرات المستقلة حيث
أدى  %1بنسبة  الإجماليالناتج المحلي فكلما زاد  ،تضخم الهي كان له تأثير عكسيما عدا معدل ال ،البسيط  ارالإنحد )حسب

 إلىيؤشدي هها  %1بــ الحقيقي الإجماليمعدل نمو الناتج المحلي إذا زاد ، في حين  %1.23بـــــ  S&P500مؤشرر زيادة  إلىهها 

 

Correlation LM Test 

 

2

R  
P(f) P(t) i   Mod 

pas de corrélation .97900  0.00000 
0.0571 4.62-  C Mod 

2-1 0.0000 1.23 LGDP(t) 

pas de corrélation 0.9789 0.00000 
0.9880 219.61 C Mod 

2-2 0.2931 0.03 LGDPR(t) 

pas de corrélation 0.9787 0.00000 
0.9867 200.31 C Mod 

2-3 0.4150 0.02 LM2(t) 

pas de Corrélation 0.9802 0.00000 
0.8569 27.96 C Mod 

2-4 0.0386 0.12-  LCPI(t) 
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ــ  S&P500مؤشرر يرتفع  %1ـ بـ نمو المعروض النقدي بمعنا  الواسعد معدل أما إذ زا،  %0.03بـــ  S&P500مؤشرر زيادة  بـ
  .%0.12 بـــــــ S&P500مؤشرر  إنخفاض إلىؤشدي ي %1بنسبة  ضخممعدل الت إرتفعكلما في حين   ، 0.02%

على تفسير سلوك  نماذ  قتدرة عاليةأن لل (07-04)التي يظهرها الجدول نماذ  الإنحدار البسيط قدير نتائج ت يتضح من كما
 ت قتيمتهالهي تراوح، و (07-04)ما بينه معامل التثديد المعدل والمبين في العمود السادس من الجدول  حسب S&P500ؤشرر الم

 الأسهم سعارمن التغيرات الحاصلة في المؤشرر العا  لأ %97يعني بأن أكثر من نسبة  مما) 0.9802- 0.9787) بينما 
S&P500 هه  المتغيرات المستقلة كلا على حد  والباقتي يرجع لعوامل أخرى منها الخطأ العشوائي من خلال  اتم تفسيره 

 الإحتمالجميع قتيم لدينا  ،(07-04)العمود الخامس من الجدول  على معطيات بناءاأما بالنسبة للمعنوية الكلية للنماذ  ف
P.Value إلا أنه  ،ا يعني بأن هه  النماذ  مقبولة إحاائيامم %5أقتل من نماذ  الإنحدار البسيط فيشر التي تخص  ختبارلإ
ما معدل نمو الناتج المحلي الاجمالي الحقيقي ومعدل نمو المعروض النقدي ليس له نجد بأننفس الجدول من  لعمود الرابعبالرجوع ل

قتيمة الإحتمال  ونحاائية بشكل فردي على أسعار الأسهم في بورصة نيويورك خلال فترة الدراسة ذلك لكتأثير ذا دلالة إ
P.Value  لإختبار  tلناتج المحلي الإجماليليوجد تأثير ذو دلالة إحاائية  بينما  ،%5مستوى المعنوية أكبر من  االخاصة بهم 

 t  ختبارلإ P.Value الإحتمالقتيمة لأن  خلال فترة الدراسة نيويوركبورصة في  على سلوك أسعار الأسهم ومعدل التضخم

  %5أقتل من مستوى المعنوية  االخاصة بمعامليهم

في بورصة نيويورك  الأسهم أسعارة على تفسير سلوك الإقتصادي ؤشراتقدرة الم إختبار مناقشة نتائجتحليل وتفسير و  /2
 )نموذج بسيط(

لحقيقي، ومعدل والمتمثلة في معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي اة الإقتتاادي قول أن المتغيرات المستقلةيمكن ال ،نطلاقتا مما تقد إ
 إحاائيا اتهملعد  معنوي بورصة نيويورك خلال فترة الدراسةفي  الأسهم أسعارتفسير سلوك  لا نمو المعروض النقدي بمعنا  الواسع

ويمكن إرجاع   ،فردي في تفسير سلوك الأسعار في بورصة نيويورك بشكل عليهماوبالتالي لا يمكن الإعتماد  t إختبار حسب ما بينه
ا بإفتراض ثبات بقية قتتاادية الأخرى لهلك لا يمكن رصد أثرهمية العوامل الإتتأثر وتؤشثر في بق التي العوامل من مانهذلك لكو 

 لا التي توصلت إلى أن مؤشرر العا  لأسعار الأسهم (2010سميرة لطرش، ) دراسةوهه  النتيجة تؤشكد نتيجة  ؛ العوامل الاقتتاادية
دراسة )صباح صالح البدري ورتاب كهلك تتفق هه  نتيجة مع   الإجمالي، المحلي الناتج نمو معدل الحاصلة في للتغيرات يستجيب

في كون  (2014، عديلة أحمد حاتم)هه  النتيجة مع دراسة  تلفتخبينما  ،فيما يخص المعروض النقدي (1997سالم الخوري، 
 الأسهم تتأثر أسعار وأن المالي دبي سوق في الأسهم أسعار في التأثير في  99 %ثقة بدرجة ةمعنويعلاقتة طردية  النقود عرضل

 Akbar Ali, Jahanzaib Haider, Rubina)نفس الشيء بالنسبة لدراسة  ؛ M2النقود عرض بزيادة ةير كب بدرجة
Kanwal and M. Nauman Khan ،2013 )  المعروض النقدي يرتبط مع أسعار الأسهم إرتباط والتي توصلت إلى أن

 يجابيا  إ
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في  الأسهم أسعارتأثير طردي على سلوك  الإجماليلناتج المحلي لن أب نتائج تقدير نموذ  الانحدار البسيط تضح منكما ي
كولوجيا يتأثرون سي ستثمرينيعود ذلك إلى أن المو  ،وتتمارى هه  النتيجة مع النظرية المالية بورصة نيويورك خلال فترة الدراسة

ستثمار في تتزايد رغبتهم في الإيؤشثر على المستوى العا  للتفاؤل والتشاؤ  فعند تحسن الأوضاع قتتااد مما بالتغيرات الحاصلة في الإ
تتفق هه  النتيجة و ، إيجاباً  مما يؤشثر على الأسعار السوق الماليةقتتااد ومن ثم في في الإ تهمثقالأسهم وذلك كردة فعل على زيادة 

 Akbar Ali, Jahanzaib Haider, Rubina)دراسة ابقا منها مع بعض الدراسات السابقة التي تم الإرارة إليها س

Kanwal and M. Nauman Khan ،2013)  
تأثير عكسي ذا دلالة إحاائية على أسعار  الإقتتاادي والإحاائي بأن لمعدل التضخمختبار الإمن نتائج  كهلك يتبين

 تأكل رتفاع معدل التضخم إلىإ إذ يؤشدي دخارالإ  على تأثير  خلالمن  خلال فترة الدراسة، ويبرز هها الأسهم في بورصة نيويورك
مدخراتهم قتتطاع من الإالدخول الثابتة أو المنخفضة إلى تؤشدي هه  الظاهرة بأصثاب ، ففي الاقتتااد حجم المدخرات الموجودة

يجعل الأفراد غير قتادرين ر الهي مالأا، عتادوا عليهإالتي  معيشتهم رغبة منهم في المحافظة على مستويات ستهلاكاتهم اليوميةلتلبية إ
مع تتفق هه  النتيجة و ، عموما وعلى إستثمار في الأسهم خاوصا مقارنة مع السندات ستثمار في الأوراق الماليةعلى الإماديا 
، Mofleh Ali Mofleh Alshogeathri) ودراسة( Ahmad A. Al-Majali and Ghazi I. Al)دراسة نتائج 

تختلف هه  النتيجة مع ما بينما  ،(Anokye M. Adam and George Tweneboah ،2008)ودراسة  (،2011
 (Akbar Ali, Jahanzaib Haider Rubina Kanwal and M. Nauman Khan ،2013) دراسةتوصلت له 

يرتبط  التضخماللتان أقترتا بأن معدل  (Ochieng Duncan Elly and Adhiambo Eunice Oriwo ،2012)دراسة و 
 رتباط ايجابيا  الأسهم إمع أسعار 

في بورصة نيويورك )نموذج  الأسهم أسعارة مجتمعة على تفسير سلوك الإقتصادي ؤشراتقدرة الم إختبار نتائج الثاني:الفرع 
  متعدد(
في بورصة  (S&P500) الأسهم أسعارتفسير سلوك  على مجتمعة ةالإقتتاادي المتغيرات قتدرة ختبارلإ هها الفرع اصخ  سن

 جزئين الأول يتم من خلاله عرض نتائج إلىتم تقسيم هها الفرع سي لهها الغرض ،2014 إلى 1961لال الفترة من نيويورك خ
، والثاني لتثليلها  متعددفي بورصة نيويورك )نموذ   الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك مجتمعة  ةالإقتتاادي قتدرة المتغيرات إختبار

 ومناقتشتها 

في بورصة نيويورك )نموذج  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك  مجتمعة ةالإقتصادي ؤشراتالمقدرة  إختبار عرض نتائج أولا:
  (متعدد

 قتدرة المتغيرات إختبار نماذ  من بين النماذ  التي تم تقديرها من أجل ثلاثةنتائج أفضل ( 08-04)يعرض الجدول التالي 
  المتعدد الإنحدار ذ انم بإستخدا ورك في بورصة نيوي الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك مجتمعة ة الإقتتاادي
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    ة الإقتصادي على المتغيرات الإعتمادب في بورصة نيويورك سعارالنماذج المقدرة لتفسير سلوك الأ :(08-04)الجدول 
 )نموذج متعدد(

AKi VIF 

 

Correlation 

LM Test 

 

2

R  
P(f) P(t) i   Mod 

-0.75 

NA 

pas de 

Corrélation 
.0 9808 0.00000 

0.1269 -2.35 C 

Mod 

1 

1.08 0.0000 1.02 
LGDP(t-

1) 

1.08 0.0155 -0.15 LCPI 

1.62 0.0242 -0.17 
LCPI(t-

1) 

1.56 .0 1110 0.06 LM2(t) 

1.14 SSR 

-0.72 

NA 

pas de 

Corrélation 
0.9795 0.0000 

0.1210 -3.12 C 

Mod 

2 
1.16 0.0000 1.10 

LGDP(t-

1) 

1.03 0.0412 -0.12 LCPI(t) 

1.27 SSR 

-0.77 

NA 
pas de 

Corrélation 
0.9809 0.0000 

0.0741 -4.05 C 
Mod  

3 
1.51 0.0000 1.19 LGDP(t) 

1.02 0.0176 -0.14 LCPI(t) 

1.23 SSR 

 (04)ثق المل على عتمادالإبمن إعداد الباحثة  المادر:

في بورصة نيويورك  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك مجتمعة ة الإقتصادي ؤشراتقدرة الم إختبار نتائج ومناقشةتحليل  ثانيا:
  (متعدد)نموذج 

ة مجتمعة على تفسير الإقتتاادي تغيراتالمكما سبق ذكر  إن الهدف من بناء هه  النماذ  المتعددة هو دراسة مدى قتدرة 
 الإقتتاادي المستويينعلى  ومن ثم إختبار النموذ  الأفضل من حيث القدرة على التفسير  إختيارو ، الأسهم أسعارسلوك 

 )جودة معالمها   الإحاائي)النظري  و 
لهها  الإحاائيو  الإقتتاادي وقتبل قتيامنا بالتثليل كأفضل نموذ     الثالثالنموذ  تم إختيار من نتائج الجدول إنطلاقتا

  متعدد إنحدار معادلةفي ركل اغته النموذ ، سنعيد صي
Mod 03 : ttt LCPILGDPLINDEX 14.019.105.4   
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 الإحصائيو  الإقتصادي الإختبار /1
للمتغيرين  الإنحدار بأن معاملين ،للنموذ  الثالثالمتعدد  الإنحدار ومعادلة( 08-04)يتضح من النتائج التي يعرضها الجدول 

في  الأسهم أسعار التغيرات الحاصلة في ومعدل التضخم، الإجماليالناتج المحلي ل من وبالتالي نظريا يفسر ك ؛معدومةغير المستقلين 
بورصة نيويورك في  الأسهم أسعارتأثيرا طرديا على سلوك  الإجماليأن للناتج المحلي حيث   بورصة نيويورك خلال فترة الدراسة

أما معدل التضخم فله تأثير  ،%1.19 بـــS&P50 مؤشرراد ز  %1 بـــــ الإجماليالناتج المحلي فكلما زاد  خلال فترة الدراسة،
مؤشرر  إنخفاض إلىيؤشدي هها  1%معدل التضخم بــ  إرتفعكلما ف ،في بورصة نيويورك الأسهم أسعارعلى سلوك  عكسي

S&P500 ية أن للنموذ  قتدرة تفسير  ،(08-04) يظهرها الجدولأرارت نتائج تقدير النموذ  المختار التي كما    %0.14 بـ
من التغيرات الحاصلة في المؤشرر العا   98.09%ما نسبته معا  ومعدل التضخم الإجماليالناتج المحلي عالية جدا حيث يفسر 

ما بالنسبة أ تعود لعوامل أخرى منها الخطأ العشوائي  (%1.91)وهي  عن النسبة المتبقيةأما  ((S&P500 الأسهم سعارلأ
 ختبارلإ P.Value الإحتمالقتيمة لدينا  (08-04)العمود الخامس من الجدول  معطيات على بناءاذ  فو للمعنوية الكلية للنم

   ض البديلنرفض الفرض العد  ونقبل بالفر  وعليه %5من  أقتلفيشر تساوي 
عتماد على معلومات العمود الرابع بأن لكل من الناتج المحلي الاجمالي بالإ اتحديدو كما يتضح من خلال نفس الجدول 

 t لإختبار P.Value الإحتمالن قتيمة تضخم تأثير ذو دلالة إحاائية على أسعار الأسهم في بورصة نيويورك، لأومعدل ال
  %5أقتل من مستوى المعنوية  وهي( 0.0176، 0.0000على الترتيب )تساوي  عامليهماالخاصة بم

في بورصة نيويورك  الأسهم أسعاروك على تفسير سل ةالإقتصادي ؤشراتقدرة الم إختبار مناقشة نتائجتحليل وتفسير و  /3
 (متعدد)نموذج 

على المتغيرات  الإعتمادب في بورصة نيويورك سعاريمكن القول أن النموذ  المختار لتفسير سلوك الأ ،ما تقد ضوء على 
، فترة الدراسةخلال S&P500) ) الأسهم سعارؤشرر العا  لأالم ة مجتمعة يتمتع بقدرة عالية على تفسير سلوكالإقتتاادي المستقلة

وأن  خلال فترة الدراسة في بورصة نيويورك الأسهم أسعارذا دلالة إحاائية على  طردي تأثير الإجماليلناتج المحلي لفإن  وبناءً عليه
  في تحديد القيمة السوقتية للسهمقتتااد كمؤشرر على حالة الإ  الإجماليالناتج المحلي أهمية  دل علىوهها ي ؛تأثير  أقتوى من التضخم

قتتااد مما يؤشثر على كولوجيا بالتغيرات الحاصلة في الإيتأثرون سي ستثمرينالم لكون هها كما تم التطرق له في العنار السابق يعودو 
بعض الدراسات السابقة التي تم الإرارة إليها سابقا أتت هه  النتيجة داعمة لما توصلت له وقتد   الأسهمرغبتهم في الاستثمار في 

التي ( Akbar Ali، Jahanzaib Haider، Rubina Kanwal and M. Nauman Khan ،2013) دراسةمنها 
التي  (2010، لطرش سميرة) فيما تختلف مع دراسة ايجابيا،رتباط إ الأسهم أسعاريرتبط مع  الإجماليأن الناتج المحلي  إلىتوصلت 
ختبار الإ يتضح من نتائج كما   السوق ومؤشرر الإجمالي المحلي الناتج نمو معدل من كل  بين رتباطإ وجود عد  إلىخلات 

خلال فترة  في بورصة نيويورك الأسهم أسعارتأثير عكسي ذا دلالة إحاائية على  بأن لمعدل التضخم الإحاائيو  الإقتتاادي
دخرات حجم الم تأكل إلى لكونه يؤشدي التضخم يمثل عائقا بالنسبة لنشاط البورصةف ،وهو ما تم التوصل إليه فيما سبق الدراسة
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 الأسواقنحو  الأموالنتقال رؤوس إيشجع على  كونه  ، ناهيك عنوالتي يوجه جزء منها للإستثمار المالي قتتاادفي الإ الموجودة
   ستقرارلإالتي تتميز با الأجنبية

  ة المستقلة الإقتتاادي للمتغيرات ما متوافققين وأنالبسيط والمتعدد بأنه الإنحدار يتضح جليا من خلال مقارنة نتائج نماذ
، هها ما يشير على ضرورة أن يتخه في بورصة نيويورك على حد   من كل متغيرأكبرمجتمعة تأثير ذو دلالة إحاائية 

 على أحد المتغيرات  الإعتمادلا  في ظل تحليل رامل الإستثماريالقرار 

 المغرب  بورصة في الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك  ةالإقتصادي ؤشراتقدرة الم إختبار :الثانيالمطلب 

في  الأسهم أسعاركمتغيرات مستقلة على تفسير سلوك الكلية   ةالإقتتاادي مدى قتدرة المؤشررات إختبار في هها المطلب سيتم
 .2014 سنة إلى 1985 سنة خلال الفترة الممتدة من (MASI) المغرببورصة 

  )نموذج بسيط( المغربفي بورصة  الأسهم أسعار ة على تفسير سلوكالإقتصادي تؤشراقدرة الم إختبار نتائج الأول:الفرع 
 سهم في بورصة المغربأسعار الأكل على حد  على   ةالإقتتاادي نهدف من خلال هها الفرع لمعرفة مدى تأثير المتغيرات

 والثاني لتثليلها ومناقتشتها  نتائجالالأول يتم من خلاله عرض  ،جزئين إلىلهلك تم تقسيم هها الفرع 
  )نموذج بسيط( المغربفي بورصة  الأسهم أسعارة على تفسير سلوك الإقتصادي قدرة المتغيرات إختبار ئجعرض نتا أولا:

والتي نختبر من خلالها    (Mod 2-1, Mod 2-2, Mod 2-3, Mod 2-4) النماذ يبين الجدول التالي نتائج تقدير 
 ،نمو المعروض النقدي بمعنا  الواسعومعدل  الحقيقي، ي الإجماليمعدل نمو الناتج المحلو  ،الناتج المحلي الإجماليمن مدى تأثير كل 

 )المتغير التابع   MASIسلوك على  مالتضخومعدل 
الإقتصادية  على المتغيرات الإعتمادب لمغربفي بورصة ا سعارك الأالنماذج المقدرة لتفسير سلو  :(09-04) الجدول

 نموذج بسيط()
 

Correlation LM Test 

 

2

R  
P(f) P(t) i   Mod 

pas de corrélation 3160.9  0.00000 
0001.0  -13.27 C 

Mod 2-1 
000.00  3.36 LGDP(t) 

pas de corrélation 6430.9  0.00000 
1117.0  2.801  C 

Mod 2-2 
9536.0  0.002 LGDPR(t) 

pas de corrélation 6440.9  0.00000 
108.10  12.84 C 

Mod 2-3 
5110.8  -0.02 LM2(t) 

pas de Corrélation 6890.9  0.00000 
1979.0  14.56 C 

Mod 2-4 
0605.0  0.15 LCPI(t) 

 (09)ثق على المل عتمادالإبمن إعداد الباحثة  المادر:
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)نموذج  المغربفي بورصة  الأسهم عارأسة على تفسير سلوك الإقتصادي ؤشراتقدرة الم إختبار نتائجومناقشة ثانيا: تحليل 
  بسيط(

إعادة  من الناحيتين الاقتتاادية والاحاائية بعد (09-04)ختبار النماذ  الموضثة في الجدول أعلا  لإهها الجزء  سنخاص
 صياغة النماذ  الأربعة في ركل معادلة إنحدار بسيط 

Mod 2-1: 
tt LGDPLINDEX 36.327.13 
           

 

Mod 2-2: 
tt LGDPRLINDEX 002.080.12 
     

Mod 2-3: tt LMLINDEX 202.084.12 
     

Mod 2-4: 
tt LCPILINDEX 15.056.14 
 

       
 

 والإحصائي الإقتصادي ختبارالإ /1
لمتغيرات ل الإنحدار بأن كل معاملات ،البسيط السابقة الإنحدار ومعادلات (09-04) يتضح من النتائج التي يعرضها الجدول

نمو ومعدل  ،الحقيقي الإجماليمعدل نمو الناتج المحلي و  ،الإجماليالناتج المحلي يفسر كل من نظريا وبالتالي  دومةالمستقلة غير مع
 أن لكل المتغيرات المستقلة كما ،المغربفي بورصة  الأسهم أسعارسلوك  مالتضخمعدل و  ،المعروض النقدي بمعنا  الواسع

 الهي كان له تأثير عكسي ؛ نمو المعروض النقدي بمعنا  الواسعمعدل ما عدا  سهمالأ أسعارة تأثيرا طرديا على سلوك الإقتتاادي
معدل نمو الناتج  نماإذا ، في حين  %3.36بـــــ  MASIؤشرر الم ينشأ عنه زيادة في %1ـبــــنسبة  الإجماليالناتج المحلي فكلما زاد 

نمو المعروض النقدي بمعنا  ، أما إذ زاد معدل  %0.002بـــ  MASIمؤشرر  رتفاعإ إلىيؤشدي هها  %1ـ بـ الحقيقي الإجماليالمحلي 
مؤشرر  رتفاعإ إلى هها يؤشدي %1ضخم بنسبة معدل الت إرتفعكلما في حين   ، %0.02بـــ  MSAIمؤشرر نخفض ي %1بــ الواسع

MASI 0.15 بــ%   
أسعار   قتدرة عالية على تفسير سلوك أن للنماذ  ،(09-04)التي يظهرها الجدول نماذ  الإنحدار نتائج تقدير  بينت كهلك

- 0.9631) بينما الهي تراوح ، و (09-04) المبين في العمود السادس من الجدول ما بينه معامل التثديد المعدلحسب  الأسهم

من  اتم تفسيرهMASI   الأسهم سعارمن التغيرات الحاصلة في المؤشرر العا  لأ %96مما يعني بأن أكثر من نسبة  ،)0.9689
 ل هه  المتغيرات المستقلة كلا على حد  والباقتي يرجع لعوامل أخرى منها الخطأ العشوائي خلا

فيشر التي تخص   ختبارلإ الإحتمالجميع قتيم لدينا ، العمود الخامس على معطيات بناءاأما بالنسبة للمعنوية الكلية للنماذ  ف
 العمود الرابعوبالإعتماد على نفس الجدول ل ، إلا أنه برجوعائيا، مما يعني بأن هه  النماذ  مقبولة إحا%5 أقتل مننماذ  كل ال

حاائية بشكل فردي ا تأثير ذا دلالة إمله بأن معدل نمو الناتج المحلي الاجمالي الحقيقي ومعدل نمو المعروض النقدي ليسيتضح 
 و %5أكبر من مستوى المعنوية ا مهلبمعام الخاصةt  لإختبار قتيمة الإحتمال  ذلك لكون المغربعلى أسعار الأسهم في بورصة 

 المغرببورصة في  على سلوك أسعار الأسهم تأثير ذو دلالة إحاائية له الهي تبين بأن لناتج المحلي الإجماليعلى عكس ا ،10%
 .%10 بينما معدل التضخم كان معنويا عند %5أقتل من مستوى المعنوية  بمعامله الخاصةt لإختبار لأن قتيمة الإحتمال 
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 المغربفي بورصة  الأسهم أسعارة على تفسير سلوك الإقتصادي ؤشراتقدرة الم إختبار مناقشة نتائجتحليل وتفسير و  /2
 )نموذج بسيط(

نمو معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، ومعدل كل من أن  بيمكن القول  ،الإحاائيو  الإقتتاادي ختبارعلى ضوء الإ
 اتهملعد  معنوي بشكل فردي خلال فترة الدراسة المغربفي بورصة  الأسهم أسعارفسير سلوك ي لا المعروض النقدي بمعنا  الواسع

يعود ذلك لكون ههان المتغيران يتأثر قتد و  بشكل فردي سعارفي تفسير سلوك الأ عليهما الإعتمادوبالتالي لا يمكن ، إحاائيا
وهو ما سيتم البرهان  قتتااديةا بإفتراض ثبات بقية العوامل الإهمثر قتتاادية الأخرى لهلك لا يمكن رصد أؤشثر في بقية العوامل الإوي

ما في (2010سميرة لطرش، ) دراسة دراسة السابقةوهه  النتيجة تؤشكد نتيجة ال ؛عنه من خلال نتائج تقدير نماذ  الانحدار المتعدد
فيما  (1997البدري ورتاب سالم الخوري، دراسة )صباح صالح ما توصلت له تتفق مع و  ،الإجمالي المحلي الناتج نمو معدل يخص

  النقود عرضفيما يخص  (2014، عديلة أحمد حاتمدراسة ) ما توصلت له مع يخص المعروض النقدي، بينما تختلف
بورصة المغرب خلال فترة  تأثير طردي على سلوك أسعار الأسهم في للناتج المحلي الإجمالين أنتائج بالكما تبين من خلال 

فعند تحسن الأوضاع  ستثمارفي توجيه المدخرات نحو ميادين الإتلعب دور  يةقتتاادالإوضاع ن الألأعود ذلك يو  الدراسة
مما يؤشثر  قتتااد ومن ثم في السوق الماليةفي الإ تهمثقوذلك كردة فعل على زيادة  اليستثمار المفي الإ رغبة الأفرد تزدادية دقتتااالإ

 ,Akbar Ali) دراسةيجة مع بعض الدراسات السابقة التي تم الإرارة إليها سابقا منها وتتفق هه  النت ،إيجاباً  على الأسعار

Jahanzaib Haider, Rubina Kanwal and M. Nauman Khan ،2013). 

ذا دلالة إحاائية على أسعار  طرديتأثير  الإقتتاادي والإحاائي بأن لمعدل التضخمالإختبار يتضح من نتائج  كما
يجابي له  ع العلاقتة الطردية أو التأثير الإويمكن إرجا  جدا طفيفإلا أن هها التأثير  خلال فترة الدراسة المغربالأسهم في بورصة 

يلة مما طو  معدل التضخم بحيث لا يكون هناك إرتفاعات مستمرة لفترات للجهود المبهولة من طرف السلطات الوصية في كبت
يساعد على إنتعاش  وغير المستمر رتفاع المتزن لمعدل التضخمالإ المعروف بأنقتتاادي، حيث أنه من يؤشثر سلبا على النشاط الإ

ما توصلت  وهه  النتيجة تؤشكد الي على توزيعاتها وأسعار أسهمها؛النشاط الاقتتاادي مما ينعكس إيجابا على أرباح المؤشسسات وبالت
سميرة ) دراسة نتائج، بينما تختلف مع لتضخمفيما يخص معدل ا (1997، دراسة )صباح صالح البدري ورتاب سالم الخوريله 

 .(2014، عديلة أحمد حاتمدراسة )و  (2010لطرش، 

)نموذج  المغربفي بورصة  الأسهم أسعاروك ة مجتمعة على تفسير سلالإقتصادي ؤشراتقدرة الم إختبار نتائج الثاني:الفرع 
  متعدد(

 في بورصة المغرب الأسهم أسعارتفسير سلوك  على مجتمعة ةديالإقتتاا ؤشرراتالم قتدرة إختبارب هها الفرع سنقو  من خلال
(MASI)  إختبار نتائج لعرضالأول بحيث نخاص  ،جزئين إلىسيتم تقسيمه لهلك  2014 إلى 1985من الممتدة خلال الفترة 

 ثاني لتثليلها ومناقتشتها ، وال متعدد)نموذ  المغرب في بورصة  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك مجتمعة ة الإقتتاادي قتدرة المتغيرات
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)نموذج  المغربفي بورصة  الأسهم أسعاروك على تفسير سل مجتمعة ةالإقتصادي ؤشراتقدرة الم إختبار : عرض نتائجولاأ
  (متعدد

 قتدرة المتغيرات إختبار نماذ  من بين النماذ  التي تم تقديرها من أجل ثلاثةنتائج أفضل  (10-04)يعرض الجدول التالي 
 د المتعد الإنحدار ذ انم بإستخدا  المغربفي بورصة  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك مجتمعة ة ديالإقتتاا

)نموذج  ةالإقتصادي على المتغيرات الإعتمادب غربفي بورصة الم سعارك الأالنماذج المقدرة لتفسير سلو  (:10-04)الجدول 
 متعدد(

 (10)ثق على المل عتمادالإبمن إعداد الباحثة  المادر:

المغرب في بورصة  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك مجتمعة ة الإقتصادي ؤشراتقدرة الم إختبار نتائجومناقشة تحليل  ثانيا:
  (متعدد)نموذج 

له  ناإختبار  من هها سيقتار إنطلاقتاو  ،النموذ  الأفضل من حيث القدرة على التفسير رإختياسيتم من خلال هها الجزء 
 يما يخص البورصة السابقة نفس الخطوات التي قتمنا بها فبإتباع  الإحاائيو  الإقتتااديالمستويين على 

AKi VIF 

 

Correlation 
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 ،%5ا عند مستوى معنوية بأنه لا يوجد نموذ  يتميز بكون جميع معالمه معنوية إحاائي (10-04)من نتائج الجدول  يتضح
 الإقتتاادي ختبار  كأفضل نموذ ، وقتبل قتيامنا بالاإختيار  الشروط المهكورة سالفا تمبقية  على يستوفي ثانيالنموذ  الولكون 

  المتعدد الإنحدار معادلةسنعيد صياغته في ركل  ذ لهها النمو  الإحاائيو 
 

Mod 2: 
122 07.0231.025.397.12   tttt LGDPRLMLGDPLINDEX  

  والإحصائي ديالإقتصا ختبارالإ /1
للمتغيرات  الإنحدار للنموذ  المختار بأن معاملات المتعدد الإنحدار ومعادلة (10-04)يتضح من النتائج التي يعرضها الجدول 

 ومعدل نمو المعروض النقدي بمعنا  الواسع، المبطئ بفترتين الإجماليوبالتالي نظريا يفسر كل من الناتج المحلي  غير معدومة المستقلة
خلال  المغربفي بورصة  الأسهم أسعار التغيرات الحاصلة في الحقيقي المبطئ بفترة الناتج المحلي الإجمالي ، ومعدل نموبطئ بفترتينالم

خلال فترة  المغربفي بورصة  الأسهم أسعارتأثيرا طرديا على سلوك  الإجمالي المبطئ بفترتينأن للناتج المحلي  حيث ؛فترة الدراسة
 لهمعدل نمو المعروض النقدي بمعنا  الواسع مبطئ بفترتين كهلك  ،%3.25 بـــ MASI  ؤشررالمزاد  %1 اد بـــــفكلما ز  الدراسة
معدل نمو كلما زاد و  ،%0.31بـــ  MASIؤشرر الم إرتفاع إلىيؤشدي هها  1%بــ  نماكلما ف الأسهم أسعارعلى سلوك  طرديتأثير 

 %.0.07بـــ  MASIؤشرر الم إرتفع ةالناتج المحلي الإجمالي الحقيقي المبطئ بفتر 
ن للنموذ  قتدرة تفسيرية عالية جدا حيث يفسر بأ (10-04) يظهرها الجدولنتائج تقدير النموذ  المختار التي  بينتكما 
تعود ( %5.22)وهي  عن النسبة المتبقيةأما MASI  الأسهم سعارمن التغيرات الحاصلة في المؤشرر العا  لأ %95.82ما نسبته 

 الإحتمالقتيمة لدينا العمود الخامس  على معطيات بناءا  فوذ ا بالنسبة للمعنوية الكلية للنمأمل أخرى منها الخطأ العشوائي، لعوام
من نفس الجدول  نطلاقتاوإ .%5 مستوى معنوية عند إحاائيا إذا النموذ  معنوي (0.00000)تساوي  الخاصة به فيشر ختبارلإ

المبطئ بفترتين معنوية  جماليالناتج المحلي الإ ةيتضح بأن لمعالم ثانيبالنسبة للنموذ  ال رابعالعمود الوبالاعتماد على معطيات 
معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي و فترتين المبطئ ب بمعنا  الواسع معدل نمو المعروض النقديبينما  % 5مستوى المعنوية عند  إحاائية

  %10مستوى المعنوية ند ع معنوية إحاائية فلهمابفترة الحقيقي المبطئ 

 المغرب في بورصة الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك  ةالإقتصادي ؤشراتقدرة الم إختبار مناقشة نتائجتحليل وتفسير و  /2
 (متعدد)نموذج 

 في بورصة المغرب سعارير سلوك الأالمختار لتفس إن النموذ يمكن القول ، الإحاائيو  الإقتتاادي ختبارضوء الإعلى 
 (.MASI) الأسهم سعارؤشرر العا  لأالم ة مجتمعة يتمتع بقدرة عالية على تفسير سلوكالإقتتاادي على المتغيرات المستقلة الإعتمادب

 أسعارتأثير طردي ذا دلالة إحاائية على  المبطئ بفترتين الإجماليلناتج المحلي ن لتضح بأ  المختار إمن النموذ  إنطلاقتا
في تحديد كمؤشرر على حالة الاقتتااد   الإجماليالناتج المحلي أهمية  دل علىوهها يلدراسة خلال فترة ا المغربفي بورصة  الأسهم

أرباح المؤشسسات وبالتالي زيادة توزيعات الأرباح التي  إذ تؤشدي زيادة مستوى النشاط الاقتتاادي إلى زيادة القيمة السوقتية للسهم
لما توصلت له  موافقةوقتد أتت هه  النتيجة ؛ رتفاع أسعارهاة وبالتبعية إوراق الماليالأرتفاع الطلب على لدافعة لإتلعب دور القوة ا
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 Akbar Ali, Jahanzaib Haider, Rubina Kanwal) دراسةالتي تم الإرارة إليها سابقا منها  بعض الدراسات السابقة

and M. Nauman Khan ،2013)سعارالعا  لأ ؤشررمأن  إلىالتي خلات  (2010سميرة،  لطرش) ، فيما تختلف مع دراسة 
  الإجمالي المحلي الناتج نمو معدل لتغيرات ستجيبي لا الأسهم

ذا دلالة إحاائية  طرديتأثير بطئ بفترتين الملمعدل نمو المعروض النقدي بمعنا  الواسع بأن  السابقة نتائجاليتضح من  كما
ى أقتو  ايكون تأثيره ما التي غالباقتتاادية العوامل الإة وهها يعود لطبيع ؛خلال فترة الدراسة المغربفي بورصة  الأسهم أسعارعلى 

 منف مارى مع النظرية الإقتتااديةأن هه  النتيجة تت كما  ،جالياتأثيرها حتى يظهر  وقتت كاف  لى تا  إا تحعلى المدى الطويل لكونه
الاقتتراض يشجع على  مما ،الاقتتااديةوتحسن الأوضاع إنخفاض أسعار الفائدة ب النقديزيادة المعروض  ه غالبا ما تقترنالمنطقي أن

مما ينجر عليه زيادة  اومنه على توزيعاته المؤشسساتويؤشدي بالتبعية إلى زيادة الإنتا  الهي يؤشثر بدور  ايجابيا على أرباح  الاستثمارو 
، Mofleh Ali Mofleh Alshogeathri) دراسةمع تتفق هه  النتيجة   ها تبعا لهلكأسعار  رتفاعالطلب على الأسهم وإ

دراسة و  ،M2 النقود وعرض السعودية الأسهم أسعار مؤشرر بين طويلة المدى على طردية علاقتة وجود إلى التي أرارت( 2011
 دبي سوق في الأسهم أسعار على ةمعنويتأثير طردية  النقود عرضالتي توصلت لنتيجة مفادها أن ل (2014، عديلة أحمد حاتم)

 ,Akbar Ali, Jahanzaib Haider) ودراسة ، M2النقود عرض بزيادة ةير كب بدرجة تتأثر الأسهم أسعار ، وأنالمالي

Rubina Kanwal and M. Nauman Khan ،2013 ) الأسهم أسعارأن المعروض النقدي يرتبط مع  إلىالتي توصلت 
التي توصلت لعد  وجود  (1997دراسة )صباح صالح البدري ورتاب سالم الخوري،  تختلف هه  نتيجة معفي حين  ارتباط ايجابيا ؛

  في سوق عمان المالي  الأسهم أسعارتأثير ذا دلالة إحاائية بين المعروض النقدي والتغير في 

تأثير طردي ذا دلالة إحاائية على أسعار الأسهم في فله عدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي المبطئ بفترة أما بالنسبة لم
وهها أمر منطقي حيث أن زيادة معدل نمو الناتج المحلي الحقيقي يؤشدي إلى زيادة الدخول  اسة؛خلال فترة الدر  بورصة المغرب

ح لهم الفرصة والقدرة على الإستثمار في الأوراق المالية؛ ومن ييت الأمر الهيالحقيقية مما يمكن الأفراد ويحفزهم على زيادة مدخراتهم 
الي الحقيقي ينمي ويزيد من أرباح المؤشسسات الأمر الهي ينعكس إيجابا على ناحية أخرى زيادة معدل نمو الناتج المحلي الاجم

دراسة ) دراسةمع ما أفادت به تختلف هه  النتيجة و   توزيعات أرباحها مما يؤشدي إلى زيادة الطلب على أسهمها وبالتبعية أسعارها
   الإجمالي  المحلي الناتج نمو في معدل للتغيرات جيبيست لا والتي توصلت إلى أن مؤشرر العا  لأسعار الأسهم (2010سميرة لطرش، 
  ة المستقلة مجتمعة تأثير ذو دلالة الإقتتاادي بأن للمتغيرات البسيط والمتعدد الإنحدار من خلال مقارنة نتائج نماذ يتبين

في ظل تحليل  يالإستثمار ضرورة أن يتخه القرار  ، هها ما يشير إلىفي بورصة المغربإحاائية أكبر من كلا على حد  
 على أحد المتغيرات  لإعتمادبالا  رامل



َأسعارَالسهمعلىَتفسيرَسلوكََةالإقتصاديوََيةالبورصَقدرةَالْؤشراتَالرابعَََََََََََََإختبارالفصلَ

َ
 

 
146 

 في بورصة السعودية  الأسهم أسعارة على تفسير سلوك الإقتصادي ؤشراتقدرة الم إختبارالمطلب الثالث: 

في  الأسهم أسعاركمتغيرات مستقلة على تفسير سلوك ة  الإقتتاادي قتدرة المؤشررات إختبار ها المطلبه سنتطرق من خلال
 .2014 سنة إلى 1985 سنة خلال الفترة الممتدة من (Tadawul)السعودية بورصة 

  في بورصة السعودية )نموذج بسيط( الأسهم أسعارة على تفسير سلوك الإقتصادي ؤشراتقدرة الم إختبار نتائج الأول:الفرع 
في بورصة أسعار الأسهم سلوك  كل على حد  على  ةالإقتتاادي ؤشرراتنهدف من خلال هها الفرع لمعرفة مدى تأثير الم

 تحليلها ومناقتشتها في حين يتم في الثاني ، نتائجالعرض  الأولفي يتم س جزئين إلىتم تقسيم هها الفرع سيلهلك  ،السعودية
  )نموذج بسيط( السعوديةفي بورصة  الأسهم أسعارة على تفسير سلوك الإقتصادي ؤشراتالمقدرة  إختبار عرض نتائج أولا:

والتي نختبر من خلالها    (Mod 2-1, Mod 2-2, Mod 2-3, Mod 2-4) نتائج تقدير النماذ  (11-04)الجدول يبين 
ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، ومعدل نمو المعروض النقدي بمعنا  الواسع، ، ير كل من الناتج المحلي الإجماليمدى تأث

 سعودية أسعار الأسهم في بورصة الومعدل التضخم على سلوك 

 

 ةالإقتصادي على المتغيرات الإعتمادب في بورصة السعودية سعار: النماذج المقدرة لتفسير سلوك الأ(11-04)الجدول 
 )نموذج بسيط(

 

Correlation LM Test 

 

2

R  
P(f) P(t) i   Mod 

pas de corrélation 8671.0  0.00000 
1520.4  1.51 C 

Mod 2-1 
0110.0  0.96 LGDP(t) 

pas de corrélation 8513.0  0.00000 
0000.0  8.92 C 

Mod 2-2 
0.6301 -0.02 LGDPR(t) 

pas de corrélation 4413.0  0.00000 
0000.0  6.45 C 

Mod 2-3 
00.000  0.77 LM2(t) 

pas de Corrélation 8520.0  0.00000 
0.0000 9.00 C 

Mod 2-4 
5474.0  -0.06 LCPI(t) 

 (15)ثق على المل عتمادالإبمن إعداد الباحثة  المادر:

 )نموذج السعوديةفي بورصة  الأسهم أسعارة على تفسير سلوك الإقتصادي ؤشراتقدرة الم إختبار نتائجومناقشة ثانيا: تحليل 
  بسيط(

عتماد بالإ في بورصة السعودية الأسهم أسعارسلوك  لتفسيرحاائي للنماذ  المقدرة قتبل التطرق للإختبار الإقتتاادي والإ
  بسيط إنحدار معادلةفي ركل سنعيد صياغة النماذ  الأربعة  (،11-04) على المتغيرات الاقتتاادية الموضثة في الجدول أعلا 

Mod 2-1: tt LGDPLINDEX 96.051.1      
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Mod 2-2: 
tt LGDPRLINDEX 02.092.8        

Mod 2-3: tt LMLINDEX 277.045.6   
Mod 2-4: tt LCPILINDEX 06.09      

 والإحصائي الإقتصادي ختبارالإ /1
للمتغيرات  الإنحدار بأن كل معاملات ،البسيط السابقة الإنحدار ومعادلات (11-04) يتضح من النتائج التي يعرضها الجدول

نمو ومعدل الحقيقي،  الإجماليمعدل نمو الناتج المحلي و ، جماليالإالناتج المحلي وبالتالي نظريا يفسر كل من  غير معدومةالمستقلة 
الناتج المحلي  من أن لكل كما ؛السعوديةفي بورصة  الأسهم أسعارسلوك  مالتضخمعدل و  ،المعروض النقدي بمعنا  الواسع

خلال فترة  السعوديةورصة في ب الأسهم أسعارتأثيرا طرديا على سلوك   نمو المعروض النقدي بمعنا  الواسعومعدل ، الإجمالي
 الإجماليالناتج المحلي كلما زاد تأثير عكسي ؛ حيث   مالهفم التضخومعدل الحقيقي،  الإجمالينمو الناتج المحلي  معدل أماالدراسة، 

ؤشدي ي %1بــ الحقيقي الإجماليمعدل نمو الناتج المحلي  نماإذا ، في حين %0.96بـــــ  Tadawulمؤشرر زيادة  إلىأدى هها  1%
مؤشرر يرتفع  %1 بــ نمو المعروض النقدي بمعنا  الواسعمعدل  ارتفع، أما إذ %0.02بـــ  Tadawulمؤشرر  إنخفاض إلىهها 

Tadawul  مؤشرر  إنخفاض إلىيؤشدي  %1ضخم بنسبة معدل الت نماكلما في حين   ،%0.77بـــTadawul  0.06بــ%   
على تفسير سلوك  درةقالن للنماذ  بأ( 11-04) لتي يظهرها الجدولانماذ  الإنحدار البسيط أرارت نتائج تقدير كما 
الهي ، و (11-04) في العمود السادس من الجدول الموضح ما بينه معامل التثديد المعدلحسب  Tadawul))سهم أسعار الأ

 سعارالمؤشرر العا  لأمن التغيرات الحاصلة في  %44يعني بأن أكثر من نسبة  مما) 0.8671 – 0.4413)بين  ت قتيمته ماتراوح
من خلال هه  المتغيرات المستقلة كلا على حد  والباقتي يرجع لعوامل أخرى منها الخطأ  اتم تفسيره Tadawul الأسهم

فيشر  ختبارلإ P.Value الإحتمالجميع قتيم أن  ،(11-04)العمود الخامس من الجدول  معطيات يتضح من كما العشوائي 
يتضح  لعمود الرابعل؛ إلا أنه عند الرجوع مما يعني بأن هه  النماذ  مقبولة إحاائيا %5 أقتل منسيط نماذ  الإنحدار البالتي تخص 
 الإحتمالقتيمة  معنوية إحاائية لكون نمو المعروض النقدي بمعنا  الواسعومعدل كل من الناتج المحلي الاجمالي   بأن لمعلمتي
P.Value ختبارلإ  t ومعدل الحقيقي الإجماليمعدل نمو الناتج المحلي  معلمتي بينما ؛ %5ية أقتل من مستوى المعنو الخاصة بهما ،

 .%5أكبر من الخاصة بهما t  ختبارلإ P.Value الإحتمالقتيمة معنوية إحاائية لأن  فليس لهما التضخم

 السعوديةصة في بور  الأسهم أسعارة على تفسير سلوك الإقتصادي ؤشراتقدرة الم إختبار مناقشة نتائجو تحليل وتفسير  /2
 )نموذج بسيط(

الحقيقي،  الإجماليكل من معدل الناتج المحلي أن  بيمكن القول  ،سابقةللنماذ  ال الإحاائيو  الإقتتاادي ختبارعلى ضوء الإ
 اتهملعد  معنويخلال فترة الدراسة،  في بورصة السعودية بشكل منفرد الأسهم أسعارالتغير الحاصل في  انفسر لا يومعدل التضخم 

التي توصلت إلى أن  (2010سميرة لطرش، )دراسة نتيجة  نتائج الدراسة الحالية تؤشكدوبهها  ،t إختبار حسب ما بينه ائياإحا
الإجمالي الحقيقي  كما  المحلي الناتج نمو ومعدل التضخم، معدل من كل  في للتغيرات يستجيب لا ؤشرر العا  لأسعار الأسهمالم

دراسة وتختلف مع ، الأسهم أسعار في لا يؤشثر التضخم في كون معدل (2014، عديلة حمدأ حاتمتتفق هه  النتيجة مع دراسة )
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، Ahmad A. Al-Majali and Ghazi I. Al-Assaf)دراسة و  ،(1997)صباح صالح البدري ورتاب سالم الخوري، 

 ،(Akbar Ali, Jahanzaib Haider, Rubina Kanwal and M. Nauman Khan ،2013) ودراسة ،(2014

 Mofleh Ali Mofleh) دراسةو  ،(Ochieng Duncan Elly and Adhiambo Eunice Oriwo ،2012)دراسة و 

Alshogeathri ،2011)،  دراسة و(Anokye M. Adam and George Tweneboah ،2008 ) يخص معدل فيما
  ثير لمعدل التضخم على تغيرات أسعار الأسهمحيث جميعها أثبتت بأنه هناك تأ التضخم

ويعود  خلال فترة الدراسة، السعوديةفي بورصة  الأسهم أسعارتأثير طردي على سلوك  الإجماليللناتج المحلي ن تضح بأإكما 
قتتاادي وتحسن أوضاعه يحفز هها المستثمرين بالتغيرات الاقتتاادية ففي حالة إرتفاع النشاط الإ هها لكون قترارات المستثمرين تتأثر

رباح يجابا على أا يؤشثر إيؤشدي إلى زيادة المعروض الإنتاجي وحركة المبيعات ممتزايد النشاط الاقتتاادي  كونعلى التوجه لسوق المالية  
 Akbar)دراسة هه  النتيجة مع بعض الدراسات السابقة التي تم الإرارة إليها سابقا منها  وتتفق ؛المؤشسسات وأسعارها المستقبلية

Ali, Jahanzaib Haider, Rubina Kanwal and M. Nauman Khan ،2013) وتختلف مع نتائج دراسة )سميرة ،
 (.2010لطرش، 

 في الأسهم أسعار، بأن لمعدل نمو المعروض النقدي بمعنا  الواسع تأثير طردي ذا دلالة إحاائية على نتائجال بينت كهلك
أن رغبات الأفراد تتأثر  أمر منطقي إذوهها  حيث تتفق هه  النتيجة مع النظرية الاقتتاادية خلال فترة الدراسة، بورصة السعودية

تشجع على ستهلاك السلعي إذا أن زيادة السيولة في كل من مجال الإستثمارات المالية والإبالتغيرات الحاصلة في المعروض النقدي 
لتوسعية النقدية اهه  الظروف )ارتفاع معدل نمو المعروض النقدي  بالسياسيات ما ترتبط غالبا الخوض في ههين المجالين، كما أنه 

تتفق هه  و  ؛ نخفاض واضح وهها يؤشثر إيجابا على الأسواق المالية، وفي حالة العكس يحدث العكسأين تعرف أسعار الفائدة إ
 ودراسة ،(2014، عديلة أحمد حاتمدراسة )و  ،(Mofleh Ali Mofleh Alshogeathri ،2011)دراسة مع النتيجة 

(Akbar Ali, Jahanzaib Haider, Rubina Kanwal and M. Nauman Khan ،2013) ، تختلف هه  في حين
التي توصلت لعد  وجود تأثير ذا دلالة إحاائية بين المعروض  (1997دراسة )صباح صالح البدري ورتاب سالم الخوري، نتيجة مع 

  في سوق عمان المالي  الأسهم أسعارالنقدي والتغير في 

)نموذج السعودية في بورصة  الأسهم أسعارة مجتمعة على تفسير سلوك الإقتصادي تؤشراقدرة الم إختبار نتائج الثاني:الفرع 
  متعدد(

في  (Tadawul) الأسهم أسعارتفسير سلوك  على مجتمعة ةالإقتتاادي المتغيرات قتدرة إختبارب هها الفرع سنقو  من خلال
جزئين الأول يتم من  إلىتم تقسيم هها الفرع سيك لهل، 2014 سنة إلى 1985 سنة خلال الفترة الممتدة من السعوديةبورصة 

،  متعدد)نموذ   السعوديةفي بورصة  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك مجتمعة ة الإقتتاادي قتدرة المتغيرات إختبار خلاله عرض نتائج
 والثاني لتثليلها ومناقتشتها 
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  (متعددنموذج )السعودية في بورصة  الأسهم أسعارسلوك  على تفسير مجتمعة ةالإقتصادي تؤشراقدرة الم إختبار نتائج ضأولا: عر 
 قتدرة المتغيرات إختبار نماذ  من بين النماذ  التي تم تقديرها من أجلثلاثة نتائج أفضل  (12-04)يعرض الجدول التالي 

  دالمتعد الإنحدار ذ انم بإستخدا  السعوديةفي بورصة  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك مجتمعة ة الإقتتاادي
ة الإقتصادي على المتغيرات الإعتمادب في بورصة السعودية سعارالنماذج المقدرة لتفسير سلوك الأ :(12-04)الجدول 

 )نموذج متعدد(

AKi VIF 

 

Correlation 

LM Test 

 

2

R  
P(f) P(t) i   Mod 

0.8875 

NA 

pas de 

corrélation 
0.8517 0.00000 

0.6384 0.39 C 

Mod 1 

 

1.95 0.0000 1.06 LGDP(t) 

2.20 0.0143 -0.24 LCPI(t-1) 

1.52 0.0113 0.22 LGDPR(t) 

1.70 0.0017 0.26 LGDPR(t-1) 

2.92 SSR 

1.02 

NA 

     pas de 

corrélation 
8250.0  0.00000 

0.0705 1.53 C 

Mod 2 
13.1  2750.0  0.16 LGDPR(t-1) 

63.1  4650.0  0.25 LM2(t) 

2.01 0000.0  0.85 LGDP 

3.59 SSR 

1.20 

NA 

     pas de 

Corrélation 
7911.0  0.00000 

0531.0  1.81 C 

Mod 3 
90.1  000.00  0.80 LGDP(t-1) 

28.1  2060.0  0.19 LGDPR(t-1) 

55.1  2460.0  0.31 LM2 

4.29 SSR 

 (16)ثق على المل عتمادالإبمن إعداد الباحثة  المادر:

السعودية في بورصة  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك مجتمعة ة الإقتصادي قدرة المتغيرات إختبار نتائجومناقشة تحليل  ثانيا:
  (متعدد)نموذج 

، في بورصة السعودية الأسهم أسعارسير سلوك ة مجتمعة على تفالإقتتاادي دراسة مدى قتدرة المتغيرات من أجل لقد أدر  هها الجزء
 ا  حاائيا وإإقتتاادي  إختبار ومن ثم  النموذ  الأفضل من حيث القدرة على التفسير إختيارو 

 المتعدد الإنحدار معادلةفي ركل سنعيد صياغته لهلك ، نموذ النموذ  الأول كأفضل  إختيار تممن نتائج الجدول  إنطلاقتا
  يا واحاائيااختبار  اقتتاادومن ثم 

Mod 1: 11 26.022.024.006.139.0   ttttt LGDPRLGDPRLCPILGDPLINDEX  
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 والإحصائي الإقتصادي ختبارالإ /1

للمتغيرات  الإنحدار للنموذ  المختار بأن معاملاتالمتعدد  الإنحدار ومعادلة (12-04)يتضح من النتائج التي يعرضها الجدول 
ومعدل نمو الناتج المحلي  ،مبطئ بفترة ضخممعدل التو ، الإجماليوبالتالي نظريا يفسر كل من الناتج المحلي  المستقلة غير معدومة

إذ أن  ؛خلال فترة الدراسة في بورصة السعودية الأسهم أسعار التغيرات الحاصلة في مبطئ بفترةو  الحقيقي لنفس الفترة الإجمالي
فترة الدراسة، فكلما زاد الناتج المحلي  خلال في بورصة السعودية الأسهم أسعارلوك تأثيرا طرديا على س الإجماليللناتج المحلي 

ومعدل نمو  لنفس الفترة الحقيقي الإجماليمعدل نمو الناتج المحلي كهلك   ،%1.06بـــ Tadawul  مؤشررزاد  %1 بـــــ الإجمالي
 ل فترة الدراسة،خلا في بورصة السعودية الأسهم أسعارلوك على س تأثير طردي لهما بطئ بفترةالم الحقيقي الإجماليالناتج المحلي 

معدل ، وكلما زاد  0.22%بـــ  Tadawulمؤشرر  إرتفاع إلىيؤشدي  1%بــ  الحقيقي الإجماليمعدل نمو الناتج المحلي  إرتفعكلما ف
فله تأثير بطئ بفترة المأما معدل التضخم  %0.26بـــ  Tadawulمؤشرر  إرتفع مبطئ بفترة الحقيقي الإجمالينمو الناتج المحلي 

إنخفض مؤشرر  %1فكلما زاد معدل التضخم بــــــ  ورصة السعودية خلال فترة الدراسةفي ب الأسهم أسعارسلوك  عكسي على
Tadawul  0.24بـــ%. 

، الإجماليكل من الناتج المحلي ن للنموذ  قتدرة تفسيرية عالية حيث يفسر  أ نتائج تقدير النموذ  المختار كهلك بينت
من  %85.17ما نسبته معا بفترة  والمبطئ الحقيقي لنفس الفترة الإجمالينمو الناتج المحلي  ومعدل التضخم مبطئ بفترة، ومعدل
؛ كما أن النموذ  يتمتع بمعنوية كلية هها ما  خلال فترة الدراسة Tadawul الأسهم سعارالتغيرات الحاصلة في المؤشرر العا  لأ

الناتج المحلي بأن لمعالم كل من  العمود الرابع خلال معطياتيتضح من  هلكك،  فيشر ختبارلإ P.Value الإحتمالقتيمة بينته 
ن م المبطئ بفترة معنوية إحاائية لألنفس الفترة والمبطئ بفترة ومعدل التضخ ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي الإجمالي

هه  المؤشررات الاقتتاادية  على أهميةيدل مما  ،%5عنوية الممستوى  منأقتل الخاصة بها   t لإختبار P.Valueالقيمة الاحتمالية 
  الكلية مجتمعة في تفسير سلوك أسعار الأسهم في بورصة السعودية خلال فترة الدراسة 

 في بورصة الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك  مجتمعة ةالإقتصادي اتؤشر قدرة الم إختبار مناقشة نتائجتحليل وتفسير و  /2
 (متعدد)نموذج  السعودية

على المتغيرات  الإعتمادب في بورصة السعودية سعارسير سلوك الأالمختار لتف النموذ إن يمكن القول ، ا تقد إنطلاقتا مم
  Tadawul الأسهم سعارالمؤشرر العا  لأ مجتمعة يتمتع بقدرة عالية على تفسير سلوك الكلية ةالإقتتاادي المستقلة

خلال فترة الدراسة،  في بورصة السعودية الأسهم أسعارائية على تأثير طردي ذا دلالة إحا الإجماليلناتج المحلي أن ل حيث
حول أهمية تأثير مؤشرر الناتج المحلي الاجمالي على  تتفق هه  النتيجة مع ما توصلنا له بالنسبة لكل من بورصتي نيويورك والمغرب

وقتد أتت  ؛ستثماريةاتهم الإدخارية والإلمستثمرين فيها وعلى توجهأسعار الأسهم في البورصة من خلال تأثير  على سيكولوجية ا
 Akbar Ali, Jahanzaib) دراسةالدراسات السابقة التي تم الإرارة إليها سابقا منها  بعضهه  النتيجة موافقة لما توصلت له 

Haider, Rubina Kanwal and M. Nauman Khan ،2013). 



َأسعارَالسهمعلىَتفسيرَسلوكََةالإقتصاديوََيةالبورصَقدرةَالْؤشراتَالرابعَََََََََََََإختبارالفصلَ

َ
 

 
151 

 تأثير بطئ بفترةوالم لنفس الفترة الحقيقي الإجماليالناتج المحلي لمعدل نمو بأن  تعددالم الإنحدار إختبار يتضح من نتائج كما
النظرية المالية  تتفق هه  النتيجة معو  ؛خلال فترة الدراسة في بورصة السعودية الأسهم أسعارعلى طردي ذا دلالة إحاائية 

يادة الناتج المحلي الحقيقي إلى ز  معدل نمو زيادة أن تؤشدينطقي الم فمنالمغرب بالنسبة لبورصة  ما توصلنا له والاقتتاادية وكها مع
في الأوراق  ستثمارالإعلى وفرصهم  وبالتالي زيادة قتدرتهميادة مدخراتهم على ز  هممما يحفز  لأعوان الإقتتااديينلالدخول الحقيقية 

معدل دلالة وتأثير أقتوى من  بفترةبطئ الم الحقيقي الإجماليعدل نمو الناتج المحلي بأن لم الانحدار المتعدد نتائج تظهر أكما   المالية؛
لنفس الفترة وهها يعود لكون العوامل الاقتتاادية تحتا  لوقتت كاف  ليظهر تأثيرها الكامل على  الحقيقي الإجمالينمو الناتج المحلي 

 إلىتي توصلت وال (2010سميرة لطرش، دراسة ) دراسة أفادت به ما معهه  النتيجة  تختلف والسوق المالية، الأنشطة الاقتتاادية
    الإجمالي المحلي الناتج نمو في معدل للتغيرات يستجيب لا الأسهم سعارأن مؤشرر العا  لأ

خلال  السعوديةفي بورصة  الأسهم أسعارتأثير عكسي ذا دلالة إحاائية على  مبطئ بفترة بأن لمعدل التضخميتضح  كما
زيادة الإنفاق  عن تأكل المدخرات الناجم مما يؤشدي إلى للعملة ائيةالشر  ةقو العلى  له تأثير سلبيالتضخم كون فترة الدراسة،  
دراسة مع تتفق هه  النتيجة ، نحو سوق الأوراق الماليةتوجه ستثمرين عن الالم وبالتالي يؤشدي إلى نقص أو إحجا الاستهلاكي 

(Ahmad A. Al-Majali and Ghazi I. Al-Assaf ،2014) ، راسة دو(Mofleh Ali Mofleh Alshogeathri ،

فيما تختلف هه  النتيجة مع ما توصلت ، (Anokye M. Adam and George Tweneboah ،2008)دراسة و  (2011
التي أقترت  ،(Akbar Ali, Jahanzaib Haider, Rubina Kanwal and M. Nauman Khan ،2013)له دراسة 
 يجابيا  إرتباط إ الأسهم أسعاريرتبط مع  التضخمبأن معدل 
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 أسعارمجتمعة على تفسير سلوك  ةوالإقتصاديالبورصية  ؤشرتقدرة الم إختبار الثالث:المبحث 
 في البورصات محل الدراسة  الأسهم

لدراسة أثر المتغيرات  هها المبثث سنخاص  حدلأثر كل من المؤشررات البورصية والاقتتاادية كلا على بعد إختبارنا 
 إلىتم تقسيم هها المبثث سي ذلكمن أجل في البورصات محل الدراسة، و  الأسهم أسعارسلوك مجتمعة على  ةوالإقتتااديالبورصية 

مجتمعة على تفسير سلوك  ةوالإقتتااديقتدرة المتغيرات البورصية  إختبار نتائج الأول المطلب سنعرض من خلال، حيث مطلبين
للبورصات  القياسي للنماذ  المقترحة الإختبار إجراء خلالهتم من فسي نيالمطلب الثا ، أمافي البورصات محل الدراسة الأسهم أسعار

  محل الدراسة 

 الأسهم أسعارمجتمعة على تفسير سلوك  ةوالإقتصاديالبورصية  ؤشراتقدرة الم إختبار نتائج الأول:المطلب 
 في البورصات محل الدراسة 

في   الأسهم أسعارمجتمعة على تفسير سلوك  ةاديوالإقتتاالبورصية  قتدرة المتغيرات ختبارلإهها المطلب سنتطرق من خلال 
 السعودية بورصة المغرب و بورصة و  بورصة نيويورك،كل من 

  في بورصة نيويورك الأسهم أسعارمجتمعة على تفسير سلوك  ةوالإقتصاديالبورصية  ؤشراتقدرة الم إختبار نتائج الأول:الفرع 
 في بورصة نيويورك أسعار الأسهمعلى  مجتمعة ةوالإقتتاادي لبورصيةا تأثير المتغيرات دراسةنهدف من خلال هها الفرع ل

(S&P500) جزئين الأول يتم من  إلىتم تقسيم هها الفرع سيلهلك ، 2014 سنة إلى 1961 سنة خلال الفترة الممتدة من
 والثاني، في بورصة نيويورك همالأس أسعارعلى تفسير سلوك  مجتمعة ةوالإقتتاادي البورصيةقتدرة المتغيرات  إختبار خلاله عرض نتائج

 تحليلها يتم فيه س

 في بورصة نيويورك  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك  مجتمعة ةوالإقتصادي البورصية ؤشراتقدرة الم إختبار عرض نتائج أولا:
ة المتغيرات قتدر  إختبار نماذ  من بين النماذ  التي تم تقديرها من أجل ثلاثةنتائج أفضل  (13-04) عرض الجدول التاليي

 إختيار ، والتي سيتم المفاضلة بينها من أجلنيويوركفي بورصة  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك مجتمعة  ةوالإقتتااديالبورصية 
 في هه  البورصة  الأسهم أسعارأفضل نموذ  يفسر سلوك 
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 ةوالإقتصاديعلى المتغيرات البورصية  دالإعتماب في بورصة نيويورك سعارالنماذج المقدرة لتفسير سلوك الأ :(13-04)الجدول 
  مجتمعة

AKi VIF 

 

Correlation 

LM Test 

 

2

R  
P(f) P(t) i  

 Mod 

-0.51 

NA 

pas de 

corrélation 
7540.9  0.00000 

0000.0  -4.83 C 

Mod 1 
2.12 0.0000 86.0  LCAPGDP(t-1) 

1.34 0000.0  7.80  LGDP(t) 

1.68 0228.0  -0.14 LCPI(t-1) 

1.60 SSR 

-0.75 

NA 

pas de 

Corrélation 
0.9805 0.00000 

0.0000 -4.42 C 

Mod 2 
1.66 0.0000 0.84 LCAPGDP(t-1) 

1.32 0.0000 0.84 LGDP(t-1) 

1.38 0.0002 -0.20 LCPI(t) 

1.26 SSR 

-0.75 

NA 

pas de 

Corrélation 
0.9806 0.00000 

0.0332 -0.84 C 

Mod 3 
3.15 0.0130 0.26 LCAPGDP(t) 

2.36 0.0000 0.95 LINDEX(t-1) 

1.62 0.1754 0.07 LCPI(t-1) 

1.26 SSR 

 (05) قثالملعلى  عتمادالإبمن إعداد الباحثة  المادر:

 في بورصة نيويورك الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك مجتمعة  ةالإقتصاديو البورصية ؤشرات قدرة الم إختبار تحليل نتائج ثانيا:

 ةالإحاائيو  ةالإقتتااديلهلك سيتم إختبار  من الناحيتين ، و هو الأفضل نيالنموذ  الثا من نتائج الجدول يتبين بأن إنطلاقتا
  متعدد إنحدار معادلةعادة صياغته في ركل بعد إ

Mod 02:  tttt LCPILGDPLCAPGDPLINDEX 20.084.084.042.4 11    

 الإحصائيو  الإقتصادي ختبارالإ /1
للمتغيرات  الإنحدار لاتبأن معام ،ثانيللنموذ  ال المتعدد الإنحدار ومعادلة (13-04)يتضح من النتائج التي يعرضها الجدول 

ومعدل ، بفترة بطئالم الإجماليالناتج المحلي بطئ بفترة، و الممعدل الرسملة السوقتية وبالتالي نظريا يفسر كل من  غير معدومة المستقلة
  في بورصة نيويورك خلال فترة الدراسة الأسهم أسعار التغيرات الحاصلة في التضخم

 أسعارتأثيرا طرديا على سلوك  بطئ بفترةالم الإجماليوالناتج المحلي  بطئ بفترةالملكل من معدل الرسملة السوقتية  حيث أن
ــ  S&P500  مؤشررزاد  %1 بــــبفترة بطئ الممعدل الرسملة السوقتية  كلما زادففي بورصة نيويورك خلال فترة الدراسة،  الأسهم بـ

 ،0.84% بـــS&P500  مؤشرر ينتج عنها زيادة في %1بـــــ  بطئ بفترةالم الإجماليالناتج المحلي  في حين كل زيادة فيو ، %0.84
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معدل  إرتفعكلما ف فترة الدراسة،في بورصة نيويورك خلال  الأسهم أسعارعلى سلوك  أما معدل التضخم فله تأثير عكسي
 .%0.20بـــ  S&P500مؤشرر  إنخفاض إلىيؤشدي هها  1%التضخم بــ 

من معدل الرسملة السوقتية كل حيث يفسر   ،نتائج تقدير النموذ  المختار أن للنموذ  قتدرة تفسيرية عالية جدا كما بينت
من التغيرات الحاصلة في المؤشرر العا   98.05%ما نسبته  معاً  مومعدل التضخ، مبطئ بفترة الإجماليمبطئ بفترة، والناتج المحلي 

فيشر  ختبارلإ P.Value الإحتمالقتيمة  بأنالعمود الخامس  معطياتوكهلك يتضح من خلال  ؛S&P500) الأسهم سعارلأ
 وهو يتمتع بمعنوية كلية  إحاائيا مما يعني بأن هها النموذ  مقبول %5من  أقتل

، معدل الرسملة السوقتية مبطئ بفترة بأن لكل من مؤشرريظهر ت العمود الرابع عطيالم الم النموذ  فبرجوعأما بالنسبة لمعنوية مع
بورصة نيويورك خلال فترة ، ومعدل التضخم معا تأثير ذا دلالة إحاائية على أسعار الأسهم في ناتج المحلي الإجمالي مبطئ بفترةوال

 .%5أقتل من مستوى المعنوية  الخاصة بمعالمهمt رلإختبا P.Value الإحتمالقتيمة  لكون الدراسة

 في بورصة نيويورك  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك مجتمعة  ةوالإقتصاديالبورصية  ؤشراتقدرة الم إختبار نتائج تحليل /2

 يويوركفي بورصة ن سعارالمختار لتفسير سلوك الأ إن النموذ يمكن القول ، الإحاائيو  الإقتتاادي ختبارالإ إنطلاقتا من
الأسهم  سعارؤشرر العا  لأالم مجتمعة يتمتع بقدرة عالية على تفسير سلوك ةوالإقتتااديالبورصية على المتغيرات المستقلة  الإعتمادب
)S&P500(  عليهوبناءً امل التثديد المعدل لهها النموذ ، حسب ما بينه معخلال فترة الدراسة: 

خلال فترة  في بورصة نيويورك الأسهم أسعارير طردي ذا دلالة إحاائية على تأثمبطئ بفترة  الإجماليلناتج المحلي لفإن  -
  الأسهم؛على أسعار قتتااد كمؤشرر على حالة الإ  الإجماليالناتج المحلي  تأثير أهمية دل علىوهها يالدراسة، 

خلال فترة الدراسة،  نيويوركفي بورصة  الأسهم أسعارعدل الرسملة السوقتية مبطئ بفترة تأثير طردي ذا دلالة إحاائية على لم -
الهي ، الأمر معدل الرسملة السوقتية يسمح بتثديد مدى تأثر الإقتتااد بالتمويل عن طريق السوق المالية لكون هها ويعود

مما يؤشدي إلى زيادة قتوى في حالة تنامي هها المعدل على الإقتبال والإستثمار فيها  هميعطي المستثمرين ثقة في السوق ويشجيع
 الأسعار؛وبالتالي زيادة الطلب 

تأثير عكسي ذا دلالة إحاائية على أسعار الأسهم في  ، بأن لمعدل التضخمتعدديتضح من نتائج إختبار الإنحدار الم كما -
 خلال فترة الدراسة، وهها يدل على مدى وعي المستثمرين المتعاملين في هه  السوق فيما يخص هها المتغير  بورصة نيويورك

  المغربفي بورصة  الأسهم أسعارمجتمعة على تفسير سلوك  ةوالإقتصاديالبورصية  ؤشراتقدرة الم إختبار نتائج :الثانيالفرع 
سلوك أسعار الأسهم في بورصة على  مجتمعة ةوالإقتتاادي البورصية نهدف من خلال هها الفرع لمعرفة مدى تأثير المتغيرات

 البورصية ؤشرراتقتدرة الم إختبار الأول عرض نتائجسيتم من خلال  ،ئينجز  إلىتم تقسيم هها الفرع سلهلك ، (MASI) المغرب
  سيخاص لتثليل النتائجالثاني ، أما الجزء المغربفي بورصة  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك  مجتمعة ةوالإقتتاادي
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  المغربفي بورصة  سهمالأ أسعارعلى تفسير سلوك  مجتمعة ةوالإقتصادي البورصية ؤشراتقدرة الم إختبار عرض نتائج أولا:
قتدرة المتغيرات  إختبار نماذ  من بين النماذ  التي تم تقديرها من أجل ثلاثةنتائج أفضل  (14-04)يعرض الجدول التالي 

المتعدد، والتي سيتم  الإنحدار ذ انم بإستخدا  المغربفي بورصة  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك مجتمعة  ةوالإقتتااديالبورصية 
 في هه  البورصة  الأسهم أسعارأفضل نموذ  يفسر لنا سلوك  إختيار بينها من أجل المفاضلة
 ةوالإقتصاديعلى المتغيرات البورصية  الإعتمادب غربفي بورصة الم سعارك الأالنماذج المقدرة لتفسير سلو  :(14-04)الجدول 

 مجتمعة 

AKi VIF 

 

Correlation 

LM Test 

 

2

R  
P(f) P(t) i  

 Mod 

1.58 

NA 

pas de 

corrélation 
2350.9  0.00000 

0.0137 -6.32 C 

Mod1  

77.1  0.0011 2.39 LNOCM(t-1) 

64.1  0.0000 1.02 LCAPGP(t) 

1.21 0.0002 0.36 LGDPR(t-2) 

1.32 0.0026 0.29 LGDPR(t-1) 

5.57 SSR 

1.70 

NA 

pas de 

corrélation 
1620.9  0.00000 

0.0174 -7.44 C 

Mod2  

94.1  0001.0  3.19 LNOCM 

37.1  0.1850 -0.31 LTRNR(t-1) 

36.1  0.0023 0.31 LGDPR (t-1) 

1.25 0.0010 0.33 LGDPR (t-2) 

2.22 0.0000 0.62 LCMTR(t) 

5.84 SSR 

1.71 

NA 

pas de 

corrélation 
1300.9  0.00000 

0.0009 -9.54 C 

Mod3  

1.74 00.000  3.50 LNOCM(t) 

1.23 0060.0  0.35 LGDPR(t-1) 

1.25 1300.0  0.32 LGDPR(t-2) 

71.1  0000.0  0.57 LCMTR(t) 

6.34 SSR 

 (11) ثقعلى المل عتمادالإبمن إعداد الباحثة  المادر:

  المغربفي بورصة  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك مجتمعة  ةوالإقتصاديالبورصية ت ؤشراة المقدر  إختبار تحليل نتائج ثانيا:
 ةالإقتتاادي إختبار هها النموذ  من الناحيتين وعليه سيتم، ول هو الأفضلالنموذ  الأ من نتائج الجدول يتبين بأن إنطلاقتا

  متعدد إنحدار معادلةفي ركل صياغته  بعد ةالإحاائيو 
Mod:01 12 29.036.002.139.232.6   ttttt LGDPRLGDPRLCAPGDPLNOCMLINDEX  
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 والإحصائي الإقتصادي ختبارالإ /1
للمتغيرات  الإنحدار بأن معاملات ،لأولللنموذ  االمتعدد  الإنحدار ومعادلة (14-04)يتضح من النتائج التي يعرضها الجدول 

الناتج نمو ، ومعدل لة السوقتيةمعدل الرسم، و عدد المؤشسسات المدرجة في البورصةوبالتالي نظريا يفسر كل من مة المستقلة غير معدو 
 الأسهم أسعار التغيرات الحاصلة في بفترتين ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي المبطئبفترة بطئ الم المحلي الإجمالي الحقيقي

كلما ف ة الدراسةخلال فتر  المغربفي بورصة  الأسهم أسعارتأثيرا طرديا على سلوك حيث أن لجميع المتغيرات  ؛ المغربفي بورصة 
زاد  %1 معدل الرسملة السوقتية بــــ نماوكلما  ، %2.39بـــ  MASI مؤشرر إرتفع %1بــــ  عدد المؤشسسات المدرجة في البورصةزاد 

ــMASI  مؤشررإرتفع  %1بـــــ نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي المبطئ بفترة معدل  إرتفع إذو  ، %1.02بـــ MASI  مؤشرر  بـ
  %0.36بـــ  MASIمؤشرر إرتفع  بفترتيننمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي المبطئ في حين إذا نما معدل  ؛% 0.29

حيث يفسر  للنموذ  قتدرة تفسيرية عالية جدا أن ،(14-04) يظهرها الجدولأرارت نتائج تقدير النموذ  المختار التي كما 
قتيمة لأن  ، كما أنه يتمتع بمعنوية كليةMASI  الأسهم سعارالعا  لأمن التغيرات الحاصلة في المؤشرر  %92.35 ما نسبته
 يدا من معطيات العمود الرابع بأنوتحد من خلال نفس الجدوليتضح  كهلك؛   %5من  فيشر أقتل ختبارلإ P.Value الإحتمال

المحلي الإجمالي الحقيقي المبطئ  عدد المؤشسسات المدرجة في البورصة، ومعدل الرسملة السوقتية، ومعدل نمو الناتج نلمعلمات كل م
لخاصة ا t ختبارلإ P.Value الإحتمالن قتيمة لأ معنوية إحاائية بفترة ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي المبطئ بفترتين

بورصة  في الأسهم أسعار سلوك تفسيرفي تأثير ومساهمة هه  المؤشررات  يدل على أهميةمما  ،%5أقتل من مستوى المعنوية بهم 
 المغرب خلال فترة الدراسة 

 في بورصة الأسهم ارأسععلى تفسير سلوك مجتمعة  ةوالإقتصاديالبورصية  ؤشراتقدرة الم إختبار نتائج تحليل /2
 المغرب

المتغيرات على  الإعتمادب المغربفي بورصة  سعارالمختار لتفسير سلوك الأ إن النموذ يمكن القول ، ما ورد أعلا ضوء  على
خلال فترة MASI  الأسهم سعارؤشرر العا  لأالم مجتمعة يتمتع بقدرة عالية على تفسير سلوك ةوالإقتتااديستقلة البورصية الم

 :عليهوبناءً المعدل لهها النموذ ،  الدراسة حسب ما بينه معامل التثديد
وهها خلال فترة الدراسة، غرب لمتأثير طردي على سلوك أسعار الأسهم في بورصة العدد المؤشسسات المدرجة في البورصة إن  -

ن تزايد عدد المؤشسسات المدرجة في البورصة لا محال سيؤشدي إلى زيادة عدد الأسهم مما يعطي فرصة يعود كما سبق ذكر  لأ
طبعا إذا كان حجم الأسهم المطروحة للتداول مدروس  ،يؤشدي بدور  إلى إرتفاع الأسعار الأمر الهيلتكثيف حجم التداول 

 ؛الطلبفوق قتوى العرض قتوى بحيث لا ت
 خلال المغرب بورصة في الأسهم أسعار على إحاائية دلالة ذا طردي تأثير له كان  فقد السوقتية الرسملة معدل يخص فيما أما -

 فيها؛ الأسعار وحركة الأموال رؤوس تعبئة على البورصة قتدرت بين وطيدة علاقتة هناك بأنه يعني مما، الدراسة فترة
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على  تأثيرا طرديا بطئ بفترة والمبطئ بفترتينلناتج المحلي الإجمالي الم، بأن لمعدل نمو اتعددتائج إختبار الإنحدار الميتضح من ن كما  -
 الدخول سلوك أسعار الأسهم في بورصة المغرب خلال فترة الدراسة، لكون رغبات الأفراد في مجال الإستثمار المالي تتأثر بحجم

  الحقيقية التي يتقاضونها

في بورصة  الأسهم أسعارمجتمعة على تفسير سلوك  ةوالإقتصاديالبورصية  ؤشراتقدرة الم إختبار نتائج :الثالثرع الف
  السعودية

سهم في بورصة أسعار الأعلى  مجتمعة ةوالإقتتاادي البورصية مدى تأثير المتغيرات ختبارنهدف من خلال هها الفرع لإ
قتدرة المتغيرات  إختبار الأول يتم من خلاله عرض نتائج ،جزئين إلىا الفرع تم تقسيم ههسيلهلك ، (Tadawul) السعودية
  سيتم من خلاله تحليل النتائجوالثاني ، السعوديةفي بورصة  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك  مجتمعة ةوالإقتتاادي البورصية

  السعوديةفي بورصة  الأسهم أسعارسلوك  على تفسير مجتمعة ةوالإقتصادي البورصيةات ؤشر قدرة الم إختبار عرض نتائج أولا:
قتدرة المتغيرات  إختبار نماذ  من بين النماذ  التي تم تقديرها من أجل ثلاثةنتائج أفضل  (15-04)يعرض الجدول التالي 

التي سيتم المتعدد، و  الإنحدار ذ انم بإستخدا  السعوديةفي بورصة  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك مجتمعة  ةوالإقتتااديالبورصية 
  في هه  البورصة  الأسهم أسعارأفضل نموذ  يفسر سلوك  إختيار المفاضلة بينها من أجل

على المتغيرات البورصية  الإعتمادب في بورصة السعودية سعارالنماذج المقدرة لتفسير سلوك الأ :(15-04)الجدول 
 مجتمعة ةوالإقتصادي

AKi VIF 

 

Correlation LM 

Test 

 

2

R  
P(f) P(t) 

i  
 Mod 

0.68 

NA 

pas de 

corrélation 
0.8758 0.00000 

0.0918 1.13 C 

Mod 1 
2.45 0.0024 0.55 LCAPGDP (t-1) 

2.54 0.0001 0.64 LGDP(t) 

1.78 0.0376 0.21 LM2(t-1) 

2.55 SSR 

0.10 

NA 
pas de 

Corrélation 
3150.9  0.00000 

000.00  4.32 C 

Mod 2 3.30 90.000  0.43 LGDP(t) 

30.3  0.0000 0.29 LTRAD(t) 

1.59 SSR 

0.69 

NA 
pas de 

Corrélation 
0.8710 0.00000 

0.0335 1.36 C 

Mod   3  1.82 0.0000 0.79 LINDEX(t-1) 

1.82 0.0497 0.21 LM2(t-1) 

2.75 SSR 

 (17) ثقالملعلى  عتمادالإبعداد الباحثة من إ المادر:
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  السعوديةفي بورصة  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك مجتمعة  ةوالإقتصاديالبورصية  ؤشراتقدرة الم إختبار تحليل نتائج ثانيا:

في عيد صياغته سن اإحاائيو  اإقتتاادي، وقتبل قتيامنا بإختبار  هو الأفضل النموذ  الثاني الجدول يتبين بأنمن نتائج  إنطلاقتا
   المتعدد الإنحدار معادلةركل 

ttt LTRADLGDPLINDEX 29.043.032.4 :  2 Mod 

 والإحصائي الإقتصادي ختبارالإ /1

للمتغيرات  الإنحدار بأن معاملات الثانيللنموذ   المتعدد الإنحدار ومعادلة (15-04)يتضح من النتائج التي يعرضها الجدول 
في  الأسهم أسعار التغيرات الحاصلة في ومعدل التداول، الإجماليالناتج المحلي يفسر كل من وبالتالي نظريا  مةالمستقلة غير معدو 

 أسعارتأثيرا طرديا على سلوك ومعدل التداول ، الإجماليلناتج المحلي لكل من ا أن كما  ؛ خلال فترة الدراسة السعوديةبورصة 
نما في حين كلما  ،%0.43 ـــبـTadawul  مؤشرر إرتفع %1بـــ جماليالإلناتج المحلي ، حيث كلما زاد االسعوديةفي بورصة  الأسهم

  .%0.29بـــ Tadawul  مؤشررإرتفع  %1 بــــمعدل التداول 
حيث يفسر ما  للنموذ  قتدرة تفسيرية عالية جدا أن ،(15-04) يظهرها الجدولنتائج تقدير النموذ  المختار التي  بينت

قتيمة لأن كلية عنوية  كما أنه يتمتع بم،  Tadawul الأسهم سعار المؤشرر العا  لأمن التغيرات الحاصلة في %93.15 نسبته
 بأن معلمتيمن خلال نفس الجدول  ضحيتعلاوة على ما سبق   و %5أقتل من  الخاصة به فيشر ختبارلإ P.Value الإحتمال

 تساويالخاصة بهما t لإختبار P.Value الالإحتمقتيمة  وهها لكون ذات معنوية إحاائية معدل التداول، و الإجماليالناتج المحلي 
  %5وهي أقتل من مستوى المعنوية  (0.0000، 0.0009)على الترتيب 

 السعودية في بورصة  الأسهم أسعارعلى تفسير سلوك مجتمعة  ةوالإقتصاديالبورصية ات ؤشر قدرة الم إختبار نتائج تحليل /2
المتغيرات على  الإعتمادب لسعوديةفي بورصة ا سعارتار لتفسير سلوك الأالمخ إن النموذ يمكن القول ضوء ما ورد أعلا ،  على

خلال فترة  Tadawul الأسهم سعارؤشرر العا  لأالم مجتمعة يتمتع بقدرة عالية على تفسير سلوك ةوالإقتتااديالمستقلة البورصية 
 عليه:وبناءً  الدراسة،
، مما يدل على في بورصة السعودية خلال فترة الدراسة لأسهما أسعارعلى سلوك  طرديتأثير  الإجماليللناتج المحلي إن  -

  المالية؛ستثمارية في السوق قرارات الإالتأثير هها المؤشرر على أهمية 
كونه أحد لوهها يعود ، السعوديةفي بورصة  الأسهم أسعارتأثير طردي ذا دلالة إحاائية على  فله معدل التداول أما -

 لها من تأثير على عوائد  المستقبلية  استثمارية لمر إهتمامه عند إتخاذ  لقرارته الإستثمات السيولة التي يوليها الممؤشرر 
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  للبورصات محل الدراسة القياسي للنماذج المقترحة الإختبار الثاني:المطلب 
في  سهمالأ أسعارمجتمعة على تفسير سلوك  ةوالإقتتااديقدرة المتغيرات البورصية ل ختبرنا في المطلب السابقأن إبعد 

نموذ  ال) الثلاثة المختارة سابقا  بين النماذ  من النموذ  الأفضل إختيارب هها المطلب، سنقو  في البورصات محل الدراسة
كأفضل نموذ  للبورصة حسب جل اقتتراحه  من أوهها خلال المقارنة بينها من  لمختلط لنموذ  ااقتتاادي و الإالنموذ  ، و بورصيال

نتأكد من مادقتيته قتياسيا  ات القياسية حتى ختبار الإ يتم تمرير النموذ  المختار على جملة منسومن ثم  ،بيانات ونتائج الدراسة
 فقط  الإحاائيو  الإقتتاادي النماذ  من الجانبين إختباركوننا في المباحث السابقة قتمنا ب

سيخاص لبورصة نيويورك، والثاني ثلاثة فروع، الفرع الأول  إلىومن أجل القيا  بما سبق ذكر  سيتم تقسيم هها المطلب 
 لبورصة المغرب، والثالث لبورصة السعودية 

 لبورصة نيويورك ذج المقترحةو القياسي للنم الإختبار الأول:الفرع 
تم من خلاله المفاضلة بين النماذ  المقترحة  ول يلأازء ، الججزئين إلىتم تقسيمه سي من أجل إستيفاء الهدف من هها الفرع

قتياسيا من  النموذ  المختار إختبار من خلالهسيتم الثاني  الجزءأما   )النموذ  البورصي، والإقتتاادي والمختلط  كأفضل نماذ 
  في بورصة نيويورك الأسهم أسعارومن قتدرته على تفسير سلوك  أجل التأكد من مادقتية نتائجه

 المفاضلة بين النماذج المقترحة لبورصة نيويورك أولا:
 يث يكون النموذ ، بحة في الجدول التاليالإحاائي تقديرها الموضح نتائجلثلاثة المفاضلة بين النماذ  ا في هها الجزء سيتم

 زدوا الإالهاتي بين الأخطاء ولا من  الإرتباطيعاني من مشكلة ولا ،%5عند مستوى معنوية وجميع معالمه معنوية إحاائيا  المختار
 أقتل قتيمة لمؤشررو  SSR))ن النموذ  المختار يتميز بأقتل مجموع مربعات البواقتي ، ويكو (VIF) الخطي بين المتغيرات المستقلة

(Aki) ،أعلى قتيمة لــمعامل التثديد المعدل ويحقق  
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 نيويوركفي بورصة  سعارلتفسير سلوك الأالمختارة النماذج  :(16-04)الجدول 

AKi VIF 

 

Correlation 

LM Test  

2

R 
P(f) P(t) i 

 Mod 

-1.10 

NA 
pas de 

corrélation 
0.9863 0.00000 

0.0023 -7.12 C 
Mod 

1 
1.50 0.0000 0.42 LCMTR(t) 

1.39 0.0001 1.31 LNOCM(t) 

0.88 SSR 

 

-0.77 

NA 
pas de 

Corrélation 
0.9809 0.0000 

0.0741 -4.05 C 
Mod  

2 
1.51 0.0000 1.19 LGDP(t) 

1.02 0.0176 -0.14 LCPI(t) 

1.23 SSR 

-0.75 

NA 

pas de 

Corrélation 
0.9805 0.00000 

0.0000 -4.42 C 

Mod 

3 

1.66 0.0000 0.84 
LCAPGDP 

(t-1) 

1.32 0.0000 0.84 LGDP(t-1) 

1.38 0.0002 -0.20 LCPI(t) 

1.26 SSR 

 (.13-04)، و(08-04)، و(02-04)داول على الج عتمادالإباحثة من إعداد الب المادر:

أفضل نموذ   نلاثول والثاني واللهين يمللنموذجين الأ الإحاائيج التثليل قارنة بين نتائالمالجدول أعلا  ومن من  إنطلاقتا
 مقدر) إقتتاادي نموذ  ، وأفضل الأسهم أسعارة كمتغيرات مفسرة لسلوك على المتغيرات البورصي الإعتمادب مقدربورصي )

، نجد أن النموذ  الأول هو الأفضل وذلك  الأسهم أسعاركمتغيرات مفسرة لسلوك ة  الإقتتاادي على المتغيرات الإعتمادب
في  ةالإقتصادي قدرة تفسيرية أقوى من المتغيرات للمتغيرات البورصية  فإنوعليه  على جميع الشروط المهكورة أعلا ، لإستوفائه

 .بورصة نيويورك خلال فترة الدراسةفي  الأسهم أسعارتفسير سلوك 
على  الإعتمادب أفضل نموذ  مقدرالأول والثالث الهي يمثل  ذ و للنم الإحاائينتائج التثليل ونفس الشيء إذا ما قتارنا 

وعليه  كهلك،لأفضل  ؛ نجد أن النموذ  الأول هو االأسهم أسعارة لسلوك كمتغيرات مفسر مجتمعة   ةوالإقتتااديالمتغيرات البورصية 
في  الأسهم أسعارمجتمعة في تفسير سلوك  ةوالإقتصاديللمتغيرات البورصية قدرة تفسيرية أقوى من المتغيرات البورصية  فإن

 .بورصة نيويورك خلال فترة الدراسة

 القياسي للنموذج المقترح  الإختبار ثانيا:
على المتغيرات  الإعتمادب في بورصة نيويورك الأسهم أسعارلوك الهي يفسر سالنموذ   نا لكونتوصل السابقزء من خلال الج

لتأكد من مضمونه المعلوماتي ومن كون صثة هها النموذ  ومدى دقتته  إختبار نبد ملهلك لا، فضل تفسيراهو الأ البورصية
موذ  المستقلة المكونة للن المتغيراتفي  الحاصلة عن التغيرات حقاً ناتجة  الأسهم سعارمستوى العا  لأ علىالتغيرات الحاصلة 

 الجدول التالي  على الإعتمادب   قتياسياإختبار وذلك ب وليست ناتجة عن إنحدار زائف
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 نموذج المقترح لبورصة نيويوركلات التشخيصية لالإختبار  (:17-04)الجدول 
Heteroskeda

-sticity Test 

(ARCH) 

Correlation LM 

Test (Breusch-

Godfrey) 

VIF 
Normali-

ty (JB) 

Unit Root Test (pp)  

At level i   Mod 

0.8789 

Prob. F 

(0.3583) 

0.4488 

Prob. F 

(0.5251) 

P=1 

NA 

1.2586 

(0.5329) 

-6.5646 

(0.0000) 

With 

constant 
-7.12 C 

Mod1 
1.50 

-6.5271 

(0.0000) 

With 

constant  

and trend 

0.42 LCMTR(t) 

1.0782 

Prob. F 

(0.6169) 

P=2 1.39 
-6.6348 

(0.0000) 

Without 

constant 

and trend 

1.31 LNOCM(t) 

 Mackinnonقتيم الإحتمال الحر  لــــــ *الأرقتا  بين الافواس في العمود الخامس تمثل 
 (06) و (02)ين قثالملعلى  عتمادالإبمن إعداد الباحثة  المادر:

 إختباريم القياسي للنموذ  والهي يختص بتقديم التقي للنموذ  سيتم من خلال هها الجزء يوالإقتتااد الإحاائيبعد التقييم 
 ، كما يلي:(OLS)عتيادية طريقة المربعات الاغرى الإوهي مدى توفر رروط الطريقة المستخدمة في تقدير معالم النموذ  

يتضح أن سلسلة البواقتي لا  أعلا ، (17-04)  الجدولمن العمود الخامس في إنطلاقتا المستوى:إستقرارية البواقي عند  إختبار.1
)وجود  ةلاثفي النماذ  الث ، عند المستوى%10و %5و %1عنوية وي أي هي مستقرة عند مستويات المتحتوي على جهر وحد

لنماذ  باة الخاص Mackinnonلــــــ  ةالحرج يةالإحتمالقيم ال لكون بدون حد ثابت وإتجا   وإتجا ،حد ثابت ، وجود حد ثابت
 .(%10، %5، %1) مستويات المعنوية أقتل منوهي  (0.0000)الثلاثة تساوي 

تساوي  Jarque-Beraإحاائية  بأنأعلا ،  من العمود السادس في الجدوليتبين  للبواقي: التوزيع الطبيعي إختبار .2
2)2(991.5قتيمة  وهي أقتل من 1.2586

05.0 xئل بأن سلسلة البواقتي موزعة طبيعيا عند ، وعليه نقبل الفرض العد  القا
أكبر  وهي 0.5329تساوي  والتي Jarque-Bera لإحاائية (p-value)ية الإحتمالالقيمة  ؛ وهو ما أكدته%5مستوى معنوية 

 .%5من مستوى المعنوية 
العمود السابع الهي يوضح علا  وتحديدا على الجدول أ عتمادبالإ المستقلة:الخطي بين المتغيرات  زدواجالإوجود  إختبار .3

إذن لا يوجد  5أقتل من للمتغيرات المستقلة يتبين بأن قتيم معامل تضخم التباين ، VIFمعامل تضخم التباين  إختبار نتائج
 خطي بين المتغيرات المستقلة المكونة للنموذ  المقدر  إزدوا مشكلة 

 ،تاسعالعمود المن تحديدا و  (17-04)ن نتائج الجدول السابق م إنطلاقتا العشوائية:الذاتي بين الأخطاء  الإرتباط إختبار .4
 تربيع نجد:وبرجوع لجدول كاي 

 :p=1 عند
841.3)1(0.4488

2

05,0

2  xnRLM  
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ومنه  =1q ودرجة حرية %5بنسبة معنوية  2xنلاحظ أن إحاائية مضاعف لاغرانج أصغر تماما من القيمة المجدولة لتوزيع 
بمعنى أن  ين الأخطاء من الدرجة الأولىرتباط ذاتي بوالتي تنص على عد  وجود إ، %5الافرية عند مستوى معنوية نقبل الفرضية 

فيشر التي كانت أكبر من  ختبارلإ الحر  الإحتمالوهو ما أكدته نتيجة  ستقلة عن بعضها من الدرجة الأولى،الأخطاء العشوائية م
5%. 

 :p=2 عند
991.5)2(1.0782

2

05,0

2  xnRLM  
ومنه  q=2ودرجة حرية  %5بنسبة معنوية  2xلاحظ أن إحاائية مضاعف لاغرانج أصغر تماما من القيمة المجدولة لتوزيع ن

بمعنى أن رتباط ذاتي بين الأخطاء من الدرجة الثانية، والتي تنص على عد  وجود إ% 5نقبل الفرضية الافرية عند مستوى معنوية 
  %5فيشر التي كانت أكبر من  ختبارلإ الحر  الإحتمالوهو ما أكدته نتيجة  ئية مستقلة عن بعضها،خطاء العشواالأ
الموضح في الجدول أعلا  تحديدا في  ARCH-LM إختبار طبقا لنتائج التباين:الكشف عن مشكلة عدم ثبات  إختبار.5

 تربيع نجد:وبرجوع لجدول كاي  العمود العارر،
 841.3)1(0.8789 2

05.0  xLM  

إذا  =1q ودرجة حرية %5بنسبة معنوية  2xنلاحظ أن إحاائية مضاعف لاغرانج أصغر تماما من القيمة المجدولة لتوزيع  
فيشر الهي  ختبارلإ الحر  الإحتمالوهو ما وضثه كهلك  ن التباين الشرطي للبواقتي متجانسنقبل الفرضية الافرية وهها يعني أ

 .%5وهو أكبر من مستوى المعنوية  0.3583يساوي 
 المستخدم:.إختبار مدى ملائمة الشكل الدالي 6

 06الموضح في الملثق رقتم  Ramseyمن أجل معرفة مدى ملائمة الشكل الدالي المستخد  تم الإستعانة بإختبار التوصيف 
مما يعني قتبول الفرضية الافرية التي  0.05وهي أكبر من  (0.1055)وبحسب نتائجه يتبين بأن إحتمالية إختبار فيشر تساوى 

 تنص على أن هها التوصيف مقبول ومناسب للبيانات 

 في بورصة  الأسهم أسعارتفسير سلوك جودة النموذ  المقدر ل إلىإحاائيا وقتياسيا إقتتااديا و النموذ   إختبار تشير نتائج
ياني التالي حيث أن قتيم المشاهدات المقدرة تقترب كثيرا وهها ما نلاحظه كهلك من خلال الشكل البنيويورك خلال فترة الدراسة، 

  الأحيان أغلبنها تتطابق معها في من القيم المشاهدة الحقيقية وحتى أ
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 وبواقي التقدير S&P500 الأسهم سعارمؤشر العام لأل: السلسلة الأصلية والمقدرة ل(01-04)الشكل البياني 
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 EVeiws 8برنامج  مخرجات المادر:

 المغربلبورصة  ذج المقترحةو مالقياسي للن الإختبار :الثاني الفرع

النماذ  المقترحة   جزئين، الجزء الأول يتم من خلاله المفاضلة بين إلىتم تقسيمه بغيت تحقيق الهدف من هها الفرع سي
النموذ  المختار قتياسيا من أجل التأكد من  تبارإخ سيتم من خلالهفأما الجزء الثاني  بالنسبة لبورصة المغرب،كأفضل نماذ  

 في بورصة المغرب  الأسهم أسعارمادقتية نتائجه ومن قتدرته على تفسير سلوك 

 المغرب المفاضلة بين النماذج المقترحة لبورصة أولا:

د  في الفرع السابق المستخ الأسلوبفي الجدول التالي، بنفس  تقديرهاسيتم المفاضلة بين النماذ  الثلاثة الموضح نتائج 
 بالنسبة لبورصة نيويورك 
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 غربفي بورصة الم سعارلتفسير سلوك الأالمختارة النماذج  :(18-04)الجدول 

AKi VIF 
 

Correlation 

LM Test  

2

R 
P(f) P(t) i 

 Mod 

0.72 

NA 
pas de 

corrélation 
0.9636 0.00000 

0.7505 -0.14 C 
Mod 

1 
1.10 0.0000 0.94 LINDEX(t-1) 

1.10 0.0926 0.24 LTRNR(t-3) 

2.61 SSR 

0.92 

NA 

pas de 

corrélation 
0.9582 0.00000 

8600.0  
-

12.97 
C 

Mod 

2 
1.32 0.0001 3.25 LGDP(t-2) 

1.10 0.0757 0.31 LM2(t-2) 

1.07 0.0879 0.07 LGDPR(t-1) 

2.75 SSR 

1.58 

NA 

pas de 

corrélation 
0.9235 0.00000 

1370.0  -6.32 C 

Mod 

3 

1.77 0.0011 2.39 LNOCM (t) 

1.64 0.0000 1.02 LCAPGDP(t) 

1.21 0.0002 0.36 LGDPR(t-2) 

1.32 0.0026 0.29 LGDPR(t-1) 

5.57 SSR 

 .(14-04)و ،(10-04)، و(04-04)داول على الج عتمادالإبن إعداد الباحثة م المادر:
أفضل  على التوالي نلاللنموذجين الأول والثاني واللهين يمث الإحاائيمن الجدول أعلا  ومن مقارنة نتائج التثليل  إنطلاقتا

كما  %5 المستوى وغير معنويين عند% 10النموذجين معنويين عند المستوى  أنب، نجد إقتتااديوأفضل نموذ   بورصينموذ  
للمتغيرات البورصية قدرة ن فإوعليه سابقا، الشروط المهكورة  باقتيعلى  لإستوفائههو الأفضل وذلك  النموذ  الأول نجد بأن

 .خلال فترة الدراسة المغرببورصة في  الأسهم أسعارة في تفسير سلوك الإقتصادي يراتتفسيرية أقوى من المتغ
هو الأفضل  نجد أن النموذ  الثالث الث والأولذ  الثنمو لل الإحاائينة بين نتائج التثليل قار والمنفس الجدول ل الرجوعبو 

المهكورة على جميع الشروط  لإستوفائهو  %5النموذ  الوحيد الهي تتمتع جميع معالمه بمعنوية إحاائية عند المستوى  وذلك لكونه
 أسعارمن كلا على حده في تفسير سلوك درة تفسيرية أقوى مجتمعة ق ةوالإقتصاديللمتغيرات البورصية ن فإوعليه  ،سابقا

  المغربفي بورصة  الأسهم

 القياسي للنموذج المقترح  الإختبار ثانيا:
على المتغيرات  الإعتمادب المغربفي بورصة  الأسهم أسعارتوصلنا لكون النموذ  الهي يفسر سلوك  السابق الجزءمن خلال 

صثة هها النموذ  ومدى دقتته لتأكد من مضمونه المعلوماتي  إختبار ، لهلك لابد منتفسيرا هو الأفضل ةوالإقتتااديالبورصية 
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المتغيرات المستقلة المكونة في الحاصلة عن التغيرات  حقاً ناتجة  في بورصة المغرب سعارسلوك الأالتغيرات الحاصلة في ومن كون 
 على الجدول التالي  الإعتمادب سيا  قتياإختبار وذلك ب وذ  وليست ناتجة عن إنحدار زائفللنم

 المغربنموذج المقترح لبورصة لات التشخيصية لالإختبار  (:19-04)الجدول 

Heteroskeda

-sticity Test 

(ARCH) 

Correlation 

LM Test 

(Breusch-

Godfrey) 

VIF 
Normali

-ty (JB) 

Unit Root Test (pp) 

At level i 
 Mod 

0.0124 

Prob. F 

(0.9153) 

2.4336 

Prob. F 

(0.1620) 

P

=

1 

NA 

0.7848 

)(0.6754 

-3.8837 

(0.0065) 

With 

constant 
-6.32   C 

od 3M 
1.77 

-3.7825 

(0.0335) 

With 

constant  

and trend 

2.39 LNOCM(t-1) 

3.0362 

Prob. F 

(0.2996) 

P

=

2 

1.64 
-3.9570 

(0.0003) 

Without 

constant 

and trend 

1.02 LCAPGDP(t) 

1.21 0.36 LGDPR(t-2) 

1.32 0.29 LGDPR(t-1) 

 Mackinnonقتيم الإحتمال الحر  لــــــ واس في العمود الخامس تمثل *الأرقتا  بين الأقت
 (12) و (11)ين ثقعلى المل عتمادالإبمن إعداد الباحثة  المادر:

 إختباريتم من خلال هها الجزء تقديم التقييم القياسي للنموذ  والهي يختص بللنموذ  س والإقتتاادي الإحاائيبعد التقييم 
  (OLS)مدى توفر رروط الطريقة المستخدمة في تقدير معالم النموذ  

 أعلا ، يتضح أن سلسلة البواقتي (19-04) من العمود الخامس في الجدول إنطلاقتا إستقرارية البواقي عند المستوى : إختبار.1
عند  %10و  %5و  %1مستويات المعنوية لى جهر وحدوي أي هي مستقرة عند لا تحتوي ع لبورصة المغرب قترحللنموذ  الم

 Mackinnonالإحتمال الحر  لــــــ  تيقتيم لأنوذلك  ثابت فقط، بدون حد ثابت وإتجا   )وجود حدالمستوى في النموذجين 
ومستقرة  (،%10و  %5و  %1) مستويات المعنويةأقتل من وهي  (0.0003، 0.0065)لنموذجين تساوي على التوالي الخاصة با

الحرجية  يةالإحتمال ةقيماللكون الثاني )بوجود حد ثابت وإتجا     عند المستوى في النموذ  %10و  %5عند المستويات المعنوية 
  (%10 و %5)مستويا المعنوية  أقتل من وهي( 0.0335) تساوي ها النموذ الخاصة به Mackinnonلــــــ 
أعلا ، نقبل الفرض العد  القائل بأن سلسلة البواقتي  من العمود السادس في الجدول إنطلاقتا للبواقي:التوزيع الطبيعي  إختبار .2

وهو ما  قتيمة،وهي أقتل تماما من  (0.7848) تساوي Jarque-Beraإحاائية  لان ،%5موزعة طبيعيا عند مستوى معنوية 
 .%5أكبر من مستوى المعنوية  كانت  والتي Jarque-Bera لإحاائية (p-value)ية الإحتمالالقيمة  أكدته

 على الجدول اعلا  وتحديدا العمود السابع الهي يوضح نتائج بإعتماد المستقلة:الخطي بين المتغيرات  زدواجالإوجود  إختبار .3
لا يوجد مشكلة  ومنه ،5أقتل من المستقلة  للمتغيرات، يتبين بأن قتيم معامل تضخم التباين VIFمعامل تضخم التباين  إختبار
 خطي بين المتغيرات المستقلة المكونة للنموذ  المقدر  إزدوا 
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وبرجوع  ،تاسعتحديدا العمود ال (19-04)من نتائج الجدول السابق  إنطلاقتا العشوائية:الذاتي بين الأخطاء  الإرتباط إختبار .4
 أن: تربيع نجدلجدول كاي 

 :p=1 عند
841.3)1(4336.2 2

05.0

2  nRLM  
 =1qودرجة حرية  %5بنسبة معنوية  2xنلاحظ بأن إحاائية مضاعف لاغرانج أصغر تماما من القيمة المجدولة لتوزيع 

رتباط ذاتي بين الأخطاء من الدرجة الأولى، والتي تنص على عد  وجود إ ،%5ومنه نقبل الفرضية الافرية عند مستوى معنوية 
  %5أكبر من  وهو( 0.1620)الهي يساوي فيشر  ختبارلإ الحر  الإحتمالأكدته نتيجة وهو ما 

 :p=2 عند
991.5)2(0362.3 2

05.0

2  nRLM  
 q=2ودرجة حرية  %5بنسبة معنوية  2xنلاحظ بأن إحاائية مضاعف لاغرانج أصغر تماما من القيمة المجدولة لتوزيع 

رتباط ذاتي بين الأخطاء من الدرجة الثانية، والتي تنص على عد  وجود إ% 5عند مستوى معنوية  ومنه نقبل الفرضية الافرية
( 0.2996)الهي يساوي فيشر  ختبارلإ الحر  الإحتمالوهو ما أكدته نتيجة  خطاء العشوائية مستقلة عن بعضها،بمعنى أن الأ

 .%5أكبر من وهو 
الموضح في الجدول أعلا  تحديدا في  ARCH-LM إختبار طبقا لنتائج التباين:الكشف عن مشكلة عدم ثبات  إختبار.5

 أن: تربيع نجدعارر، وبرجوع لجدول كاي العمود ال
841.3)1(0124.0 2

05.0  LM  
إذا  =1qودرجة حرية  %5بنسبة معنوية  2xنلاحظ أن إحاائية مضاعف لاغرانج أصغر تماما من القيمة المجدولة لتوزيع  

فيشر الهي  ختبارلإ الحر  الإحتمالنقبل الفرضية الافرية وهها يعني أن التباين الشرطي للبواقتي متجانس، وهو ما وضثه كهلك 
 .%5وهو أكبر من مستوى المعنوية  (0.9153)يساوي 

 المستخدم:.إختبار مدى ملائمة الشكل الدالي 6
( 0.0658)بأن إحتمالية إختبار فيشر تساوى  12ق رقتم الموضثة في الملث Ramseyمن نتائج إختبار التوصيف يتضح 

 مما يعني قتبول الفرضية الافرية التي تنص على أن هها التوصيف مقبول ومناسب للبيانات  0.05وهي أكبر من 
 في بورصة الأسهم أسعارجودة النموذ  المقدر لتفسير سلوك  إلىموذ  إقتتااديا وإحاائيا وقتياسيا الن إختبار تشير نتائج 

خلال فترة الدراسة، وهها ما نلاحظه كهلك من خلال الشكل البياني التالي حيث أن قتيم المشاهدات المقدرة تقترب كثيرا  المغرب
 الأحيان  من بعضمن القيم المشاهدة الحقيقية وحتى أنها تتطابق معها في 
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 وبواقي التقديرMASI لأسهم ا سعارلمؤشر العام لأل: السلسلة الأصلية والمقدرة (02-04)الشكل البياني 
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 EVeiws.8مخرجات برنامج  المادر:

 السعوديةلبورصة  ذج المقترحةو القياسي للنم الإختبار الثالث:الفرع 

لة بين يتم من خلاله المفاضسجزئين، الجزء الأول  إلى سيتم تقسيم هها الفرعبنفس الخطوات المطبقة في الفرعين السابقين 
النموذ  المختار قتياسيا من أجل التأكد  إختبار أما الجزء الثاني سيتم من خلاله لبورصة السعودية،النماذ  المقترحة كأفضل نماذ  

 في بورصة السعودية  الأسهم أسعارمن مادقتية نتائجه ومن قتدرته على تفسير سلوك 

 المفاضلة بين النماذج المقترحة لبورصة السعودية أولا:
المستخد  في الفرعين السابقين  الأسلوببنفس  في الجدول التالي تقديرهاالموضح نتائج م المفاضلة بين النماذ  الثلاثة تسي

 بالنسبة لبورصة نيويورك والمغرب 
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 في بورصة السعودية  سعارلتفسير سلوك الأالمختارة النماذج  :(20-04)الجدول 

AKi VIF 

 

Correlation 

LM Test  

2

R 
P(f) P(t) i 

 Mod 

-3.81 

NA 

pas de 

corrélation 
0.9986 0.00000 

0.0000 9.11 C 

Mod 

1 

4.65 0.0000 0.94 LCMTR(t) 

1.43 0.0000 -0.51 LNOCM(t) 

3.59 0.0000 -0.98 LTRNR(t) 

0.03 SSR 

0.8875 

NA 

  pas de 

corrélation 
0.8517 0.00000 

0.6384 0.39 C 

Mod 

2 

1.95 0.0000 1.06 LGDP(t) 

2.20 0.0143 -0.24 LCPI(t-1) 

1.52 0.0113 0.22 LGDPR(t) 

1.70 0.0017 0.26 
LGDPR   

(t-1) 

2.92 SSR 

0.10 

NA 
   pas de 

Corrélation 
3150.9  0.00000 

000.00  4.32 C 
Mod 

3 
3.30 0.0009 0.43 LGDP(t) 

3.30 0.0000 0.29 LTRAD(t) 

1.59 SSR 

 .(15-04)، و(12-04)و ،(06-04) داولعلى الج عتمادالإبمن إعداد الباحثة  المادر:
 على التوالي نلاللنموذجين الأول والثاني واللهين يمث الإحاائيقارنة بين نتائج التثليل الممن الجدول أعلا  ومن  إنطلاقتا
في بورصة السعودية نجد أن النموذ  الأول هو الأفضل  الأسهم أسعارمفسر لسلوك  إقتتااديوأفضل نموذ   بورصيأفضل نموذ  

 للمتغيرات البورصية قدرة تفسيرية أقوى من المتغيرات فإن  وعليه سالفاعلى جميع الشروط المهكورة  لإستوفائهوذلك 
 .خلال فترة الدراسة السعوديةبورصة في  سعارلأة في تفسير سلوك االإقتصادي

نموذ  مختلط والنموذ  أفضل  الهي يمثل للنموذ  الثالث الإحاائيقارنة بين نتائج التثليل الممن نفس الجدول ومن  إنطلاقتا
 أن نتيجة مفادهالنتوصل وعليه  على جميع الشروط، لإستوفائهوذلك كهلك نجد أن النموذ  الأول هو الأفضل   الأول

في  سعارالأ أسعار في تفسير سلوكمعا مجتمعة  ةوالإقتصاديللمتغيرات البورصية قدرة تفسيرية أقوى من المتغيرات البورصية 
 .خلال فترة الدراسة السعوديةبورصة 

 القياسي للنموذج المقترح  الإختبار ثانيا:
على  الإعتمادب السعوديةفي بورصة  لأسهما أسعارتوصلنا لكون النموذ  الهي يفسر سلوك  من خلال الجزء السابق،

 ،دقتته لتأكد من مضمونه المعلوماتيصثة هها النموذ  ومدى  إختبار ، لهلك لابد منالمتغيرات البورصية هو الأفضل تفسيرا
 الجدول التالي بيانات على  الإعتمادب   قتياسياإختبار وذلك ب



َأسعارَالسهمعلىَتفسيرَسلوكََةالإقتصاديوََيةالبورصَقدرةَالْؤشراتَالرابعَََََََََََََإختبارالفصلَ

َ
 

 
169 

 السعوديةح لبورصة لنموذج المقتر لات التشخيصية الإختبار  (:21-04)الجدول 
Heteroskeda-

sticity Test 

(ARCH) 

Correlation LM 

Test (Breusch-

Godfrey) 

VIF 
Normali-

ty (JB) 

Unit Root Test (pp) 

At level i  
 Mod 

0.1688 

Prob. F 

(0.6945) 

1.1504 

Prob. F 

(0.3398) 

P

=

1 

NA 

1.2494 

(0.5354) 

-6.5407 

(0.0000) 

With 

constant 
9.11 C 

Mod 

1 

4.65 
-6.4593 

(0.0001) 

With 

constant  

and trend 

0.94 LCMTR(t) 

2.0008 

Prob. F 

(0.4555) 

P

=

2 

1.43 
-6.6332 

(0.0000) 

Without 

constant 

and trend 

    - 

0.51 
LNOCM(t) 

3.59 
    -

0.98 
LTRNR(t) 

 Mackinnonلــــــ  قتيم الإحتمال الحر د الخامس تمثل *الأرقتا  بين الافواس في العمو 
 (18) و (14) ينثقعلى المل عتمادالإبمن إعداد الباحثة  المادر:

 التالية:ء تقديم التقييم القياسي للنموذ ، بالخطوات للنموذ  سيتم من خلال هها الجز  والإقتتاادي الإحاائيبعد التقييم 
للنموذ   أعلا ، يتضح أن سلسلة البواقتي من العمود الخامس في الجدول إنطلاقتا ستوى:المإستقرارية البواقي عند  إختبار.1

، عند المستوى %10و %5و %1مستويات المعنوية على جهر وحدوي أي هي مستقرة عند لا تحتوي  المقترح لبورصة السعودية
الحر  لــــ  الإحتماللكون قتيم  ا  بدون حد ثابت وإتج وإتجا ،حد ثابت وجود  ثابت،)وجود حد  ةفي النماذ  الثلاث

Mackinnon  1)وهي أقتل من مستويات المعنوية  (0.0000، 0.0001، 0.0000)للنماذ  الثلاثة تساوي على الترتيب% ،

5% ،10%.) 
تساوي  Jarque-Beraبأن إحاائية أعلا ،  من العمود السادس في الجدول يتضح للبواقي:التوزيع الطبيعي  إختبار .2
2)2(991.5وهي أقتل من قتيمة  41.249

05.0 x وعليه نقبل الفرض العد  القائل بأن سلسلة البواقتي موزعة طبيعيا عند ،
أكبر وهي  0,5354 تساوي والتي Jarque-Beraلإحاائية  (p-value) ؛ وهو ما أكدته القيمة الإحتمالية%5 مستوى معنوية

 .%5من مستوى المعنوية 
علا  وتحديدا العمود السابع الهي يوضح على الجدول أ عتمادبالإ المستقلة:الخطي بين المتغيرات  واجزدالإوجود  إختبار .3

إذن لا يوجد  5أقتل من للمتغيرات المستقلة ، يتبين بأن قتيم معامل تضخم التباين VIFمعامل تضخم التباين  إختبار نتائج
 ذ  المقدر خطي بين المتغيرات المستقلة المكونة للنمو  إزدوا مشكلة 

 
 ،العمود السابع من تحديداو  (21-04)من نتائج الجدول السابق  إنطلاقتا العشوائية:الذاتي بين الأخطاء  الإرتباط إختبار .4

 أن: تربيع نجدوبرجوع لجدول كاي 
 :p=1 عند

841.3)1(1.1504
2

05,0

2  xnRLM  
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ومنه  =1qودرجة حرية  %5بنسبة معنوية  2x نلاحظ أن إحاائية مضاعف لاغرانج أصغر تماما من القيمة المجدولة لتوزيع
رتباط ذاتي بين الأخطاء من الدرجة الأولى، بمعنى أن والتي تنص على عد  وجود إ ،%5نقبل الفرضية الافرية عند مستوى معنوية 

فيشر التي كانت أكبر من  ختبارلإ الحر  الإحتمالالأخطاء العشوائية مستقلة عن بعضها من الدرجة الأولى  وهو ما أكدته نتيجة 
5%. 

 :p=2 عند
991.5)2(2.0008

2

05,0

2  xnRLM  
ومنه  q=2ودرجة حرية  %5بنسبة معنوية  2xنلاحظ أن إحاائية مضاعف لاغرانج أصغر تماما من القيمة المجدولة لتوزيع 

وهو ما  رتباط ذاتي بين الأخطاء من الدرجة الثانية،د  وجود إوالتي تنص على ع% 5 نقبل الفرضية الافرية عند مستوى معنوية
 .%5فيشر التي كانت أكبر من  ختبارلإ الحر  الإحتمالأكدته نتيجة 

الموضح في الجدول أعلا  تحديدا في  ARCH-LM إختبار طبقا لنتائج التباين:الكشف عن مشكلة عدم ثبات  إختبار.5
 أن: بيع نجدتر ر، وبرجوع لجدول كاي العمود العار

 841.3)1(0.8789 2

05.0  xLM  
 ومنه =1q ودرجة حرية %5بنسبة معنوية  2xنلاحظ أن إحاائية مضاعف لاغرانج أصغر تماما من القيمة المجدولة لتوزيع 

فيشر الهي  ختبارلإ ر الح الإحتمالوهو ما وضثه كهلك  ن التباين الشرطي للبواقتي متجانسنقبل الفرضية الافرية وهها يعني أ
 .%5وهو أكبر من مستوى المعنوية  0.3583يساوي 

 المستخدم:إختبار مدى ملائمة الشكل الدالي .6
وهي  (0.7712)بأن إحتمالية إختبار فيشر تساوى  18الموضح في الملثق رقتم  Ramseyالتوصيف  يتبين من خلال إختبار

 بول ومناسب للبيانات قلتي تنص على أن هها التوصيف ممما يعني قتبول الفرضية الافرية ا 0.05أكبر من 
 في  الأسهم أسعارجودة النموذ  المقدر لتفسير سلوك  إلىالنموذ  إقتتااديا وإحاائيا وقتياسيا  إختبار تشير نتائج

ت خلال فترة الدراسة، وهها ما نلاحظه كهلك من خلال الشكل البياني التالي حيث أن قتيم المشاهدا السعوديةبورصة 
 الحقيقية  شاهداتقتيم الممع  بشكل ربه تا  متطابقة كانتالمقدرة  
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 وبواقي التقدير Tadawul الأسهم سعارمؤشر العام لألالسلسلة الأصلية والمقدرة ل :(03-04)الشكل البياني 
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 EVeiws.8المادر: مخرجات برنامج 

 الأسهم أسعاروالإقتصادية على تفسير سلوك  البورصية تؤشراختبار قدرة المإ الرابع:المبحث 
 في بورصة الجزائر

نعكاس مدى إ منتثقيق الو  نشأتها من سنة 16مرور عد اقتع أداء ونشاط بورصة الجزائر بتشخيص و لى إقتبل التطرق 
والمراحل التي مرت بها شأتها من إعطاء فكرة عن ن سلا بأ، قتتاادية أو البورصية في أسعار أسهمهاالمعلومات الجديدة سواء الإ

هها  ذكر  سيتم تجزئة تغطيت ما سبق حتى نتمكن منو  الإقتتااد؛ر مداولتها لنشاطها الرسمي في تأخ سبابرارة لأوكها الإ
 ثلاثة مطالب لى إالمبثث 

 نشأة بورصة الجزائرظروف ومراحل  الأول:المطلب 

عميقة على  وإحداث تعديلات، الأوراق الماليةضرورة إنشاء سوق  قتتااد السوقإقتتااد الجزائري نحو ستلز  تحول الإإلقد 
نتقال من نظا  تمويلي يرتكز على الإصدار النقدي والجباية البترولية إلى نظا  تمويلي تحقيق الإكانت تهدف إلى التي  و  ا  التمويلنظ

في الجزائر هي تجسيد عملية هه  السوق يعتمد على تأسيس سوق الأوراق المالية، ومن أهم الدوافع التي كانت وراء إنشاء 
 1خوصاة المؤشسسات العمومية، باعتبار البورصة إطارا مناسبا لفتح رأسمال المؤشسسات العمومية للمساهمين الخواص 

                                                           
ضمن فعاليات الملتقى الدولي "، الإصلاح المحاسبي كفاءة بورصة الجزائر في ظل  أثرها علىأهمية المعلومات المالية والمحاسبية و ومحمد الهاشمي حجا ، مداخلة بعنوان"  عبد القادر دبون1

 .17، ص: 30/11/2011-29جامعة قتاصدي مرباح ورقتلة، الجزائر، يومي  ،بعنوان " الاصلاح المحاسبي في الجزائر"الموسوم 
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 الناوص من الكثير إصدار خلال من وذلك الحالي، بشكلها لإنشائها مهدت مراحل بعدة الجزائر بورصة مرتحيث 
لق بتوجيه المؤشسسات المتع 01-88رقتم إصدار القانون  مع بدأت والتي المتبناة، قتتااديةالإ الإصلاحات إطار في  تندر  التي القانونية

 خلال من ةمالي سوق بوادر ظهور لبداية مهدا اللهين المساهمة صناديق بإنشاء المتعلق 03-88والقانون رقتم  العمومية الإقتتاادية
  1 هاستقلاليتإ علىحالت  العمومية قتتااديةالإ المؤشسسات أن عتبارعلى إ تشغيلها،ب تسمح الوصاية قتبل من دنيا رروط وضع

 وفيما يلي سنهكر مراحل نشأة بورصة الجزائر حتى وصلت لشكلها القائم حاليا:
 (:1992-1990)المرحلة التقديرية  -1

 ركل على هيئة تأسيس سهالهي تم على أسا 09/11/1990بتاريخ  الحكومة طرف من اتخهنطلقت هه  المرحلة بقرار إ
 من مكون إدارة مجلس طرف من تسير د ، 320.000 قتدر  برأسمال " المتداولة القيم رركة " تسمية عليها أطلق أسهم ذات رركة

صندوق  –حة لاناجم، الري والفلمصندوق ا –الغهائية المواد صندوق-وهي:  2،الثمانية المساهمة صناديق في المتمثلين مؤشسسيها
 – ليالإلكترونيك والإعلا  الآتاال، لاصندوق ا –صندوق الكيمياء والبيرتوكيمياء والايدلة  –صندوق البناء  –التجهيز 

 جميع لحار كان المساهمة صناديق من الهيئة هه  لتشك في السبب ولعل 3صندوق الخدمات  –ختلفة لمصندوق الاناعات ا
 النسيج من الكبرى النسبة تمثل كانت والتي-الاناديق  هه  طرف من سوكامم رأسمالها كان التي العمومية قتتااديةالإ المؤشسسات
 التي الهيئة هه  تطوير في للمساهمة بهلك وتؤشدي تالمؤشسسا هه  أسهم تداول من تمكن آلية بعد فيما لتوفر- والتجاري الاناعي

 .القيم بورصة نواة تمثل
    بتاريخ تم لهلك وسيرها، عملها بتنظيم الكفيلة القوانين إصدار اتالسلط على زامال   كان التشغيل حيز الهيئة هه  وضع وقتاد

 4 بـــــ: الأمر ويتعلق تنفيهية، مراسيم ثلاثة إصدار 1991 ماي 28 
 المنقولة؛على القيم  عاملاتالهي ينظم الم :91- 169 المرسو  التنفيهي رقتـم -
 5؛ ورروط إصدار رركات المساهمة لها م المنقولةديد أنـواع القـيالهي يح :170-91المرسو  التنفيهي رقتم  -
           سوق وتطوير تنظيم مها  لها أوكل التي البورصة، عمليات ومراقتبة تنظيم بلجنةالمتعلق  :171-91 رقتم التنفيهي المرسو  -

 .السوق على الرقتابة وممارسة دخارالإ وتعبئة المالية الأوراق
ظمة لسيرورة عملها كما سبق ذكر  إلا لناحية المؤشسساتية خلال هه  الفترة وإصدار القوانين المنوبالرغم من قتيا  هه  البورصة من ا

نوع المفاوضات التي تتم على مستواها،  المتمثلة في غموض تنظيميةاللعدة مشاكل منها  أنها لم تنطلق في أداء مهامها، ويرجع ذلك
 ناهيك عن ضألة رأس مال المؤشسسة 

                                                           
 .287: ص، مرجع سابقهواري سويسي،  1
  نفس الصفحة، نفس المرجع 2
 .17 ص:، 2015، الجزائر، 12، العدد 06المجلد  ،ةنمية البشريالاقتصاد والت مجلة ،2013-2004ة تر لية الجزائرية للفالمالسوق ا تطوير وهيبة بوترية، دور البنوك في 3

 .287 ص:، مرجع سابقهواري سويسي،  4

مهكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل درجة الماجستير في ، دراسة حالة تونس والجزائر والمغرب في تنفيذ برنامج الخصخصة مدى فعالية سوق الأوراق المالية المغاربيةرريد هولي،  5
 .38ص :، 2011، جامعة منتوري، قتسنطينة، تسييرعلو  ال



َأسعارَالسهمعلىَتفسيرَسلوكََةالإقتصاديوََيةالبورصَقدرةَالْؤشراتَالرابعَََََََََََََإختبارالفصلَ

َ
 

 
173 

بورصة الأوراق  "سمها إلى إـر  ـيد  كمـا غ 932000000الرفع من رأسمالها إلى  1992سنة  ك المشاكل تم فيمحاولة لحل تل وفي
 1 المالية"

 (:1996-1993) بتدائيةالإ المرحلة-2
 بموجب المرسو  التشريعي رقتمف نشاء البورصة وتحديد هياكلها وهها إنطلاقتا من مجموعة من المرسيم،إ لقد تم في هه  المرحلة

والهي نص بافة سهم والقيم المنقولة*، القانون التجاري الخاص بشركات الأتعديل تم  1993 أفريل 25في المؤشرخ  93-08
دخار سواء عند تأسيس الشركة أو عند تقرير رفع والشروع في العرض العمومي للإ رركات الأسهم واضثة على إمكانية تأسيس

أما فيما يخص القيم المنقولة فقد نص  ،د 30.000.000 ز  لتكوين رركة الأسهم إلى رأسمالها، كما تم رفع المبلغ الأدنى اللا
ستثمار، رهادات الحق في أسهم التمتع، رهادات الإالمرسو  على إمكانية إصدار أنواع جديدة من القيم المنقولة تتمثل في : 

  كتتاب والسندات المرفقة بأذونات الإ  ،قابلة للتثويل إلى أسهمالتاويت، رهادات المشاركة، السندات، السندات ال
قولة، ومقرها العاصمة المتعلق ببورصة الجزائر بإنشاء بورصة القيم المن 1993ماي  23المؤشرخ في  10-93ا المرسو  أقتر كما 

 ا، كمعتبرها المكان الوحيد الهي يتم فيه عقد الافقات على الأسهم والسندات الاادرة من طرف الحكومة ورركات المساهمةإو 
  :للبورصة ينالتاليت ينأقتر بتبعية الهيئت
  ؛البورصةلجنة تنظيم ومراقتبة عمليات  
 2 بورصة القيم يررركة تسي 

أو المؤشسسات التي يمكن  ينالهي يحدد فئات الأرخاص المعنوي 176/93صدر المرسو  التنفيهي رقتم  1993جوان  13وفي 
فإن  أنه وبالرغم من كل هه  الإجراءات إلا‘المساهمةرركات التـأمين وصناديق تنظيم كوسطاء وهم البنوك و العتمادها لدى لجنة إ

 3 :البورصة بقيت جامدة ولم يتم تشغيلها وهها نتيجة للعديد من المعوقتات نهكر منها ما يلي
 النشاطات؛غياب المتخااين في هها النوع من  -
 4 السوق؛مل داخل هه  في بشروط التعاقتتاادية التي لا توضعية المؤشسسات العمومية الإ -
 5 مرتفعة فائدة وأسعار تضخم بمعدل والمتميز المشجع غير قتتااديالإ المحيط -

 
 

                                                           
  نفس الصفحة، نفس المرجع 1

والهي كان لا يتوافق مع رروط سير البورصة حيث منع القانون عملية تنازل الشركات العمومية عن أسهمها لغير  1988 جانفي 12المؤشرخ بتاريخ  04-88القانون التجاري  *
 .المؤشسسات العمومية

 .16 ص:، 2014، الجزائر، 10العدد  ،5، المجلد مجلة الاقتصاد والتنمية البشريةتحقيق كفاءة الأسواق المالية دراسة تحليلية لبورصة الجزائر،  متطلباتمسعداوي،  يوسف 2

 .155-154 ص:، مرجع سابقنوال بن لكثل،  3

، 3، أطروحة دكتورا  في العلو  الاقتتاادية )غير منشورة ، جامعة الجزائر 2011-1970فترة دافع وإجراءات الإصلاح المالي في الجزائر وكوريا الجنوبية خلال ال، كريمة منار 4

 .184:ص  ،2015

   .289 ص:، مرجع سابقاري سويسي، و ه 5

 .2000فيفري  14ليتم إدرا  اسهمه في جدول التسعيرة الرسمية في  1999بالعرض العلني للبيع في جوان  بالنسبة لفنهق الاوراسي فقد تم فتح رأسماله*
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 (:1999-1996)نطلاق الفعلية الإ مرحلة-3
هي ال 1996أفريل  13في  المؤشرخ 134/96توالى في هها الإطار صدور عدد من المراسيم والأنظمة القانونية منها المرسو  

لجنة تنظيم  إنطلقتكما   ،لجمهور للأسهم والقيم المنقولة الأخرى في المؤشسسات العمومية موضوع الخوصاةرروط تملك ا يحدد
سمثت  1997ماي  25في  القيم بورصة رركة تسيير تم إنشاء وكها مارسة نشاطها،بم 1996ومراقتبة عمليات البورصة في فيفري 

 17يو  الأربعاء حيث كان الإفتتاح الرسمي لها  وراق المالية الجزائريةالأبورصة  هه  المراسيم والقوانين بتوفير الشروط المناسبة لقيا 
بإنضما  أربع أوراق مالية إليها  1999التداول والتسعير الحقيقي والفعلي في هه  البورصة فقد كان سنة أما عن  ،1997ديسمبر 

تم  أول قتيمة منقولةالهي يعتبر  سوناطراكسند رركة و ، *الأوراسي سهم فندقو سهم رياض سطيف، و وهي: سهم صيدال، 
 1 1998جانفي  2بتاريخ بالبورصة  هاإصدار 

 2014نشأتها حتى  تقييم أداء بورصة الجزائر منذ الثاني: طلبالم
لة ن المتغيرات المستقختيرت لتعبر عت البورصية التي ا  ؤشرراعلى الم عتمادبالإنشاط البورصة الجزائرية قييم بسنهتم في هها الجزء 

على الرغم من أن التركيز  ؛2014 إلى سنة1999سنة التداول في بورصة الجزائر  نطلاقإفترة الدراسة فتمتد من  عن ماأ في الدراسة
 من سنة Dzairindex الأسهم سعارفي الجزء الأتي من الدراسة سيكون على الفترة الممتدة من بداية نشر قتيم المؤشرر العا  لأ

 .2014 سنة إلى 2008
 بورصة الجزائررسملة معدل تطور  :أولا

البلد القائمة  قتتاادفي إ اوزنه، كما أنه يبين أهم مؤشررات قتياس حجم البورصة لكونه منمعدل الرسملة السوقتية  نظرا لأهمية
الي تعبئة ستثمار وبالتتعبئة رؤوس الأموال الضرورية للإ على)البورصة  يعكس مدى قتدرة السوق المالي  ذلك كونهوعلاوة على فيه، 

منه نشأتها بورصة الجزائر معدل رسملة  التطورات الحاصلة فيلهلك قتررنا رصد ، في البورصة درجةلمدخرات وتوجيهها للشركات الما
 التالي:البياني  على الشكلعتماد وتحليلها بالإ 2014إلى سنة 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 :التاليينين المراجع على بالاعتماد تم 1
 .155 ص:، مرجع سابقنوال بن لكثل،  -

 .289 ص:، مرجع سابقهواري سويسي،  -
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 2014إلى  1999الممتدة من  تطور معدل رسملة بورصة الجزائر خلال الفترة :(04-04)البياني  شكلال

 
 SPSS24و EXCELعتماد على بيانات الدراسة وبرنامج الإمن إعداد الباحثة ب المادر:

في  الضعف الشديد حااءات الوصفية لسلسلة معدل رسملة بورصة الجزائر يتضحالإجدول و  البياني الشكل إنطلاقتا من
 ،2008كانت سنة    بتقريب)% 0.06 أقتل قتيمة وهي فترة الدراسة بين نحار هها المعدل خلالا إذ ،بورصة الجزائررسملة  معدل

 تداول لأي أول سنة  1999والتي وافقت سنة  %0.59 وأعلى قتيمة عرفها وهي
لية لها ا، ليعرف في السنة المو 2008حتى سنة  من سنة لأخرى اً مستمر  اً تدهور رسملة السوقتية لبورصة الجزائر المعدل  فقد راهد

به للإرتفاع  دىأ نتعاش الثاني والهيأما الإ ،نتعاش لهها المعدل بعد سلسلة من تراجعاتعد هه  أول إوي %11.64ة نتعارا بنسبإ
من جديد  ينخفضلخلال هه  السنة،  أليانس للتأميندرا  أسهم مؤشسسات إعود إلى وي 2011سنة  كان  %55.66بما نسبته 

 .%0.086و% 0.080يبقى منثارا بين خلال السنوات المتبقية و 
سنة من بداية نشاط البورصة إلا أنها لم تتمكن من  16رغم مرور  اإذا أنه بورصة الجزائررسملة معدل ضعف  ،ا سبقمميظهر 

المبارر على التمويل  يااد الجزائر المؤشسسات النارطة في الاقتت عتمادإ أن لم نقل عد  ضعفعلى مما يدل ، %1الوصول لنسبة 
تحقيق وظيفة  ية فيالجزائر  لبورصةالهي تلعبه االهامشي  الدور يعكس ضعف هها المعدلكما ،  اليةعن طريق إصدار الأوراق الم

 يها والمجازفة بمدخراتهم لا يشجع المستثمرين على الدخول ف مما الاقتتااد ويلالوساطة المالية وتم
بلغ معدل رسملة  إلى مايلي : تطورهاعينة الدراسة والتي اختلافت في مستويات  بورصات في قد وصلف ؤشررالم بالنسبة لهها

بلغ متوسط ، و %32.36لــــ المتوسط ببورصة المغرب  وصل فيفي حين ، % 70.06لى بورصة نيويورك في متوسط فترة الدراسة إ
يدل  وهها %0.18بينما قتدر متوسطه بالنسبة لبورصة الجزائر بـــ  ،% 52.67معدل رسملة بورصة السعودية خلال فترة الدراسة إلى 

بإكتفاء و فيها،  ستثمارعد  تنوع فرص الإو  عدد المؤشسسات المدرجة في البورصةقلة لولى ويعود بالدرجة الأ ورصة الجزائرضيق بلى ع
، درا  في البورصةالإ قتانونبه يسمح  الهي (%20كتتابها العا  )فتح رأسمالها بنسبة في إالحد الأدنى بهه  المؤشسسات أغلب 

  في البورصة  مالأسه أسعارولتدهور 
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 المدرجة في بورصة الجزائر عدد المؤسساتتطور  ثانيا:
مشاريع جديدة حتى  من خلالها أو التوسع الاستمرارية وتطوير مشاريعالرئيسي  هايبقى هدفنشاط المؤشسسة  كانما  أيا 

لهدف بضعف الموارد المالية الضرورية ا ههاغالبا ما ياطد  تحقيق إلا أنه  ؛تتمكن من المحافظة على حاتها السوقتية أما  منافسيها
تكاليف بهها ثمل تستدانة في تحقيقها لأهدافها وتأماما خيرين إما أن تعتمد على الإفتجد المؤشسسة نفسها  هه  المشاريعلتنفيه 

  الإدرا  بالبورصةستدانة، وإما الإ
مادها على البورصة في تمويلها عتومدى إ ،قتتااد الجزائريأخه فكرة عن حالة المؤشسسات في الإفي هها السياق سن

    التاليالبياني  كما هو مبين في الشكل  في البورصةمن خلال تتبع تطور عدد المؤشسسات المدرجة لإحتياجاتها 

 2014إلى  1999تطور عدد المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة الممتدة من  :(05-04)البياني  شكلال

 
 SPSS24و EXCELعتماد على بيانات الدراسة وبرنامج لإباحثة بامن إعداد ال المادر:

حااءات الوصفية بأن عدد المؤشسسات المدرجة في بورصة الجزائر منه وجدول الإ (05-04)البياني  شكليتضح من خلال ال
ه  البورصة من سنة ولم تتمكن ه 16أي مرت  ،مؤشسسات 4و مؤشسستين إنحار بين 2014 نشأتها وبداية التداول فيها إلى سنة

في رتى ة والمتوسطة ير ؤشسسات العمومية والخاصة والاغالمب يزخرمن إقتتااد  الضئيل جدا من المؤشسساتالعدد  هها إجتهاب سوى
 قتتاادية المجالات الإ

 درجتا عن طريق الخوصاةواللتان ا   1999سنة  مجمع صيدال ورياض سطيفت مشوارها العملي بمؤشسستين وهما بدأإذا 
 2006ولم تشهد البورصة بعد هه  السنة أي حركة جديدة إلى غاية سنة ، في السنة الموالية لها سلسلة فنادق الأوراسي التتبعهم

وحسب  ،06/12/2006بتاريخ  رياض سطيف مؤشسسة إنسثاببعد  2009لى إ 2007سنة من  تقلص العدد إلى رركتينلي
وجها كان بطلب منها لأسباب مرتبطة باثتها المالية منها عد  سيولة أن خر  ماطفى فرفارة المدير العا  لبورصة الجزائرتاريح 

نسثاب الإ مما جعلها تفضل لفروعهابالإضافة الى عد  نجاعة الحالة المالية  2004السهم وعد  توزيع الأرباح على المستثمرين منه 
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درا  مؤشسسة جديدة بعد عشرة البورصة إعرفت  2010وفي سنة  ،1من أجل المحافظة على ماالح المستثمر وإعادة هيكلة نفسها
في  درجةأليانس للتأمينات، ليبقى بعد ذلك عدد المؤشسسات الم مؤشسسة يوه 2000كان سنة والهي  سنوات من أخر إدرا  

أن  وفي السنة الموالية لها عرفت أخر إدرا  تم خلال فترة الدراسة وكان لمؤشسسة  2012مؤشسسات حتى سنة  3 ةالجزائري البورصة
    أ  رويبةسي

وتنشط هه   ،2016أفريل  همن بيوفار مؤشسسة  ، بعد إدرا مؤشسسات مدرجة في بورصة الجزائر 5أما حاليا فهناك 
بورصة الجزائر مما يعني أن  ؛ المؤشسسات في القطاع الايدلاني، وقتطاع السياحة، وقتطاع التأمينات، وقتطاع الاناعات الغهائية

متنوع من القطاعات فهها الأخير يتشكل من عدد كبير و ثل الوجه الحقيقي للاقتتااد الجزائري ومنه نشأتها لم تم بشكلها الحالي
تاالات     إلخ، بينما البورصة الجزائرية منه الإو التأمين، و النقل، و الزراعة، و  الاناعة،و الخدمات، و البنوك، و مثل : النفط والغاز، 

 قتطاعات فقط   04مؤشسسة وهي تعمل في  05يها عدد المؤشسسات المدرجة ف ىنشأتها حتى الأن لم يتعد
وإذا  ضآلة عدد الإدراجات فيهانتيجة  يتضح بأن بورصة الجزائر تعاني من ضيق رديد في حجمها ،من خلال ما سبقإذا 

بورصة ؤشسسات المدرجة في المعدد الوقتت الهي وصل فيه مر ردة ففي الأبورصات الثلاثة المدرجة في الدراسة يزيد المع  ورنتقتما 
 سجلت وفي حين ،مؤشسسة 42 قتل عدد مسجل خلال فترة الدراسة في هه  البورصة كانوأ 2014مؤشسسة سنة  75المغرب 

مؤشسسة والهي  44كان   2014أقتل عدد عرفته منه نشأتها حتى سنة و  2014مؤشسسة مدرجة فيها سنة  169 بورصة السعودية
، أما بالنسبة البورصتين العربيتيناسع بين ما هي عليه حالة بورصة الجزائر و وهو ما يبين الفرق الش؛ ول سنة لتداول فيها وافق أ

لاف ففي الوقتت الهي ق بينهما كالفرق بين الوحدات والأفالفر  لبورصة نيويورك فلا وجه للمقارن بينها وبين البورصة الجزائرية
مؤشسسات  4سسات المدرجة في بورصة الجزائر لـــــ قتفزت فيه عدد المؤش  2014مؤشسسة سنة  2466وصلت فيه بورصة نيويورك لــــــ 

  سنة 16بعدة معانات دامت 
 أو على المستوى الدولي اعربي مغاربيا أوسواء  المدرجة من حيث عدد الشركات أصغر بورصة لهلك تعد بورصة الجزائر

حتياجاتها على البورصة أي  تمويلها لإلا تعتمد في يسبق يمكن القول بأن المؤشسسات العاملة في الاقتتااد الجزائر  مماانطلاقتا و 
 التمويل المبارر 

 في بورصة الجزائر حجم التداولتطور ثالثا: 
على نشاطها  ستدلال والحكم على البورصة من خلال معدل الرسملة أو عدد المؤشسسات كمؤشررين لوحدهمالا يمكن الإ

يرتبط البورصة تساع حجم إأن  فترضالم ه من، غير أنشاطفليس بالضرورة أن كل بورصة ذات حجم كبير تتسم بالن ودينامكيتها
 رؤوس الأموال قتابلية تنشيط زيادة مع إيجابا 
، خاانا هها الجزء لتتبع تطور اوديناميكيته فكرة سريعة وراملة عن نشاط البورصة نظرا لم يعطيه حجم التداول منو 

 البياني التالي  شكلهو موضح في ال ماك  2014إنطلاقتتها حتى سنة  حجم التداول في بورصة الجزائر منه
                                                           

 قتع وتاريخ الاطلاع:مو ، 21/04/2008، الجزائر، المساء جريدةمن الشركات الخاصة غير مؤشهلة لدخول بورصة الجزائر،  %85ماطفى فرفارة: المدير العا  لبورصة الجزائر،  1
http://www.djazairess.com/elmassa/5833 Consulté le 16/04/2017 à 22 :34   

http://www.djazairess.com/elmassa/5833
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 2014إلى  1999تطور حجم التداول في بورصة الجزائر خلال الفترة الممتدة من  :(06-04)البياني  شكلال

 
 SPSS24و EXCELعتماد على بيانات الدراسة وبرنامج لإمن إعداد الباحثة با المادر:

في بورصة الجزائر عرف تهبهب كبير خلال فترة الدراسة هها ما دل ل التداو حجم أعلا ، أن  البياني شكليتبين من خلال ال
أعلى قتيمة عرفها إنحار بين  حجم التداول إذ أنمليون د ،  101.26المعياري لسلسلة حجم التداول الهي بلغ الإنحراف  عليه

أقتل قتيمة ، و الأوراسيؤشسسة ويرجع سبب إرتفاع حجم التداول فيها لإدرا  أسهم م 2000مليون د  وافقت سنة  350.93وهي 
تداول أسهم لعد  ساس بالأ في إنخفاض حجم التداول خلال هه  السنةويعود السبب  2005 مليون د  كانت سنة 4.19 وهي

   ةمدرج امن كونه رغمبمؤشسسة رياض سطيف خلالها 
تحديدا خلال السنتين في البداية و  متناميكبير نشاط  عرفت بورصة الجزائر فمن السهل على متتبع الرسم البياني أن يدرك بأن 

المدرجة  لمؤشسساتأسهم ا أسعارنهيار لإ نتيجة حداتدهورا  2010حتى سنة  2001سنة  من وتحديدا بعد ذلك تعرفل ،ولتينالأ
 طع عنهانقإالبورصة فإن  لشركة البورصة  وحسب المدير العا، في غالب الفترة أوامر البيع على أوامر الشراءبسبب إرتفاع عدد  فيها

 %461444.عرف حجم التداول نمو بنسبة  2011أما في سنة   20061إلى غاية سنة  2000التمويل من بداية رهر ماي 
درا  للإوهها نتيجة مليون د   185.12إلى  2010مليون د  سنة  11.98مقارنة مع السنة السابقة إذ تطور حجم التداول من 

  2011في مارس  %31بنسبة للاكتتاب في البورصة فتح رأس مالها  س للتأمينات التي تمانليسهم أالجديد لأ
سهم درا  أفسببه إ 2012خيرتين بعد تراجعه سنة سنتين الأالرتفاع حجم التداول الهي عرفته البورصة خلال إعن أما 

من حجم  %83رويبة بنسبة أسهم ساهمت حيث  ،%25التي فتثت رأس مالها للإكتتاب في الورصة بنسبة  مؤشسسة رويبة
 2 2014سنة  %49وبنسبة  دراجها )سنة إ 2013التداول خلال سنة 

                                                           
  مرجع سابق، الشركات الخاصة غير مؤشهّلة لدخول بورصة الجزائر من %85 ماطفى فرفارة، 1

2 Commission D'organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse, Rapport annuel 2014, p : 43. 
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 الجديدة دراجاتلا في فترات الإتعرف نشاط معتبر حسب هها المؤشرر إيتضح بأن بورصة الجزائر لم  ،من خلال ما سبق
 التالية:لتعود بعدها لتدهور ويعود هها للعوامل 

  المؤشسسات؛عدد قتلة  -
  المبرمة؛وبالتالي عدد الافقات  ولعدد أيا  التدانخفاض إ -
 الافقة؛ تنفيهطول فترة  -
 الأسعار؛تدهور و عد  توفر سيولة في البورصة )إنقضاء عقود السيولة ،   -
 الخبرات؛المتعاملين نتيجة نقص  ديناميكيةنقص  -
 ور البورصة وعملياتهانعدا  إعلا  المواطنين بنشاطات وبدإ إن لم نقل ضعف نتيجة في هها المجتمع ةيغياب ثقافة البورص -

   مما جعل البورصة عالم غامض بالنسبة لعدد كبير منهم

 بورصة الجزائر تداولمعدل تطور  رابعا:
تخاذ  وليها المستثمر إهتمامه عند إأحد مؤشررات السيولة والتي لا يخفى بأنها من أهم المؤشررات التي ي د معدل التداوليع

وراق يحسب بنسبة حجم التداول )قتيمة الأعلى عوائد  المستقبلية، حيث أن معدل التداول  لقرارته الاستثمارية لم لها من تأثير
معدل التداول في بورصة تطور ومن خلال هها العنار سنقد  تحليل ل ؛المالية المتداولة خلال فترة ما  إلى الناتج المحلي الاجمالي

  على الشكل البياني التالي عتماد بالإ 2014إلى  1999خلال الفترة الممتدة من الجزائر 
 2014إلى  1999تطور معدل التداول في بورصة الجزائر خلال الفترة الممتدة من  :(07-04)البياني  الشكل

 
 SPSS24و EXCELعتماد على بيانات الدراسة وبرنامج الإمن إعداد الباحثة ب المادر:

لال فترة الدراسة حيث قتدر معامل عنيفا خ اهبهبعرف تمعدل التداول يتضح بأن  ،علا خلال الشكل البياني أمن 
وهها يعود  %0.00851 وهي 2000أعلى قتيمة له سنة  ، حيث بلغ معدل التداول1%190.40 بـــــ ختلاف هه  السلسلةإ

                                                           
 .(70-04)حااءات الوصفية ضمن الشكل البياني توسط الحسابي المبينى في جدول الإالمعياري على المحسابه من خلال قتسمة الإنحراف تم  1
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 جبار،) دراسة هأثبتتويعود الفضل في ذلك حسب ما  لكون البورصة حققت خلال هه  السنة أعلى قتيمة تداول في فترة الدراسة
.1 أدائها ثبات الأقتل على أو رتفاعلإ كنتيجة وليس لمؤشسسات المدرجةا أبرمتها التي السيولة عقود إلى (2004صثراوي،  وحا 

 ة لمعدل التداولقتيم أقتل في نشاطها وكها أسعارها أدى بها لتسجيل نهيار رديدعرفت البورصة إ فقد عقود السيولة نقضاءإ بعد أما
 .2000قتياسا بسنة  %99.35نسبته في معدل التداول نخفاضا إبهلك  محققة 2005 سنة %0.00006 بـــــقتدرت 

جد ضئيلة وهي  %0.001 ــب قتد قتدرتفي بورصة الجزائر  أن القيمة المتوسطة لهها المؤشرر (07-04)من الجدول  نلاحظ كما
وبورصة السعودية التي ، % 9.53لــــــ  وصلتوالتي من المغرب مع ما هو مسجل في بورصة كل قيمة هه  ال خاصة إذا ما قتورنتو 

على الدور الهامشي للبورصة يدل وهها إن دل فإنما  ؛%49.50 فقد قتدرت فيها بـــــــ بورصة نيويوركأما  ،%56.03 بلغت فيها
  ساهمة في توفير السيولة للأنشطة الإقتتااديةفي المالجزائرية 

 في بورصة الجزائر دورانالمعدل نطور  خامسا:
بورصة خلال فترة زمنية كونه يربط بين قتيمة الأسهم المتداولة والقيمة السوقتية للالسيولة   اتمؤشرر من أهم معدل الدوران  يعتبر

 .2014إلى  1999لهلك خاانا هها الجزء لتقييم بورصة الجزائر حسب هها المؤشرر للفنرة الممتدة من ما تكون سنة،  عادة

 2014إلى  1999دوران في بورصة الجزائر خلال الفترة الممتدة من تطور معدل ال (:08-04)البياني  شكلال

 
 SPSS24و EXCELعتماد على بيانات الدراسة وبرنامج لإمن إعداد الباحثة با المادر:

 ؛%1.71بنسبة  2001ثلاثة سنوات الأول محققا أعلى مستوى له سنة الرتفاعا مستمرا خلال إلقد عرف معدل الدوران 

 برمتها المؤشسسات مع الوسطاء،ولى لعقود السيولة التي أشاط خلال هه  السنوات بالدرجة الأتحقيق هها النيعود الفضل في و 
هه  معدل الدوران التي تجاوز فيها  2011سنة ماعدا  %1دون  ما نخفاض بقيمةالسنوات تهبهبا بين الإرتفاع والإليعرف في باقتي 

                                                           
 .398ص:  ،2008الأردن، ،2العدد ،53الّمجل د الإدارية، العلو  ،دراسات مجلة ، علمية ملثوظة) الاستثمار ئلوبدا الجزائرية الأسهم سوق نهيارإ محفوظ جبار وعديلة مريمت، 1
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 قتلتعلى الشديد في هها المعدل )في غالب الفترة كان أقتل من الواحد  حيث يدل الضعف  ،%1.24القيمة محققا ما نسبته 
  نخفاض متوسط تداول السهم إلى أقتل من مرة في السنةإلدرجة  تداول الأسهم في بورصة الجزائر

 يتح يتبن بأن بورصة الجزائر خلال فترة الدراسة على العمو  تميزت بدرجة جد ضعيفة من السيولة مما لا ،ا سبقإنطلاقتا مم
ما قتورنت بما تحققه البورصات  إذاللمستثمر فيها دخول والخرو  من السوق بأقتل تكلفة وبأسرع وقتت ممكن، ويزداد الأمر سواءا 

في حين حققت بورصة ، %26.99في المتوسط نسبة  المؤشرر بالنسبة لههاخرى فعلى سبيل الهكر قتد حققت بورصة المغرب الأ
 .%61.66بورصة نيويورك  ، أما%68.41السعودية ما نسبته 

 ستنتاجات يمكن سردها فيما يلي:ورصة الجزائر توصلنا لجملة من الإمن خلال تحليلنا لمؤشرات تطور أداء ب 
 الجزائري؛قتتااد س لا الكم ولا التنوع في تكوينة الإالمؤشسسات المدرجة في بورصة الجزائر لا تعك -
 المحلي؛قتتااد انيات المتاحة في الإية للبورصة الجزائرية لا تعكس الإمكالقيمة السوقت -
خيرة وعد  تمكنها من المساهمة ولو بجزء قتليل في تمويل ة البورصة الجزائرية قتاور هه  الأيتضح من خلال معدل رسمل -

 الاقتتااد؛
  السيولة؛البورصة الجزائرية لا توفر الكم الكافي من  -
قتتاادية ولا على توفير غير قتادرة على تمويل الأنشطة الإ اكونهجهاز المارفي الجزائري  تعتبر بورصة الجزائر بديل لللا  -

 الإقتتاادية؛يلعب الدور الرئيسي في عملية تمويل الأنشطة لا يزال السيولة، مما يدل على أن الجهاز المارفي 
 .نظيراتهاوبعدها عن  أن لم نقل ركودها عكس البطء الشديد في تطور بورصة الجزائرل المؤشررات السابقة تكنتائج تحليل   -

 منها:من شأنها أن تعمل على رفع كفاءة ونشاط بورصة الجزائر نذكر بالمقابل هناك سبل 
 أدائهم؛مهاراتهم وتطوير مستوى  ينوتحس ينرتقاء بكفاءة السوق المالي رفع مستوى الأداء بتدريب العامليتطلب الإ -
ة التعامل بالأوراق المالية، وزيادة الشفافية والأمان ستخدا  التقنيات الحديثة لتسهيل تداول الأسهم، ورفع كفاءة وسرعإ -

 المتعاملين؛لدى 
 ستفادة من تجاربهم في هها الميدان؛العربية للإ البورصاتخرى، وخاصة الأ البورصاتفتح بورصة الجزائر أما   -
 ت البورصةكان  اكانت التكاليف منخفضة كلم  االعمل على تخفيض تكاليف المعاملات في بورصة الجزائر، حيث أنه كلم -

 وكفاءة؛ثر سيولة أك
وبالتالي الرفع من سيولة القيم من  البورصة دعم وتشجيع الوسطاء في بورصة الجزائر، من أجل زيادة حركية ونشاط  -

رروط  ينالمادرة للقيم على اللجوء إلى أساليب تنشيط السوق من خلال تحس ؤشسساتخلال حث الوسطاء والم
 التداول؛ 
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رها في تحقيق ا وطرح أوراقتها المالية في البورصة من أجل تعزيز دو أسمالهجع المؤشسسات على فتح ر وضع تحفيزات تش  -
تساع السوق، إم في يساه ماك  ستثماراتقتتاادية، بالإضافة إلى أن زيادة عدد الشركات يؤشدي إلى زيادة الإالتنمية الإ

 ؛رالجزائبورصة  في هي مفقودةضرورية لتثقيق الكفاءة و هه  الخاصية 
مالها  سفتح رأ خيرة علىهه  الأ عتشج التسريع في عملية تفعيل سوق المؤشسسات الاغيرة والمتوسطة التي من رأنها أن -

رروط الإدرا  في على  1تنظيميةبعض التعديلات ال 2012خلال سنة والتي وضعت من أجلها البورصة  ،للجماهير
والعبرة لتلبيتها،  المقوماتدة لا تملك المؤشسسات الاغيرة والمتوسطة عاالتي اارمة نوعاً ما و التي تتميز بالسوق الرئيسية 

 البورصة هيكلتإعادة و  المتوسطة من تمويل نفسهاو لاغيرة هي السماح للمؤشسسات ا درا تخفيف صرامة رروط الإمن 
   سواء حد حتى تستفيد منها الشركات الكبيرة والمتوسطة على

في  الأسهم أسعارتفسير سلوك قتصادية على البورصية والإ ؤشراتلما نتائج إختبار قدرة الثالث:المطلب 
 بورصة الجزائر

تتبعها الفرصة بمثابة دليل رئيسي على وجود مكان مالي وقتائد لتوجيهه، حيث تعطي لم الأسهم سعارؤشررات العامة لأالمتعتبر 
فهي  ؛الأجنبي  ستثمارالإستثمار الدولي )ار الإنتشإتكلفة ووقتت ممكن خاصة مع قتل أب للسوق والماضية نيةلألمعرفة تطورات ا

مما يمكن المستثمر و العكس أ ؟حا خلال هه  الفترة )سوق صعودي هل السوق يحقق أرباوتجيب على السؤشال تعطيه تقييم سريع 
  من توجيه رؤوس أمواله نحو السوق المربحة

 أسعاركمتغيرات مستقلة على تفسير سلوك ة  تااديالإقتالبورصية و قتدرة المؤشررات  ختبارلإ هها المطلبنسعى من خلال 
المستقلة للدراسة وتطور بيانات  بين المتغيرات تأثيرمؤشرر بورصة الجزائر سنكتفي برصد الونظرا لحداثة في بورصة الجزائر،  الأسهم

   تغير التابع )الم الجزائرؤشرر بورصة بسيط لقلة عدد المشاهدات الخاصة بمالنحدار نماذ  الإعن طريق  هها المؤشرر
، نتطرق في الأول لتثليل العلاقتة بين متغيرات الدراسة، فرعينء الهدف من هها المطلب سيتم تقسيمه إلى من أجل إستيفا

سلوك أسعار الأسهم في بورصة تفسير المؤشررات البورصية والإقتتاادية على  عرض نتائج إختبار قتدرةني فسيتم من خلاله أما الثا
 الجزائر 
 
 
 
 

                                                           
أدنى يو  الإدرا  في البورصة، ومن  كثد %10تفتح رأسمالها بنسبة الموسسات الاغيرة والمتوسطة نهكر: أن  الادرا  علىمن بين أهم التعديلات التي خففت من صرامة رروط  1

 الى:أجل الاطلاع أكثر إرجع 

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=176 Consulté le 30/12/2017 à 18:03. 

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=176
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 الجزائرمتغيرات الدراسة بالنسبة لبورصة بين  العلاقةتحليل  الأول:ع الفر 
 والمتغيرات المستقلة خلال فترة الدراسة  (Dzairindex)الإرتباط بين المتغير التابع  مافوفة (22-04)يعرض الجدول الموالي رقتم 

 ائرالجز ت الدراسة بالنسبة لبورصة مصفوفة الإرتباط بين متغيرا :(22-04) الجدول
Corrélations 

 INDEX INDEXt-1 NOCM CAPGDP CMTR TRAD TRNR GDP GDPR CPI M2 

INDEX 
Corrélation 1 .473 .296 *.765 .749 .738 .698 .426 .552 .165 .619 

Sig.  .284 .519 .045 .053 .058 .081 .341 .199 .724 .138 

INDEXt-1 
Corrélation .473 1 .402 .559 .278 .235 .203 .684 .290 .535 -.031 

Sig. .284  .371 .192 .547 .612 .662 .090 .528 .216 .948 

NOCM 
Corrélation .296 .402 1 .602 .316 .217 .200 **.894 .754 -.448 .080 

Sig. .519 .371  .152 .490 .640 .667 .007 .050 .313 .865 

CAPGDP 
Corrélation *.765 .559 .602 1 **2.90 *.859 *.836 .714 .405 -.118 .414 

Sig. .045 .192 .152  .005 .013 .019 .072 .368 .801 .356 

CMTR 
Corrélation .749 .278 .316 **.902 1 **.994 **.990 .422 .194 -.212 .661 

Sig. .053 .547 .490 .005  .000 .000 .346 .677 .648 .106 

TRAD 
Corrélation .738 .235 .217 *.859 **.994 1 **.996 .325 .114 -.188 .673 

Sig. .058 .612 .640 .013 .000  .000 .477 .808 .687 .098 

TRNR 
Corrélation .698 .203 .200 *.836 **.990 **.996 1 .316 .088 -.208 .697 

Sig. .081 .662 .667 .019 .000 .000  .490 .852 .655 .082 

GDP 
Corrélation .426 .684 **.894 .714 .422 .325 .316 1 .695 -.096 .166 

Sig. .341 .090 .007 .072 .346 .477 .490  .083 .838 .722 

GDPR 
Corrélation .552 .290 .754 .405 .194 .114 .088 .695 1 -.177 .341 

Sig. .199 .528 .050 .368 .677 .808 .852 .083  .704 .454 

CPI 
Corrélation .165 .535 -.448 -.118 -.212 -.188 -.208 -.096 -.177 1 -.226 

Sig. .724 .216 .313 .801 .648 .687 .655 .838 .704  .626 

M2 
Corrélation .619 -.031- .080 .414 .661 .673 .697 .166 .341 -.226 1 

Sig. .138 .948 .865 .356 .106 .098 .082 .722 .454 .626  

*. La corrélation est significative au niveau 0,05 (bilatéral). 

**. La corrélation est significative au niveau 0,01 (bilatéral). 

 SPSS24عتماد على بيانات الدراسة وبرنامج الإالمادر: من إعداد الباحثة ب
ات المستقلة البورصية والمتغير التابع بخلاف معدل الرسملة لا يوجد علاقتة بين المتغير أنه  ،(22-04)يتضح من خلال الجدول 

 .%5عند مستوى معنوية مع المتغير التابع ذات دلالة إحاائية السوقتية المتغير الوحيد الهي س جل له علاقتة طردية قتوية 
علاقتة دول بأنه هناك أما بالنسبة للعلاقتة على مستوى المتغيرات المستقلة البورصية فيما بينها فنلاحظ من خلال نفس الج

كل من معدل رسملة السوق وحجم التداول ومعدل التداول ومعدل بين   %5ذات دلالة إحاائية عند مستوى معنوية قتوية  طردية
 معدل الدورانبين  كان  رتباطإمعامل على أن أإذ تشير بيانات الجدول إلى  ،أما بقية المتغيرات فلم يرصد بينها أي إرتباط الدوران
 .0.996 ـالتداول إذ وصل لــ ومعدل

 ولا بين المتغيرات رتباط بينها وبين المتغير التابعفلم يسجل أي إقتتاادية ، لثاني من المتغيرات المستقلة )الإلنوع البالنسبة 
بخلاف علاقتة  لم يتم رصد أي علاقتةبالنسبة للعلاقتة فيما بين المتغيرات البورصية والإقتتاادية قتتاادية فيما بينها  نفس الشيء الإ

 الناتج المحلي الإجماليوبين معدل  وعدد المؤشسسات المدرجة في البورصة الناتج المحلي الإجمالي طردية قتوية ذات دلالة إحاائية بين
 %.5عند مستوى معنوية الحقيقي وعدد المؤشسسات المدرجة في البورصة 
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 يتبين: ةالسابق رتباطمافوفة الإمن خلال تحليلنا لل
، ماعدا معدل رسملة السوق الهي كانت له Dzairindexعلاقتة مع مؤشرر  لا تربطهاالبورصية المستقلة ات كل المتغير  -

 ؛Dzairindexمع % 5عند مستوى معنوية  ذات معنوية إحاائيةعلاقتة طردية قتوية 
 ؛Dzairindexعلاقتة مع مؤشرر  لا تربطهاالإقتتاادية المستقلة المتغيرات  كل -

 الجزائرفي بورصة  الأسهم أسعارسلوك  تفسير على قتصاديةوالإ بورصيةال ؤشراتالمقدرة  إختبار عرض نتائج الثاني:الفرع 
 اتحليلهو 

أسعار الأسهم في بورصة الجزائر  تفسير سلوك علىقتتاادية والإالبورصية  ؤشرراتالم قتدرة ختبارنهدف من خلال هها الفرع لإ
عرض نتائج إختبار  يتم من خلال الأولس ثلاثة أجزاءهها الفرع إلى  مسيقسلهلك ، 2014إلى  2008خلال الفترة الممتدة من 

 تفسير على لاقتتااديةا ؤشرراتالمعرض نتائج إختبار قتدرة  الثانيفي و سلوك أسعار الأسهم  تفسير على بورصيةال ؤشرراتالمقتدرة 
 له  الجزئين السابقينتم تخاياه لتثليل النتائج المتوصل لها من خلال س، بينما الثالث فسلوك أسعار الأسهم

 الجزائر سلوك أسعار الأسهم في بورصة  تفسير على بورصيةال ؤشراتالمعرض نتائج إختبار قدرة  أولا:
 ذ انمبإستخدا   الجزائرفي بورصة  الأسهم أسعارالمتغيرات البورصية على سلوك  أثرخاص هها الجزء لعرض نتائج إختبار سن
-Mod 1-1, Mod 1-2, Mod 1-3, Mod1-4, Mod 1)التالي نتائج تقدير النماذ   يبين الجدولحيث  ،بسيطال الإنحدار

5, Mod 1-6)   وعدد المؤشسسات ومعدل رسملة البورصة، أسعار الأسهم في الفترة السابقةمن كل   قتدرةوالتي نختبر من خلالها ،
 )المتغير التابع   Dzairindex المؤشرر تفسير سلوك على ل، ومعدل التداول، ومعدل الدورانوحجم التداو 

 الجزائرفي بورصة  عارالأسسلوك  تفسير على بورصيةال ؤشراتالمختبار قدرة لإالنماذج المقدرة  :(23-04)لجدول ا
 

Correlation LM Test 

 

2

R       P(f)    P(t) i  
 Mod 

pas de corrélation 0.0907 0.261883 
0.1918 3.84 C 

Mod 1-1 
0.2619 0.46 LINDEX(t-1) 

pas de corrélation 0.0107 0.349338 
0.0000 6.86 C 

Mod 1-2 
0.3493 0.19 LNOCM(t) 

pas de Corrélation 0.5030 0.044926 
0.0000 8.39 C 

Mod 1-3 
0.0546 0.51 LCAPGDP(t) 

pas de corrélation 0.2684 0.133624 
0.0000 6.76 C 

Mod 1-4 
0.1536 0.08 LCMTR(t) 

pas de corrélation 0.2336 0.153413 
0.0000 7.84 C 

Mod 1-5 
0.1534 0.09 LTRAD(t) 

pas de corrélation 0.1411 0.217846 
0.0000 7.17 C 

Mod 1-6 
0.2178 0.10 LTRNR(t) 

 (19)ثق المللى عتماد عالإمن إعداد الباحثة ب المادر:
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، لكن قتبل حاائيةالإقتتاادية والإمن الناحية  (23-04)سنقو  في هها الجزء بإختبار النماذ  المقدرة والموضثة في الجدول 
  بسيط إنحدارمعادلة في ركل سنعيد صياغة النماذ  الستة ذلك 

Mod 1-1: 
146.084.3  tt LINDEXLINDEX  

Mod 1-2: 
tt LNOCMLINDEX 19.086.6    

Mod 1-3: 
tt LCAPGDPLINDEX 51.039.8   

 
Mod 1-4: 

tt LCMTRLINDEX 08.076.6   
Mod 1-5: 

tt LTRADLINDEX 09.084.7   

Mod 1-6: 
tt LTRNRLINDEX 10.017.7   

 

 الإحصائيو الإقتصادي  ختبارالإ
لمتغيرات ل الإنحداربأن كل معاملات البسيط السابقة  الإنحدارومعادلات  (23-04)يتضح من النتائج التي يعرضها الجدول 

، وعدد المؤشسسات، ومعدل رسملة البورصة، وحجم أسعار الفترة السابقةيفسر كل من  إقتتاادياوبالتالي  المستقلة مخالفة للافر
 )المتغير التابع   Dzairindexسلوك المؤشرر  التداول، ومعدل التداول، ومعدل الدوران

 ؛خلال فترة الدراسة  الجزائرفي بورصة  الأسهم أسعارالبورصية تأثيرا طرديا على سلوك  أن لكل المتغيرات المستقلة حيث
، في % 0.46)المتغير التابع  بـــــ  Dzairindexمؤشرر أدى هها إلى زيادة  %1بنسبة  سعار في الفترة السابقةت الأفكلما زاد

معدل  نماوكلما  ،%0.19بـــ  Dzairindexمؤشرر ا إلى زيادة يؤشدي هه %1بـــ المدرجة في البورصة عدد المؤشسسات إذا زاد حين 
مؤشرر زاد  %1بـــــ  حجم التداول وعند زيادة، %0.51بـــ  Dzairindexمؤشرر أدى هها إلى زيادة  1%بنسبة  رسملة البورصة

Dzairindex  مؤشرر يزداد  %1بنسبة  معدل التداولكلما إرتفع في حين   ،%0.08بـــDzairindex  معدل أما  ،%0.09بـــ
 .%0.10بـــ  Dzairindexمؤشرر  رتفاعأدى هها إلى إ %1بنسبة  نمافكلما  الدوران

معامل التثديد المعدل ) أرارت نتائجكما 
2

Rالنماذ  لتباين مقدرة (23-04)   والمبين في العمود السادس من الجدول 
العمود الخامس من الجدول  على معطيات بناءاأما بالنسبة للمعنوية الكلية للنماذ  ف ،والمتوسطة ضعيفةبين ال على تفسير الأسعار

مما يعني بأن  %5 مستوى المعنوية منأكبر لإختبار فيشر التي تخص كل النماذ   P.Valueجميع قتيم الإحتمال لدينا  (04-23)
 مقبولة إحصائيا.غير النماذج  كل

 والموضح في العمود الرابع t حااءةالإحتمال المرفق بكل إ عتماد علىوبالإل علاوة على ما سبق من خلال نفس الجدو 
قتيمة وذلك لكون سهم في بورصة الجزائر على أسعار الأيتضح بأن جميع المتغيرات البورصية ليس لها تأثير ذو دلالة إحاائية 

  %5من مستوى المعنوية أكبر  االخاصة بهtلإختبار  P.Valueالإحتمال 
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 الجزائرسلوك أسعار الأسهم في بورصة  تفسير على الإقتصادية ؤشراتالمعرض نتائج إختبار قدرة  :ثانيا

حيث  ،الجزائرفي بورصة  الأسهم أسعارالإقتتاادية على سلوك  ؤشرراتالم أثرهها الجزء لعرض نتائج إختبار  نهدف من خلال
والتي نختبر من خلالها مدى تأثير    (Mod 2-1, Mod 2-2, Mod 2-3, Mod 2-4) يبين الجدول التالي نتائج تقدير النماذ 

ومعدل  ،نمو المعروض النقدي بمعنا  الواسعومعدل  الحقيقي، معدل نمو الناتج المحلي الإجماليو ، الناتج المحلي الإجماليمن كل 
 )المتغير التابع   Dzairindex المؤشرر  سلوكعلى  مالتضخ

 الجزائرفي بورصة  عارسلوك الأس تفسير علىقتصادية الإ ؤشراتالمختبار قدرة لإالنماذج المقدرة  :(24-04)الجدول 

 

Correlation LM 

Test  

2

R  
P(f) P(t) i  

 Mod 

pas de corrélation 0.0884 0.264067 
0.6010 2.17 C 

Mod 2-1 
0.2641 0.30 LGDP(t) 

pas de corrélation 0.2760 0.129576 
0.0000 6.80 C 

Mod 2-2 
0.1296 0.26 LGDPR(t) 

pas de corrélation 0.2177 0.163194 
0.0000 6.66 C 

Mod 2-3 
0.1632 0.17 LM2(t) 

pas de Corrélation -0.1817 0.791900 
0.0000 6.99 C 

Mod 2-41 
0.7919 0.04 LCPI(t) 

 (20)ثق الملعتماد على الإثة بمن إعداد الباح المادر:
الموضثة في الجدول  صياغة النماذ  الأربعةفي الفرع السابقة، حيث سيتم إعادة  في هها الجزء نفس الخطوات المطبق سنتبع

 اختبارها من الناحية الإقتتاادي والإحاائي ومن ثم  بسيط إنحدارمعادلة في ركل  أعلا 
Mod 2-1: 

tt LGDPLINDEX 30.017.2   
Mod 2-2: 

tt LGDPRLINDEX 26.080.6   
Mod 2-3: 

tt LMLINDEX 217.066.6   
Mod 2-4: 

tt LCPILINDEX 04.099.6   
 
 
 

                                                           
يكون موجب، وعادةً ما يرجع هها لغياب الثابت في النموذ  حيث تكون  والهي من المنطق أن سالبا (24-04) نلاحظ بأن معامل التثديد المعدل للنموذ  الرابع في الجدول  1

عن  يحتوي الحالة من الملاحظ بأن النموذ   المعادلة المقدرة تمر من نقطة المبدأ وتشير هه  الحالة إلى ضرورة إضافة الثابت إلى النموذ  الهي به معامل التثديد سالب، أما في هه
ونظرا لعد  توفر  رارة للعدد الاغير من المشاهدات الهي مثل أحد المشاكل التي واجهناهاالإ هه  الحالة يمكن إرجاع هه  ففيالتثديد سالب  الثابت ورغم ذلك يظهر معامل

 البيانات لم نستطيع حل هه  المشكلة 
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 والإحصائيقتصادي ختبار الإالإ
غيرات للمت الإنحداربأن كل معاملات  البسيط السابقة الإنحدارومعادلات  (24-04) يتضح من النتائج التي يعرضها الجدول

نمو ومعدل  الحقيقي، معدل نمو الناتج المحلي الإجماليو  ،الناتج المحلي الإجماليالتالي نظريا يفسر كل من ب معدومة؛المستقلة غير 
أن لكل المتغيرات المستقلة كما   في بورصة الجزائر الأسهم أسعارلوك س مالتضخومعدل  ،المعروض النقدي بمعنا  الواسع

بنسبة  الناتج المحلي الإجماليفكلما زاد خلال فترة الدراسة،  لجزائر بورصة افي الأسهم أسعارالإقتتاادية تأثيرا طرديا على سلوك 
يؤشدي  %1ـ بـ الحقيقي معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي نماإذا ، في حين %0.30بـــــ  Dzairindexمؤشرر أدى هها إلى زيادة  1%

مؤشرر يرتفع  %1بـ ـ المعروض النقدي بمعنا  الواسع نمومعدل  إرتفع، أما إذ %0.26بـــ  Dzairindexمؤشرر  رتفاعهها إلى إ
Dzairindex  مؤشرر  رتفاعإ %1ضخم بنسبة معدل الت نماكلما و  ،%0.17بـــDzairindex  0.04بــ% .  

معاملات التثديد المعدلة ) أرارتكهلك 
2

Rة، أن للنماذ  قتدر (24-04)   والمبين في العمود السادس من الجدول 
على  بناءاأما بالنسبة للمعنوية الكلية للنماذ  ف ،Dzairindexعلى تفسير سلوك مؤشرر  والمتوسطة ضعيفةال تفسيرية تروحت بين

 ،%5 منأكبر نماذ  الإنحدار البسيط لإختبار فيشر التي تخص كل  P.Valueجميع قتيم الإحتمال لدينا العمود الخامس  معطيات

 ن التغيرات الحاصلة في أسعار الأسهم لا تتأثر بهه  المتغيرات وبالتالي فإ، مقبولة إحصائيا غيرهذه النماذج مما يعني بأن 
قتيمة أما فيما يخص معنوية المعالم المقدرة فإنطلاقتا من معطيات العمود الرابع يتضح عد  معنوية جميع المعالم المقدرة لأن 

ما يشير الى أن المتغيرات الإقتتاادية هها  ،%5من مستوى المعنوية  برأكربعة الخاصة بالمعالم الأtلإختبار  P.Valueالإحتمال 
 .Dzairindex الأسهم سعارؤشرر العا  لأربعة لا تؤشثر على المالأ

  الجزائرسلوك أسعار الأسهم في بورصة تفسير على  قتصاديةبورصية والإال ؤشراتالم قدرةإختبار تحليل نتائج  ثالثا:

البورصية  ؤشررات تستجيب للم السابقين، يمكن القول أن أسعار الأسهم في بورصة الجزائر لمعلى ضوء ما تقد  في الجزئين
 سلوك في تفسير ؤشرراتعتماد على هه  الموبالتالي لا يمكن الإ إحاائيا العد  معنوياتهقتتاادية الكلية خلال فترة الدراسة والإ

 والتسليم التسوية ونظا ، التسعير وطرق مواقتيتمن  البورصة ابتدأ ود للنظم التي تعمل بهاوهها يع الأسعار في بورصة الجزائر؛
 إلا ،المستمرة والتسعيرة بالتثبيت : التسعيرةللتسعيرة طريقتين على الجزائر لبورصة العا  التنظيم ينصالمعمول به في هه  البورصة إذ 

 جميع على واحد سعر تطبيق في يتمثّلالهي و  ،لثابتا التسعير طريقة إلا تستعمل لم الفعلي نشاطها البورصة باررت أن منه نهأ
رى التي المعاملات  من والأربعاء ثنينالإ يومي بالبورصة التداول مقاورة في التداولص حا خلالقتيمة منقولة  لكل بالنسبة تج 

إبرا  أي  ن لا يتمبعد ما كانت سابقا تتم مرة واحدة في الأسبوع وفي بعض الأحيا وسندات للأسهم بالنسبة 11:00 إلى 9:30
كما أن تسوية المعاملات المنجزة في بورصة الجزائر على الأسهم والسندات   ،قتيمة منقولة أيتداول في هه  الحاص على  صفقة

مما يعرقتل  الكثير من الأحيان حتى الأسبوعالعمل الرسمية من تاريخ تداولها وقتد تطول هه  الفترة في أيا  يتم بعد ثلاثة أيا  من 
لا محال فهها الوقتت الطويل  اك مدة طويلة ليستلم رهادة السهمغير منفه وهن تعاملفإذا كان أمر الم للتعاملاتالحسن  السير

  في المستقبل خرأمر بيع أو رراء وابته في القيا  بأسيثط من رغ
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 عملية في التأخر نتيجة ةالجديد المعلومات تعكس ولا البورصة في جامدة ربه الأسعار جعل التسعير من النوع هها كما أن 
 عن ناهيك ؛واقتع هو ما على تنثرف البورصة هه  في فالأسعار وبالتالي اليو  ذلك في المعاش الواقتع يمثل لا بسعر تتم التي التسوية

 سوقال في المتعاملين لأوامر الآنية والطلب العرض قتوى حسب تحديد  ليتم حر يترك لا الجزائر بورصة في يحدد الهي السعر كون
 ةوسرعة رد ديناميكيال النوع من الأسواق وهي يقضي على أهم سمة يتاف بها ههافهي لا تطبق التسعيرة المستمرة أبدا، مما 

تعامل وفقها ولا الفلا يستطيعون المادرة للسهم  ؤشسسةفي الم ة المستثمريننظر  يرمن رأنها تغي فثتى إذ وردت معلومةالفعل 
ثنين أو الأربعاء كل هها جعل الأسعار في البورصة لا تعكس ولا تستجيب ر إلى يو  الإإبلا يجب عليهم الإنتظاعكسها 

 للأحداث الواقتعة 
قدر عال من المرونة تسمح بتثقيق تتمتع ب لكونها لاالكفاءة بعيدة تماما عن  البورصة إن هه يمكن القول سبق  انطلاقتا ممإ

القيمة  نحرافإا يؤشدي في نهاية الأمر إلى بمالمعلومات المتدفقة إلى السوق، الواقتعة و  تللتغيراستجابة سريعة في أسعار الأوراق المالية إ
  القيمة الحقيقية للورقتة الماليةعن السوقتية 
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 الفصل:خلاصة 

توصلت له للجانب التطبيقي للدراسة والهي تم فيها إختبار ما نات عليه النظرية المالية وما  تعرضنا من خلال هها الفال
للمعلومات الواردة  ستيعاب الأسعارمدى إالتوصل لنتائج توضح الدراسات السابقة بتطبيقه على واقتع بورصات عينة الدراسة، و 

  ود ما توصلنا له من دراسات سابقةفي حد مناقتشة هه  النتائجكها و  )البورصة  قتتااد ومن بيئتها الهاتيةمن الإ
لى أربعة مباحث، خاص المبثث من التفايل تمت تجزئة هها الفال إابقة مع رىء وبهدف التطرق لكل من العناصر الس

 في كل من بورصة نيويورك، لإختبار مدى قتدرة المؤشررات البورصية كمتغيرات مستقلة على تفسير سلوك أسعار الأسهمالأول 
المتغيرات الإقتتاادية على تفسير سلوك أسعار  إختبار قتدرة فكان الغرض منهأما المبثث الثاني  وبورصة المغرب، وبورصة السعودية،

إختبار قتدرة المتغيرات البورصية والإقتتاادية  نتائجالمبثث الثالث ، في حين عرض ومناقتشتهاالأسهم في البورصات محل الدراسة 
ف بهد ها الفالفي ه مبثث رابع إدرا   كما تم ومناقتشتها مجتمعة على تفسير سلوك أسعار الأسهم في البورصات محل الدراسة

سنة من  16رارة لواقتع بورصة الجزائر من خلال عرض موجز لمراحل نشأتها، ومن ثم الوقتوف على أداء نشاطها خلال الإ
  بورصةهه  الوالإقتتاادية على سلوك أسعار الأسهم في  المتغيرات البورصية تأثيرختبار إ نطلاقتتها، وأخيراإ

 أهمها:عة من نتائج إلى مجمو  توصلنا من خلال هها الفالوقتد 
على المتغيرات البورصية هو الأفضل تفسيرا، حيث  النموذ  الهي يفسر سلوك أسعار الأسهم في بورصة نيويورك بالإعتماد -

من التغيرات الحاصلة في قتيمة مؤشرر  98,63%إن حجم التداول وعدد المؤشسسات المدرجة في البورصة تفسر ما نسبته 
S&P500  95وعند درجة ثقة  %5عند مستوى معنوية%. 

المتغيرات النموذ  المبني بالإعتماد على أفضل نموذ  مفسر لسلوك أسعار الأسهم فيها هو فإن  أما بالنسبة لبورصة المغرب -
، يةرسملة السوقتال، ومعدل عدد المؤشسسات المدرجة في البورصة المبطئ لفترةنموذ  إن حسب هها الو قتتاادية مجتمعة، البورصية والإ

من 92,35%نسبته تين تفسر ما لفتر ومعدل نمو الناتج المحلي الحقيقي المبطئ لفترة، بطئ الم دل نمو الناتج المحلي الحقيقيومع
 .%95وعند درجة ثقة  %5عند مستوى معنوية  MASIالتغيرات الحاصلة في قتيمة مؤشرر 

النموذ  الهي يفسر سلوك ويورك، إذ أن بورصة نيلكهلك جاءت النتيجة الخاصة ببورصة السعودية مماثلة إلى حد ما   -
على المتغيرات البورصية هو الأفضل تفسيرا فيها، حيث إن حجم التداول، ومعدل الدوران وعدد  أسعار الأسهم بالإعتماد

عند مستوى معنوية  Tadawulمن التغيرات الحاصلة في قتيمة مؤشرر  99,86%المؤشسسات المدرجة في البورصة تفسر ما نسبته 
 .%95ند درجة ثقة وع 5%

  الأسعار فيها لا تستجيب لأي عامل من العوامل المدرجة في الدراسةفإن  أما بالنسبة لبورصة الجزائر، -



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ــــــــــــاتمـــــــةــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالخـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــَََََََََ َـــــــــــــــــ

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ـــــــــةال ـــــــــــــــ ـــــــــــــــ ـــــــــــــــ ـــــــــــــــ خاتمـــــــــــــــــــــــ

َ
 

 
191 

غرب، حاولنا من خلال هه  الدراسة تحديد العوامل المؤشثرة على سلوك أسعار الأسهم في كل من بورصة نيويورك، وبورصة الم
سهم، وقتد تم أسعار الأسلوك على قتتاادية لعوامل البورصية والإمجموعة من ا تأثيرمن خلال إختبار  وبورصة السعودية والجزائر

ائم المالية بكونها أكثر رفافية من القو لتميزها  وكها من طرف المستثمرين سهولة الوصول إليها من بابإختيار هه  العوامل بالهات 
ية )القوائم المالكثير من البورصات، ناهيك عن كونها ال خيرة فيهه  الأ علاوة عن تأخر نشر التي يمكن للمؤشسسات أن تتلعب بها

معقدة بالنسبة للمستثمر البسيط إضافة لكثرة المؤشسسات  ستدلال بها المستخرجة من القوائم الممكن الإ المؤشررات المحاسبية والماليةو 
قتتاادية ية والإمن العوامل البورصكل تخاذ  كل هه  الأسباب دعت بالباحثة لإالمدرجة في البورصة مما يزيد المهمة تعسرا عليه،  

في تحديد هه  العوامل من  لدراسات السابقةدبيات النظرية واعلى كل من الأ عتمادهافضلا عن إسهم لأسعار الأ متغيرات مفسرة
جانب التي فتثت أمامهم نفتاح البورصات من فرص إستثمارية للمستثمرين الأنظرا لم وفرته العولمة المالية وإمن جهة أخرى و ؛ جهة

ختيارهم للبورصة في تقييمهم للبورصات الأجنبية وإرجح هنا أن المستثمرين سيعتمدون ستثمار في عدة بورصات فمن الأالباب للإ
قتتااد والبورصة معا مثل معدل ي فكرة سريعة وراملة عن أوضاع الإؤشررات العامة لكونها تعطالمالأنسب للإستثمار فيها عن 

)عدد  درا  فيهال إقتبال المؤشسسات على الإخلا، ومدى الثقة في البورصة المحلية من ، ومعدل التداوللسوقتيةالرسملة ا
كهلك قتد يعد إنفراد لهه  الدراسة،  ما وهو  أسعار الأسهم حسب علمنا    إلخ، التي لم يتم إختبار أثرها المبارر على المؤشسسات 

وصيات، والأفاق  يمكن تلخيص نتائج البثث، والت وفي الأخيروصول لتفسير أفضل لسلوك الأسعار، لنا المقدرة على الهها يتيح 
    كما يلي :

   إختبار الفرضيات أولا:

عنها وذلك حسب  لم يتفرع من تفرع عنها فرضيات جزئية، ومنها منها من لقد قتامت دراستنا على ستة فرضيات رئيسية
 ا يلي: ة في الحكم على صثتها من عدمها فيمتخهوهو ما سيتم توضيثه مع الشرح الموجز للإجراءات الم الحاجة لإختبارها

 الأولى: رئيسيةنتائج إختبار الفرضية ال
في  على تفسير سلوك أسعار الأسهم  بشكل منفرد وكمجموعة البورصية ؤشرراتالم قتدرةختبار إولى بالأ رئيسيةتتعلق الفرضية ال

 حيث ،تينجزئيفرضيتين م تقسيمها إلى تسي من أجل إثبات صثتها من عدمهاو  وديةكل من بورصة نيويورك والمغرب والسع
على تفسير سلوك أسعار أي قتدرة المؤشررات - الأولى الفرضية الجزئيةنماذ  الانحدار البسيط من أجل إختبار  سنعتمد على نتائج

حيث تم توفيق عدة نماذ  الانحدار المتعدد  نتائج علىفسنعتمد  ةالثاني فرضية الجزئيةللختبارنا إ عند، أما -بشكل منفردالأسهم 
يسمح الهي   Stepwiseعتماد عن أسلوبالإ، ناهيك عن الأصلية لبياناتسلاسل الية اللوغاريتمبالقيم  افيهتم الأخه  نماذ 

ضل بغية الوصول للنموذ  الأفضل الهي يقد  لنا أفو  ؛بخطوات متسلسلة ىخر تبعا للأ ةغير المؤشثرة واحد ستبعاد بعض المتغيراتإب
عنوية بالمجميع معالمه  تتميز فضل هو الهيالأبحيث يكون النموذ    النماذ  المبنيةبين المفاضلة تتمتفسير لسلوك الظاهرة المدروسة 

، ويكون (VIF) الخطي بين المتغيرات المستقلةولا يعاني من مشكلة الإرتباط الهاتي بين الأخطاء ولا من الإزدوا   الإحاائية
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بعد  .ل التثديد المعدلاموأعلى قتيمة لمع (Aki)  ة للمؤشررقتل قتيمأو  SSR))النموذ  المختار يتميز بأقتل مجموع مربعات البواقتي 
 بورصة:بالنسبة لكل ها تي تقديم نتائج إختبار سيتم في الجزء الأ رضيةختبار هه  الفالشرح الموجز لما إستندنا عليه في إ اهه

جم التداول، معدل التداول، ، ح)الأسعار في الفترة السابقة بورصيةال متغيراتلل يلي:على ما  لتذكير تنص الفرضية الأولى
في القدرة على تفسير سلوك أسعار الأسهم  مجتمعةبشكل منفرد و   ، عدد المؤشسسات، معدل رسملة البورصةنمعدل الدورا

ومن أجل إختبار هه  الفرضية إحاائيا سيتم تحويلها من  ،ات العينة )نيويورك، المغرب، السعودية  خلال فترة الدراسةبورص
 الإحاائية:ادية إلى صيغتها الإقتتا

H01:  معدل رسملة  ، عدد المؤشسسات،في الفترة السابقة )الأسعارلا يوجد تأثير ذو دلالة إحاائية للمتغيرات البورصية
ات العينة في بورص على سلوك أسعار الأسهم مجتمعةبشكل منفرد و   البورصة، حجم التداول، معدل التداول، معدل الدوران

 :التاليتينالفرضيتين الافريتين ومن أجل إختبارها سنجزئها إلى  .سعودية  خلال فترة الدراسة)نيويورك، المغرب، ال
1. H01 :عدد المؤشسسات،الأسعار في الفترة السابقة) :ــالتالية البورصية لمتغيراتلــ لا يوجد تأثير ذو دلالة إحاائية ، 

ات عينة في بورصعلى سلوك أسعار الأسهم  بشكل منفرد  رانمعدل رسملة البورصة، حجم التداول، معدل التداول، معدل الدو 
  خلال فترة الدراسة الدراسة )نيويورك، مغرب، السعودية 

2. H01: حجم التداول، /أو ، والأسعار في الفترة السابقة): التاليةــ بورصيةال متغيراتللا يوجد تأثير ذو دلالة إحاائية ل
على سلوك أسعار الأسهم  مجتمعة  معدل رسملة البورصة/أو عدد المؤشسسات، و/أو ، ونمعدل الدورا/أو معدل التداول، و/أو و

    خلال فترة الدراسة ات عينة الدراسة )نيويورك، المغرب، السعودية في بورص

: التالية صيةالبور للمتغيرات  د تأثير ذو دلالة إحاائيةو وجل البسيطنماذ  الإنحدار أرارت نتائج تقدير  :نيويوركبالنسبة لبورصة 
على معدل الرسملة السوقتية، حجم التداول ومعدل التداول و عدد المؤشسسات، و معدل الدوران، و ، أسعار الأسهم في الفترة السابقة

 البديلة لها  الأولى وإثبات صثة الفرضية ة الافريةالجزئي ةالفرضي رفضوصلنا لوبهلك ت ؛سلوك أسعار الأسهم
ن نتائج نماذ  الانحدار المتعدد بينت بأنه لها، وذلك لأ وقتبول الفرضية البديلة الثانية لافريةا الجزئية رفض الفرضيةتم  كما

 سهم في بورصة نيويورك، حيث بلغ معامل التثديدئية للمتغيرات البورصية مجتمعة على أسعار الأهناك تأثير ذو دلالة إحاا
أن كل من متغير حجم التداول وعدد المؤشسسات    يمكن القول، وحسب هها النموذ (0,9863)  فضل نموذ  تم إختيار المعدل لأ

من التغيرات الحاصلة في أسعار معا  % 98,63المدرجة في بورصة نيويورك خلال فترة الدراسة لهما القدرة على تفسير ما نسبته 
  الأسهم 

أو  بشكل منفردسواء  ة نيويوركفي بورص بأن المتغيرات البورصية تساهم في سلوك أسعار الأسهما سبق يتضح انطلاقتا مم
بالنسبة  الأولىالصفرية الرئيسية  الفرضيةوبذلك نرفض  الإستثمارية؛على إتخاذ القرارات  فهي تساعد المشتثمرين عليهو  مجتمعة

 لبورصة نيويورك.
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الجزئية الأولى،  ةلفرضيار اختبالتي نهدف من خلالها لإ نتائج تقدير نماذ  الإنحدار البسيطإنطلاقتا من  بالنسبة لبورصة المغرب :
في بورصة  على سلوك أسعار الأسهمالمدرجة في الدراسة للمتغيرات البورصية  تأثير ذو دلالة إحاائيةهناك ليس إلى أنه  توصلنا

بينما تم  ؛الأولى جزئيا ة الافريةالجزئي الفرضيةقتبول  تم وبناءا عليه ،أسعار الأسهم في الفترة السابقة ماعد المغرب بشكل منفرد
بأنه هناك تأثير ذو دلالة  كشفتن نتائج نماذ  الانحدار المتعدد  لأ وقتبول الفرضية البديلة لها ثانيةالافرية ال يةئالجز  رفض الفرضية

، حيث بلغ معامل التثديد المعدل لأفضل نموذ  تم المغربإحاائية للمتغيرات البورصية مجتمعة على أسعار الأسهم في بورصة 
 أسعار الأسهم في الفترة السابقةو  المبطئ بثلاثة فترات أن معدل الدورانوحسب هها النموذ  يمكن القول،  (0.9636) إختيار 
 في بورصة المغرب  أسعار الأسهم في من التغيرات الحاصلة  % 96.36ما نسبته تفسر 

ختبار في نتائج إ إختلاف بأنه هناك لمغرببورصة ال بالفرضية الرئيسية الأولى المتعلق إذ نلاحظ إنطلاقتا من التثليل السابق
  في حين تم رفض الفرضية الافرية الجزئية الثانية ولى جزئياة الجزئية الأحيث تم تأكيد صثة الفرضي الخاصة بها الفرضيتين الجزئيتين

صية مجتمعة على أسعار للمتغيرات البور  اوكه أسعار الأسهم في الفترة السابقةأي أنه هناك تأثير ذو دلالة إحاائية لكل من 
  .جزئيا بالنسبة لبورصة المغرب رفض الفرضية الصفرية الرئيسية الأولىتم  عليهو  سهم في بورصة المغربالأ

لمتغيرات البورصية لكل ا لوجود تأثير ذو دلالة إحاائية ائج تقدير نماذ  الإنحدار البسيطأرارت نت السعودية:بالنسبة لبورصة 
 الجزئية الفرضية رفضتم هلك لعدد المؤشسسات، متغير  ماعدا في بورصة السعودية لى سلوك أسعار الأسهمعالمدرجة في الدراسة 

ن نتائج نماذ  الانحدار ، وذلك لألها وقتبول الفرضية البديلةثانية الافرية الالجزئية الفرضية  تم رفض ماك جزئيا الأولى  الافرية
، حيث بلغ السعوديةة للمتغيرات البورصية مجتمعة على أسعار الأسهم في بورصة تأثير ذو دلالة إحاائي توصلت لوجودالمتعدد 

يفسر حجم التداول، وعدد المؤشسسات، ومعدل الدوران ما  وحسبه ،(0,9986)معامل التثديد المعدل لأفضل نموذ  تم إختيار  
 في بورصة السعودية  من التغيرات الحاصلة في أسعار الأسهم %99.86نسبته 

سلوك  تفسير بأن المتغيرات البورصية تساهم فييظهر جليا ، ا من التثليل المقد  فيما يتعلق بالفرضية الرئيسية الأولىانطلاقت
على إتخاذ  تساعد المشتثمرينتعد بمثابة أداة أو مجتمعة، وبهلك فهي  بشكل منفردسواء بورصة السعودية  فيأسعار الأسهم 

 .سعوديةبالنسبة لبورصة ال جزئيا فرضية الصفرية الرئيسية الأولىوعليه نرفض ال الإستثمارية؛القرارات 

 الثانية: ةرئيسينتائج إختبار الفرضية ال
على تفسير سلوك أسعار الأسهم في كل من بورصة الكلية ية الإقتتااد ختبار مقدرة المؤشرراتبإ ثانيةال الرئيسيةتتعلق الفرضية 

ستخدمنا نماذ  حيث إ ،فرضيتين جزئيتينصثتها من عدمها تم تقسيمها إلى نيويورك والمغرب والسعودية، ومن أجل إثبات 
فقد إعتمدنا على نماذ  الانحدار  ثانيةختبارنا للفرضية الجزئية الالأولى، أما عند إ الجزئية ةأجل إختبار الفرضيالانحدار البسيط من 

سيتم تقديم فيما يلي أما ، ابقاولى والتي تم ررحها سيسية الأالرئختبار الفرضية جراءات المستخدمة في إلخطوات والإنفس ابالمتعدد 
 :بعد التهكير بالفرضية  بالنسبة لكل بورصة الثانية نتائج إختبار الفرضية الرئيسية
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 لإجماليمعدل نمو الناتج المحلي ا ،الناتج المحلي الإجمالي)الكلية ة الإقتتاادي منغيراتلل يلي:على ما  ثانيةال الرئيسية الفرضيةتنص 
ة القدرة على تفسير سلوك أسعار مجتمعبشكل منفرد و  التضخم معدل  ،نمو المعروض النقدي بمعنا  الواسعالحقيقي، معدل 

من أجل إختبار هه  الفرضية إحاائيا سيتم و ات العينة )نيويورك، المغرب، السعودية  خلال فترة الدراسة، في بورصالأسهم 
 الإحاائية إلى تحويلها من صيغتها الإقتتاادية 

H02 معدل نمو الناتج المحلي ، الناتج المحلي الإجمالي) :التالية الكلية الإقتتاادية مؤشرراتلل: لا يوجد تأثير ذو دلالة إحاائية
على سلوك أسعار الأسهم في  مجتمعةو بشكل منفرد   التضخم، معدل نمو المعروض النقدي بمعنا  الواسعالحقيقي، معدل  الإجمالي

 أ هه  الفرضية إلى الفرضيتين الجزئيتين الافريتينوتتجز  )نيويورك، المغرب، السعودية  خلال فترة الدراسة عينة الدراسة بورصات 
 :التاليتين

H02.1: معدل نمو الناتج المحلي ، الناتج المحلي الإجمالي) التالية: الكلية ةالإقتتاادي مؤشرراتلل لا يوجد تأثير ذو دلالة إحاائية
ات في بورصبشكل منفرد على سلوك أسعار الأسهم   التضخم، معدل نمو المعروض النقدي بمعنا  الواسعلحقيقي، معدل ا الإجمالي

    عينة الدراسة )نيويورك، المغرب، السعودية  خلال فترة الدراسة 
2. H02 معدل نمو الناتج و/أو  ،الإجماليالناتج المحلي ) التالية: الكلية ةالإقتتاادي ؤشرراتملل: لا يوجد تأثير ذو دلالة إحاائية

على سلوك أسعار الأسهم  مجتمعة التضخم و/أو معدل  ،نمو المعروض النقدي بمعنا  الواسعو/أو معدل  الحقيقي، المحلي الإجمالي
    الدراسةات عينة الدراسة )نيويورك، المغرب، السعودية  خلال فترة في بورص

معدل نمو الناتج المحلي  بأن الإحاائي لنماذ  الانحدار البسيطالإقتتاادي و  ج الإختبارنتائيتضح من  : بالنسبة لبورصة نيويورك
 بورصة نيويورك خلال فترة الدراسةفسر سلوك أسعار الأسهم في لا ي  نمو المعروض النقدي بمعنا  الواسعمعدل و الحقيقي،  الإجمالي

بشكل بورصة السلوك أسعار الأسهم في  ومعدل التضخم جماليالناتج المحلي الإ بينما يفسر كل من إحاائيا ماتهلعد  معنوي
 تأثير إلى وجودأرارت نتائج تقدير نماذ  الانحدار المتعدد ا مك،  الأولى جزئياالافرية  الجزئية ةالفرضي صثةنرفض ؛ وبهلك فردي

بلغ معامل التثديد المعدل لأفضل  قتتاادية مجتمعة على أسعار الأسهم في بورصة نيويورك، حيثذو دلالة إحاائية للمتغيرات الإ
من  98,09%ومعدل التضخم ما نسبته  الناتج المحلي الإجماليكل من يفسر   وحسب هها النموذ  (0,9809) نموذ  تم إختيار 

 لها  وقتبول الفرضية البديلةلثانية الافرية ا الجزئية تم رفض الفرضيةلتغيرات الحاصلة في أسعار الأسهم، وعليه يا
 .بالنسبة لبورصة نيويوركجزئيا ثانية الفرضية الصفرية الرئيسية ال رفضل مما سبق توصلنا وإنطلاقتا

بأن المتغيرات المستقلة الإقتتاادية المختارة لا يتبين نماذ  الانحدار البسيط، تقدير نتائج  إنطلاقتا من بالنسبة لبورصة المغرب :
عند مستوى  ماعدا الناتج المحلي الإجمالي إحاائيا اتهلعد  معنوي الدراسةخلال فترة  المغربتفسير سلوك أسعار الأسهم في بورصة 

رفض  الأولى جزئيا، في حينالافرية  الجزئية ةالفرضيرفض ؛ وبهلك ن%10ومعدل التضخم عند مستوى المعنوية  %5المعنوية 
وجود تأثير ذو دلالة  أثبتتالانحدار المتعدد نتائج نماذ  لأن  صثة الفرضية البديلة لهاونثبت  الافرية الثانية الجزئية الفرضية

كل من الناتج المحلي   يفسر أفضل نموذ بحسب ، حيث المغربعلى أسعار الأسهم في بورصة لهه  المتغيرات مجتمعة إحاائية 
المبطئ  الحقيقي لإجماليالناتج المحلي ا ومعدل نمو ،المبطئ بفترتينومعدل نمو المعروض النقدي بمعنا  الواسع  المبطئ بفترتين الإجمالي
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 الرئيسيةالفرضية الصفرية  رفضوبذلك ن ،في بورصة المغرب في أسعار الأسهممن التغيرات الحاصلة  %95.82ما نسبته  بفترة
 .المغرببالنسبة لبورصة  جزئياالثانية 

من الناتج المحلي  لكلإحاائية وجود تأثير ذو دلالة نتائج تقدير نماذ  الإنحدار البسيط  بينت :بالنسبة لبورصة السعودية 
تأثير ذو في بورصة السعودية بينما لم يظهر أي  على سلوك أسعار الأسهم نمو المعروض النقدي بمعنا  الواسعمعدل ، و الاجمالي

على سلوك أسعار الأسهم، لهلك تم رفض  التضخممعدل ، و الحقيقي الناتج المحلي الاجمالينمو معدل دلالة إحاائية لكل من 
ذ  لأن نتائج نما وإثبات الفرضية البديلة لهاالثانية  ة الجزئية الافريةالفرضي رفض في حين تم ؛ة الجزئية الافرية الأولى جزئيافرضيال

تأثير ذو دلالة إحاائية للمتغيرات الاقتتاادية مجتمعة على أسعار الأسهم في بورصة السعودية، الانحدار المتعدد توصلت لوجود 
ومعدل التضخم مبطئ بفترة، ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي ، سر كل من الناتج المحلي الإجمالييف   مختارثسب أفضل نموذ فب

ولذلك تم  خلال فترة الدراسة، في أسعار الأسهممن التغيرات الحاصلة  %85.17الحقيقي لنفس الفترة والمبطئ بفترة ما نسبته 
 كذلك.  السعوديةبالنسبة لبورصة ا جزئيرفض الفرضية الصفرية الرئيسية الثانية 

 الثالثة:نتائج إختبار الفرضية الرئيسية 
البورصية والإقتصادية  ؤشراتبورصات العينة بنفس الملا تتأثر أسعار الأسهم في  مايلي:تنص الفرضية الرئيسية الثالثة على 

 التاليتين: إلى الفرضيتين الجزئيتين تجزئتها، ومن أجل إثبات صثتها من عدمها تم الكلية
 البورصية المؤشررات  بنفس )نيويورك، المغرب، السعودية  لا تتأثر أسعار الأسهم في بورصات عينة الدراسة .1.3
  الكلية قتتااديةالإ المؤشرراتبنفس  )نيويورك، المغرب، السعودية لا تتأثر أسعار الأسهم في بورصات عينة الدراسة . 2.3

الخاص بكل بورصة  والمتعددة نماذ  الانحدار البسيط نتائج تحليليتين الجزئيتين على المقارنة بين معتمدين في إختبارنا لهتين الفرض
 الجزئيتين: والفرضيتينة الثالث فيما يلي سيتم تقديم نتائج إختبار الفرضية الرئيسيةمن بورصات العينة، و 

البورصية الخاصة  مؤشرراتلبسيط للنماذ  الانحدار ا تقديرنتائج من خلال المقارنة بين  : ولىة الأالجزئي ةلفرضيلبالنسبة 
تثليل أظهرت بأن أسعار الذلك لكون نتائج الثالثة،  لرئيسيةالفرضية الجزئية الأولى للفرضية ا نرفض جزئياالثلاثة،  ورصاتبالب

فتتأثر الأسعار فيها بكل  ة نيويورك تتأثر بكل المؤشررات البورصة المدرجة في الدراسة بينما بورصة السعوديةبورصفي  الأسهم
لا تتأثر فيها الأسعار بكل المؤشررات البورصية ماعدا  المغرب المؤشررات البورصية ماعدا عدد المؤشسسات، في حين الأسعار في بورصة

 أسعار الفترة الماضية ومنه فهناك مؤشررات مشتركة بين البورصات، وهو ما دعمته نتائج النماذ  المتعددة للبورصات حيث ظهر
تأثير لعدد المؤشسسات في بورصة السعودية عند إدراجه في نموذ  متعدد ونفس الشيء بالنسبة لمعدل التداول ومعدل الدوران 

إذا هناك متغيرات بورصية تتأثر بها أسعار الأسهم في البورصات الثلاثة سواء بشكل منفرد أو مجتمعة في  ؛بالنسبة لبورصة المغرب
 البورصية، ؤشررات  الفرضية جزئيا بالنسبة للمنموذ  واحد لهلك تم رفض هه
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لرفضها ختبار الفرضية الجزئية السابقة تم اختبار هه  الفرضية، حيث توصلنا بنفس أسلوب إ : ثانيةفرضية الجزئية البالنسبة لل
ــالـناتج المحلي تتأثر  ربالمغو  نيويورك ة كل منبورصفي  لكون نتائج تحليل النماذ  البسيطة أظهرت بأن أسعار الأسهم وهها ،جزئيا بـ

الحقيقي ومعدل معدل نمو المعروض النقدي بمعنا  الواسع بشكل  بالناتج المحلي الإجماليبينما لا تتأثر الإجمالي ومعدل التضخم 
لا تتأثر و الواسع  ومعدل نمو المعروض النقدي بمعنا  بـــالـناتج المحلي الإجمالي منفرد، في حين تتأثر أسعار الأسهم في بورصة السعودية

ومعدل التضخم، أي هناك مؤشررات مشتركة بين بورصات العينة وهو ما دعمته نتائج النماذ  الحقيقي  بالناتج المحلي الإجمالي
ات الثلاثة ناهيك عند متغير معدل بورصالمتعددة المختارة للبورصات الثلاثة حيث كان الناتج المحلي الإجمالي متغير مشترك بين ال

م المشترك بين بورصة نيويورك والسعودية ومتغير معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بين كل من بورصة السعودية التضخ
والمغرب، مما يعني بأنه هناك متغيرات تتأثر بها أسعار الأسهم في البورصات الثلاثة، كما أنه هناك متغيرات يختلف مدى تأثيرها من 

 بورصة إلى أخرى 

 والخامسة: ختبار الفرضية الرئيسية الرابعةنتائج إ 
بورصات الإقتتاادية في  أوقدرة تفسيرية البورصية من ناحية القتوى الأ لمؤشرراتامن تتعلق الفرضية الرئيسية الرابعة بمعرفة أي 

للمتغيرات البورصية  هلختبار امسة لإالفرضية الرئيسية الخبينما خاات ، خلال فترة الدراسة)نيويورك، المغرب، السعودية  العينة 
رب، عينة )نيويورك، المغالوالإقتتاادية مجتمعة قتدرة تفسيرية أقتوى من كلا على حد  في تفسير سلوك أسعار الأسهم في بورصات 

 السعودية  خلال فترة الدراسة أما لا 
عتماد على الإالمقترحة كأفضل نماذ  ب الثلاثةالمفاضلة بين النماذ   من خلال الرئيسيتين الرابعة والخامسة اختبار الفرضيتينتم 

الإقتتاادية معا كمتغيرات المتغيرات البورصية والمتغيرات الإقتتاادية كلا على حد  والنموذ  الهي يعتمد على المتغيرات البورصية و 
 مستقلة 

من ى المتغيرات البورصية أفضل قدر بالإعتماد علالمنموذ  ال التي تخص بورصة نيويورك أن نتائجال بينت بالنسبة لبورصة نيويورك :
وعليه نثبت صحة الفرضية قدر بالإعتماد على المتغيرات الإقتتاادية كمتغيرات مفسرة لسلوك أسعار الأسهم، المنموذ  ال

للمتغيرات البورصية قتدرة تفسيرية أقتوى من المتغيرات الإقتتاادية في أي أن الرابعة للدراسة بالنسبة لبورصة نيويورك الرئيسية 
نتائج المقارنة بين هها من جهة، ومن جهة أخرى أرارت  بورصة نيويورك خلال فترة الدراسةفسير سلوك أسعار الأسهم في ت

أن  إلى أفضل نموذ  مقدر بالإعتماد على المتغيرات البورصية والإقتتاادية كمتغيرات مفسرة لسلوك أسعار الأسهم؛النموذ  و 
للمتغيرات الفرضية الخامسة للدراسة بالنسبة لبورصة نيويورك والتي تنص على أن وعليه نرفض  النموذ  الأول هو الأفضل،

  البورصية والإقتصادية مجتمعة قدرة تفسيرية أقوى من كلا على حده في تفسير سلوك أسعار الأسهم في بورصة نيويورك
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 بورصيةالمؤشررات التوصلنا إلى أن  ر السابق،سلوب المطبق على بورصة نيويورك في العناالأنفس بتطبيق  المغرب:بالنسبة لبورصة 
نثبت صحة الفرضية الرئيسية منه و ، قتتااديةمن المتغيرات الإ سهم في بورصة المغربتفسير سلوك أسعار الأ على لها قتدرة أفضل

وأفضل  غيرات البورصيةأما عند المقارنة بين نتائج أفضل نموذ  مقدر بالاعتماد على المت المغرب.الرابعة للدراسة بالنسبة لبورصة 
توصلنا لكون هها الاخير  كمتغيرات مفسرة لسلوك أسعار الأسهم  معا نموذ  مقدر بالإعتماد على المتغيرات البورصية والإقتتاادية

 مؤشراتللوالتي تنص على أن  المغربالفرضية الخامسة للدراسة بالنسبة لبورصة تم تأكيد صحة  ،الافضل تفسيرا وعليه
  المغربقتصادية مجتمعة قدرة تفسيرية أقوى من كلا على حده في تفسير سلوك أسعار الأسهم في بورصة البورصية والإ

أعلى على تفسير سلوك أسعار الأسهم لها قتدرة تفسيرية  المؤشررات البورصيةإلى أن أرارت النتائج  :بالنسبة لبورصة السعودية 
إثبات صحة الفرضية الرئيسية الرابعة للدراسة بالنسبة لبورصة  تم عليهو  من المتغيرات الاقتتاادية في بورصة السعودية،

أما عند المقارنة بين نتائج أفضل نموذ  مقدر بالاعتماد على المتغيرات البورصية وأفضل نموذ  مقدر بالإعتماد على  ؛السعودية
لرفض مما قتادنا  ول هو الأفضلالنموذ  الأالمتغيرات البورصية والإقتتاادية كمتغيرات مفسرة لسلوك أسعار الأسهم توصلنا لكون 

 للدراسة بالنسبة لبورصة السعودية صحة الفرضية الخامسة 

 السادسة:نتائج إختبار الفرضية الرئيسية 
على تفسير سلوك أسعار الأسهم في بورصة  والاقتتاادية البورصية للمؤشررات ختبار مقدرةبإ سادسةتتعلق الفرضية الرئيسية ال

ستخدمنا نماذ  الانحدار البسيط من أجل ، حيث إتجزئتها إلى فرضيتين جزئيتينجل إثبات صثتها من عدمها تم ومن أ الجزائر
 الاتي:ه في الجزء تقديم نتائج وهو ما سيتم، هاتين الفرضيتينإختبار 
 الصفرية الأولى لجزئيةا الفرضية قبول صحةتم  البسيط إنطلاقتا من نتائج تقدير نماذ  الانحدار :البورصيةللمؤشرات  بالنسبة

الأسعار في  التالية:البورصية  للمؤشرراتلا يوجد تأثير ذو دلالة إحاائية  يلي:والتي تنص على ما  ،للفرضية الرئيسية السادسة
ك أسعار على سلو  معدل رسملة البورصةو عدد المؤشسسات، ، و معدل الدورانو معدل التداول، و حجم التداول، و ، الفترة السابقة

 .على الأسعار في بورصة الجزائرلمتغيرات البورصية لهه  اثير لم يرصد أي تأ لأنهوذلك  في بورصة الجزائر؛الأسهم 
 الاقتتاادية للمؤشرراتإلى أن كل  توصلنا البسيط تقدير نماذ  الانحدارنتائج إنطلاقتا من  : يةالاقتصاد للمؤشراتبالنسبة 

 قبول ، وعليه تمسهم في بورصة الجزائر خلال فترة الدراسةعلى أسعار الأائية ليس لها تأثير ذو دلالة إحا المدرجة في الدراسة
لا يوجد تأثير ذو دلالة إحاائية  ، والتي تنص على ما يلي :السادسة رئيسيةللفرضية ال الصفرية الثانيةالجزئية الفرضية 
نمو المعروض النقدي بمعنا  ومعدل  الحقيقي، لي الإجماليمعدل نمو الناتج المحو  ،الناتج المحلي الإجماليالإقتتاادية التالية:  للمؤشررات

الفرضية الرئيسية  صحة قبولوإنطلاقا مما سبق توصلنا لفي بورصة الجزائر  على سلوك أسعار الأسهم  التضخمومعدل  ،الواسع
 السادسة.
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 ائج الدراسة تن ثانيا:
وبهلك فهي تساعد  سهمتساهم في سلوك أسعار الأ الكلية البورصية والاقتتاادية لمؤشرراتا الدراسة أننتائج بينت 

حتفاظ بالأصول بيع أو الإلخاصة بالشراء والعلى إعتبار أن قترارات معظم المستثمرين استثمارية، قرارات الإتخاذ الفي إ تثمرينالمس
سمالية في حالة ن عائدات رأتثمر مخير للمس أسعار الأسهم لما يحققه هها الألتغيرات الحاصلة فيالمالية ترتكز بالدرجة الأولى على ا

ما يلي توضيح علمي لا بشكل عشوائي، سيتم في مبدأعلى الاستثماري تخاذ  للقرار عتمد في إأمامه وإ ةل الفرص المتاحما استغ
 مفال:بشكل  نتائج الدراسة

الخاص ى التطور مستو  ختلافمن إ أن المؤشررات البورصية والاقتتاادية تساهم في تفسير سلوك أسعار الأسهم برغم -
تقلبات ات تخزن معلومات عن ؤشرر ن هه  المأيدل على  فإنمادل  إنوهها بكل بورصة )نيويورك، المغرب، السعودية ، 

 فهي بمثابة ذاكرة لتفاعلات السوق التي تنشأ عن سلوك المتعاملين تارفات المتعاملين في السوقالأسعار الناتجة عن 
 ؛للمستثمرينهه  المعلومات الأمر الهي يكشف عن أهمية توفير 

نتائج  كشفتاذ   ةالاستثماري تهملقرار  مهاذإتخ فيواحد  متغيرعتماد على عد  التثيز أو الإ ينالمستثمر على ينبغي  -
عد  ظهور دلالة  ناهيك عن حد ؛حاائية أكبر من كل متغير على بأن للمتغيرات مجتمعة تأثير ذو دلالة إالدراسة 

 لها تأثير ذا دلالة إحاائية بشكل فردي ولكن عند دراسة تأثيرها ضمن نموذ  متعدد ظهرت اإحاائية لبعض المتغير 
القيا  عند لا الإعتماد على أحد المتغيرات  رار الإستثماري في ظل تحليل راملضرورة أن يتخه الق إلىهها ما يشير 

  ؛والشراءبالبيع 
 مما خلال فترة الدراسة الحالية في بورصات العينة على أسعارهادلالة إحاائية  تأثير ذو فترة السابقةأسهم السعار لأإن  -

القيم التاريخية لأسعار الأسهم في البورصة تسمح للمستثمرين بتثسين تنبؤشاتهم المستقبلية إزاء وتتبع معرفة يدل على أن 
 الأسهم؛الإستثمار في 

حيث   والسعودية خلال فترة الدراسة صة نيويوركلحجم التداول تأثير طردي ذا دلالة إحاائية على أسعار الأسهم في بور  -
في هاتين البورصتين، على عكس بورصة المغرب التي لم  الدافعة خلف الأسعار بمثابة القوةكان   كلما نما حجم التداول

  ولا ضمن نماذ  متعدد يرصد فيها أي تأثير لحجم التداول على أسعار أسهمها لا بشكل فردي
تأثير ذا دلالة إحاائية على المدرجة في البورصة وعدد المؤشسسات ومعدل الدوران التداول،  معدلو عدل الرسملة، إن لم -

ومنه نتوصل إلى أن البيئة غير أن هها التأثير إختلف في نوعه ودرجة تأثير  من بورصة إلى أخرى،  أسعار الأسهم
، فالبورصة النشطة تعد مغرية وجاذبة هاار فيستثمعزوف المستثمرين على الدخول والإ الإستثمارية لها دورها في زيادة أو

بين تثمار أموالهم في الأصول المالية، علاوة عن كون المؤشررات التي تربط أموال المستثمرين الراغبين في إس سوقتاطبة لرؤو 
 هها ين مدى مساهمتها فيداء البورصة والنشاط الاقتتاادي تبين مدى الثقة في البورصة ككيان قتائم في إقتتااد ما وتبأ

خاصة بالنسبة للمستثمر تخاذ القرارات الإستثمارية عند إ اللاسترراد به اتالمؤشرر  هه أهمية  دل علىوهها ي الاقتتااد
 الأجنبي ؛
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الحقيقي، الناتج المحلي الإجمالي ، ومعدل نمو ومعدل التضخم، الناتج المحلي الإجماليإن للمؤشررات الاقتتاادية الكلية ) -
خلال فترة الدراسة غير أن في بورصات العينة  الأسهم على أسعارتأثير ذو دلالة إحاائية   قديومعدل نمو المعروض الن

، كما أن بورصة نيويورك لم يرصد على مستواها تأثير هها التأثير إختلف في نوعه ودرجة تأثير  من بورصة إلى أخرى
نماذ  بمعنا  الواسع لا بإستخدا   المعروض النقديمعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، ومعدل نمو معنوي لكل من 

  الانحدار البسيط ولا المتعدد
 ؤشرراتمإلا أنه هناك ثة )نيويورك، المغرب، السعودية  ختلاف مستويات تطور بورصات العينة الثلاعلى الرغم من إ -

)ضمن  أو كمجموعة ذ  بسيطة )نما بشكل منفردسواء تتأثر بها أسعار الأسهم في البورصات الثلاثة  مشتركة بورصية
، معدل معدل التداول، معدل الدورانعدد المؤشسسات المدرجة،  أسعار الأسهم للفترة السابقة، وهي: نماذ  متعددة 

، الناتج المحلي الإجمالي ر الأسهم في البورصات الثلاثة وهيتتأثر بها أسعا ةكلي  ةقتتاادي؛ كما أنه هناك مؤشررات إالرسملة
 التضخم؛ومعدل 

 في البورصات الثلاثةتفسير سلوك أسعار الأسهم  في الاقتتااديةؤشررات من الم تفسيرية أعلى البورصية قتدرة مؤشرراتلل -
  ؛)نيويورك، المغرب، السعودية

من كلا على حد  في تفسير سلوك أسعار الأسهم في  علىالبورصية والإقتتاادية مجتمعة قتدرة تفسيرية أ ؤشرراتللم -
من على قتدرة تفسيرية أس بورصتي السعودية ونيويورك أين تبين بأن للمؤشررات البورصية ، على عكبورصة المغرب

 معا؛ البورصية والإقتتاادية مجتمعة ؤشرراتلما
منه هه  البورصة  الاقتتاادية وهها يعود لكون البورصية ولامؤشررات لا للفي بورصة الجزئر  لا تستجيب أسعار الأسهم -

متنوع من فهها الأخير يتشكل من عدد كبير و ثل الوجه الحقيقي للاقتتااد الجزائري لم تموحتى الوقتت الحالي نشأتها 
بينما هي  الزراعة، النقل، التأمين، الاتاالات     إلخ، الاناعة،البنوك، الخدمات، النفط والغاز،  مثل:القطاعات 

في القطاع الايدلاني، وقتطاع وتنشط هه  المؤشسسات  2016  منه أفريل بيوفار مؤشسسات بعد إدرا  مؤشسسة ) 5تضم 
 ات، وقتطاع الاناعات الغهائية فقط ؛مينالسياحة، وقتطاع التأ

على المتغيرات البورصية هو الأفضل تفسيرا،  النموذ  الهي يفسر سلوك أسعار الأسهم في بورصة نيويورك بالإعتماديعد  -
من التغيرات الحاصلة في قتيمة  98,63% تفسر ما نسبتهحيث إن حجم التداول وعدد المؤشسسات المدرجة في البورصة 

  %95ودرجة ثقة  %5عند مستوى معنوية  S&P500ؤشرر الم
المتغيرات النموذ  المبني بالإعتماد على هو  بالنسبة لبورصة المغربإن أفضل نموذ  مفسر لسلوك أسعار الأسهم  -

ة في البورصة المبطئ لفترة، ومعدل إن عدد المؤشسسات المدرجفوحسب هها النموذ   البورصية والاقتتاادية مجتمعة،
ون فسر يالرسملة السوقتية، ومعدل نمو الناتج المحلي الحقيقي المبطئ لفترة، ومعدل نمو الناتج المحلي الحقيقي المبطئ لفترتين 

 .%95ودرجة ثقة  %5عند مستوى معنوية  MASIؤشرر المن التغيرات الحاصلة في قتيمة م 92,35%نسبته ما  معا
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النموذ  الهي يفسر سلوك بورصة نيويورك، إذ أن للنتيجة الخاصة ببورصة السعودية مماثلة إلى حد ما جاءت اكما    -
على المتغيرات البورصية هو الأفضل تفسيرا فيها، حيث إن حجم التداول، ومعدل الدوران  أسعار الأسهم بالإعتماد

عند  Tadawulؤشرر الميرات الحاصلة في قتيمة من التغ 99,86%وعدد المؤشسسات المدرجة في البورصة تفسر ما نسبته 
 .%95ودرجة ثقة  %5مستوى معنوية 

  التوصيات ثالثا:
بالغة في ترريد قترار  أهميةإتضح بأن للمعلومات والمؤشررات البورصية وكها الاقتتاادية الكلية نتائج الدراسة  إنطلاقتا من

 بـــــــــــ: ةوصي الباحثلهه  النتائج، تستنادا إو  ،ستثمرينللم المعلومات هه  توفير ةالهي يبين أهمي مرالأالمستثمرين 
عتماد على العوامل البورصية لما من الأفضل له أن يتخه قترار  بالإ بالنسبة للمستثمر في كل من بورصة نيويورك والسعودية -

 ؛الإقتتااديةالأوضاع  تجاهلدون ب فيهاه  العوامل من تأثير على سلوك أسعار الأسهم له
قتتاادية مجتمعة ية والإبة للمستثمر في بورصة المغرب من الأفضل له أن يتخه قترار  بالاعتماد على العوامل البورصبالنس -

 فيها؛على سلوك أسعار الأسهم لهه  العوامل من تأثير لما 
على تحليل منطلقين في ذلك  بناءا على مبدأ علميقتراراتهم الاستثمارية  إتخاذ في بورصة الجزائر علىالمستثمرين  حث -

 الإقتتاادية؛دون نسيان الأوضاع  الوضع السائد في البورصة المستثمر فيها والمؤشسسات المدرجة فيها
، لما يوفر  ستثمارية على ضوء تحليل واقتع أداء السوق المستثمر فيهإتخاذ قترارتهم الإببورصة أي ضروروة قتيا  المستثمرين في  -

، وكها تحليل الأوضاع ستثماراتيساهم في توفير فرص لتنويع الإ هوخاصة لكون السوق النشط من فرص إستثمارية
 البورصة؛قتتاادية للدولة القائمة فيها الإ

سواءا التي توضح حالة التداول  تطور أدائهالمن المؤشررات الموضثة بنشر مجموعة المسيرة للبورصة قتيا  الشركات أهمية  -
دائها مع الاقتتااد القائمة فيه )معدل التداول، معدل الرسملة فيها )حجم التداول، معدل الدوران  أو التي تربط أ

 قترار الدخول واستثمار فيهاتخاذ قتبل إالبورصة  تى يتمكن المستثمر من تقييم أداءح دوري منتظم متقاربتردد بالسوقتية  
 ؛الدولنتقال رؤوس الأموال بين إ تسهيلالية من المعولمة ال طورات التي أحدثتهاتالخاصة مع 

 .قتتااد الكلي على سوق الأسهمالإالعوامل  خه بعين الاعتبار تأثيرالأ قتتااديةالإواضعي السياسات على بغي ين -

تحقيق من التوصيات بالنسبة لبورصة الجزائر التي تكسر جمودها الذي أدى بها للابتعاد عن كما لا يفوتنا ذكر جملة 
 لها:الأهداف المنوطة 

ر مثيلاتها من البورصات العربية عليها أن تغير من نظا  تسعيرها لكون هها النظا  لا يحقق من أجل أن تواكب بورصة الجزائ -
تقييم صثيح للقيم المنقولة المسجلة فيها كونه بعيد كل البعد عن التسعير السليم لأن التسعيرة الثابتة التي تتم مرة واحدة أو مرتين 

وعليه من الأفضل ية التسوية تتم خلال مدة طويلة؛ إلى ذلك أن عملضف في الأسبوع ليست عادلة وتجعل البورصة جامدة، 
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نظا  التسعير الجديد )    NSC V900 لكترونيلنظا  الإلستخدامهم إالبورصات المغربية والعربية في  للبورصة أن تستفيد من تجربة
نطلاقتا إنقولة المسجلة في البورصة يم الميتم تسعير القأين   ATOS Euronextطورته رركة آتوس أورونيكست الهي 900صيغة 

 أوامر بين المبارر لتقاءالإ طريق عن السعر تحديد فيه يتم أي الأوامر تحكمه من مناة تعتمد التسيير الآلي لحاص التداول والهي
 ها مسبقا،المستثمرين كما يمكن هها النظا  من إبرا  الافقات حسب قتواعد خاصة بالسوق يتم تحديد عن الاادرة البيع والشراء

تونس، عم ان، مثل أورونيكست، دبي، مسقط، المغرب، ماليزيا،  النارئة أو المتطوّرة البورصات من الكثير في النّظا  هها ويستعمل
 ؛ طهران، لوكسمبورغ

لبورصة متيازات والإعفاءات من مااريف التعامل في اكثر وتعطي الكثير من الحوافز والإاستبدال وسن قتوانين تتسم بمرونة أ -
للبورصة بدلا من التوجه للسوق الموازية، وكها تشجع كل من أصثاب الفوائض  لتوجه نحولتشجيع المؤشسسات التي تعاني من عجز 

 فيها؛الدخول والاستثمار  علىوالأجانب المالية والمدخرين المحليين 
المجتمع ربه التا  لبعض فئات هل الجالبورصة هو نشر الثقافة البورصية لدى أفراد المجتمع وهها لأن من أهم أسباب جمود هه   -

 الربا؛، وتخوف فئات أخر من الوقتوع في بماهية البورصة وأهميتها
وسائل الإعلا  والإرهار حيث لابد أن يكون أي إصدار جديد ماثوب بإعلان مناسب حتى يعلم كل مستثمر  استغلال -

لإعلانات من أجل تحقيق دقتيق ومراقتبة البيانات الواردة في االتيجب  ق له عوائد معتبرة، كماقتحقتد وكل مدخر الفرصة التي 
 ؛امجانستخدا  تطبيقات مثل تطبيق "موبيل " لإياال المعلومة مباررة للمواطن إاولة ، إضافة لمحالشفافية

 ؛الموازيةنشاط السوق  منتقليص لتسريع عملية تنشيط سوق المؤشسسات الاغيرة والمتوسطة كمثاولة ل -
عن الربا مثل السندات  كاكوك الإسلامية مثل  )بعيدةمع أحكا  الشريعة الإسلامية  ىستثمارية تتمارإإدرا  أدوات  محاولة -

ستفادة من خبرتها الواسعة في تفاقتيات معها للإإعودية، من خلال العمل على إبرا  ما هو معمول به في بعض البورصات مثل الس
  هها المجال

 آفاق الدراسة  رابعاً:

أن يتم  أردنالكوننا  والاقتتاادية، البورصيةعلى عدد من المتغيرات  ها لسلوك أسعار الأسهمتفسير  فيالدراسة  تمدتعا
كس المعلومات المحاسبية على عوفهمها سهولة وصول المستثمر البسيط لهه  المعلومات لعلى الجانب الكلي نظرا إعتمادا التفسير 
مكانهم الأجانب في اختيارهم لأي بورصة بإتخاذ القرار بالنسبة للمستثمرين إعة وسهولة في هيك عن ما تحققه من سر نا والمالية ؛

ن هه  الدراسة والنماذ  القياسي المقد  من خلالها تعتبر لى أإ رارة في هها المحلوتجدر الإ ،وتحقيق عوائد مهمة ستثمار فيهاالا
  سهم وذلك على ضوء عوامل أخرى الأ أكثر لسلوك أسعارستشراف وتحليل ة مبدئية تستهدف إمحاول

سواء لنفس البورصات في فترات زمنية مختلفة أو لنفس فترات الدراسة  نماذ  أخرى ةعلى أهمية صياغ كدبهها الادد نحن نؤش 
ضافة إو بأ مع نتائج الدراسة الحالية، المتوصل لها باستخدا  ترددات مختلفة يومية، أو رهرية، أو أسبوعية   إلخ ومقارنة النتائج
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السياسات المالية المتبعة في الدولة مثل معدلات الضريبة أو ، أو جتماعيةالمتغيرات السياسية، والإك  قتتاادية كلية أخرىإمتغيرات 
 نفاق الحكومي، أو السياسات النقدية الإ

أثر التكامل بين بثث في من بين أفاق الدراسة حيث يتم ال سواقربط بين موضوع الدراسة وتكامل الألما سبق يعد ال إضافة 
على محركات  التي تؤشثر العوامل الأخرى ، ناهيك علىسعار فيها )زادت من تقلب الأسعار أما العكس سلوك الأالأسواق على 
تداول عالي التردد ودراسة أثر  على أداء ال المتمثلة فيلأساليب الجديدة للتداول في البورصات العالمية وخاصة ا السوق المالية

  وسلوك الأسعار فيها واق الماليةالأس
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َ

َباللغةَالعربيةَالْصادرَوالْراجعقائمةَ .1

 الكتب: .1.1

  والبلد مجهول نشرالنشر وسنة ال، الجزء الأول، دار SPSSتخدام برنامج التحليل الإحصائي باسأسامة ربيع أمين،  .1

 .2008، القاهرة، مجهولة دار النشر ،SPSS، التحليل الإحصائي للمتغيرات المتعددة باستخدام برنامج أسامة ربيع أمين .2

 .2000القاهرة، ، دار النهضة العربية، اقتصاديات كفاءة البورصةإيهاب الدسوقتى،  .3

، ترجمة خالد غريب علي، السوق تاريخ من المخاطر والمكاسب والأوهام في وول ستريتعقلانية  خرافةفوكس، جاستن  .4
 .2015مؤشسسة هنداوي للتعليم والثقافة، الطبعة الأولى، مار، 

 ميل:دار وتاريخ النشر والبلد مجهولة، موقتع التث ، ترجمة ريماء سليمان،التحليل الفني للأسواق الماليةجون ميرفي،  .5

http://d.scribd.com/docs/7xz2aas32qc3iur84k2.pdf  Consulté le 01-12-2012 à11 :40 

 .2012الأولى، الأردن، ، دار الكتاب الثقافي، الطبعة والقياس الإقتصادي EViews السواعي، خالد محمد  .6

 .2012، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، الطبعة الأولى، الأردن، الأسواق المالية والنقديةدريد كامل آل ريب،  .7

  2002، الدار الجامعية، مار، دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق الماليةطارق عبد العال حماد،  .8

 .2006، قاهرةالطبعة الخامسة، ال ، البلاغ لطباعة والنشر والتوزيع،المالية للأسواق الفني التحليلالمهيلمي،  المجيد عبد .9
 .2010، الأردن، دار أسامة للنشر والتوزيع، ()البورصةأسواق الأوراق المالية عاا  حسين،   .10
طبعة الخ للنشر، ، دار المريلتغيرات أسعار الأسهم منهج الاقتصاد الكلي الاقتصاديالتحليل فاخر عبد الستار حيدر،   .11

 .2002مجهولة، الرياض، المملكة العربية السعودية، 

الجزائر، ، الطبعة الأولى، جامعة قتاصدي مرباح ورقتلة، دروس وأمثلة محلولة في الاقتصاد القياسيمحمد ريخي،   .12
2010/2011. 

الجزء الثاني، ديوان المطبوعات  ومشكلاتها في عالم النقد والمال( )البورصاتالأسواق النقدية والمالية مروان عطوان،   .13
  ، الجزائر2000الجامعية، طبعة 

 أطروحات: .2.1

مدى مقدرة المعلومات المحاسبية المنشورة على التنبؤ بأسعار الأسهم دراسة تطبيقية على حمد الكري، أالطاهر  .14
العربية للعلو  المالية  اديميةالأك، أطروحة دكتورا  في تخاص المحاسبة، المؤسسات المساهمة العامة المدرجة في بورصة عمان

 .2005ردن، والمارفية، الأ

أطروحة دكتورا  في العلو  الاقتتاادية )غير ، الادخار في الاقتصاد الجزائري وأثره في التنمية الاقتصادية، حمد سلاميأ  .15
 .2014منشورة ، جامعة قتاصدي مرباح، ورقتلة، الجزائر، 

أطروحة دكتورا  في العلو  الاقتتاادية ، -دراسة قياسية  –ية في الدول النامية فعالية الأسواق المالبن أعمر بن حاسين،   .16
 .2013)غير منشورة ، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر، 

http://d.scribd.com/docs/7xz2aas32qc3iur84k2.pdf%20%20Consulté%20le%2001-12-2012
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الاتجاهات العشوائية والتكاملية في سلوك الأسعار في أسواق الأوراق المالية الخليجية وتأثيرها على فرص رفيق مزاهدية،   .17
 .2015)غير منشورة ، جامعة الحا  لخضر، باتنة، الجزائر،  الاقتتاادية، أطروحة دكتورا  علو  في العلو  ستثماريالتنويع الا

تقييم سوق الأسهم لأداء الشركات دراسة في نسبة التنبؤ بالربحية المستقبلية للاستثمار سامي عماد الدين العجلاني،   .18
أطروحة دكتورا  فلسفة في تخاص الإدارة المالية، الأكاديمية العربية  ة عمان"،"ضمن قطاع الشركات الصناعية المدرجة في بورص

 .2005للعلو  المالية والمارفية، 

كفاءة سوق رأس المال وأثرها على القيمة السوقية للسهم )دراسة حالة مجموعة من أسواق رأس المال سميرة لطرش،  .19
 .2010ير منشورة ، جامعة قتسنطينة، الجزائر،  ، أطروحة دكتورا  في العلو  الاقتتاادية )غالعربية

كفاءة سوق نيويورك المالي عند المستوى الضعيف دراسة حالة مؤشر داو جونز الصناعي خلال  إختبارعائشة بخالد،   .20
 في العلو  التجارية )غير منشورة ، جامعة قتاصدي مرباح، ورقتلة،الطور الثالث ، أطروحة دكتورا  2014إلى  1928الفترة من 

 .2015الجزائر، 

دراسة قياسية على مستوى بورصة " واجهة مشكلة عدم تناظر المعلوماتدور الحوكمة المالية في م عبد الحفيظ مازري،  .21
NASDAQ " ، 2015 )غير منشورة ، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر، علو  في العلو  الاقتتاادية أطروحة دكتورا. 

 المحاكاة باستعمال المبكر للإنذار نموذج إرساء نحو المؤسسات الاقتصادية في المالي الأداء ييموتق قياسعبد الغني دادن،   .22

 .2007)غير منشورة ، جامعة الجزائر،  الاقتتااديةالعلو   في دكتورا  ، أطروحة"وباريس الجزائر بورصتي حالة"المالية 

، أطروحة دكتورا  في العلو  أسعار الصرف في الدول العربية أثر الأسواق المالية الناشئة على استقرارعلي بو عبد الله،   .23
 .2014الاقتتاادية )غير منشورة ، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 

أطروحة دكتورا  علو  في  ،–دراسة تجارب دولية  –الأسواق المالية ودورها في تعزيز أداء صناديق الاستثمار عمر عبو،   .24
 .2016عة حسيبة بن بوعلي بالشلف، الجزائر، العلو  الاقتتاادية )غير منشورة ، جام

دراسة " الاقتصاديةتقييم دور معدل الفائدة في الاقتصاد على ضوء الواقع العملي والمساهمات الفكرية ، بنابيفتيثة   .25
امعة أمحمد )غير منشورة ، ج علو  في العلو  الاقتتااديةأطروحة دكتورا   ،"2014-2000تحليلية لحالة الاقتصاد الأمريكي الفترة 

 .2016الجزائر،  ،بوقترة، بومرداس

أطروحة دكتورا  الطور الثالث سياسات تفعيل الأسواق المالية العربية "دراسة حالة السوق المالي السعودي"، فطو  حوحو،   .26
 .2015خيضر، بسكرة، الجزائر،  جامعة محمد ،في العلو  الاقتتاادية )غير منشورة 

أطروحة دكتورا  في  ،2011-1970لإصلاح المالي في الجزائر وكوريا الجنوبية خلال الفترة دافع وإجراءات اكريمة منار،    .27
 .2015، الجزائر، 3، جامعة الجزائر )غير منشورة  العلو  الاقتتاادية

 Panelدراسة حالة الدول النامية والمتقدمة باستعمال  الاقتصادي:تأثير تطور القطاع المالي على نمو كنزة مجاهد،    .28

Data Analysis ،أطروحة دكتورا  الطور الثالث تخاص اقتتااد نقدي ومالي )غير منشورة ، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان ،
 .2016 الجزائر،

أطروحة ، "chaosدراسة قياسية باستخدام نظرية "تأثير المالية السلوكية على كفاءة الأسواق المالية مبارك بن زاير،   .29
 .2016 الجزائر، تلمسان، ،دية )غير منشورة ، جامعة أبي بكر بلقايددكتورا  في العلو  الاقتتاا

أطروحة دكتورا   ،"دراسة حالة وكالات بنك الجزائر الخارجي"قياس الكفاءة النسبية للوكالات البنكيةمفيدة بن عثمان،   .30
 .2015الطور الثالث في العلو  المالية )غير منشورة ، جامعة قتاصدي مرباح ورقتلة، الجزائر، 
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، "الأبعاد والأفاق"الجزائر، المغرب، تونس العربي:دور الأسواق المالية في تحقيق تنمية دول المغرب نوال بن لكثل،   .31
 .2014 ،3أطروحة دكتورا  في العلو  الاقتتاادية )غير منشورة ، جامعة الجزائر 

علو  الأطروحة دكتورا  علو   ،"دوليةدراسة تجارب "دور الصكوك الإسلامية في تنشيط الأسواق المالية هدى بدروني،   .32
 .2017جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، الجزائر،   ،)غير منشورة الاقتتاادية

، أطروحة دكتورا  علو  في تقييم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادية بالجزائر هواري سويسي،  .33
   .2008 علو  التسيير )غير منشورة ، جامعة الجزائر،

َالْاجستير:رسائلَ .3.1

مهكرة ماجستير في الاقتتااد، جامعة الملك محددات الأداء في سوق الأوراق المالية السعودية، أحمد عبد العزيز العمران،   .34
 .2005سعود، المملكة العربية السعودية، 

ر ونيويورك للأوراق المالية خلال دراسة سوق مص-دور السياسة المالية في تطوير أداء سوق الأوراق المالية حنان عبدلي،   .35
منشورة ، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، الجزائر،  )غيرمهكرة ماجستير تخاص تحليل اقتتاادي  ،2011-1990الفترة 
2014. 

العربية )الأردن،  المال أسواق من عينة في تطبيقية بالأسهم دراسة الاستثمار قرار اتخاذ في الفني التحليل دور حياة زيد،  .36
 .2015، مهكرة ماجستير تخاص الأسواق المالية والبورصات )غير منشورة ، جامعة محمد خيضر بسكرة، وفلسطين( السعودية،

حالة تونس والجزائر  دراسة-الخصخصةمدى فعالية سوق الأوراق المالية المغاربية في تنفيذ برنامج رريد هولي،   .37
 .2011قتسنطينة، الجزائر،  ، منشورة ، جامعة منتوري) غير تخاص علو  التسيير مهكرة ماجستير ،-والمغرب

، مهكرة ماجستير تخاص دراسات اقتتاادية )غير دراسة اقتصادية وقياسية لظاهرة التضخم في الجزائرسعيد هتهات،   .38
 .2006منشورة ، جامعة قتاصدي مرباح ورقتلة، الجزائر، 

 عمان بورصة من المؤسسات المسعرة في مجموعة لأسهم تطبيقية دراسة الأسهم عوائد على التضخم أثرسمية بلجبلية،   .39

 .2010قتسنطينة، الجزائر،  ،)غير منشورة ، جامعة منتوري تخاص تسيير مؤشسسة مهكرة ماجستير ،2006-1996 للفترة

 لخلا باريس بورصة على التطبيق السلوكية مع المالية النظرية ظل في المالية الأوراق وتحليل تقييم طرقصفية صديقي،   .40
)غير منشورة ، جامعة قتاصدي مرباح، ورقتلة، الجزائر، تخاص مالية أسواق ، مهكرة ماجستير 2010 إلى 2007 من الممتدة الفترة

2012. 
 تفعيل دور أسواق الأوراق المالية وأثرها على النمو الإقتصادي دراسة سوق عمان للأوراق المالية منعبد الحفيظ خزان،   .41

ستير تخاص الأسواق المالية والبورصات )غير منشورة ، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، ، مهكرة ماج2013إلى  2002
2014. 

قرار الاستثمار بالإعتماد على التحليل الفني دراسة تطبيقية على عشرين مؤسسة مدرجة في  اتخاذعماد الدين ررابي،   .42
CAC 40 2011نتوري قتسنطينة، )غير منشورة ، جامعة متخاص إدارة مالية ، مهكرة ماجستير. 

، مهكرة نشأتها وإجراءات تحسين سير عملها في الدول المغاربية المغرب، تونس والجزائر المالية:السوق منار،  كريمة   .43
 .2002اص تحليل اقتتاادي )غير منشورة ، جامعة الجزائر، تخماجستير 

 مهكرة ماجستيرراسة لواقع التجربة المغربية"، الأسواق المالية ودورها في تنشيط إستراتيجية الخصخصة "دبوتة،  نسرين .44
 .2015بسكرة، ، تخاص الأسواق المالية والبورصات )غير منشورة ، جامعة محمد خيضر
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، مهكرة ماجستير -عمان المالي سوق-سوق الأوراق المالية ودورها في التنمية الاقتصادية حالة تطبيقية وليد أحمد صافي،   .45
 .1997منشورة ، جامعة الجزائر،  )غير في العلو  الاقتتاادية

مهكرة ماجستير في العلو   الخوصصة ودور السوق المالية في تفعيلها، "دراسة بعض التجارب المغاربية"،ياسين بوعاملي،   .46
 .2010الاقتتاادية )غير منشورة ، جامعة قتسنطينة، الجزائر، 

 ملتقيات:مقالاتَعلميةَمنشورةَومداخلاتَفيَ . 4.1

 ،، كفاءة الأسواق المالية في الدول النامية دراسة حالة بورصة السعودية، عمان، تونس والمغربوآخروناسين بن أعمر بن ح  .47
 .2013 الجزائر، ،02 العدد، جامعة قتاصدي مرباح، مجلة أداء المؤسسات الجزائرية

يم أسهم المؤشسسات المساهمة جهاد أحمد أبو السندس وغازي فلاح المومني، أثر تهبهب أسعار صرف الدينار الأردني على قت  .48
 البلد مجهول، ، المجلد العشرون، العدد الثاني،والإدارية الاقتصاديةمجلة الجامعة الإسلامية للدراسات العامة في قتطاع الخدمات، 

2012. 

، رؤى إستراتيجيةمجلة النقدية وأسعار الأسهم في سوق دبي المالي،  الاقتتااديةعديلة، تقدير العلاقتة بين المتغيرات  أحمد حاتم  .49
 .2014مركز الإمارات للدراسات والبثوث الإستراتيجية، 

مؤتمر المصارف  مداخلة في، أثر الأزمة المالية العالمية الحالية على أداء الماارف الإسلامية والتنمية، حسن ثابت فرحان  .50
 .2010مارس 21-20  ،، صنعاءدي رجال الأعمال اليمنييننا ،”...وتحديات المستقبل الواقع:” الإسلامية اليمنية
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َالْلاحقَالخاصةَببورصةَنيويوركَأولا:

علىَالْتغيراتَالبورصيةََعتمادالَإبالنماذجَالْقدرةَلتفسيرَسلوكَالسعارَفيَبورصةَنيويوركََ(:01)رقمَالْلحقَ

َالخاصةَبهاَبينَالبواقيَ)النماذجَالبسيطة(َوإختباراتَالإرتباط

Mod : 1-1 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 08/30/18   Time: 10:55
Sample: 1961 2014
Included observations: 54

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

C 0.085151 0.115426 0.737708 0.4640
LINDEX_T_1_ 0.996638 0.019938 49.98650 0.0000

R-squared 0.979613     Mean dependent var 5.742254
Adjusted R-squared 0.979221     S.D. dependent var 1.157116
S.E. of regression 0.166797     Akaike info criterion -0.707740
Sum squared resid 1.446712     Schwarz criterion -0.634074
Log likelihood 21.10897     Hannan-Quinn criter. -0.679330
F-statistic 2498.650     Durbin-Watson stat 2.046738
Prob(F-statistic) 0.000000

 

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.048797     Prob. F(1,51) 0.8261
Obs*R-squared 0.051619     Prob. Chi-Square(1) 0.8203

 

Mod : 1-2 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 08/30/18   Time: 10:54
Sample (adjusted): 1962 2014
Included observations: 53 after adjustments
Convergence achieved after 10 iterations

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

C -14.03737 77.30011 -0.181596 0.8566
LNOCM 1.009693 0.415656 2.429154 0.0188
AR(1) 1.004039 0.025713 39.04825 0.0000

R-squared 0.981472     Mean dependent var 5.770025
Adjusted R-squared 0.980731     S.D. dependent var 1.149878
S.E. of regression 0.159619     Akaike info criterion -0.777114
Sum squared resid 1.273913     Schwarz criterion -0.665588
Log likelihood 23.59351     Hannan-Quinn criter. -0.734226
F-statistic 1324.295     Durbin-Watson stat 1.946241
Prob(F-statistic) 0.000000

 

 

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.008075     Prob. F(1,49) 0.9288
Obs*R-squared 0.008733     Prob. Chi-Square(1) 0.9255

 

Mod: 1-3 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 12/24/18   Time: 15:16
Sample (adjusted): 1962 2014
Included observations: 53 after adjustments
Convergence achieved after 83 iterations

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

C -285.0438 13982.32 -0.020386 0.9838
CAPGDP 0.013368 0.000682 19.59996 0.0000

AR(1) 1.000182 0.008899 112.3906 0.0000

R-squared 0.997645     Mean dependent var 5.770025
Adjusted R-squared 0.997551     S.D. dependent var 1.149878
S.E. of regression 0.056902     Akaike info criterion -2.840044
Sum squared resid 0.161890     Schwarz criterion -2.728518
Log likelihood 78.26117     Hannan-Quinn criter. -2.797157
F-statistic 10592.59     Durbin-Watson stat 2.232440
Prob(F-statistic) 0.000000

 

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.227597     Prob. F(1,49) 0.2733
Obs*R-squared 1.295356     Prob. Chi-Square(1) 0.2551

Mod: 1-4 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 08/30/18   Time: 10:56
Sample (adjusted): 1962 2014
Included observations: 53 after adjustments
Convergence achieved after 10 iterations

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

C 1.984256 0.420855 4.714823 0.0000
LCMTR 0.533418 0.052805 10.10169 0.0000
AR(1) 0.814259 0.091795 8.870372 0.0000

R-squared 0.982291     Mean dependent var 5.770025
Adjusted R-squared 0.981582     S.D. dependent var 1.149878
S.E. of regression 0.156052     Akaike info criterion -0.822314
Sum squared resid 1.217614     Schwarz criterion -0.710788
Log likelihood 24.79131     Hannan-Quinn criter. -0.779426
F-statistic 1386.682     Durbin-Watson stat 1.889158
Prob(F-statistic) 0.000000

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.201252     Prob. F(1,49) 0.6557
Obs*R-squared 0.216791     Prob. Chi-Square(1) 0.6415
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Mod: 1-5 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 08/30/18   Time: 10:58
Sample (adjusted): 1962 2014
Included observations: 53 after adjustments
Convergence achieved after 50 iterations

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

C 48.15110 1035.459 0.046502 0.9631
LTRAD 0.337249 0.105758 3.188889 0.0025
AR(1) 0.998878 0.026655 37.47488 0.0000

R-squared 0.982764     Mean dependent var 5.770025
Adjusted R-squared 0.982075     S.D. dependent var 1.149878
S.E. of regression 0.153951     Akaike info criterion -0.849422
Sum squared resid 1.185050     Schwarz criterion -0.737896
Log likelihood 25.50968     Hannan-Quinn criter. -0.806535
F-statistic 1425.474     Durbin-Watson stat 2.115148
Prob(F-statistic) 0.000000

 

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.221019     Prob. F(1,49) 0.6404
Obs*R-squared 0.237988     Prob. Chi-Square(1) 0.6257

 

Mod: 1-6 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 08/30/18   Time: 11:01
Sample (adjusted): 1962 2014
Included observations: 53 after adjustments
Convergence achieved after 8 iterations

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

C 54.23819 514.7770 0.105363 0.9165
LTRNR -0.303676 0.105493 -2.878643 0.0059
AR(1) 0.998489 0.015940 62.63855 0.0000

R-squared 0.982202     Mean dependent var 5.770025
Adjusted R-squared 0.981490     S.D. dependent var 1.149878
S.E. of regression 0.156444     Akaike info criterion -0.817296
Sum squared resid 1.223739     Schwarz criterion -0.705770
Log likelihood 24.65835     Hannan-Quinn criter. -0.774409
F-statistic 1379.617     Durbin-Watson stat 1.764784
Prob(F-statistic) 0.000000

 

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.611332     Prob. F(1,49) 0.4380
Obs*R-squared 0.653089     Prob. Chi-Square(1) 0.4190

 

   .Eviews 8.0مخرجات برنامج المصدر:  

علىَالْتغيراتَالبورصيةََعتمادالَإب:َالنماذجَالْقدرةَلتفسيرَسلوكَالسعارَفيَبورصةَنيويوركََ(02)الْلحقَرقمَ

 الْستقلةََوإختبارَالإزدواجَالخطيَبينَالْتغيراتبينَالبواقي،ََة(َوإختباراتَالإرتباطتعدد)النماذجَالْ

Mod 2 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 12/24/18   Time: 15:42
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

 
  

 

Mod 1 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 08/30/18   Time: 11:19
Sample (adjusted): 1962 2014
Included observations: 53 after adjustments
Convergence achieved after 109 iterations

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

C 181.8777 55569.04 0.003273 0.9974
LNOCM 1.259459 0.367094 3.430888 0.0012
LTRAD 0.393631 0.097022 4.057115 0.0002
AR(1) 0.999847 0.046288 21.60050 0.0000

R-squared 0.986123     Mean dependent var 5.770025
Adjusted R-squared 0.985274     S.D. dependent var 1.149878
S.E. of regression 0.139541     Akaike info criterion -1.028448
Sum squared resid 0.954110     Schwarz criterion -0.879746
Log likelihood 31.25386     Hannan-Quinn criter. -0.971264
F-statistic 1160.684     Durbin-Watson stat 2.030961
Prob(F-statistic) 0.000000
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 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

 
Variance Inflation Factors 

Variance Inflation Factors
Date: 12/24/18   Time: 15:46
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 0.040870     Prob. F(1,48) 0.8406
Obs*R-squared 0.045088     Prob. Chi-Square(1) 0.8318

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.276238     Prob. F(2,47) 0.2886
Obs*R-squared 2.730060     Prob. Chi-Square(2) 0.2554

 
Variance Inflation Factors 

Variance Inflation Factors
Date: 08/30/18   Time: 11:21
Sample: 1961 2014
Included observations: 53

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  3.09E+09  200371.2 NA
LNOCM  0.134758  1.123899  1.037560
LTRAD  0.009413  1.077958  1.029561
AR(1)  0.002143  200393.5  1.008116

 

Mod 3 

Variance Inflation Factors 

Variance Inflation Factors
Date: 12/24/18   Time: 15:56
Sample: 1961 2014
Included observations: 54

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  0.069249  145.8734 NA
LINDEX_T_1_  0.000805  56.80954  2.196828

LCAPGDP  0.007320  271.4748  2.196828

 

Mod 3 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 12/24/18   Time: 15:53
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

 

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.975042     Prob. F(1,50) 0.3282
Obs*R-squared 1.032903     Prob. Chi-Square(1) 0.3095

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.497792     Prob. F(2,49) 0.6109
Obs*R-squared 1.075325     Prob. Chi-Square(2) 0.5841

 

   .Eviews 8.0مخرجات برنامج المصدر: 
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َيةقتصادعلىَالْتغيراتَالإَعتمادالَإبالنماذجَالْقدرةَلتفسيرَسلوكَالسعارَفيَبورصةَنيويوركََ:(03)الْلحقَرقمَ

َ)النماذجَالبسيطة(َوإختباراتَالإرتباطَبينَالبواقيَالخاصةَبهاَالكلية

Mod : 2-2 
Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 08/30/18   Time: 15:28
Sample (adjusted): 1962 2014
Included observations: 53 after adjustments
Convergence achieved after 88 iterations

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

C 219.6126 14477.82 0.015169 0.9880
LGDPR 0.026291 0.024741 1.062611 0.2931
AR(1) 0.999704 0.020306 49.23079 0.0000

R-squared 0.979704     Mean dependent var 5.770025
Adjusted R-squared 0.978892     S.D. dependent var 1.149878
S.E. of regression 0.167060     Akaike info criterion -0.685989
Sum squared resid 1.395451     Schwarz criterion -0.574463
Log likelihood 21.17872     Hannan-Quinn criter. -0.643102
F-statistic 1206.777     Durbin-Watson stat 2.115292
Prob(F-statistic) 0.000000

 

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.367786     Prob. F(1,49) 0.5470
Obs*R-squared 0.394846     Prob. Chi-Square(1) 0.5298

 

Mod : 2-1 
Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 08/30/18   Time: 15:24
Sample (adjusted): 1962 2014
Included observations: 53 after adjustments
Convergence achieved after 14 iterations

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

C -4.620761 2.372685 -1.947482 0.0571
LGDP 1.229656 0.262113 4.691320 0.0000
AR(1) 0.884535 0.063131 14.01117 0.0000

R-squared 0.979790     Mean dependent var 5.770025
Adjusted R-squared 0.978981     S.D. dependent var 1.149878
S.E. of regression 0.166708     Akaike info criterion -0.690206
Sum squared resid 1.389580     Schwarz criterion -0.578680
Log likelihood 21.29046     Hannan-Quinn criter. -0.647318
F-statistic 1211.981     Durbin-Watson stat 1.982535
Prob(F-statistic) 0.000000

 
 

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.000882     Prob. F(1,49) 0.9764
Obs*R-squared 0.000954     Prob. Chi-Square(1) 0.9754

 

Mod : 2-4 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 08/30/18   Time: 15:37
Sample (adjusted): 1962 2014
Included observations: 53 after adjustments
Convergence achieved after 7 iterations

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

C 27.96198 154.2203 0.181312 0.8569
LCPI -0.116883 0.055008 -2.124854 0.0386
AR(1) 0.997106 0.020186 49.39637 0.0000

R-squared 0.980965     Mean dependent var 5.770025
Adjusted R-squared 0.980204     S.D. dependent var 1.149878
S.E. of regression 0.161787     Akaike info criterion -0.750133
Sum squared resid 1.308753     Schwarz criterion -0.638607
Log likelihood 22.87851     Hannan-Quinn criter. -0.707245
F-statistic 1288.376     Durbin-Watson stat 1.875405
Prob(F-statistic) 0.000000

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.122577     Prob. F(1,49) 0.7278
Obs*R-squared 0.132252     Prob. Chi-Square(1) 0.7161

 

Mod : 2-3 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 08/30/18   Time: 15:35
Sample (adjusted): 1962 2014
Included observations: 53 after adjustments
Convergence achieved after 95 iterations

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

C 200.3075 11923.88 0.016799 0.9867
LM2 0.023227 0.028256 0.822039 0.4150

AR(1) 0.999673 0.020356 49.10980 0.0000

R-squared 0.979523     Mean dependent var 5.770025
Adjusted R-squared 0.978703     S.D. dependent var 1.149878
S.E. of regression 0.167806     Akaike info criterion -0.677082
Sum squared resid 1.407937     Schwarz criterion -0.565556
Log likelihood 20.94266     Hannan-Quinn criter. -0.634194
F-statistic 1195.853     Durbin-Watson stat 2.006371
Prob(F-statistic) 0.000000

 
Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.015363     Prob. F(1,49) 0.9019
Obs*R-squared 0.016612     Prob. Chi-Square(1) 0.8974

 

َ َ.Eviews 8.0مخرجاتَبرنامجَالْصدر:َ
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َلاقتصاديةاعلىَالْتغيراتََعتمادالَإبالنماذجَالْقدرةَلتفسيرَسلوكَالسعارَفيَبورصةَنيويوركََ:(04)الْلحقَرقمَ

َوإختبارَالإزدواجَالخطيَبينَالْتغيراتَالْستقلةلْتعددة(َوإختباراتَالإرتباطَبينَالبواقي،َ)النماذجَاَالكلية

Mod 02 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 12/25/18   Time: 07:47
Sample (adjusted): 1963 2014
Included observations: 52 after adjustments
Convergence achieved after 15 iterations

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

C -3.117619 1.975101 -1.578460 0.1210
LGDP(-1) 1.090722 0.221076 4.933698 0.0000

LCPI -0.123914 0.059058 -2.098196 0.0412
AR(1) 0.881855 0.069797 12.63462 0.0000

R-squared 0.980710     Mean dependent var 5.801280
Adjusted R-squared 0.979504     S.D. dependent var 1.138135
S.E. of regression 0.162940     Akaike info criterion -0.717065
Sum squared resid 1.274374     Schwarz criterion -0.566969
Log likelihood 22.64369     Hannan-Quinn criter. -0.659522
F-statistic 813.4324     Durbin-Watson stat 1.711646
Prob(F-statistic) 0.000000

 
 

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.208938     Prob. F(1,47) 0.2771
Obs*R-squared 1.304007     Prob. Chi-Square(1) 0.2535

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.564232     Prob. F(2,46) 0.2202
Obs*R-squared 3.311321     Prob. Chi-Square(2) 0.1910

 
 

Variance Inflation Factors 

Variance Inflation Factors
Date: 12/25/18   Time: 07:51
Sample: 1961 2014
Included observations: 52

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  3.901026  106.6576 NA
LGDP(-1)  0.048875  104.8495  1.158756

LCPI  0.003488  1.253190  1.031538
AR(1)  0.004872  1.161814  1.152741

 

Mod 01 
Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 08/30/18   Time: 16:01
Sample (adjusted): 1963 2014
Included observations: 52 after adjustments
Convergence achieved after 12 iterations

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

C -2.355946 1.515490 -1.554578 0.1269
LGDP(-1) 1.024614 0.169376 6.049356 0.0000

LCPI -0.147873 0.058799 -2.514894 0.0155
LCPI(-1) -0.167892 0.072042 -2.330481 0.0242

LM2 0.057558 0.035421 1.624970 0.1110
AR(1) 0.858399 0.078482 10.93754 0.0000

R-squared 0.982735     Mean dependent var 5.801280
Adjusted R-squared 0.980858     S.D. dependent var 1.138135
S.E. of regression 0.157465     Akaike info criterion -0.751055
Sum squared resid 1.140586     Schwarz criterion -0.525912
Log likelihood 25.52743     Hannan-Quinn criter. -0.664740
F-statistic 523.6657     Durbin-Watson stat 1.644286
Prob(F-statistic) 0.000000

 
 

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

F-statistic 2.034960     Prob. F(1,45) 0.1606
Obs*R-squared 2.249772     Prob. Chi-Square(1) 0.1336

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.786993     Prob. F(2,44) 0.1794
Obs*R-squared 3.906489     Prob. Chi-Square(2) 0.1418

 
 

Variance Inflation Factors 

Variance Inflation Factors
Date: 08/30/18   Time: 16:03
Sample: 1961 2014
Included observations: 52

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  2.296709  96.56600 NA
LGDP(-1)  0.028688  92.74935  1.085151

LCPI  0.003457  1.412699  1.077375
LCPI(-1)  0.005190  2.116333  1.618946

LM2  0.001255  1.753257  1.562008
AR(1)  0.006159  1.047238  1.044993
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 Mod 03 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 12/25/18   Time: 07:55
Sample (adjusted): 1962 2014
Included observations: 53 after adjustments
Convergence achieved after 11 iterations

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

C -4.053647 2.221302 -1.824897 0.0741
LGDP 1.189678 0.245914 4.837775 0.0000
LCPI -0.140381 0.057135 -2.457011 0.0176
AR(1) 0.883471 0.067804 13.02981 0.0000

R-squared 0.982031     Mean dependent var 5.770025
Adjusted R-squared 0.980931     S.D. dependent var 1.149878
S.E. of regression 0.158789     Akaike info criterion -0.770006
Sum squared resid 1.235488     Schwarz criterion -0.621304
Log likelihood 24.40515     Hannan-Quinn criter. -0.712822
F-statistic 892.6231     Durbin-Watson stat 1.846025
Prob(F-statistic) 0.000000

 
 

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

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.345378     Prob. F(1,48) 0.5595
Obs*R-squared 0.378630     Prob. Chi-Square(1) 0.5383

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

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.563486     Prob. F(2,47) 0.5730
Obs*R-squared 1.241083     Prob. Chi-Square(2) 0.5377

 
Variance Inflation Factors 

 

Variance Inflation Factors
Date: 12/25/18   Time: 07:59
Sample: 1961 2014
Included observations: 53

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  4.934182  140.8502 NA
LGDP  0.060474  136.4112  1.513250
LCPI  0.003264  1.231860  1.018477
AR(1)  0.004597  1.652618  1.532024

 

َ  .Eviews 8.0مخرجاتَبرنامجَالْصدر:َ

َ

َ
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علىَالْتغيراتَالبورصيةََعتمادالَإبالنماذجَالْقدرةَلتفسيرَسلوكَالسعارَفيَبورصةَنيويوركََ:(05)الْلحقَرقمَ

َلخطيَبينَالْتغيراتَالْستقلةوإختبارَالإزدواجَاوالاقتصاديةَمجتمعةَوإختباراتَالإرتباطَبينَالبواقي،َ

Mod 02 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 12/25/18   Time: 08:13
Sample (adjusted): 1962 2014
Included observations: 53 after adjustments

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

C -4.417245 0.342520 -12.89632 0.0000
LCAPGDP(-1) 0.841907 0.076044 11.07130 0.0000

LGDP(-1) 0.841736 0.023903 35.21460 0.0000
LCPI -0.199832 0.050025 -3.994635 0.0002

R-squared 0.981605     Mean dependent var 5.770025
Adjusted R-squared 0.980478     S.D. dependent var 1.149878
S.E. of regression 0.160661     Akaike info criterion -0.746571
Sum squared resid 1.264782     Schwarz criterion -0.597870
Log likelihood 23.78414     Hannan-Quinn criter. -0.689388
F-statistic 871.5701     Durbin-Watson stat 1.600021
Prob(F-statistic) 0.000000

 
 

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.294643     Prob. F(1,48) 0.1364
Obs*R-squared 2.418072     Prob. Chi-Square(1) 0.1199

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.685245     Prob. F(2,47) 0.1964
Obs*R-squared 3.546441     Prob. Chi-Square(2) 0.1698

 
Variance Inflation Factors 

Variance Inflation Factors
Date: 12/25/18   Time: 08:15
Sample: 1961 2014
Included observations: 53

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  0.117320  240.8951 NA
LCAPGDP(-1)  0.005783  208.0144  1.659032

LGDP(-1)  0.000571  81.83587  1.321063
LCPI  0.002503  12.63744  1.385715

 
 

Mod 01 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 12/25/18   Time: 08:02
Sample (adjusted): 1962 2014
Included observations: 53 after adjustments

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

C -4.827486 0.417972 -11.54979 0.0000
LCAPGDP(-1) 0.857904 0.096470 8.892972 0.0000

LGDP 0.866408 0.027465 31.54547 0.0000
LCPI(-1) -0.144130 0.061329 -2.350091 0.0228

R-squared 0.976781     Mean dependent var 5.770025
Adjusted R-squared 0.975360     S.D. dependent var 1.149878
S.E. of regression 0.180498     Akaike info criterion -0.513717
Sum squared resid 1.596405     Schwarz criterion -0.365016
Log likelihood 17.61350     Hannan-Quinn criter. -0.456534
F-statistic 687.1250     Durbin-Watson stat 1.968674
Prob(F-statistic) 0.000000

 
 

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.003884     Prob. F(1,48) 0.9506
Obs*R-squared 0.004288     Prob. Chi-Square(1) 0.9478

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.717539     Prob. F(2,47) 0.4932
Obs*R-squared 1.570333     Prob. Chi-Square(2) 0.4560

 
Variance Inflation Factors 

Variance Inflation Factors
Date: 12/25/18   Time: 08:05
Sample: 1961 2014
Included observations: 53

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  0.174700  284.1992 NA
LCAPGDP(-1)  0.009306  265.2269  2.115334

LGDP  0.000754  86.88072  1.339405
LCPI(-1)  0.003761  15.00270  1.684152
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Mod 03 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 12/25/18   Time: 08:24
Sample (adjusted): 1962 2014
Included observations: 53 after adjustments

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

C -0.842546 0.384435 -2.191648 0.0332
LCAPGDP 0.264392 0.102549 2.578204 0.0130

LINDEX_T_1_ 0.946242 0.030015 31.52570 0.0000
LCPI(-1) 0.073285 0.053295 1.375078 0.1754

R-squared 0.981727     Mean dependent var 5.770025
Adjusted R-squared 0.980608     S.D. dependent var 1.149878
S.E. of regression 0.160127     Akaike info criterion -0.753233
Sum squared resid 1.256385     Schwarz criterion -0.604532
Log likelihood 23.96067     Hannan-Quinn criter. -0.696050
F-statistic 877.5046     Durbin-Watson stat 1.560095
Prob(F-statistic) 0.000000

 
 

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.364370     Prob. F(1,48) 0.1307
Obs*R-squared 2.488101     Prob. Chi-Square(1) 0.1147

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.194898     Prob. F(2,47) 0.3118
Obs*R-squared 2.564480     Prob. Chi-Square(2) 0.2774

 
 

Variance Inflation Factors 

Variance Inflation Factors
Date: 12/25/18   Time: 08:27
Sample: 1961 2014
Included observations: 53

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  0.147790  305.4886 NA
LCAPGDP  0.010516  382.5727  3.154116

LINDEX_T_1_  0.000901  63.00926  2.365756
LCPI(-1)  0.002840  14.39564  1.616005

 

َ َ.Eviews 8.0برنامجََمخرجاتالْصدر:َ
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ََنيويوركلتفسيرَسلوكَأسعارَالسهمَفيَبورصةََذجَمقترحةموَنفضللَالقياس يَلََالإختبارَ:(06)الْلحقَرقمَ

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: 12/24/18   Time: 15:48
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

RESID05
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

 

 

Actual, Fitted, Residual 
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Remsey RESET Test 

Ramsey RESET Test
Equation: UNTITLED
Specification: LINDEX C AR(1) LCMTR LNOCM
Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic  1.649683  48  0.1055
F-statistic  2.721455 (1, 48)  0.1055
Likelihood ratio  2.922843  1  0.0873

 

َ  .Eviews 8.0مخرجاتَبرنامجَالْصدر:َ
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َالْلاحقَالخاصةَببورصةَالْغربَثانيا:

علىَالْتغيراتَالبورصيةََعتمادالَإبَالْغربلوكَالسعارَفيَبورصةَالنماذجَالْقدرةَلتفسيرَسَ:(07)الْلحقَرقمَ

َالخاصةَبهاَبينَالبواقيَ)النماذجَالبسيطة(َوإختباراتَالإرتباط

Mod : 1-1 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 08/31/18   Time: 14:10
Sample: 1985 2014
Included observations: 30

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

C 0.312580 0.236398 1.322264 0.1968
LINDEX__T_1_ 0.977430 0.033186 29.45314 0.0000

R-squared 0.968732     Mean dependent var 7.039662
Adjusted R-squared 0.967615     S.D. dependent var 1.855746
S.E. of regression 0.333955     Akaike info criterion 0.708719
Sum squared resid 3.122723     Schwarz criterion 0.802132
Log likelihood -8.630778     Hannan-Quinn criter. 0.738602
F-statistic 867.4873     Durbin-Watson stat 1.870705
Prob(F-statistic) 0.000000

 

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.094793     Prob. F(1,27) 0.7605
Obs*R-squared 0.104957     Prob. Chi-Square(1) 0.7460

 

Mod : 1-2 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 08/31/18   Time: 14:12
Sample (adjusted): 1986 2014
Included observations: 29 after adjustments
Convergence achieved after 6 iterations

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

C 10.36788 7.293662 1.421492 0.1671
LNOCM 0.424492 0.569854 0.744913 0.4630
AR(1) 0.969517 0.036593 26.49490 0.0000

R-squared 0.967587     Mean dependent var 7.128214
Adjusted R-squared 0.965094     S.D. dependent var 1.822947
S.E. of regression 0.340584     Akaike info criterion 0.781385
Sum squared resid 3.015926     Schwarz criterion 0.922829
Log likelihood -8.330077     Hannan-Quinn criter. 0.825683
F-statistic 388.0781     Durbin-Watson stat 1.883774
Prob(F-statistic) 0.000000

 

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.055886     Prob. F(1,25) 0.8150
Obs*R-squared 0.064683     Prob. Chi-Square(1) 0.7992

 

Mod: 1-3 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 08/31/18   Time: 14:14
Sample (adjusted): 1986 2014
Included observations: 29 after adjustments
Convergence achieved after 10 iterations

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

C 11.47769 8.280731 1.386072 0.1775
LCAPGDP 0.217994 0.297437 0.732909 0.4702

AR(1) 0.973438 0.041215 23.61864 0.0000

R-squared 0.967573     Mean dependent var 7.128214
Adjusted R-squared 0.965078     S.D. dependent var 1.822947
S.E. of regression 0.340661     Akaike info criterion 0.781842
Sum squared resid 3.017304     Schwarz criterion 0.923286
Log likelihood -8.336703     Hannan-Quinn criter. 0.826140
F-statistic 387.8948     Durbin-Watson stat 1.959074
Prob(F-statistic) 0.000000

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.005886     Prob. F(1,25) 0.9395
Obs*R-squared 0.006827     Prob. Chi-Square(1) 0.9342

 

Mod: 1-4 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 08/31/18   Time: 14:15
Sample (adjusted): 1986 2014
Included observations: 29 after adjustments
Convergence achieved after 8 iterations

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

C 12.79735 8.885316 1.440281 0.1617
LCMTR 0.047492 0.116162 0.408843 0.6860
AR(1) 0.974185 0.037560 25.93687 0.0000

R-squared 0.967104     Mean dependent var 7.128214
Adjusted R-squared 0.964574     S.D. dependent var 1.822947
S.E. of regression 0.343113     Akaike info criterion 0.796182
Sum squared resid 3.060885     Schwarz criterion 0.937626
Log likelihood -8.544638     Hannan-Quinn criter. 0.840481
F-statistic 382.1869     Durbin-Watson stat 1.950295
Prob(F-statistic) 0.000000

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.006096     Prob. F(1,25) 0.9384
Obs*R-squared 0.007070     Prob. Chi-Square(1) 0.9330
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Mod: 1-5 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 08/31/18   Time: 14:17
Sample (adjusted): 1986 2014
Included observations: 29 after adjustments
Convergence achieved after 8 iterations

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

C 13.03502 9.108918 1.431017 0.1643
LTRAD 0.045527 0.114038 0.399227 0.6930
AR(1) 0.974369 0.037045 26.30212 0.0000

R-squared 0.967094     Mean dependent var 7.128214
Adjusted R-squared 0.964562     S.D. dependent var 1.822947
S.E. of regression 0.343168     Akaike info criterion 0.796502
Sum squared resid 3.061864     Schwarz criterion 0.937946
Log likelihood -8.549275     Hannan-Quinn criter. 0.840800
F-statistic 382.0605     Durbin-Watson stat 1.947105
Prob(F-statistic) 0.000000

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.007765     Prob. F(1,25) 0.9305
Obs*R-squared 0.009004     Prob. Chi-Square(1) 0.9244

 

Mod: 1-6 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 08/31/18   Time: 14:18
Sample (adjusted): 1986 2014
Included observations: 29 after adjustments
Convergence achieved after 5 iterations

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

C 12.90454 8.196160 1.574462 0.1275
LTRNR 0.016258 0.123127 0.132043 0.8960
AR(1) 0.972913 0.035689 27.26108 0.0000

R-squared 0.966911     Mean dependent var 7.128214
Adjusted R-squared 0.964365     S.D. dependent var 1.822947
S.E. of regression 0.344121     Akaike info criterion 0.802050
Sum squared resid 3.078898     Schwarz criterion 0.943494
Log likelihood -8.629719     Hannan-Quinn criter. 0.846348
F-statistic 379.8748     Durbin-Watson stat 1.900204
Prob(F-statistic) 0.000000

 
Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.041792     Prob. F(1,25) 0.8397
Obs*R-squared 0.048397     Prob. Chi-Square(1) 0.8259

 

َ  .Eviews 8.0 مخرجاتَبرنامجصدر:َالْ

علىَالْتغيراتَالبورصيةََعتمادالَإبَالْغربالنماذجَالْقدرةَلتفسيرَسلوكَالسعارَفيَبورصةََ:(08)الْلحقَرقمَ

َوإختبارَالإزدواجَالخطيَبينَالْتغيراتَالْستقلةَبينَالبواقي،ََة(َوإختباراتَالإرتباطتعدد)النماذجَالْ

Mod 02 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 12/22/18   Time: 13:04
Sample (adjusted): 1988 2014
Included observations: 27 after adjustments

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

C 1.001305 0.408071 2.453753 0.0218
LTRAD(-3) 0.123979 0.073173 1.694322 0.1031
LINDEX(-1) 0.860032 0.067907 12.66490 0.0000

R-squared 0.966159     Mean dependent var 7.326374
Adjusted R-squared 0.963338     S.D. dependent var 1.728428
S.E. of regression 0.330946     Akaike info criterion 0.730714
Sum squared resid 2.628600     Schwarz criterion 0.874696
Log likelihood -6.864639     Hannan-Quinn criter. 0.773527
F-statistic 342.5951     Durbin-Watson stat 1.874958
Prob(F-statistic) 0.000000

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.105028     Prob. F(1,23) 0.7488
Obs*R-squared 0.122733     Prob. Chi-Square(1) 0.7261

 
 

 

Mod 01 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 12/23/18   Time: 12:02
Sample: 1985 2014
Included observations: 30

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

C 0.619583 0.318805 1.943455 0.0625
LINDEX__T_1_ 0.897615 0.065453 13.71397 0.0000

LCMTR 0.085633 0.060881 1.406561 0.1710

R-squared 0.970867     Mean dependent var 7.039662
Adjusted R-squared 0.968709     S.D. dependent var 1.855746
S.E. of regression 0.328269     Akaike info criterion 0.704671
Sum squared resid 2.909529     Schwarz criterion 0.844791
Log likelihood -7.570063     Hannan-Quinn criter. 0.749496
F-statistic 449.8893     Durbin-Watson stat 1.962415
Prob(F-statistic) 0.000000

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

F-statistic 0.008768     Prob. F(1,26) 0.9261
Obs*R-squared 0.010114     Prob. Chi-Square(1) 0.9199
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Correlation LM Test (Breusch-Godfrey)/p=2 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.394264     Prob. F(2,22) 0.6788
Obs*R-squared 0.934254     Prob. Chi-Square(2) 0.6268

 

Variance Inflation Factors 

 

Variance Inflation Factors
Date: 12/22/18   Time: 13:06
Sample: 1985 2014
Included observations: 27

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  0.166522  41.05079 NA
LTRAD(-3)  0.005354  6.033999  3.436146
LINDEX(-1)  0.004611  61.58726  3.436146

 

 

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

F-statistic 0.549658     Prob. F(2,25) 0.5840
Obs*R-squared 1.263614     Prob. Chi-Square(2) 0.5316

 

Variance Inflation Factors 

 
Variance Inflation Factors
Date: 12/23/18   Time: 12:06
Sample: 1985 2014
Included observations: 30

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  0.101637  28.29519 NA
LINDEX__T_1_  0.004284  60.51942  4.025896

LCMTR  0.003707  12.28817  4.025896

 

 Mod 03 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 12/22/18   Time: 13:08
Sample (adjusted): 1988 2014
Included observations: 27 after adjustments

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

C -0.143865 0.447191 -0.321707 0.7505
LTRNR(-3) 0.236865 0.135224 1.751645 0.0926
LINDEX(-1) 0.937048 0.038220 24.51698 0.0000

R-squared 0.966406     Mean dependent var 7.326374
Adjusted R-squared 0.963606     S.D. dependent var 1.728428
S.E. of regression 0.329736     Akaike info criterion 0.723390
Sum squared resid 2.609418     Schwarz criterion 0.867372
Log likelihood -6.765760     Hannan-Quinn criter. 0.766203
F-statistic 345.2018     Durbin-Watson stat 2.027180
Prob(F-statistic) 0.000000

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.010491     Prob. F(1,23) 0.9193
Obs*R-squared 0.012310     Prob. Chi-Square(1) 0.9117

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.511638     Prob. F(2,22) 0.6065
Obs*R-squared 1.200022     Prob. Chi-Square(2) 0.5488
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Variance Inflation Factors 

 

Variance Inflation Factors
Date: 12/22/18   Time: 13:08
Sample: 1985 2014
Included observations: 27

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  0.199980  49.66121 NA
LTRNR(-3)  0.018286  48.86790  1.096518
LINDEX(-1)  0.001461  19.65328  1.096518

 

َ  .Eviews 8.0مخرجاتَبرنامجَالْصدر:َ

َيةقتصادعلىَالْتغيراتَالإعتمادَالَإبَالْغربالْقدرةَلتفسيرَسلوكَالسعارَفيَبورصةَالنماذجََ:(09)الْلحقَرقمَ

َالخاصةَبهاَبينَالبواقيَ)النماذجَالبسيطة(َوإختباراتَالإرتباطَالكلية

Mod : 2-2 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 09/01/18   Time: 16:09
Sample (adjusted): 1986 2014
Included observations: 29 after adjustments
Convergence achieved after 8 iterations

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

C 12.80465 7.777739 1.646320 0.1117
LGDPR 0.001852 0.031505 0.058788 0.9536
AR(1) 0.972246 0.035299 27.54345 0.0000

R-squared 0.966893     Mean dependent var 7.128214
Adjusted R-squared 0.964346     S.D. dependent var 1.822947
S.E. of regression 0.344214     Akaike info criterion 0.802590
Sum squared resid 3.080563     Schwarz criterion 0.944035
Log likelihood -8.637557     Hannan-Quinn criter. 0.846889
F-statistic 379.6625     Durbin-Watson stat 1.887544
Prob(F-statistic) 0.000000

 
Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.050930     Prob. F(1,25) 0.8233
Obs*R-squared 0.058958     Prob. Chi-Square(1) 0.8081

 

Mod : 2-1 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 09/01/18   Time: 16:06
Sample (adjusted): 1986 2014
Included observations: 29 after adjustments
Convergence achieved after 7 iterations

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

C -13.26894 2.854217 -4.648891 0.0001
LGDP 3.358268 0.462028 7.268535 0.0000
AR(1) 0.704931 0.133563 5.277888 0.0000

R-squared 0.965753     Mean dependent var 7.128214
Adjusted R-squared 0.963119     S.D. dependent var 1.822947
S.E. of regression 0.350087     Akaike info criterion 0.836425
Sum squared resid 3.186576     Schwarz criterion 0.977869
Log likelihood -9.128157     Hannan-Quinn criter. 0.880723
F-statistic 366.5992     Durbin-Watson stat 1.835129
Prob(F-statistic) 0.000000

 
Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.184163     Prob. F(1,25) 0.6715
Obs*R-squared 0.212067     Prob. Chi-Square(1) 0.6452
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Mod : 2-4 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 09/01/18   Time: 16:12
Sample (adjusted): 1986 2014
Included observations: 29 after adjustments
Convergence achieved after 6 iterations

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

C 14.56010 11.02016 1.321224 0.1979
LCPI 0.149463 0.076157 1.962572 0.0605
AR(1) 0.977104 0.031704 30.81913 0.0000

R-squared 0.971142     Mean dependent var 7.128214
Adjusted R-squared 0.968922     S.D. dependent var 1.822947
S.E. of regression 0.321366     Akaike info criterion 0.665222
Sum squared resid 2.685171     Schwarz criterion 0.806667
Log likelihood -6.645722     Hannan-Quinn criter. 0.709521
F-statistic 437.4822     Durbin-Watson stat 1.775716
Prob(F-statistic) 0.000000

 
 

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.225930     Prob. F(1,25) 0.6387
Obs*R-squared 0.259731     Prob. Chi-Square(1) 0.6103

 

Mod : 2-3 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 09/01/18   Time: 16:10
Sample (adjusted): 1986 2014
Included observations: 29 after adjustments
Convergence achieved after 6 iterations

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

C 12.84337 7.778947 1.651043 0.1108
LM2 -0.025716 0.135673 -0.189547 0.8511

AR(1) 0.972301 0.035375 27.48565 0.0000

R-squared 0.966934     Mean dependent var 7.128214
Adjusted R-squared 0.964390     S.D. dependent var 1.822947
S.E. of regression 0.343999     Akaike info criterion 0.801341
Sum squared resid 3.076718     Schwarz criterion 0.942786
Log likelihood -8.619450     Hannan-Quinn criter. 0.845640
F-statistic 380.1532     Durbin-Watson stat 1.896205
Prob(F-statistic) 0.000000

 
 

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.039633     Prob. F(1,25) 0.8438
Obs*R-squared 0.045902     Prob. Chi-Square(1) 0.8304

 

َ  .Eviews 8.0مخرجاتَبرنامجَالْصدر:َ

َلاقتصاديةاعلىَالْتغيراتََعتمادالَإبَالْغربالنماذجَالْقدرةَلتفسيرَسلوكَالسعارَفيَبورصةََ:(10)الْلحقَرقمَ

َوإختبارَالإزدواجَالخطيَبينَالْتغيراتَالْستقلةبينَالبواقي،ََة(َوإختباراتَالإرتباطتعدد)النماذجَالْالكليةَ

Mod 02 
Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 12/20/18   Time: 12:04
Sample (adjusted): 1988 2014
Included observations: 27 after adjustments
Convergence achieved after 10 iterations

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

C -12.97201 4.493723 -2.886695 0.0086
LGDP(-2) 3.255754 0.708743 4.593702 0.0001
LM2(-2) 0.306506 0.164429 1.864064 0.0757

LGDPR(-1) 0.066785 0.037389 1.786219 0.0879
AR(1) 0.760913 0.155252 4.901160 0.0001

R-squared 0.964621     Mean dependent var 7.326374
Adjusted R-squared 0.958188     S.D. dependent var 1.728428
S.E. of regression 0.353427     Akaike info criterion 0.923295
Sum squared resid 2.748030     Schwarz criterion 1.163265
Log likelihood -7.464481     Hannan-Quinn criter. 0.994650
F-statistic 149.9595     Durbin-Watson stat 1.708114
Prob(F-statistic) 0.000000

 
 

 

 

 

Mod 01 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 12/24/18   Time: 10:52
Sample (adjusted): 1987 2014
Included observations: 28 after adjustments

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

C -18.97390 1.622321 -11.69553 0.0000
LGDP 3.975758 0.202895 19.59515 0.0000
LM2 0.375386 0.190581 1.969700 0.0605

LM2(-2) 0.539980 0.182114 2.965072 0.0067

R-squared 0.953594     Mean dependent var 7.224338
Adjusted R-squared 0.947793     S.D. dependent var 1.779983
S.E. of regression 0.406704     Akaike info criterion 1.170101
Sum squared resid 3.969794     Schwarz criterion 1.360416
Log likelihood -12.38141     Hannan-Quinn criter. 1.228282
F-statistic 164.3921     Durbin-Watson stat 1.280270
Prob(F-statistic) 0.000000

 
 

 

 

 



ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلاحـــقالْ

َ
 

 
230 

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

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.880530     Prob. F(1,21) 0.3587
Obs*R-squared 1.086551     Prob. Chi-Square(1) 0.2972

 
 

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

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.505143     Prob. F(2,20) 0.6109
Obs*R-squared 1.298304     Prob. Chi-Square(2) 0.5225

 
 

Variance Inflation Factors 

 

Variance Inflation Factors
Date: 12/20/18   Time: 12:06
Sample: 1985 2014
Included observations: 27

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  20.19355  249.5136 NA
LGDP(-2)  0.502317  238.9017  1.319085
LM2(-2)  0.027037  2.532031  1.103676

LGDPR(-1)  0.001398  1.088336  1.066186
AR(1)  0.024103  1.251283  1.218168

 

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

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 3.573770     Prob. F(1,23) 0.0714
Obs*R-squared 3.765577     Prob. Chi-Square(1) 0.0523

 
 

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

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.722453     Prob. F(2,22) 0.2019
Obs*R-squared 3.790833     Prob. Chi-Square(2) 0.1503

 
 

Variance Inflation Factors 

 

Variance Inflation Factors
Date: 12/24/18   Time: 10:56
Sample: 1985 2014
Included observations: 28

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  2.631924  445.5277 NA
LGDP  0.041166  258.1611  1.594328
LM2  0.036321  32.19679  1.447933

LM2(-2)  0.033165  30.67835  1.319622
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 Mod 03 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 12/20/18   Time: 12:08
Sample (adjusted): 1988 2014
Included observations: 27 after adjustments
Convergence achieved after 8 iterations

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

C -14.64533 4.376024 -3.346721 0.0029
LGDP(-2) 3.523035 0.690500 5.102152 0.0000
LM2(-2) 0.395406 0.172637 2.290386 0.0320

LGDPR(-2) -0.071809 0.040272 -1.783088 0.0884
AR(1) 0.753527 0.143705 5.243565 0.0000

R-squared 0.964471     Mean dependent var 7.326374
Adjusted R-squared 0.958011     S.D. dependent var 1.728428
S.E. of regression 0.354175     Akaike info criterion 0.927527
Sum squared resid 2.759685     Schwarz criterion 1.167497
Log likelihood -7.521615     Hannan-Quinn criter. 0.998883
F-statistic 149.3030     Durbin-Watson stat 1.653587
Prob(F-statistic) 0.000000

 

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.143962     Prob. F(1,21) 0.2970
Obs*R-squared 1.394826     Prob. Chi-Square(1) 0.2376

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.580179     Prob. F(2,20) 0.5689
Obs*R-squared 1.480582     Prob. Chi-Square(2) 0.4770

 
Variance Inflation Factors 

Variance Inflation Factors
Date: 12/20/18   Time: 12:09
Sample: 1985 2014
Included observations: 27

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  19.14958  250.3910 NA
LGDP(-2)  0.476790  239.3260  1.321258
LM2(-2)  0.029804  2.886147  1.207303

LGDPR(-2)  0.001622  1.255180  1.225852
AR(1)  0.020651  1.168156  1.084399
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علىَالْتغيراتَالبورصيةََعتمادالَإبَالْغربالْقدرةَلتفسيرَسلوكَالسعارَفيَبورصةََ:َالنماذج(11)الْلحقَرقمَ

َستقلةوإختبارَالإزدواجَالخطيَبينَالْتغيراتَالْبينَالبواقي،ََوإختباراتَالإرتباطوالاقتصاديةَمجتمعةَ

Mod 02 
Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 12/19/18   Time: 14:13
Sample (adjusted): 1987 2014
Included observations: 28 after adjustments

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

C -7.445847 2.895487 -2.571536 0.0174
LNOCM 3.191034 0.682741 4.673859 0.0001

LTRNR(-1) -0.307133 0.224437 -1.368459 0.1850
LGDPR(-1) 0.312261 0.090606 3.446349 0.0023
LGDPR(-2) 0.329669 0.086989 3.789761 0.0010

LCMTR 0.622289 0.083262 7.473857 0.0000

R-squared 0.931709     Mean dependent var 7.224338
Adjusted R-squared 0.916189     S.D. dependent var 1.779983
S.E. of regression 0.515309     Akaike info criterion 1.699308
Sum squared resid 5.841948     Schwarz criterion 1.984781
Log likelihood -17.79032     Hannan-Quinn criter. 1.786580
F-statistic 60.03032     Durbin-Watson stat 1.565612
Prob(F-statistic) 0.000000

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.694387     Prob. F(1,21) 0.2071
Obs*R-squared 2.090510     Prob. Chi-Square(1) 0.1482

 

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.808667     Prob. F(2,20) 0.4595
Obs*R-squared 2.094863     Prob. Chi-Square(2) 0.3508

 
Variance Inflation Factors 

Variance Inflation Factors
Date: 12/24/18   Time: 11:31
Sample: 1985 2014
Included observations: 28

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  8.383844  884.0283 NA
LNOCM  0.466135  807.9738  1.945038

LTRNR(-1)  0.050372  56.17494  1.375993
LGDPR(-1)  0.008210  2.703951  1.358153
LGDPR(-2)  0.007567  2.503319  1.255227

LCMTR  0.006933  9.270012  2.218382

 

Mod 01 
Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 12/19/18   Time: 13:41
Sample (adjusted): 1987 2014
Included observations: 28 after adjustments

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

C -6.321705 2.369025 -2.668483 0.0137
LNOCM(-1) 2.387773 0.638817 3.737804 0.0011
LCAPGDP 1.016140 0.100143 10.14689 0.0000
LGDPR(-2) 0.357391 0.081505 4.384922 0.0002
LGDPR(-1) 0.288584 0.085326 3.382129 0.0026

R-squared 0.934841     Mean dependent var 7.224338
Adjusted R-squared 0.923509     S.D. dependent var 1.779983
S.E. of regression 0.492291     Akaike info criterion 1.580939
Sum squared resid 5.574061     Schwarz criterion 1.818833
Log likelihood -17.13315     Hannan-Quinn criter. 1.653666
F-statistic 82.49527     Durbin-Watson stat 1.447456
Prob(F-statistic) 0.000000

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.094151     Prob. F(1,22) 0.1620
Obs*R-squared 2.433630     Prob. Chi-Square(1) 0.1188

 

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.277046     Prob. F(2,21) 0.2996
Obs*R-squared 3.036184     Prob. Chi-Square(2) 0.2191

 
Variance Inflation Factors 

Variance Inflation Factors
Date: 12/19/18   Time: 13:44
Sample: 1985 2014
Included observations: 28

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  5.612282  648.4158 NA
LNOCM(-1)  0.408087  769.1656  1.775905
LCAPGDP  0.010029  12.47006  1.643747
LGDPR(-2)  0.006643  2.407898  1.207380
LGDPR(-1)  0.007281  2.627456  1.319730
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َ  .Eviews 8.0مخرجاتَبرنامجَالْصدر:َ

َ

  

Mod 03 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 12/19/18   Time: 14:14
Sample (adjusted): 1987 2014
Included observations: 28 after adjustments

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

C -9.538459 2.504965 -3.807821 0.0009
LNOCM 3.496092 0.657451 5.317645 0.0000

LGDPR(-1) 0.350737 0.087752 3.996895 0.0006
LGDPR(-2) 0.323373 0.088500 3.653915 0.0013

LCMTR 0.567761 0.074482 7.622750 0.0000

R-squared 0.925896     Mean dependent var 7.224338
Adjusted R-squared 0.913009     S.D. dependent var 1.779983
S.E. of regression 0.524994     Akaike info criterion 1.709572
Sum squared resid 6.339225     Schwarz criterion 1.947466
Log likelihood -18.93401     Hannan-Quinn criter. 1.782298
F-statistic 71.84379     Durbin-Watson stat 1.348962
Prob(F-statistic) 0.000000

 

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.640018     Prob. F(1,22) 0.1184
Obs*R-squared 3.000018     Prob. Chi-Square(1) 0.0833

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.394547     Prob. F(2,21) 0.2700
Obs*R-squared 3.282792     Prob. Chi-Square(2) 0.1937

 

Variance Inflation Factors 

Variance Inflation Factors
Date: 12/19/18   Time: 14:17
Sample: 1985 2014
Included observations: 28

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  6.274851  637.4602 NA
LNOCM  0.432242  721.8375  1.737682

LGDPR(-1)  0.007700  2.443577  1.227371
LGDPR(-2)  0.007832  2.496315  1.251715

LCMTR  0.005548  7.146929  1.710312

 



ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلاحـــقالْ

َ
 

 
234 

ََالْغربلتفسيرَسلوكَأسعارَالسهمَفيَبورصةََذجَمقترحةموَنفضللَالقياس يَلََالإختبارَ(:12الْلحقَرقمَ)

Heteroskedsticity Test 
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.011534     Prob. F(1,25) 0.9153
Obs*R-squared 0.012451     Prob. Chi-Square(1) 0.9112

Test Equation:
Dependent Variable: RESID 2̂
Method: Least Squares
Date: 12/19/18   Time: 13:45
Sample (adjusted): 1988 2014
Included observations: 27 after adjustments

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

C 0.197952 0.068983 2.869560 0.0082
RESID 2̂(-1) 0.021612 0.201232 0.107398 0.9153

R-squared 0.000461     Mean dependent var 0.202400
Adjusted R-squared -0.039520     S.D. dependent var 0.281150
S.E. of regression 0.286652     Akaike info criterion 0.410091
Sum squared resid 2.054234     Schwarz criterion 0.506079
Log likelihood -3.536233     Hannan-Quinn criter. 0.438634
F-statistic 0.011534     Durbin-Watson stat 1.995236
Prob(F-statistic) 0.915330

 

Unit Root Test Results Table 

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (PP)

Null Hypothesis: the variable has a unit root

At Level

RESID21
With Constant t-Statistic -3.8837

Prob.  0.0065

***
With Constant & Trend t-Statistic -3.7825

Prob.  0.0335

**
Without Constant & Trend t-Statistic -3.9570

Prob.  0.0003

***  

Histogram-Normality test 
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Series: Residuals

Sample 1987 2014

Observations 28

Mean       1.19e-15

Median   0.008187

Maximum  0.835577

Minimum -1.049083

Std. Dev.   0.454364

Skewness  -0.404036

Kurtosis   2.859641

Jarque-Bera  0.784795

Probability  0.675436

 

Actual, Fitted, Residual 
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Remsey RESET Test 

Ramsey RESET Test
Equation: UNTITLED
Specification: LINDEX C LNOCM(-1) LCAPGDP LGDPR(-1) LGDPR(
        -2)
Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic  1.935774  22  0.0658
F-statistic  3.747222 (1, 22)  0.0658
Likelihood ratio  4.403960  1  0.0359
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َسعوديةالْلاحقَالخاصةَببورصةَالَثالثا:

علىَالْتغيراتَالبورصيةََعتمادالَإبَوديةالسعالنماذجَالْقدرةَلتفسيرَسلوكَالسعارَفيَبورصةََ:(13)الْلحقَرقمَ

َ)النماذجَالبسيطة(َوإختباراتَالإرتباطَبينَالبواقيَالخاصةَبها

Mod : 1-1 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 08/30/18   Time: 16:33
Sample: 1985 2014
Included observations: 30

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

C 0.685867 0.530408 1.293092 0.2065
LINDEX_T_1_ 0.923155 0.067269 13.72341 0.0000

R-squared 0.870569     Mean dependent var 7.914990
Adjusted R-squared 0.865947     S.D. dependent var 0.927369
S.E. of regression 0.339540     Akaike info criterion 0.741891
Sum squared resid 3.228049     Schwarz criterion 0.835304
Log likelihood -9.128363     Hannan-Quinn criter. 0.771775
F-statistic 188.3320     Durbin-Watson stat 2.375001
Prob(F-statistic) 0.000000

 

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.181080     Prob. F(1,27) 0.2867
Obs*R-squared 1.257312     Prob. Chi-Square(1) 0.2622

 

Mod : 1-2 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 08/30/18   Time: 16:35
Sample (adjusted): 1986 2014
Included observations: 29 after adjustments
Convergence achieved after 8 iterations

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

C 12.73093 8.398611 1.515838 0.1416
LNOCM -0.634981 1.240725 -0.511782 0.6131
AR(1) 0.944817 0.072130 13.09874 0.0000

R-squared 0.861767     Mean dependent var 7.962474
Adjusted R-squared 0.851133     S.D. dependent var 0.905909
S.E. of regression 0.349529     Akaike info criterion 0.833236
Sum squared resid 3.176432     Schwarz criterion 0.974681
Log likelihood -9.081928     Hannan-Quinn criter. 0.877535
F-statistic 81.04392     Durbin-Watson stat 2.535320
Prob(F-statistic) 0.000000

 
 

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.615498     Prob. F(1,25) 0.1184
Obs*R-squared 2.746626     Prob. Chi-Square(1) 0.0975

 

Mod: 1-3 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 08/30/18   Time: 16:38
Sample (adjusted): 1986 2014
Included observations: 29 after adjustments
Convergence achieved after 132 iterations

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

C 127.4560 15156.17 0.008410 0.9934
LCAPGDP 0.924030 0.057719 16.00923 0.0000

AR(1) 0.999634 0.045902 21.77748 0.0000

R-squared 0.986680     Mean dependent var 7.962474
Adjusted R-squared 0.985655     S.D. dependent var 0.905909
S.E. of regression 0.108501     Akaike info criterion -1.506409
Sum squared resid 0.306087     Schwarz criterion -1.364964
Log likelihood 24.84293     Hannan-Quinn criter. -1.462110
F-statistic 962.9459     Durbin-Watson stat 1.764357
Prob(F-statistic) 0.000000

 

Mod: 1-4 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 08/30/18   Time: 16:39
Sample: 1985 2014
Included observations: 30

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

C 6.447271 0.085873 75.07933 0.0000
LCMTR 0.324367 0.016270 19.93608 0.0000

R-squared 0.934187     Mean dependent var 7.914990
Adjusted R-squared 0.931836     S.D. dependent var 0.927369
S.E. of regression 0.242119     Akaike info criterion 0.065563
Sum squared resid 1.641402     Schwarz criterion 0.158977
Log likelihood 1.016548     Hannan-Quinn criter. 0.095447
F-statistic 397.4475     Durbin-Watson stat 1.731977
Prob(F-statistic) 0.000000
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Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.036302     Prob. F(1,25) 0.8504
Obs*R-squared 0.042049     Prob. Chi-Square(1) 0.8375

 

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.407355     Prob. F(1,27) 0.5287
Obs*R-squared 0.445890     Prob. Chi-Square(1) 0.5043

 

Mod: 1-5 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 08/30/18   Time: 16:40
Sample: 1985 2014
Included observations: 30

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

C 6.915883 0.081772 84.57566 0.0000
LTRAD 0.411178 0.025422 16.17392 0.0000

R-squared 0.903313     Mean dependent var 7.914990
Adjusted R-squared 0.899860     S.D. dependent var 0.927369
S.E. of regression 0.293464     Akaike info criterion 0.450220
Sum squared resid 2.411398     Schwarz criterion 0.543633
Log likelihood -4.753293     Hannan-Quinn criter. 0.480103
F-statistic 261.5956     Durbin-Watson stat 1.225633
Prob(F-statistic) 0.000000

 

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 3.937407     Prob. F(1,27) 0.0575
Obs*R-squared 3.818103     Prob. Chi-Square(1) 0.0507

 

Mod: 1-6 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 08/30/18   Time: 16:42
Sample: 1985 2014
Included observations: 30

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

C 6.249175 0.159921 39.07654 0.0000
LTRNR 0.512603 0.044046 11.63788 0.0000

R-squared 0.828684     Mean dependent var 7.914990
Adjusted R-squared 0.822565     S.D. dependent var 0.927369
S.E. of regression 0.390636     Akaike info criterion 1.022258
Sum squared resid 4.272694     Schwarz criterion 1.115671
Log likelihood -13.33386     Hannan-Quinn criter. 1.052141
F-statistic 135.4402     Durbin-Watson stat 1.531764
Prob(F-statistic) 0.000000

 
 

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.365500     Prob. F(1,27) 0.2528
Obs*R-squared 1.444184     Prob. Chi-Square(1) 0.2295
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عتمادَعلىَالْتغيراتَالبورصيةَالَإبَالسعوديةالنماذجَالْقدرةَلتفسيرَسلوكَالسعارَفيَبورصةََ:(14)الْلحقَرقمَ

َوإختبارَالإزدواجَالخطيَبينَالْتغيراتَالْستقلة)النماذجَالْتعددة(َوإختباراتَالإرتباطَبينَالبواقي،َ

Mod 02 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 12/23/18   Time: 06:52
Sample: 1985 2014
Included observations: 30

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

C 0.486825 0.714787 0.681077 0.5016
LINDEX_T_1_ 0.879724 0.123241 7.138266 0.0000

LNOCM 0.123111 0.290829 0.423310 0.6754

R-squared 0.871423     Mean dependent var 7.914990
Adjusted R-squared 0.861898     S.D. dependent var 0.927369
S.E. of regression 0.344629     Akaike info criterion 0.801943
Sum squared resid 3.206766     Schwarz criterion 0.942062
Log likelihood -9.029141     Hannan-Quinn criter. 0.846768
F-statistic 91.49514     Durbin-Watson stat 2.287988
Prob(F-statistic) 0.000000

 

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

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.027522     Prob. F(1,26) 0.3201
Obs*R-squared 1.140529     Prob. Chi-Square(1) 0.2855

 

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

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.014365     Prob. F(2,25) 0.3771
Obs*R-squared 2.251749     Prob. Chi-Square(2) 0.3244

Variance Inflation Factors 

Variance Inflation Factors
Date: 12/23/18   Time: 07:03
Sample: 1985 2014
Included observations: 30

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  0.510921  129.0539 NA
LINDEX_T_1_  0.015188  238.5175  3.258072

LNOCM  0.084582  413.0029  3.258072

 

Mod 01 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 02/18/19   Time: 11:46
Sample (adjusted): 1986 2014
Included observations: 29 after adjustments
Convergence achieved after 6 iterations

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

C 9.112929 0.263621 34.56825 0.0000
LCMTR 0.944552 0.017664 53.47224 0.0000
LTRNR -0.982171 0.022361 -43.92348 0.0000
LNOCM -0.513795 0.061431 -8.363732 0.0000
AR(1) 0.730499 0.101923 7.167193 0.0000

R-squared 0.998840     Mean dependent var 7.962474
Adjusted R-squared 0.998646     S.D. dependent var 0.905909
S.E. of regression 0.033331     Akaike info criterion -3.809072
Sum squared resid 0.026663     Schwarz criterion -3.573332
Log likelihood 60.23155     Hannan-Quinn criter. -3.735241
F-statistic 5164.950     Durbin-Watson stat 2.208354
Prob(F-statistic) 0.000000

 

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

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.950087     Prob. F(1,23) 0.3398
Obs*R-squared 1.150414     Prob. Chi-Square(1) 0.2835

 
 

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

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.815168     Prob. F(2,22) 0.4555
Obs*R-squared 2.000807     Prob. Chi-Square(2) 0.3677

 
Variance Inflation Factors 

Variance Inflation Factors
Date: 02/18/19   Time: 11:50
Sample: 1985 2014
Included observations: 29

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  0.069496  131.7560 NA
LCMTR  0.000312  22.11537  4.653258
LTRNR  0.000500  17.22057  3.590419
LNOCM  0.003774  147.9681  1.429712
AR(1)  0.010388  1.763483  1.505183
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 Mod 03 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 12/25/18   Time: 09:22
Sample: 1985 2014
Included observations: 30

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

C 5.064457 0.767035 6.602644 0.0000
LTRAD 0.348305 0.034961 9.962709 0.0000
LNOCM 0.457648 0.188681 2.425510 0.0222

R-squared 0.920612     Mean dependent var 7.914990
Adjusted R-squared 0.914731     S.D. dependent var 0.927369
S.E. of regression 0.270800     Akaike info criterion 0.319764
Sum squared resid 1.979976     Schwarz criterion 0.459884
Log likelihood -1.796465     Hannan-Quinn criter. 0.364590
F-statistic 156.5500     Durbin-Watson stat 1.458658
Prob(F-statistic) 0.000000

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.674371     Prob. F(1,26) 0.2071
Obs*R-squared 1.815078     Prob. Chi-Square(1) 0.1779

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.120112     Prob. F(2,25) 0.3421
Obs*R-squared 2.467187     Prob. Chi-Square(2) 0.2912

 
 

Variance Inflation Factors 

Variance Inflation Factors
Date: 12/25/18   Time: 09:24
Sample: 1985 2014
Included observations: 30

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  0.588342  240.6884 NA
LTRAD  0.001222  5.173249  2.221000
LNOCM  0.035601  281.5406  2.221000

 

َ  .Eviews 8.0مخرجاتَبرنامجَالْصدر:َ

 

 

َ
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َعتمادَعلىَالْتغيراتَالإقتصاديةالَإبَالسعوديةتفسيرَسلوكَالسعارَفيَبورصةَالنماذجَالْقدرةَلَ:(15)الْلحقَرقمَ

َ)النماذجَالبسيطة(َوإختباراتَالإرتباطَبينَالبواقيَالخاصةَبهاَالكلية

Mod : 2-2 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 08/30/18   Time: 17:07
Sample (adjusted): 1986 2014
Included observations: 29 after adjustments
Convergence achieved after 5 iterations

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

C 8.922473 1.122481 7.948885 0.0000
LGDPR -0.021282 0.043670 -0.487326 0.6301
AR(1) 0.913416 0.071132 12.84122 0.0000

R-squared 0.861926     Mean dependent var 7.962474
Adjusted R-squared 0.851304     S.D. dependent var 0.905909
S.E. of regression 0.349328     Akaike info criterion 0.832086
Sum squared resid 3.172781     Schwarz criterion 0.973531
Log likelihood -9.065252     Hannan-Quinn criter. 0.876385
F-statistic 81.15214     Durbin-Watson stat 2.303157
Prob(F-statistic) 0.000000

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.771138     Prob. F(1,25) 0.3882
Obs*R-squared 0.867754     Prob. Chi-Square(1) 0.3516

 

Mod : 2-1 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 08/30/18   Time: 17:05
Sample (adjusted): 1986 2014
Included observations: 29 after adjustments
Convergence achieved after 5 iterations

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

C 1.506269 1.818946 0.828100 0.4152
LGDP 0.964993 0.262156 3.680992 0.0011
AR(1) 0.651240 0.162062 4.018464 0.0004

R-squared 0.876622     Mean dependent var 7.962474
Adjusted R-squared 0.867131     S.D. dependent var 0.905909
S.E. of regression 0.330215     Akaike info criterion 0.719550
Sum squared resid 2.835085     Schwarz criterion 0.860994
Log likelihood -7.433470     Hannan-Quinn criter. 0.763848
F-statistic 92.36692     Durbin-Watson stat 2.305779
Prob(F-statistic) 0.000000

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.435649     Prob. F(1,25) 0.2421
Obs*R-squared 1.574912     Prob. Chi-Square(1) 0.2095

 

Mod : 2-4 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 08/30/18   Time: 17:11
Sample (adjusted): 1986 2014
Included observations: 29 after adjustments
Convergence achieved after 5 iterations

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

C 9.004651 1.202312 7.489445 0.0000
LCPI -0.059806 0.098114 -0.609556 0.5474
AR(1) 0.916400 0.068945 13.29185 0.0000

R-squared 0.862615     Mean dependent var 7.962474
Adjusted R-squared 0.852047     S.D. dependent var 0.905909
S.E. of regression 0.348455     Akaike info criterion 0.827084
Sum squared resid 3.156948     Schwarz criterion 0.968528
Log likelihood -8.992712     Hannan-Quinn criter. 0.871382
F-statistic 81.62434     Durbin-Watson stat 2.391650
Prob(F-statistic) 0.000000

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.328767     Prob. F(1,25) 0.2599
Obs*R-squared 1.463580     Prob. Chi-Square(1) 0.2264

َ  .Eviews 8.0مخرجاتَبرنامجَالْصدر:َ 

Mod : 2-3 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 08/30/18   Time: 17:09
Sample: 1985 2014
Included observations: 30

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

C 6.454346 0.324457 19.89276 0.0000
LM2 0.767356 0.156953 4.889087 0.0000

R-squared 0.460534     Mean dependent var 7.914990
Adjusted R-squared 0.441267     S.D. dependent var 0.927369
S.E. of regression 0.693193     Akaike info criterion 2.169325
Sum squared resid 13.45448     Schwarz criterion 2.262738
Log likelihood -30.53988     Hannan-Quinn criter. 2.199209
F-statistic 23.90317     Durbin-Watson stat 1.355132
Prob(F-statistic) 0.000038

 
Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 3.841453     Prob. F(1,27) 0.0604
Obs*R-squared 3.736646     Prob. Chi-Square(1) 0.0532
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َلاقتصاديةعلىَالْتغيراتَاَعتمادالَإبَالسعوديةالنماذجَالْقدرةَلتفسيرَسلوكَالسعارَفيَبورصةََ(:16)الْلحقَرقمَ

َوإختبارَالإزدواجَالخطيَبينَالْتغيراتَالْستقلةبواقي،َ)النماذجَالْتعددة(َوإختباراتَالإرتباطَبينَالالكليةَ

Mod 02 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 12/23/18   Time: 08:18
Sample (adjusted): 1986 2014
Included observations: 29 after adjustments

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

C 1.530742 0.810164 1.889421 0.0705
LGDPR(-1) 0.164988 0.070465 2.341426 0.0275

LM2 0.250967 0.119836 2.094247 0.0465
LGDP 0.853685 0.143745 5.938888 0.0000

R-squared 0.843771     Mean dependent var 7.962474
Adjusted R-squared 0.825024     S.D. dependent var 0.905909
S.E. of regression 0.378943     Akaike info criterion 1.024581
Sum squared resid 3.589949     Schwarz criterion 1.213174
Log likelihood -10.85643     Hannan-Quinn criter. 1.083646
F-statistic 45.00722     Durbin-Watson stat 1.301845
Prob(F-statistic) 0.000000

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 3.655309     Prob. F(1,24) 0.0679
Obs*R-squared 3.833042     Prob. Chi-Square(1) 0.0503

 

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.455833     Prob. F(2,23) 0.1080
Obs*R-squared 5.103182     Prob. Chi-Square(2) 0.0780

 
 

Variance Inflation Factors 
Variance Inflation Factors
Date: 12/23/18   Time: 08:20
Sample: 1985 2014
Included observations: 29

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  0.656366  132.5550 NA
LGDPR(-1)  0.004965  2.724457  1.306509

LM2  0.014361  12.81933  1.626308
LGDP  0.020663  190.8279  2.010472

 

Mod 01 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 12/25/18   Time: 09:43
Sample (adjusted): 1986 2014
Included observations: 29 after adjustments

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

C 0.387251 0.813708 0.475908 0.6384
LGDP 1.057369 0.130282 8.116015 0.0000

LCPI(-1) -0.241982 0.091660 -2.639992 0.0143
LGDPR 0.222559 0.081068 2.745325 0.0113

LGDPR(-1) 0.261265 0.074107 3.525498 0.0017

R-squared 0.872854     Mean dependent var 7.962474
Adjusted R-squared 0.851663     S.D. dependent var 0.905909
S.E. of regression 0.348906     Akaike info criterion 0.887558
Sum squared resid 2.921653     Schwarz criterion 1.123299
Log likelihood -7.869596     Hannan-Quinn criter. 0.961389
F-statistic 41.18996     Durbin-Watson stat 1.470434
Prob(F-statistic) 0.000000

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.888016     Prob. F(1,23) 0.1827
Obs*R-squared 2.199953     Prob. Chi-Square(1) 0.1380

 
 

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.375395     Prob. F(2,22) 0.2736
Obs*R-squared 3.223046     Prob. Chi-Square(2) 0.1996

 
 

Variance Inflation Factors 
Variance Inflation Factors
Date: 12/25/18   Time: 09:46
Sample: 1985 2014
Included observations: 29

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  0.662121  157.7313 NA
LGDP  0.016973  184.9076  1.948099

LCPI(-1)  0.008402  2.862898  2.203613
LGDPR  0.006572  4.191546  1.518683

LGDPR(-1)  0.005492  3.554573  1.704590

 



ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلاحـــقالْ

َ
 

 
241 

 Mod 03 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 12/23/18   Time: 08:28
Sample (adjusted): 1986 2014
Included observations: 29 after adjustments

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

C 1.815904 0.894336 2.030450 0.0531
LGDP(-1) 0.799311 0.158368 5.047181 0.0000

LGDPR(-1) 0.188211 0.076158 2.471323 0.0206
LM2 0.306228 0.128070 2.391094 0.0246

R-squared 0.813449     Mean dependent var 7.962474
Adjusted R-squared 0.791063     S.D. dependent var 0.905909
S.E. of regression 0.414087     Akaike info criterion 1.201963
Sum squared resid 4.286711     Schwarz criterion 1.390556
Log likelihood -13.42846     Hannan-Quinn criter. 1.261028
F-statistic 36.33724     Durbin-Watson stat 1.330341
Prob(F-statistic) 0.000000

 

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 3.412976     Prob. F(1,24) 0.0770
Obs*R-squared 3.610564     Prob. Chi-Square(1) 0.0574

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.893244     Prob. F(2,23) 0.1733
Obs*R-squared 4.099386     Prob. Chi-Square(2) 0.1288

 
Variance Inflation Factors 

Variance Inflation Factors
Date: 12/23/18   Time: 08:30
Sample: 1985 2014
Included observations: 29

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  0.799837  135.2743 NA
LGDP(-1)  0.025080  189.8857  1.898126

LGDPR(-1)  0.005800  2.665212  1.278098
LM2  0.016402  12.26169  1.555562

 

َ َ.Eviews 8.0مخرجاتَبرنامجَالْصدر:َ

َ

َ
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علىَالْتغيراتَالبورصيةََعتمادالَإبَالسعوديةالنماذجَالْقدرةَلتفسيرَسلوكَالسعارَفيَبورصةََ:(17)الْلحقَرقمَ

َوإختبارَالإزدواجَالخطيَبينَالْتغيراتَالْستقلةوالاقتصاديةَمجتمعةَوإختباراتَالإرتباطَبينَالبواقي،َ

Mod 02 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 12/25/18   Time: 09:35
Sample: 1985 2014
Included observations: 30

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

C 4.317228 0.699143 6.175032 0.0000
LGDP 0.431019 0.115418 3.734425 0.0009
LTRAD 0.292139 0.038184 7.650748 0.0000

R-squared 0.936244     Mean dependent var 7.914990
Adjusted R-squared 0.931522     S.D. dependent var 0.927369
S.E. of regression 0.242677     Akaike info criterion 0.100471
Sum squared resid 1.590091     Schwarz criterion 0.240590
Log likelihood 1.492940     Hannan-Quinn criter. 0.145296
F-statistic 198.2457     Durbin-Watson stat 1.787537
Prob(F-statistic) 0.000000

 
 

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

F-statistic 0.266380     Prob. F(1,26) 0.6101
Obs*R-squared 0.304244     Prob. Chi-Square(1) 0.5812

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.562464     Prob. F(2,25) 0.5768
Obs*R-squared 1.291787     Prob. Chi-Square(2) 0.5242

 

Variance Inflation Factors 

Variance Inflation Factors
Date: 12/25/18   Time: 09:37
Sample: 1985 2014
Included observations: 30

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  0.488800  248.9973 NA
LGDP  0.013321  307.9352  3.299090
LTRAD  0.001458  7.684383  3.299090

 

 

Mod 01 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 12/25/18   Time: 09:27
Sample (adjusted): 1986 2014
Included observations: 29 after adjustments

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

C 1.131804 0.645428 1.753573 0.0918
LCAPGDP(-1) 0.554237 0.163721 3.385260 0.0024

LGDP 0.644724 0.136064 4.738378 0.0001
LM2(-1) 0.213916 0.097402 2.196215 0.0376

R-squared 0.889139     Mean dependent var 7.962474
Adjusted R-squared 0.875836     S.D. dependent var 0.905909
S.E. of regression 0.319214     Akaike info criterion 0.681534
Sum squared resid 2.547445     Schwarz criterion 0.870127
Log likelihood -5.882248     Hannan-Quinn criter. 0.740599
F-statistic 66.83602     Durbin-Watson stat 2.083390
Prob(F-statistic) 0.000000

 
 

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.077779     Prob. F(1,24) 0.7827
Obs*R-squared 0.093680     Prob. Chi-Square(1) 0.7596

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

F-statistic 2.611535     Prob. F(2,23) 0.0950
Obs*R-squared 5.366852     Prob. Chi-Square(2) 0.0683

 
 

Variance Inflation Factors 
 

Variance Inflation Factors
Date: 12/25/18   Time: 09:34
Sample: 1985 2014
Included observations: 29

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  0.416577  118.5573 NA
LCAPGDP(-1)  0.026804  111.0146  2.455164

LGDP  0.018514  240.9509  2.538545
LM2(-1)  0.009487  11.36820  1.785185
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Mod 03 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 12/23/18   Time: 09:05
Sample (adjusted): 1986 2014
Included observations: 29 after adjustments

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

C 1.356529 0.604163 2.245303 0.0335
LINDEX_T_1_ 0.789258 0.090356 8.735013 0.0000

LM2(-1) 0.206625 0.100368 2.058675 0.0497

R-squared 0.880186     Mean dependent var 7.962474
Adjusted R-squared 0.870969     S.D. dependent var 0.905909
S.E. of regression 0.325410     Akaike info criterion 0.690237
Sum squared resid 2.753188     Schwarz criterion 0.831682
Log likelihood -7.008440     Hannan-Quinn criter. 0.734536
F-statistic 95.50118     Durbin-Watson stat 2.279717
Prob(F-statistic) 0.000000

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.582685     Prob. F(1,25) 0.4524
Obs*R-squared 0.660519     Prob. Chi-Square(1) 0.4164

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.792757     Prob. F(2,24) 0.4641
Obs*R-squared 1.797106     Prob. Chi-Square(2) 0.4072

Variance Inflation Factors 

Variance Inflation Factors
Date: 12/23/18   Time: 09:08
Sample: 1985 2014
Included observations: 29

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  0.365013  99.96405 NA
LINDEX_T_1_  0.008164  140.5395  1.824069

LM2(-1)  0.010074  11.61581  1.824069

 

َ  .Eviews 8.0مخرجاتَبرنامجَالْصدر:َ

 

َ
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َ

َالسعوديةالقياس يَلفضللَنموذجَمقترحةَلتفسيرَسلوكَأسعارَالسهمَفيَبورصةََالإختبارَ(:18)الْلحقَرقمَ

Heteroskedsticity Test 
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.157689     Prob. F(1,26) 0.6945
Obs*R-squared 0.168796     Prob. Chi-Square(1) 0.6812

Test Equation:
Dependent Variable: RESID 2̂
Method: Least Squares
Date: 12/25/18   Time: 09:49
Sample (adjusted): 1987 2014
Included observations: 28 after adjustments

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

C 0.000779 0.000326 2.390168 0.0244
RESID 2̂(-1) 0.075273 0.189557 0.397101 0.6945

R-squared 0.006028     Mean dependent var 0.000850
Adjusted R-squared -0.032201     S.D. dependent var 0.001422
S.E. of regression 0.001444     Akaike info criterion -10.17360
Sum squared resid 5.42E-05     Schwarz criterion -10.07844
Log likelihood 144.4304     Hannan-Quinn criter. -10.14451
F-statistic 0.157689     Durbin-Watson stat 2.001607
Prob(F-statistic) 0.694534

 

Unit Root Test Results Table 

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (PP)

Null Hypothesis: the variable has a unit root

At Level

RESID40
With Constant t-Statistic -6.5407

Prob.  0.0000

***
With Constant & Trend t-Statistic -6.4593

Prob.  0.0001

***
Without Constant & Trend t-Statistic -6.6332

Prob.  0.0000

***  

Histogram-Normality test 
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Series: Residuals

Sample 1986 2014

Observations 29

Mean       1.91e-12

Median   0.005467

Maximum  0.069957

Minimum -0.075786

Std. Dev.   0.030859

Skewness  -0.470743

Kurtosis   3.384176

Jarque-Bera  1.249401

Probability  0.535422

 

Actual, Fitted, Residual 
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Remsey RESET Test 

Ramsey RESET Test
Equation: UNTITLED
Specification: LINDEX C AR(1) LCMTR LNOCM LTRNR
Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic  0.294212  23  0.7712
F-statistic  0.086560 (1, 23)  0.7712
Likelihood ratio  0.108937  1  0.7414

 

َ  .Eviews 8.0مخرجاتَبرنامجَالْصدر:َ
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َالْلاحقَالخاصةَببورصةَالجزائرَرابعا:

لبورصيةَتغيراتَاعلىَالَْعتمادالَإبَجزائرالنماذجَالْقدرةَلتفسيرَسلوكَالسعارَفيَبورصةَالَ:(19) الْلحقَرقم

 )النماذجَالبسيطة(َوإختباراتَالإرتباطَبينَالبواقيَالخاصةَبها

Mod : 1-1 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 04/16/18   Time: 16:07
Sample: 2008 2014
Included observations: 7

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

C 3.844231 2.548504 1.508427 0.1918
LINDEX__T_1_ 0.457368 0.361782 1.264211 0.2619

R-squared 0.242221     Mean dependent var 7.065507
Adjusted R-squared 0.090665     S.D. dependent var 0.132964
S.E. of regression 0.126793     Akaike info criterion -1.057559
Sum squared resid 0.080383     Schwarz criterion -1.073013
Log likelihood 5.701457     Hannan-Quinn criter. -1.248571
F-statistic 1.598228     Durbin-Watson stat 1.596425
Prob(F-statistic) 0.261883

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.233350     Prob. F(1,4) 0.6543
Obs*R-squared 0.385853     Prob. Chi-Square(1) 0.5345

 

Mod : 1-2 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 04/16/18   Time: 16:10
Sample: 2008 2014
Included observations: 7

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

C 6.857083 0.208035 32.96123 0.0000
LNOCM 0.195710 0.189623 1.032104 0.3493

R-squared 0.175630     Mean dependent var 7.065507
Adjusted R-squared 0.010756     S.D. dependent var 0.132964
S.E. of regression 0.132247     Akaike info criterion -0.973332
Sum squared resid 0.087447     Schwarz criterion -0.988786
Log likelihood 5.406661     Hannan-Quinn criter. -1.164343
F-statistic 1.065238     Durbin-Watson stat 1.376722
Prob(F-statistic) 0.349338

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.318312     Prob. F(1,4) 0.6028
Obs*R-squared 0.515986     Prob. Chi-Square(1) 0.4726

 

Mod: 1-3 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 04/16/18   Time: 16:11
Sample: 2008 2014
Included observations: 7

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

C 8.388817 0.531002 15.79809 0.0000
LCAPGDP 0.514171 0.205827 2.498079 0.0546

R-squared 0.555176     Mean dependent var 7.065507
Adjusted R-squared 0.466211     S.D. dependent var 0.132964
S.E. of regression 0.097145     Akaike info criterion -1.590272
Sum squared resid 0.047186     Schwarz criterion -1.605726
Log likelihood 7.565952     Hannan-Quinn criter. -1.781284
F-statistic 6.240397     Durbin-Watson stat 1.855638
Prob(F-statistic) 0.054618

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.010915     Prob. F(1,4) 0.9218
Obs*R-squared 0.019049     Prob. Chi-Square(1) 0.8902

 

Mod: 1-4 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 04/16/18   Time: 16:14
Sample: 2008 2014
Included observations: 7

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

C 6.761041 0.175526 38.51879 0.0000
LCMTR 0.084312 0.047126 1.789076 0.1336

R-squared 0.390303     Mean dependent var 7.065507
Adjusted R-squared 0.268363     S.D. dependent var 0.132964
S.E. of regression 0.113732     Akaike info criterion -1.274989
Sum squared resid 0.064675     Schwarz criterion -1.290443
Log likelihood 6.462460     Hannan-Quinn criter. -1.466000
F-statistic 3.200793     Durbin-Watson stat 1.446972
Prob(F-statistic) 0.133624

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.199033     Prob. F(1,4) 0.6786
Obs*R-squared 0.331798     Prob. Chi-Square(1) 0.5646
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Mod: 1-5 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 04/16/18   Time: 16:15
Sample: 2008 2014
Included observations: 7

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

C 7.842018 0.463775 16.90909 0.0000
LTRAD 0.094528 0.056203 1.681913 0.1534

R-squared 0.361335     Mean dependent var 7.065507
Adjusted R-squared 0.233602     S.D. dependent var 0.132964
S.E. of regression 0.116402     Akaike info criterion -1.228571
Sum squared resid 0.067748     Schwarz criterion -1.244025
Log likelihood 6.299998     Hannan-Quinn criter. -1.419582
F-statistic 2.828830     Durbin-Watson stat 1.538869
Prob(F-statistic) 0.153413

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.095433     Prob. F(1,4) 0.7728
Obs*R-squared 0.163116     Prob. Chi-Square(1) 0.6863

 

Mod: 1-6 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 04/16/18   Time: 16:15
Sample: 2008 2014
Included observations: 7

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

C 7.172851 0.089287 80.33436 0.0000
LTRNR 0.103636 0.073545 1.409137 0.2178

R-squared 0.284249     Mean dependent var 7.065507
Adjusted R-squared 0.141099     S.D. dependent var 0.132964
S.E. of regression 0.123227     Akaike info criterion -1.114619
Sum squared resid 0.075925     Schwarz criterion -1.130073
Log likelihood 5.901165     Hannan-Quinn criter. -1.305630
F-statistic 1.985668     Durbin-Watson stat 1.356289
Prob(F-statistic) 0.217846

Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.219333     Prob. F(1,4) 0.6639
Obs*R-squared 0.363880     Prob. Chi-Square(1) 0.5464
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َقتصاديةعلىَالْتغيراتَالإَعتمادالَإبَالجزائرالنماذجَالْقدرةَلتفسيرَسلوكَالسعارَفيَبورصةََ:(20)الْلحقَرقمَ

النماذجَالبسيطة(َوإختباراتَالإرتباطَبينَالبواقيَالخاصةَبهاالكليةَ)  

Mod : 2-2 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 04/16/18   Time: 16:17
Sample: 2008 2014
Included observations: 7

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

C 6.800679 0.152205 44.68116 0.0000
LGDPR 0.263612 0.145403 1.812971 0.1296

R-squared 0.396636     Mean dependent var 7.065507
Adjusted R-squared 0.275963     S.D. dependent var 0.132964
S.E. of regression 0.113140     Akaike info criterion -1.285430
Sum squared resid 0.064003     Schwarz criterion -1.300884
Log likelihood 6.499004     Hannan-Quinn criter. -1.476441
F-statistic 3.286865     Durbin-Watson stat 1.636692
Prob(F-statistic) 0.129576

 
Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.054441     Prob. F(1,4) 0.8270
Obs*R-squared 0.093993     Prob. Chi-Square(1) 0.7592

 

Mod : 2-1 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 04/16/18   Time: 16:17
Sample: 2008 2014
Included observations: 7

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

C 2.171288 3.891931 0.557895 0.6010
LGDP 0.297865 0.236847 1.257625 0.2641

R-squared 0.240309     Mean dependent var 7.065507
Adjusted R-squared 0.088371     S.D. dependent var 0.132964
S.E. of regression 0.126953     Akaike info criterion -1.055039
Sum squared resid 0.080586     Schwarz criterion -1.070493
Log likelihood 5.692637     Hannan-Quinn criter. -1.246051
F-statistic 1.581622     Durbin-Watson stat 1.207595
Prob(F-statistic) 0.264067

 
Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.596445     Prob. F(1,4) 0.4830
Obs*R-squared 0.908336     Prob. Chi-Square(1) 0.3406

 

Mod : 2-4 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 04/16/18   Time: 16:19
Sample: 2008 2014
Included observations: 7

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

C 6.998814 0.245765 28.47769 0.0000
LCPI 0.043890 0.157688 0.278333 0.7919

R-squared 0.015257     Mean dependent var 7.065507
Adjusted R-squared -0.181691     S.D. dependent var 0.132964
S.E. of regression 0.144540     Akaike info criterion -0.795571
Sum squared resid 0.104458     Schwarz criterion -0.811025
Log likelihood 4.784498     Hannan-Quinn criter. -0.986582
F-statistic 0.077469     Durbin-Watson stat 1.140618
Prob(F-statistic) 0.791900

 
Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.607893     Prob. F(1,4) 0.4791
Obs*R-squared 0.923470     Prob. Chi-Square(1) 0.3366

 

Mod : 2-3 

Dependent Variable: LINDEX
Method: Least Squares
Date: 04/16/18   Time: 16:18
Sample: 2008 2014
Included observations: 7

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

C 6.658856 0.252812 26.33921 0.0000
LM2 0.166079 0.101642 1.633966 0.1632

R-squared 0.348096     Mean dependent var 7.065507
Adjusted R-squared 0.217716     S.D. dependent var 0.132964
S.E. of regression 0.117603     Akaike info criterion -1.208054
Sum squared resid 0.069152     Schwarz criterion -1.223509
Log likelihood 6.228190     Hannan-Quinn criter. -1.399066
F-statistic 2.669845     Durbin-Watson stat 1.058617
Prob(F-statistic) 0.163194

 
Correlation LM Test (Breusch-Godfrey) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.162495     Prob. F(1,4) 0.7075
Obs*R-squared 0.273266     Prob. Chi-Square(1) 0.6011
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 هرســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالف

  

 III ـــــــــــــــــــــــــــــــــــداءالإهــــــــــ

 IV شكر وتقدير

 V                                                                                                         ملــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــخص

 VII قائمة المحتويات

 IX قائمة الجـــــــــداول

 XII البيانيةقائمة الأشكال 

 XIII قـــــائمة المـــــــــــــــــــــلاحق

 أ ـــــــــــــــــــــــــــــــــدمـــــــةالمقــــــــــ

 1 الفصل الأول: النظريات المفسرة لسلوك أسعار الأسهم في الأسواق المالية

 2.........................................................................................................تمهيــــــــــــــــــــــــــد

 3 المبحث الأول : نموذج السير العشوائي ونظرية كفاءة الأسواق المالية

 3                                                                 السير العشوائيالمطلب الأول : مسح مرجعي لنموذ  

 3                                                                                    الفرع الأول : ظهور نموذ  السير العشوائي

 6                                                               الفرع الثاني : محاولات تكوين إطار نظري لنموذ  السير العشوائي

 8                                                                                المطلب الثاني : نظرية كفاءة الأسواق

 8                                                                       الفرع الأول : التعريف بماطلح الكفاءة و تطور مفهومه

 11                                                                               مستويات كفاءة الأسواق المالية الفرع الثاني :

 12                                                                  المطلب الثالث : مدى واقتعية نظرية كفاءة الأسواق

 15 المبحث الثاني : النظرية المالية السلوكية

 16                                                           المطلب الأول : التعريف بالنظرية المالية السلوكية وفرضياتها
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 16                                                                               الفرع الأول : التعريف بالنظرية المالية السلوكية

 18                                                                     السلوكية المالية للنظرية الأساسية الفرع الثاني : الفرضيات

 21                                               المطلب الثاني: النظرية المالية السلوكية وكفاءة الأسواق تعارض أ  تكامل

 25                                                   المطلب الثالث : تشوهات الأسواق المالية وتفسيرات المالية السلوكية

 30 المبحث الثالث : مدخل تحليلي لسلوك أسعار الأسهم

 30                                                                                    ثليل الفنيالمطلب الأول : الت

 30                                                                                        الفرع الأول : تعريف التثليل الفني

 31                                                                                       الفرع الثاني : فرضيات التثليل الفني

 33                                                                                       الفني التثليل الفرع الثالث : مباد 

 34                                                                                 الفرع الرابع: نظريات التثليل الفني وأساليبه

 38                                                                                 المطلب الثاني : التثليل الأساسي

 38                                                                                    الفرع الأول : تعريف التثليل الأساسي

 39                                                                          الأساسي التثليل ومراحل  الفرع الثاني : فرضيات

 41                                                            كيفية التنسيق بين التثليل الفني والتثليل الأساسي  الفرع الثالث :

          43...................................................................................................خلاصة الفال    

 44 ت سابقة حول سلوك أسعار الأسهم ) الإستعراض المرجعي(الفصل الثاني : دراسا

 45 ......................................................................................................تمهيــــــــــــــــــــــــد

 46 المبحث الأول : دراسات سابقة حول البورصات الأجنبية

 46                                     المطلب الأول : دراسات سابقة حول تأثير المتغيرات الإقتتاادية على أسعار الأسهم

 50                                       المطلب الثاني : دراسات سابقة حول تأثير المتغيرات البورصية على أسعار الأسهم

 51                                        المطلب الثالث : دراسات سابقة حول تأثير متغيرات مختلفة على أسعار الأسهم

 52 المبحث الثاني : دراسات سابقة حول البورصات العربية

 52                                     المطلب الأول : دراسات سابقة حول تأثير المتغيرات الإقتتاادية على أسعار الأسهم
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 56                                       المطلب الثاني : دراسات سابقة حول تأثير المتغيرات البورصية على أسعار الأسهم

 57                                        المطلب الثالث : دراسات سابقة حول تأثير متغيرات مختلفة على أسعار الأسهم

 60 المبحث الثالث : مناقشة الدراسات السابقة ومساهمة الدراسة الحالية

 60                                                                         المطلب الأول : مناقتشة الدراسات السابقة

 60                                                          ناقتشة الدراسات السابقة المتعلقة بالبورصات الأجنبيةالفرع الأول : م

 61                                                            الفرع الثاني : مناقتشة الدراسات السابقة المتعلقة بالبورصات العربية

 62                                                                            همة الدراسة الحاليةالمطلب الثاني : مسا

 64                                                                        خلاصة الفال                           

 65 الثالث : الدراسة الوصفية للمؤشرات البورصية والاقتصادية وعلاقتها بأسعار الأسهمالفصل 

 66.......................................................................................................تمــــــــــــــــــــــــهيد

 67..........................................................................المبحث الأول : عينة ومتغيرات الدراسة

 67                                                                        : عينة الدراسة والنطاق الزمنيالمطلب الأول

 69                                                                  المطلب الثاني : تحديد متغيرات الدراسة وماادرها

 69                                                                                                الفرع الأول : المتغير التابع

 70                                                                                            الفرع الثاني : المتغيرات المستقلة

 76                                                                             الفرع الثالث : ماادر بيانات متغيرات الدراسة

 79................................................................ختبارات المستخدمةالمبحث الثاني : النماذج والإ

 79                                                         المطلب الأول : تقديم النماذ  المستخدمة لإختبار الفرضيات

 79                                  الفرع الأول : بناء نموذ  قتياسي مفسر لسلوك أسعار الأسهم بالإعتماد على المتغيرات البورصية

 80                                الفرع الثاني : بناء نموذ  قتياسي مفسر لسلوك أسعار الأسهم بالإعتماد على المتغيرات الإقتتاادية

 81                     الفرع الثالث : بناء نموذ  قتياسي مفسر لسلوك الأسعار بالإعتماد على المتغيرات البورصية والإقتتاادية مجتمعة

 81                                                        ستخدمةالمطلب الثاني : الأساليب والإختبارات الإحاائية الم

 84...........................................................المبحث الثالث : التحليل الإحصائي لمتغيرات الدراسة
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 84                                                                  العلاقتة بين متغيرات الدراسة المطلب الأول : تحليل

 84                                                       الفرع الأول : تحليل العلاقتة بين متغيرات الدراسة بالنسبة لبورصة نيويورك

 86                                                        يرات الدراسة بالنسبة لبورصة المغربالفرع الثاني : تحليل العلاقتة بين متغ

 88                                                    الفرع الثالث : تحليل العلاقتة بين متغيرات الدراسة بالنسبة لبورصة السعودية

 91                                                      ءات الوصفية للمتغيرات البورصيةالمطلب الثاني : دراسة الإحاا

 91                                          الفرع الأول : دراسة الإحااءات الوصفية للمؤشررات البورصية بالنسبة لبورصة نيويورك

 95                                           اءات الوصفية للمؤشررات البورصية بالنسبة لبورصة المغربالفرع الثاني : دراسة الإحا

 99                                        الفرع الثالث : دراسة الإحااءات الوصفية للمؤشررات البورصية بالنسبة لبورصة السعودية

 102                                           طلب الثالث : دراسة الإحااءات الوصفية للمؤشررات الإقتتاادية الكليةالم

 102                     الفرع الأول : دراسة الإحااءات الوصفية للمؤشررات الإقتتاادية الكلية بالنسبة للولايات المتثدة الأمريكية

 105                                       الفرع الثاني : دراسة الإحااءات الوصفية للمؤشررات الإقتتاادية الكلية بالنسبة للمغرب

 107                                    الفرع الثالث : دراسة الإحااءات الوصفية للمؤشررات الإقتتاادية الكلية بالنسبة للسعودية

 111 ................................................................................................خلاصة الفال
 112 سلوك أسعار الأسهم المؤشرات البورصية  والإقتصادية على تفسير الفصل الرابع : إختبار قدرة

  213.....................................................................................................تمـــــــــــــــــــــــــــهيد
 114 المبحث الأول : إختبار قدرة المؤشرات البورصية على تفسير سلوك أسعار الأسهم في البورصات محل الدراسة

 114                  سهم في بورصة نيويوركالمطلب الأول : إختبار قتدرة المؤشررات البورصية على تفسير سلوك أسعار الأ
 114           الفرع الأول : نتائج إختبار قتدرة المؤشررات البورصية على تفسير سلوك أسعار الأسهم في بورصة نيويورك )نموذ  بسيط 

 118    ع الثاني : نتائج إختبار قتدرة المؤشررات البورصية مجتمعة على تفسير سلوك أسعار الأسهم في بورصة نيويورك )نموذ  متعدد الفر 

 122                      المغرب المطلب الثاني : إختبار قتدرة المؤشررات البورصية على تفسير سلوك أسعار الأسهم في بورصة

 122            الفرع الأول : نتائج إختبار قتدرة المؤشررات البورصية على تفسير سلوك أسعار الأسهم في بورصة المغرب )نموذ  بسيط 

 124     ج إختبار قتدرة المؤشررات البورصية مجتمعة على تفسير سلوك أسعار الأسهم في بورصة المغرب )نموذ  متعدد الفرع الثاني : نتائ

 127                   السعودية بورصة في الأسهم أسعار سلوك تفسير على البورصية المؤشررات قتدرة إختبار:  الثالث المطلب



ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــهرسالفــــــ

َ
 

 
252 

 127          بسيط نموذ ) السعودية بورصة في الأسهم أسعار سلوك تفسير على البورصية المؤشررات قتدرة إختبار نتائج:  الأول الفرع

 130    متعدد نموذ ) السعودية بورصة في الأسهم أسعار سلوك تفسير على مجتمعة البورصية المؤشررات ةقتدر  إختبار نتائج:  الثاني الفرع

 134 الدراسة محل البورصات في الأسهم أسعار سلوك تفسير على الإقتصادية المؤشرات قدرة إختبار:  الثاني المبحث

 134                    نيويورك بورصة في الأسهم أسعار سلوك تفسير على الإقتتاادية المؤشررات قتدرة إختبار: الأول المطلب

 134           بسيط نموذ ) نيويورك بورصة في الأسهم أسعار سلوك تفسير على الإقتتاادية المؤشررات قتدرة إختبار نتائج: الأول الفرع

 137  متعدد نموذ ) نيويورك بورصة في الأسهم أسعار سلوك تفسير على مجتمعة الإقتتاادية المؤشررات قتدرة إختبار نتائج:  الثاني الفرع

 140                     المغرب بورصة في الأسهم أسعار سلوك تفسير على الإقتتاادية المؤشررات قتدرة إختبار: الثاني المطلب

 140           بسيط نموذ ) المغرب بورصة في الأسهم أسعار سلوك تفسير على الإقتتاادية المؤشررات قتدرة إختبار نتائج: الأول الفرع

 142     متعدد نموذ ) المغرب بورصة في الأسهم أسعار سلوك تفسير على مجتمعة الإقتتاادية المؤشررات قتدرة إختبار نتائج: الثاني الفرع

 146                 السعودية بورصة في الأسهم أسعار سلوك تفسير على الإقتتاادية المؤشررات قتدرة إختبار: الثالث المطلب

 146         بسيط نموذ ) السعودية بورصة في الأسهم أسعار سلوك تفسير على الإقتتاادية المؤشررات قتدرة إختبار نتائج: الأول الفرع

 148  متعدد نموذ ) السعودية بورصة في الأسهم أسعار سلوك تفسير على مجتمعة الإقتتاادية المؤشررات قتدرة إختبار نتائج: الثاني الفرع

 محل البورصات في الأسهم أسعار سلوك تفسير على مجتمعة والإقتصادية البورصية المؤشرت قدرة إختبار:  الثالث المبحث
 152 الدراسة

 محل البورصات في الأسهم أسعار سلوك تفسير على مجتمعة تااديةوالإقت البورصية المؤشررات قتدرة إختبار نتائج:  الأول المطلب
 152                                                                                                      الدراسة

 152        نيويورك بورصة في الأسهم أسعار سلوك تفسير على مجتمعة والإقتتاادية البورصية المؤشررات قتدرة إختبار نتائج :الأول الفرع

 154         المغرب بورصة في الأسهم أسعار سلوك تفسير على مجتمعة والإقتتاادية البورصية المؤشررات قتدرة إختبار نتائج :الثاني الفرع

 157      السعودية بورصة في الأسهم أسعار سلوك تفسير على مجتمعة والإقتتاادية البورصية راتالمؤشر قتدرة إختبار نتائج :الثالث الفرع

 159                                           المطلب الثاني : الإختبار القياسي للنماذ  المقترحة للبورصات محل الدراسة

 159                                                            نيويورك لبورصة المقترحة للنموذ  القياسي الإختبار: الأول الفرع

 163                                                              المغرب لبورصة المقترحة للنموذ  القياسي الإختبار: الثاني الفرع

 167                                                         السعودية لبورصة المقترحة للنموذ  القياسي الإختبار:  الثالث الفرع

 171 الجزائر بورصة في الأسهم أسعار سلوك تفسير على والإقتصادية البورصية المؤشرات قدرة إختبار:  الرابع المبحث



ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــهرسالفــــــ

َ
 

 
253 

 171                                                               المطلب الأول : ظروف ومراحل نشأة بورصة الجزائر

 174                                                    2014المطلب الثاني : تقييم أداء بورصة الجزائر منه نشأتها حتى 

 182     أسعار الأسهم في بورصة الجزائرتفسير سلوك قتتاادية على البورصية والإ ؤشرراتالم نتائج إختبار قتدرة المطلب الثالث :

 183                                                      الجزائر لبورصة بالنسبة الدراسة متغيرات بين العلاقتة تحليل:  الأول الفرع

 184 تحليلهاو  الجزائرسلوك أسعار الأسهم في بورصة  تفسير على بورصية والإقتتااديةال ؤشرراتالمعرض نتائج إختبار قتدرة :  الثاني الفرع

 189.................................................................................................الفال خلاصة

 190 ـــــــــــــــــــــاتمـــــــةــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالخـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 203                                                                                                            مةَالْصادرَوالْراجعــــــــــــــــقائ

 215 ـلاحقـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالـمــــــــ

 248                                                                                                            ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــرسفهــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــال

 

 

 


