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 الملخــص
تهدف هذه الدراسة إلى توضيح تأثير المتغيرات 
السلوكية على حجم التداول في السوق المالي، و 

-Boxكيفية نمذجتها باستخدام منهجية  
Jenkins 

و توصلت الدراسة إلى أن المتغيرات السلوكية 
على حجم التداول في السوق تأثر بشكل مباشر 

المالي من خلال تحليل السلسلة الزمنية لحجم 
 التداول في بورصة وول ستريت.

سوق مالي، حجم التداول،  مفتاحية:الكلمات ال
-Boxمالية سلوكية، سلسلة زمنية، منهجية 

Jenkins 

Abstract:   
 

This study aims to clarify the effect of 

behavioral variables on trading volume 

in the financial market, and how to 

model them using Box-Jenkins 

methodology. 

The study found that the behavioral 

variables directly affect the trading 

volume in the financial market by 

analyzing the time series of trading 

volume on Wall Street. 

Key words: Financial Market, 

Volume, Behavioral Finance, Time 

Series, Box-Jenkins Methodology. 
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 . مقدمة: 1
و التهههي يشههههد العهههالم اليهههوم الكثيهههر مهههن ااحهههدات، و التغيهههرات المتتابعهههة و المتسهههارعة       

تشهكل القنهوات التهي يهتم مههن باعتبهار أن هههذه ااخيهر   و أدائهها علهى ااسهواق الماليهة انعكسهت
الوحههدات التههي تحقههق فههوائإ ماليههة إلههى الوحههدات التههي تعههاني مههن خلالههها تههدفق اامههوال مههن 

، ية، سهوا  تعلهق اامهر بهاافرادتحتاج إلى قنوات ملائمة لتلبية متطلباتها التمويل عجز مالي و
حتهى أو  ،إقليميهة ،النظر عن كونهها أسهواقام محليهة بغإ و ،أو القطاع الحكومي ،المؤسسات
 عالمية.

ااسههواق يتهههأثر بمجموعهههة مهههن العوامههل و المتغيهههرات المختلفهههة مهههن غيههر أن التعامهههل فهههي ههههذه 
حيت الشكل و النوع، فمنها ما هو كمي عددي قابل للقياس و التقييم، و منها ما ههو سهلوكي 

العديههد  ، و ههذا مها أثبتته نهات  عهن تصهرفات و تعهاملات اافههراد المتعهاملين داخهل ههذا السههوق
 حيهت من طرف باحثين و مختصين في العلهوم الماليهة،من الدراسات ااكاديمية التي أجريت 

و بشهههكل مباشهههر علهههى عليهههات التعامهههل فهههي نَّ سهههلوك الفهههرد و تصهههرفات  تهههؤثر أتوصهههلت إلهههى 
ااسواق المالية، من حيت الصهفقات المبرمهة بهين المسهتثمرين بنها م علهى مها يصهدر مهنهم مهن 

 .و أدائها سلوكيات، و بالتالي على مؤشرات ااسواق المالية
و من هنها تبهرز لنها ااشهكالية المهراد معالجتهها مهن خهلال ههذه الورقهة البحثيهة و المتمثلهة فهي: 
كيههف تههؤثر سههلوكيات اافههراد و تصههرفاتهم علههى أدا  ااسههواق الماليههة و بصههفة خاصههة علههى 

 حجم التداول؟
و الهههدف مههن هههذه الدراسههة هههو توضههيح الجانهه  النظههري الخههال بعلههم الماليههة السههلوكية مههن 

، ثهم توضهيح منهجيهة خلال التطرق إلى مفهوم  و أهم افتراضات  و مرتكزات  التي يقهوم عليهها
Box-Jenkins ة الزمنيههة لحجههم للسهه، و اسههتخدامها لتحليههل السفههي تحليههل السلاسههل الزمنيههة

 لتبيين أثر سلوكيات المستثمرين على حجم التداول فيها.التداول في بورصة وول ستريت 
 و لمعالجة إشكالية هذه الدراسة نفترإ الفرضيات التالية:

تهههأثر سهههلوكيات اافهههراد و تصهههرفاتهم علهههى أدا  السهههوق المهههالي بصهههفة عامهههة و علهههى حجهههم  -
 التداول في  بصفة خاصة.

 يمكن تحليل و توضيح أثر سلوك اافراد على قيم حجم التداول في السوق المالي. -
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و لمعالجهههة إشهههكالية الدراسهههة و اختبهههار فرضهههياتها سههههوف نعتمهههد علهههى المهههنه  الوصهههفي فههههي 
الجانهه  النظههري الخههال بالدراسههة و المههنه  القياسههي التحليلههي فيمهها تعلههق بالجانهه  التطبيقههي 
للدراسهة مهن خههلال تحليهل السلسهلة الزمنيههة لحجهم التهداول فههي بورصهة وول سهتريتت بالاعتمههاد 

   Box-Jenkinsعلى منهجية 
  ماهية الأسواق المالية: .2

 :تعريف السوق المالي 0.2
تعددت تعاريف السوق المالي بنا ام  على تعدد المعهايير المعتمهد  فهي مفهومهها و مهن 

 نذكر ما يلي: المختلفة التعاريف بين
حيههت تسههاعد ( المسههتثمرين) أمههوال المخههدرين بالطلهه  عليههها إمكههان التقهها  عههر هههو 

 مدخرات المجتمع إلى استثمارات مفيد .على تحويل جان  من 
أنهه  نظهام يههتم بموجبه  الجمههع بهين البههائعين والمشهترين لنههوع معهين مههن  علههىكمها يعهرف     

 (20، صفحة 2552)حسين،  ااوراق أو اصل مالي معين.
 اصر السوق المالي:عن 2.2

  العناصر التالية: أن السوق المالي مكون منستنت  ن يف السابقةالتعار  من خلال
أي الوحههههدات الاقتصههههادية والاجتماعيههههة التههههي تملههههك فههههائإ مههههن  :وحههههدات الفههههائإ -

 ااموال.
     )اافههراد، المؤسسههات  تكفيههها مواردههها الذاتيههةلا  الوحههدات التههي أي :وحههدات العجههز -

اللجهو  إلهى  ىمشهاريعها فتضهطر إله ليه  لتحقيهق رغباتهها وٳتحتهاج  الحكومهة( لمها و
وحههدات الفههائإ لتتههزود منههها بمهها تحتاجهه  مههن أمههوال مههن خههلال مؤسسههات ووسههائل 

 وشروط معروفة.
هههي المؤسسههات التههي تسههاعد فههي نقههل اامههوال مههن  و :الوسههاطة الماليههة مؤسسههات -

 لي وحدات العجز.ٳوحدات الفائإ 
نقهل اامهوال مهن  نجهازٳههي المؤسسهات التهي تسهاعد علهى  و المؤسسات المسهاعد : -

 لى وحدات العجز .ٳوحدات الفائإ 
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شهههرا  ااوراق الماليهههة  التهههي تحكهههم عمليهههة بيهههع و التعليمهههات: القهههوانين و اانظمهههة و -
 بشكل عام.

التعليمهات  القهوانين و مراقبة تنفيذ اانظمهة و المؤسسات التي تشرف على تطبيق و -
 شرا  ااوراق المالية بشكل عام. ذات العلاقة ببيع و

  ماهية علم المالية السلوكية: .3
 :تعريف المالية السلوكية 0.3
الماليههههة السههههلوكية ذلههههك العلههههم الههههذي يحههههاول شههههرل و زيههههاد  فهههههم أنمههههاط التفكيههههر لههههد   تمثههههل

المستثمرين، بما في ذلك الجوان  العاطفية و درجة تأثيرها على اتخاذ القهرارات، و بهذلك فه ن 
 .التمويل السلوكي يحاول فهم: ماذا و لماذا و كيف يتم الاستثمار المالي من منظور إنساني

(Ricciardi Victor, 2000, p. 27)   
أي ذلهههك الاتجهههاه الجديهههد الهههذي يحهههاول إعطههها  تفسهههير لحهههالات التشهههوه الملاحهههظ فهههي ااسهههواق 
الماليههههة، و ذلههههك عنههههد ملاحظههههة أن أسههههعار ااصههههول الماليههههة فههههي السههههوق تتحههههدد بعيههههدام عههههن 

ااسواق المالية(، و ذلك نتيجهة ممارسهات و  افتراضات النظرية المالية التقليدية )نظرية كفا  
 -) .سلوكيات اافراد في ااسواق المالية و المنشآت المصدر  للأصول المالية على حد سوا 

Hélène Rainelli Le Montagnerk, 2005, p. 4) 
 ,Ricciardi Victor, 2006) التاليهة:و يمكهن تلخهيل مفههوم الماليهة السهلوكية فهي النقهاط 

p. 09) 
المعرفيهههة و الهههديناميكيات الخاصهههة العمليهههات  علهههى مهههاذا؟: حيهههت يشهههمل التمويهههل السهههلوكي -

هههو ف بههذلك  فيمهها يتعلههق بعمليههة اتخههاذ القههرارات مههن طههرف المسههتثمرين، و بالجانهه  العههاطفي
أسس متينة في مختلف التخصصات العلمية الاقتصادية و الاجتماعيهة  يعتبر فرع مبني على

 التي تقدم العديد من الاقتراحات في مجال التمويل و الاستثمار.
و المسهتثمرين  نلماذا؟: حيهت جها  التمويهل السهلوكي بنقهاط بديلهة يراهها البهاحثين ااكهاديميي -

 جابات و تفسيرات عنها. المحترفين ضرورية، حيت لم تقدم المالية التقليدية إ
كيهف؟: قامهت العديههد مهن الدراسهات ااكاديميههة باسهتخدام حقهل واسههع مهن ااسهالي  البحثيههة  -

المرتبطههههة بفههههروع علههههم الههههنفس و التمويههههل، مههههن خههههلال اسههههتثمار سههههلوك اافههههراد و الجماعههههات        
 و المنظمات و ااسواق.
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علم  ، حيت ازدهرت أبحاتالماضيةالسنوات الخمس و العشرين  مدار علىو ذلك متى؟:  -
 . بشكل كبير النفس و الاقتصاد السلوكي

 بورصهة من طرف الباحثين ااكاديميين و المسهتثمرين المحتهرفين خاصهة فهيو ذلك من؟:  -
 وول ستريت.

 علهى غهرار من خلال بحوت واسعة النطاق ظهرت في المجلات ااكاديميهة،و ذلك أين؟:  -
كذا في مقهالات نظريهة منشهور    ، الدوريات الخاصة بالاستثمار، وعلمية، الكتالطروحات اا

 .      متخصصة محليةفي مجلات و صحف 
 

تقههوم النظريههة الماليههة السههلوكية علههى  :فترااــات الأساســية لناريــة الماليــة الســلوكيةالا 2.3
 (Nihat, Février 2004, p. 32) فرضيتين أساسيتين تتمثلان في:

   تسههعى نظريههة الماليههة السههلوكية إلههى تفسههير  عــدم تمتــع المســتبمريق بالعقانيــة )الر ــاد(: -
و شههرل الحههالات الشههاذ  الملاحظههة فههي ااسههواق الماليههة و ذلههك علههى أسههاس دراسههة السههلوك 
هها يبههرز نههوع مههن  البشههري للأفههراد المتعههاملين فيهه ، و ملاحظههة درجههة التههرابط الممعقَّههد بيههنهم، ممَّ

 اللاعقلانية في تصرفات هؤلا  اافراد من خلال تعاملهم مع المعلومات الوارد  للسوق.
ل الديناميكيههة الجماعيههة للأسههواق الماليههة لههم يههتم معالجتههها مههن طههرف النظريههة هههذه الخصههائ

الماليهههة التقليديهههة )نظريهههة كفههها   ااسهههواق الماليهههة(، حيهههت اعتبهههرت نظريهههة الكفههها   أن جميهههع 
 .رين يتمتعون بالعقلانية و الرشاد مهما كانت صفتهم و طبيعتهمالمستثم

المسهتثمرين العقلانيهين  ضهح علاقهة الارتبهاط بهين فئتهيالنظرية المالية التقليدية لم تو حيت أن 
و غير العقلانيهين، لهذلك جها ت النظريهة الماليهة السهلوكية للبحهت فهي درجهة العلاقهة الترابطيهة 

لتوضيح درجة تأثير فئة غير العقلانيين على فئة العقلانيين، هذا التأثير نهات   ، وبين الفئتين
لمالي حيت أن ترابط سلوكيات اافراد يجعلها تتجمع فهي عن التفاعل بين الفئتين في السوق ا

نفس الاتجاه نتيجة التقليد و المحاكا  فيما بينهم، مكونة بذلك اتجاهام سهعريام، و ههو مها يعهرف 
بسهلوك القطيههع، بحيهت و فههي كثيههر مهن ااحيههان يفضهل بعههإ اافههراد تقليهد الجماعههة و إتبههاع 

الاسههتبعاد، إلاَّ أنَّهه  غالبههام مهها يكههون تفكيههر الجماعههة  سههلوكياتها و تصههرفاتها لتفههادي ااقصهها  و
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بشهكل و غير عقلاني، و بالتالي ف ن احتمال ظهور تصرفات و سلوكيات غيهر عقلانيهة وارد 
  كبير جدام.

عبار  عن فضا  اجتماعي مفتول يتعامل في  العديد من اافهراد  هي و بما أن ااسواق المالية
بيهههههنهم، فههههه ن ذلهههههك يسهههههاعد علهههههى انتشهههههار السهههههلوكيات  فيمههههها عهههههن طريهههههق الاتصهههههال المباشهههههر

فهي دراسهتهما لسهلوك اافهراد و  Pound & Shillerاللاعقلانيهة، و ههذا مها وضهح  كهل مهن 
تصههرفاتهم حيههت توصههلا إلههى أن الاتصههال المباشههر بههين اافههراد يلعهه  دورام رئيسههيام فههي اتخههاذ 

                              ،شكل مستثمرين مؤسساتيينالقرارات الاستثمارية للمستثمرين الخوال و ذلك على 
و هذا ما جعل علما  المالية السلوكية يركزون على مبدأ أن السوق ليس مجرد مكان لتفاعهل 
تصههرفات أفههراد مسههتقلين و منعههزلين، و إنمهها هههو مكههان لتفاعههل علاقههات اافههراد و سههلوكياتهم 

بينهم، ممَّا يجعل من السهلوكيات الفرديهة لهها تهأثير  التي تتفاعل فيما بينها بفعل الاتصال فيما
علهههى بعضهههها الهههبعإ، مههها يههههؤثر فهههي النهايهههة علهههى عمليههههات التهههداول و بالتهههالي علهههى تغي ههههر 

هههها        ااسههههعار، و الههههذي فههههي الغالهههه  لا يكههههون نتيجههههة ورود معلومههههات جديههههد  إلههههى السههههوق و إنمَّ
 للة._ و في غال  ااحيان_ نتيجة إشاعات و معلومات مض

نَّ ارتباط سلوكيات اافراد و تقليد و محاكها  تصهرفات بعضههم الهبعإ محدودية التحكيم: إ -
، يؤدَّي إلى إلغا  عملية التحكيم فهي ااسهواق الماليهة،      (كما وضحت  النظرية المالية السلوكية)

الاسهتراتيجيات مهن طهرف و بالتالي ابتعهاد السهعر عهن قيمته  الحقيقيهة، كمها أنَّ اسهتخدام نفهس 
اافههراد، و التوصههل إلههى نفههس الحكههم بشههأن بعههإ ااوراق الماليههة، يجعههل مههن التحكههيم عمليههة 

 .غير قادر  على إرجاع السوق إلى نقطة التوازن و تقدير ااصول بقيمها الحقيقية
  تتمثههل السههلوكيات المههؤثر  ســلوكيات الأفــراد المــؤبرآ علــم  ليــة عمــل الأســواق الماليــة: 3.3

على علية عمل السوق المالي في التصرفات الناتجة عن الانحراف بين ما يمكن أن يفكر في  
الفرد و بين ما يطبق  على أرإ الواقع فعليام، و يمكن ذكر بعإ هذه السلوكيات و المتمثلة 

 في:
 و هي تلك الانحرافات الخاصة بفترات زمنية محدد  و نذكر منها: الت وهات الموسمية: -
ثهههر اليهههوم: حيهههت بينهههت مجموعهههة مهههن الدراسهههات ااكاديميهههة أن مردوديهههة بعهههإ ااصهههول أ -أ

 المالية تتأثر في بعإ اايام بالتحديد، على غرار أثر نهاية ااسبوع أو أثر الاثنين.
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و بالتحديهد خهلال ااسهبوعين ااوليهين، أنَّ  أثر الشهر: حيت يلاحهظ خهلال شههر جهانفي - 
أسهههههم الشههههركات ضههههعيفة رأس المههههال )رأس مههههال ضههههعيف مقارنههههة بمتوسههههط السههههوق(، تحقههههق 
مردوديهههة موجبهههة، ههههذا ااثهههر يسهههمى بهههأثر جهههانفي أو أثهههر نهايهههة السهههنة، و يرجهههع ذلهههك نتيجهههة 

مر إلهههى تحقيهههق التغيهههرات الكبيهههر  فهههي ااسههههم ذات رأس المهههال الضهههعيف و التهههي تقهههود المسهههتث
 .خسار  في نهاية السنة، بغرإ تخفيإ مداخيل  الخاضعة للضريبة

النهات  عهن إضهافة ورقهة و هـو الأبـر  :السـوق مؤ ـر فـي جديـدآ ماليـة ورقـة اـافةإ أبر -
لههى عينهة مؤشههر ااسهعار، حيههت توصهلت مجموعههة مهن الدراسههات إلهى أنَّ سههعر بعههإ ماليهة إ

، حيهههت يمكهههن أن يصهههل ههههذا المكونهههة للمؤشهههر يرتفهههع بمجهههرد إضهههافتها للعينهههة ااوراق الماليهههة
و هههذا مهها لا يتوافههق مههع افتههراإ النظريههة التقليديههة لكفهها   السههوق و  ،%3الارتفههاع إلههى نسههبة 

التههي تههنل علههى أن ااوراق الماليههة المتداولههة فههي نفههس السههوق تكههون متماثلههة و تشههكل بههديل 
 أمثل فيما بينها.

ــر التقل - ــات المفر ــةأب أنَّ التغيههرات فههي توزيعههات ااربههال تمثههل المتغيههر ااساسههي حيههت : ب
مجموعههة مههن  المفسِّههر لسههب  تغيههرات أسههعار ااسهههم و فههق النظريههة الكلاسههيكية، و لههذلك قههام

بدراسههة العلاقههة بههين تبههاين أسههعار السههوق و تبههاين القيمههة ااساسههية للأسهههم، حيههت تههمَّ  الخبههرا 
سههههية انطلاقههههام مههههن السههههجل التههههاريخي لتوزيعههههات ااربههههال فههههي السههههنوات احتسهههها  القيمههههة ااسا

 . و انطلاقهام مهن ذلهك بهين Gordon-Shapiroالسابقة، و التي احتسهبت باسهتخدام نمهوذج 
Shiller يمثهل  أنَّ تغيرات ااسعار في السوق هو أكبر بكثير من القيمهة ااساسهية، و ههو مها

و السلوك غير العقلاني، هذا التقل  المفرط فهي ااسهعار مقارنهة التقلبات المفرطة في السوق 
 (Orléan, pp. 177-179) بالقيمة ااساسية أعاد الجدل حول كفا   ااسواق و عقلانيتها.

من خلال هذه الدراسهة سهنحاول توضهيح أثهر تصهرفات المسهتثمرين و  . الدراسة القياسية:4 
سهههلوكياتهم علهههى حجهههم التهههداول مهههن خهههلال تحليهههل السلسهههلة الزمنيهههة لحجهههم التهههداول الخههههال 

 ببورصة وول ستريت.
 الأدبيات النارية لل رق الإحصائية المستخدمة: 4.0
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مرتبههة وفههق حههدوثها فههي  السلسههلة الزمنيههة هههي مجموعههة مههن المشههاهداتالسلاسههل الزمنيههة:  -
الههزمن كالسههنين أو الفصههول أو ااشهههر أو اايههام أو أيههة وحههد  زمنيههة . فهههي بههذلك عبههار  عههن 

 (2)اسماعيل، صفحة  سجل تاريخي يتم اعتماده لبنا  التوقعات المستقبلية.
 )y (المنهاظر  له  المتغيهر التهابعوالقهيم  ههو المسهتقل )t( رياضيام نقهول أن متغيهر الهزمن و

ن كهل قيمهة فهي الهزمن دالهة فهي ( y )و بهذلك فه ن( y ) يقابلهها قيمهة للمتغيهر التهابع( t) وا 
  y = F(t )              أي: ( t) الزمن

 تأخذ السلسلة الزمنية في شكلها البسيط المعادلة التالية: و عمومام 
tt ty   

 حيت:
α الجز  المقطوع من محور :ty. 
β ميل محور :y بالنسبة للزمن. 
tε.حد الخطأ العشوائي : 

ـــة  ـــة Box-Jenkinsمنهجي ـــل الساســـل ال مني  Box-Jenkinsطريقهههة تعتبهههر  :فـــي تحلي
 فهي Gwilyn Jenkinsو   George Box العهالمينطهرف جنكينهز( المقدمهة مهن  )بهوكس
 نشهر الهذي، و Analysis Forecasting and Control Time Series  الشههير: كتهابهم
بحيهت تقهوم   الزمنيهة،ل للسلاسه الحهديت التحليهل فهي اسهتخدامام  الطريقهة ااكثهر، 6791عهام 

 ذلههك بالاعتمههاد علههى دالههة و ،كيفيههة اسههتعمالها فههي مجههال التنبههؤ بمعالجههة السلاسههل الزمنيههة و
 تقهوم ههي و ،مبهدأ الانحهدار الهذاتي اسهتخدام مبهدأ المتوسهطات المتحركهة و و ،الارتباط الهذاتي

 :تتمثل في المراحل من مجموعة على
  لجعلهها مسهتقر  اللازمهة التحهويلات تطبيهق و الزمنيهة، السلسهلة استقرار فحل :الأولم المرحلة

 .كذلك تكن لم إن
: )صهههالح،  هههي السلسههلة التههي يكههون متوسههطها الحسهههابي و تباينههها ثههابتين عبههر الههزمن أي أنَّ

 (691، صفحة 6777
     

     

     

2 2

,

cov ,

t t m

m t t t

t t k r t m m

E y E y t m

V y E y V

y y E y y



 

  



 

   

  

      
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      و مهههههههن أههههههههم الاختبهههههههارات للاسهههههههتقرارية السلسهههههههلة الزمنيهههههههة و أكثرهههههههها ملائمهههههههة ههههههههو اختبهههههههار
Dickey-Fuller Augmentes يرتكهههههز اختبهههههار ، حيهههههتADF):علهههههى الفرضهههههية البديلهههههة )      

(1 1: 1H  يهههتم تقهههدير النمهههاذج التاليهههة باسهههتعمال طريقهههة المربعهههات الصهههغر  العاديههههة  (، و
(MCO): (D.A.Dickey, 1981, p. 1057) 

     
1 1

2

p

t t j t j t

j

x px x   



       النموذج )1(                      

    
1 1

2

p

t t j t j t

j

x px x C   



       النموذج )2(                    

    
1 1

2

p

t t j t j t

j

x px x C bt   



        النموذج )3(                

1Pحيت:   ( ،P .)درجة التأخير 
t  2: تشويش أبيإ ) متوسط معدوم، وتباين

.) 

0            ويتم اختبار الفرضيات التالية :  1

1 1

: 1 0

: 1 0

H

H





 

 
 

وقد تم حسا  قيمة المقهدر   1  مهن طهرفDickey و Fuller واسهتخرجوا جهدولام للقهيم ،
الحرجة  1

ˆ 1   بحيت يتم مقارنتها مع z :المحسوبة انطلاقام من المعادلة التالية 

1

1

ˆ 1

ˆ ˆcalz





 

calفهه ذا كانههت  tabz zبالتههالي نقبههل الفرضههية  : فهههذا يعنههي وجههود جههذر أحههادي و 0H،      
 السلسلة تكون غير مستقر . و

calأما إذا كانت  tabz z فهذا يعني أنا السلسة الزمنية مستقر :. 
 ARIMA(Autoregressiveنمهاذج عائلهة مهن المناسه  النمهوذج ةمعرفه البانيـة: المرحلـة

integrated moving average 

 . النموذجمعلمات   تقدير :البالبة المرحلة
بحيهت  ،البحت موضوعة الزمني للسلسلة ملا مت  من للتحقق النموذج فحل :الرابعة المرحلة

 الخامسة. المرحلة إلى ننتقل إلاَّ  و الثانية، المرحلة إلى نعود ملائم غير كان إذا 
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 .في عملية التنبؤ  النموذج استخدام :الخامسة المرحلة
 . تحليل سلسلة حجم التداول في بورصة وول ستريت:0

نسههتخدم فههي هههذه الدراسههة التطبيقيههة بيانههات لحجههم التههداول فههي بورصههة وول بيانــات الدراســة: 
 إلههى غايههة شهههر أوت، 2550سههتريت، و هههي بيانههات شهههرية للفتههر  الممتههد  مههن شهههر جههانفي 

 ، تم الحصول عليها من الموقع االكتروني الرسمي لبورصة وول ستريت2510
، كما هو موضح في الجهدول (ADF)نحصل على نتائ  اختبار  Eviewsباستعمال برنام  

(1.) 
 

 للسلسلة الزمنية. ADFاختبار  :0الجدول 
     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.408544  0.1475 

Test critical values: 1% level  -2.581951  

 5% level  -1.943175  

 10% level  -1.615168  

     
 .Eviewsباستعمال برنام   من إعداد الباحثين :المصدر     

، عنههد ليههةأكبههر مههن القههيم الجدو  المحسههوبة، ADF(، نلاحههظ أنَّ قيمههة 1مههن خههلال الجههدول ) 
 على الترتي .  ،%61، %5 ،1%مستو  دلالة: 

ممها يعنههي وجهود جههذر أحهادي، أي أن السلسههلة  ،)0H(و بالتهالي ف ننها نقبههل الفرضهية العديمههة 
 الزمنية غير مستقر . 

 و ارجاعها مستقر  نطبق عليها الفروقات من الدرجة ااولى. 
الدرجههة ااولههى، كمهها هههو  (ADF)نحصههل علههى نتههائ  اختبههار  Eviewsو باسههتعمال برنههام  
 (.2موضح في الجدول )

 الدرجة ااولى للسلسلة الزمنية. ADFاختبار  :2الجدول 
     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.22603  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.581951  
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 5% level  -1.943175  

 10% level  -1.615168  

     
 .Eviewsمن إعداد الباحثين باستعمال برنام   :المصدر     

، عنههد ليهةأصهغر مهن القهيم الجدو  المحسههوبة، ADF(، نلاحهظ أنَّ قيمهة 2مهن خهلال الجهدول )
 على الترتي .  ،%61، %5 ،1%مستو  دلالة: 

ممهها يعنههي عههدم وجههود جههذر أحههادي، أي أن  ،)0H(و بالتههالي ف ننهها نههرفإ الفرضههية العديمههة 
 السلسلة الزمنية مستقر  من الدرجة ااولى. 

 
فهي ههذه الخطهو  سهنقوم بتقهدير النمهوذج المناسه  وفهق  الخ وآ البانية: النموذج المناسب: -

، لسلسهلة الزمنيهة لحجهم التهداول الشههري فهي بورصهة وول سهتريت،  Box-Jenkinsمنهجية 
 و ذلك ب تباع المراحل التالية: 

 R(: باسهتخدام برنهام  PACF(، و الارتبهاط الهذاتي الجزئهي)ACFدالة الارتباط الهذاتي) -1
 (.1نحصل على الشكل )

 (.PACF(، و الارتباط الذاتي الجزئي)ACFدالة الارتباط الذاتي) :0ال كل 

 
 .Rباستعمال برنام   من إعداد الباحثين :المصدر
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(، يمتوقههع PACF(، و دالههة الارتبههاط الههذاتي الجزئههي )ACFمههن خههلال دالههة الارتبههاط الههذاتي )
، حيهههههت: q,d,p(ARIMA(تقهههههدير نمهههههوذج مهههههن عائلهههههة  1,2,3p ، 1,2d  ،

0q    و باسهههتخدام برنهههامR  توصهههلنا إلهههى مجموعهههة مهههن النمهههاذج الممكنهههة، و النمهههوذج
 .(3اافضل، كما هو موضح في الجدول )

 الممكنة.ARIMA(p,d,q) تقدير نماذج  :4الجدول 
 AICمعامل  النموذج

ARIMA(2,1,0) with drift 2199.323 

ARIMA(0,1,0) with drift 2237.976 

ARIMA(1,1,0) with drift 2218.428 

ARIMA(3,1,0) with drift 2201.263 

(2,1,0)ARIMA 2197.854 

ARIMA(1,1,0) 2216.532 

ARIMA(3,1,0) 2199.562 

Best model: ARIMA(2,1,0) 

 .Rباستعمال برنام   من إعداد الباحثين :المصدر
  ،P=2حيهههت:  ARIMA(2,1,0)( نسهههتنت  أنَّ أفضهههل نمهههوذج ههههو 0مهههن خهههلال الجهههدول )

d=1 ،q=0. 
نحصهههل علهههى معلمهههات النمهههوذج كمههها ههههو  Rتقههدير معلمهههات النمهههوذج: باسهههتخدام برنهههام   -2

 (.0موضح في الجدول )
 ARIMA(2,1,0)معلمات النموذج  :5الجدول 

Std. 

Error 
Estimate Coefficient(s) 

0.0816 

0.0817 

-0.5200 

-0.3949 

ar1 

ar2 

 .Rباستعمال برنام   من إعداد الباحثين :المصدر

(، فهههه نَّ المعلمتههههان لهمهههها قيمههههة %0) 5.50للمعلمتههههين أقههههل مههههن   p–valueو بمهههها أنَّ قيمههههة 
 .معنوية إحصائيام 

مهههن خهههلال المعهههادلات التاليهههة نسهههتنت  معادلهههة الخ ـــوآ البالبـــة: تقـــدير معادلـــة النمـــوذج:  -
   ARIMA(2,1,0)النموذج 
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لمعرفههة مههد  أمثليههة النمههوذج المقههدر و صههحت  الخ ــوآ الرابعــة: اختبــار أمبليــة النمــوذج:  -
اجرا  التنبؤ المسهتقبلي، لابهد مهن إجهرا  بعهإ الاختبهارات ااحصهائية الخاصهة بهذلك، حيهت 

على أن سلسلة البواقي يج  أن تكون تشكل تشويش أبيإ  Box-Jenkinsتنل منهجية 
(bruit blanc  أي يج ،):أن تحقق الشروط التالية 
( يوضههح شههكل الانتشههار 2: الشههكل )Test de normalitéاختبههار التوزيههع الطبيعههي  -1

 لسلسلة البواقي.
 شكل انتشار سلسلة البواقي. :2ال كل 

 
 .Rباستعمال برنام   من إعداد الباحثين :المصدر 

، يمكهن الحكهم بهأنَّ QQ-plotمن خلال شكل انتشار سلسلة البواقي، و اختبار الرسم البياني 
 (.bruit blanc)البواقي تشكل تشويش أبيإ 
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كمههها ههههو  ADFاختبهههار ااسهههتقرارية: لاختبهههار اسهههتقرارية سلسهههلة البهههواقي نسهههتخدم اختبهههار  -
 (.6موضح في الجدول )

 لسلسلة البواقي.ADF اختبار :6الجدول 
     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.57156  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.479281  

 5% level  -2.882910  

 10% level  -2.578244  

     
 .Eviewsباستعمال برنام   من إعداد الباحثين :المصدر     

المحسهههوبة أصهههغر مهههن القهههيم الجدوليهههة عنهههد  ADF( نلاحهههظ أنَّ قيمهههة 6مهههن خهههلال الجهههدول )
 على الترتي .  ،%61، %5 ،1%مستو  دلالة: 

ممهها يعنههي عههدم وجههود جههذر أحههادي، أي أنَّ  ،)0H(و بالتههالي ف ننهها نههرفإ الفرضههية العديمههة 
 سلسلة البواقي مستقر . 

( p–value، نلاحهظ أنَّ احتمهال )Rاختبار الارتباط الذاتي: من خلال مخرجات برنهام   -3
ها  ،)0H((، و بالتالي لا نرفإ الفرضهية العديمهة 0.8295يساوي ) Ljung-Boxلاختبار  ممَّ

 يعني أنَّ  لا يوجد ارتباط ذاتي في قيم سلسلة البواقي.
( يوضهح لنها عينهة مكونهة مهن 7الجدول رقهم ) الخ وآ الخامسة: استخدام النموذج للتنبؤ: -

القههيم الحقيقيهههة لسلسهههلة التهههداول الشههههري فهههي بورصههة وول سهههتريت، و القهههيم المتنبهههأ بهههها لهههنفس 
        ARIMA(2,1,0)التاريخ، باستخدام النموذج المقدر 

1 2 31.52 0.1251 0.3949t t t t iy y y y       
 بورصة وول ستريتالقيم الحقيقية و القيم المقدَّر  لحجم التداول الشهري في :7الجدول 

 (B-Jالقيمة المقدرة ) القيمة الحقيقية التاريخ

11/4162 1169.71 6027.90 

19/4162 2597.11 4578.27 

10/4162 2162.21 4015.76 

17/4162 5141.61 5622.34 

61/4162 5022.71 5845.79 

66/4162 2046.71 4822.30 
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64/4162 9654.71 7153.35 

16/4165 5599.01 5576.25 

14/4165 2016.61 4860.69 

11/4165 9496.71 7270.48 

 .Rباستعمال برنام   إعداد الباحثينمن  :المصدر

نلاحههظ مههد  تقههار  القههيم المقههدَّر  و المحسههوبة انطلاقههام مههن النمههوذج  (7مههن خههلال الجههدول )
مهههع القهههيم الحقيقيهههة لسلسهههلة التهههداول الشههههري فهههي بورصهههة وول   ARIMA(2,1,0)التقهههديري 

سهههتريت، و ههههذا مههها يبهههين أنَّ النمهههوذج التقهههديري يعتبهههر نمهههوذج أمثهههل للتنبهههؤ بحجهههم التهههداول، و 
 ، (MSE) (Mean Square Error)لتأكيد ذلك نقوم بحسا  المتوسط التربيعي للخطأ 

 و الذي يمعطى بالعلاقة التالية:
2

1

1
ˆ( ) ( )

N

t tMSE BJ y y
N

  

 .  (MSE(BJ)=10.87017تحصلنا على قيمة ) Rو من نتائ  مخرجات برنام  
 خاتمة: .6

تعتبههر تصههرفات اافههراد المتعههاملين فههي السههوق المههالي، متغيههرات ذات أهميههة كبيههر  لههها تأثيرههها 
)و  علهم الماليهة السههلوكية المههالي، لهذلك بهين الواضهح و المباشهر علهى أدا  و مؤشهرات السهوق

أهميههة دراسههة السههلوك البشههري و مههد  انعكاسهه  مههنه  حههديت فههي علههم الماليههة(، ك الههذي يعتبههر
 .و مؤشراتها على عمل ااسواق المالية

فرضههيات و مبههادن النظريههة  لماليههة السههلوكية المههنه  الههذي يتعههارإ مههعبههذلك تعتبههر نظريههة ا
ة(، حيت وضح الباحثين في ههذا المجهال قصهور نظريهة التقليدية )نظرية كفا   ااسواق المالي

كفا   ااسواق في تفسير التشوهات الملاحظة في ااسواق المالية و ما يصاحبها مهن عوامهل 
متداولهههة فهههي مهههؤثر  علهههى حجهههم و كميهههة و نوعيهههة طلههه  و عهههرإ اافهههراد للأصهههول الماليهههة ال

م عقلانية المسهتثمرين و ذلهك مهن حيت تقوم النظرية المالية السلوكية على مبدأي عدالسوق، 
، و محدوديههة التحكههيم مههن خههلال غيههر رشههيد  خههلال مهها يقومههون بهه  مههن تصههرفات و سههلوكيات

لطل  و حجم العرإ للأصول المالية عدم قدر  اافراد على خلق التوازن التلقائي بين حجم ا
 صة.و بذلك تتأثر مؤشرات السوق المالي بصفة عامة و حجم التداول في  بصفة خا
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 و من خلال هذه الدراسة نستنت  النتائ  التالية:

تعتبههر ااسههواق الماليههة القنهها  التمويليههة المكملههة لقنهها  الجهههاز المصههرفي، حيههت تعمههل علههى  -
 وعدم بقائها معطلة. تعبئة المدخرات و توجيهها نحو الاستثمارات المنتجة

بيانهههات سلسهههلة التهههداول  تمكنههها مهههن نمذجهههة Box-Jenkinsمهههن خهههلال اسهههتخدام منهجيهههة  -
 .ARIMA(2,1,0)الشهري في نموذج إحصائي من عائلة 

صالح إحصائيام للتنبؤ بحجم التداول الشهري في بورصة  ARIMA(2,1,0)يعتبر نموذج   -
وول سههههتريت، و بالتههههالي فهههههو نمههههوذج أمثههههل بحسهههه  الاختبههههارات ااحصههههائية الخاصههههة بههههذلك 

 بواقي توزيعام طبيعيام(.)استقرارية السلسلة، تَوز ع سلسلة ال
يعتبههر حجههم التههداول أحههد المؤشههرات الهامههة التههي تبههين مههد  فعاليههة النشههاط فههي البورصههة،  -

نظهههرام لمههها يمثلههه  مهههن قيمهههة للصهههفقات المنعقهههد  بهههين المسهههتثمرين بيعهههام و شهههرا م، و يقهههاس حجهههم 
 التداول في البورصة بنا م على حجم الصفقات، و أسعار إبرامها

يههة الماليههة السههلوكية علههى مبههدأي عههدم تمتههع المسههتثمرين بالعقلانيههة، و محدوديههة تقههوم النظر  -
التحكيم، كما تطبق مبادن علم النفس السلوكي في تحليلهها و تفسهيرها للتصهرفات المسهتثمرين 

 و سلوكياتهم اتجاه بعضهم البعإ
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