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  : مݏݵص

فقـدࢫتــمࢫɸـدفتࢫالدراسـةࢫإڲـʄࢫمعرفـةࢫطبيعـةࢫالعلاقـةࢫبـ؈نࢫݯݨـمࢫالتـداولࢫوعوائـدࢫכسـɺمࢫالسـوقيةࢫࢫولتحقيـقࢫɸـذاࢫالɺـدفࢫ

اختبارࢫاݍݵصائصࢫלحصائيةࢫࢫللسلاسلࢫالزمنيـةࢫلمتغ؈ـفاتࢫالدراسـةࢫلمعرفـةࢫمـاࢫإذاࢫɠانـتࢫɸـذهࢫالمتغ؈ـفاتࢫمسـتقرةࢫأمࢫلاࢫوذلـكࢫعـنࢫ

  .طرʈقࢫاختبارࢫجذرࢫالوحدة،ࢫوȌعدࢫذلكࢫتمࢫتحليلࢫالعلاقةࢫטرتباطيةࢫوالعلاقةࢫالسبȎيةࢫب؈نࢫمتغ؈فاتࢫالدراسة

نيــةࢫلمتغ؈ــفاتࢫالدراســةࢫݯݨــمࢫالتــداولࢫوعوائــدࢫכســɺمࢫالســوقيةࢫࢭــʏࢫכســواقࢫوقــدࢫتوصــلتࢫالدراســةࢫإڲــʄࢫأنࢫالسلاســلࢫالزم

وكشـــفتࢫالنتـــائجࢫالتجرȎʈيـــةࢫعـــدمࢫوجـــودࢫعلاقـــةࢫارتبـــاطࢫبـــ؈نࢫمتغ؈ـــفيࢫالدراســـة،ࢫࢭـــʏࢫحـــ؈نࢫ. الماليـــةࢫالعرȋيـــةࢫمحـــلࢫالدراســـةࢫمســـتقرة

ائـــدࢫכســـɺمࢫالســـوقيةࢫومـــنࢫأظɺــرتࢫاختبـــاراتࢫجرانجـــرࢫللســـبȎيةࢫعڴـــʄࢫعـــدمࢫوجــودࢫعلاقـــةࢫســـبȎيةࢫتتجـــھࢫمـــنࢫݯݨـــمࢫالتــداولࢫإڲـــʄࢫعو 

  عوائدࢫכسɺمࢫالسوقيةࢫإڲʄࢫݯݨمࢫالتداول 

وʈمكــنࢫإرجــاعࢫɸــذهࢫالنتــائجࢫإڲــʄࢫݯݨــمࢫالســوقࢫوإڲــʄࢫالتقييــداتࢫالۘــܣࢫتفرضــɺاࢫȊعــضࢫالــدولࢫعڴــʄࢫحركــةࢫالتــداولࢫوالتغ؈ــفࢫࢭــʏࢫ

فتقارɸــاࢫإڲــʄࢫمتطلبـــاتࢫبالإضــافةࢫإڲـــʄࢫضــيقࢫنطاقɺــاࢫوقصــورࢫɸياɠلɺــاࢫالمؤسســـيةࢫوأطرɸــاࢫالȘشــرʉعيةࢫوا כســعارࢫࢭــʏࢫأســواقɺاࢫالماليــة

  .الشفافية،ࢫمماࢫجعلࢫأدا٬ڈاࢫيȘسمࢫبالتدɲيࢫوعدمࢫتحقيقࢫכɸدافࢫالمنتظرةࢫمٔڈاࢫمقارنةࢫبنظ؈فاٮڈاࢫمنࢫכسواقࢫالماليةࢫالمتقدمة

  .؛ࢫالسبȎيةࢫARDLכسواقࢫالمالية؛ࢫݯݨمࢫالتداول؛ࢫعوائدࢫכسɺمࢫالسوقيةࢫ؛ࢫࢫ:الɢلماتࡧالمفتاحية

  C29 . ؛G12؛ࢫ JEL: G10تصɴيفࡧ

Abstract: 

This study aimed at. Knowing the nature of the Relationship between the trading volume the Market stocks return. 

To achieve this objective, then, the correlation and causal relationship between the study variables were analyzed, and 

the study concluded that the time series of the study variables, the volume of trading and the returns of market shares in 

the Arab financial markets are stable. The experimental results revealed that there was no correlation between the study 

variables. while Granger's causality tests showed no causal link from trading volume to market stock returns and from 

market, stock returns to trading volume. 

These results can be traced back to the size of the market and to the limitations imposed by some countries on 

trading movement and the price changes in their financial markets, as well as the narrowness of their scope, the lack of 

their institutional structures, their legislative frameworks and the lack of transparency requirements, which made their 

performance low and the achievement of the expected objectives compared to their counterparts in the advanced 

financial markets 

Keywords: Financial Markets, Trading Volume, Market Stock Returns, ARDL, Causality 

Jel Classification Codes: G10, G12, C29. 
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  : مقدمة. 1

الرɠـاـئزࢫכساسـيةࢫࢭــʏࢫטقتصـاد،ࢫنظــراࢫلمـاࢫتقــومࢫبـھࢫمــنࢫدورࢫمɺـمࢫورئʋؠــۜܣࢫࢭـʏࢫدفــعࢫܿݨلـةࢫالتنميــةࢫȖعـدࢫכسـواقࢫالماليــةࢫأحـدࢫ

טقتصــــاديةࢫعــــنࢫطرʈــــقࢫتجميــــعࢫمــــدخراتࢫכفــــرادࢫوالمؤسســــاتࢫوتحوʈلɺــــاࢫإڲــــʄࢫقنــــواتࢫاســــȘثمارʈةࢫمفيــــدةࢫلــــلأوراقࢫالماليــــة،ࢫوʉعتــــفࢫ

لࢫعڴــــــʄࢫالمـــــواردࢫالتموʈليــــــةࢫالۘـــــܣࢫتحتاجɺــــــاࢫمـــــنࢫأجــــــلࢫטســـــȘثمارࢫبالأســــــɺمࢫכك؆ـــــفࢫوכوســــــعࢫاســـــتخداماࢫمــــــنࢫقبـــــلࢫالشــــــرɠاتࢫلݏݰصـــــو 

مشــارʉعɺاࢫלنتاجيــةࢫالمختلفــة،ࢫلɢونــھࢫʇعطــيࢫالمســȘثمرࢫحقــاࢫࢭــʏࢫملكيــةࢫالشــركةࢫإضــافةࢫإڲــʄࢫحصــولھࢫعڴــʄࢫعوائــدࢫتجعلــھࢫمم؈ــقاࢫعــنࢫ

ارࢫومـــدىࢫغ؈ـــفهࢫمـــنࢫأدواتࢫטســـȘثمارࢫכخـــرى،ࢫوʉعتـــفࢫݯݨـــمࢫالتـــداولࢫمـــنࢫالعناصـــرࢫכساســـيةࢫالمســـتخدمةࢫࢭـــʏࢫالتɴبـــؤࢫبحركـــةࢫכســـع

  .الۘܣࢫȖعفࢫعنࢫɲشاطࢫالسوق ) כسɺم(إقبالࢫالمتعامل؈نࢫعڴʄࢫشراءࢫوȋيعࢫاݍݰصص

Ȗعتفࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫحديثةࢫالɴشأةࢫمقارنةࢫبنظ؈فاٮڈاࢫمنࢫالدولࢫכجنȎيةࢫالمتقدمةࢫومـردࢫذلـكࢫأنࢫטقتصـادياتࢫ

للـــدولࢫالعرȋيـــةࢫالمســتقلةࢫحـــديثاࢫمـــنࢫاɸتمـــامࢫالعرȋيــةࢫɠانـــتࢫتحـــتࢫالســيطرةࢫטســـتعمارʈة،ࢫفبقيـــتࢫضــعيفةࢫومحـــدودة،ࢫولـــمࢫيكــنࢫ

ســـوىࢫاݍݵـــروجࢫمـــنࢫأثـــارࢫטســـتعمارࢫبوضـــعࢫاݍݵطـــطࢫالتنموʈـــة،ࢫتـــأȖيࢫɸـــذهࢫالدراســـةࢫلاختبـــارࢫالعلاقـــةࢫبـــ؈نࢫعوائـــدࢫכســـɺمࢫالســـوقيةࢫ

ةࢫوأݯݨـامࢫالتــداولࢫࢭــʏࢫɸــذهࢫכســواقࢫالعرȋيــةࢫللتعــرفࢫعڴــʄࢫطبيعــةࢫالعلاقــةࢫوخاصــةࢫأنࢫɸــذهࢫالعلاقــةࢫلــمࢫتــدرسࢫࢭــʏࢫכســواقࢫالماليــ

العرȋيةࢫبك؆فةࢫحۘܢࢫيتمࢫالبناءࢫعڴʄࢫنتائجࢫɸذهࢫالدراساتࢫحيثࢫأنࢫمعظمࢫالدراسـاتࢫقـدࢫأجرʈـتࢫࢭـʏࢫכسـواقࢫالماليـةࢫالمتطـورةࢫالۘـܣࢫ

  .تتصفࢫبنوعࢫمنࢫالكفاءة

   :نحاولࢫمنࢫخلالࢫɸذهࢫالورقةࢫלجابةࢫعنࢫسؤالࢫمحوريࢫمفاده :إشɢاليةࡧالبحث -1.1

  .؟قيةࡧࡩʏࡧɠلࡧمنࡧسوࡪʏࡧالسعوديةࡧومصرכسɺمࡧالسو ࡧماࡧۂʏࡧطبيعةࡧالعلاقةࡧب؈نࡧݯݨمࡧالتداولࡧوعوائد

تحـــاولࢫɸـــذهࢫالدراســـةࢫتحقيـــقࢫأɸـــدافɺاࢫوלجابـــةࢫعڴـــʄࢫالȘســـاؤلاتࢫالۘـــܣࢫطرحـــتࢫࢭـــʏࢫمشـــɢلةࢫالدراســـةࢫمـــنࢫ :فرضـــياتࡧالبحـــث -2.1

ʏࢫالنحوࢫالتاڲʄخلالࢫاختبارࢫمجموعةࢫمنࢫالفرضياتࢫعڴ :  

  ࢫالسعوديةࢫومصرتوجدࢫعلاقةࢫذاتࢫدلالةࢫإحصائيةࢫوموجبةࢫب؈نࢫݯݨمࢫالتداولࢫوعوʏࢫسوࢮʏمࢫالسوقيةࢫࢭɺائدࢫכس.  

 لࢫمنࢫالسوق؈نࢫمحلࢫالدراسةɠࢫʏمࢫالسوقيةࢫࢭɺبࢫݯݨمࢫالتداولࢫأيࢫعوائدࢫللأسȎسʇلاࢫ. 

 لࢫمنࢫالسوق؈نࢫمحلࢫالدراسةɠࢫʏمࢫالسوقيةࢫأيࢫݯݨمࢫالتداولࢫࢭɺبࢫعوائدࢫכسȎسȖلاࢫ.  

  :الدراساتࡧالسابقة -3.1

 Ratner and Leal, Stock return and trading Volume: Evidence from the emerging markets of Latin 

America and Asia, Journal of Emerging Markets, vol 6 (2001)  

حيــثࢫتــمࢫاختبــارࢫالعلاقــةࢫبــ؈نࢫعوائــدࢫכســɺمࢫوأݯݨــامࢫالتــداولࢫبــ؈نࢫכســواقࢫالماليــةࢫךســيوʈةࢫوأمرɢʈــاࢫاللاتيɴيــةࢫوتوصــلتࢫ

ب؈نࢫعوائدࢫכسɺمࢫوݯݨـمࢫالتـداولࢫࢭـʏࢫɸـذهࢫالبلـدانࢫباسـتȞناءࢫالɺنـد،ࢫوࢭـʏࢫنفـسࢫالوقـتࢫوجـدࢫالدراسةࢫإڲʄࢫأنࢫɸناكࢫعلاقةࢫارتباطࢫ

  .ب؈نࢫعوائدࢫכسɺمࢫوأݯݨامࢫالتداول ) Bi-directional(أنࢫɸناكࢫعلاقةࢫسبȎية

 Lee and Rui, The dynamic relationship between Stock return and trading volume: Domestic and 

cross-country Evidence, Journal of banking and finance, vol 26 (2002.) 

حيـــثࢫتــــمࢫاختبــــارࢫالعلاقــــةࢫبــــ؈نࢫعوائــــدࢫכســــɺمࢫوأݯݨــــامࢫالتـــداولࢫعڴــــʄࢫالمســــتوىࢫالمحڴــــʏࢫوȋــــ؈نࢫالــــدولࢫباســــتخدامࢫالبيانــــاتࢫ

اتࢫعـنࢫأݯݨـامࢫ،ࢫوɠانࢫالɺـدفࢫכسا؟ـۜܣࢫمعرفـةࢫفيمـاࢫإذاࢫɠانـتࢫالمعلومـ)New York , Tokyo, London( اليوميةࢫلأكفࢫثلاثࢫأسواق

أنࢫݯݨـــمࢫالتـــداولࢫلاࢫʇســـȎبࢫ: ،ࢫوتوصـــلتࢫالنتـــائجࢫإڲـــDynamic(ʄ(التـــداولࢫتحســـنࢫالتɴبـــؤࢫȊعوائـــدࢫכســـɺمࢫوتذبـــذ٭ڈاࢫضـــمنࢫمفɺـــومࢫ



  حنانࡧحاقة                                                        فطيمةعلʋشࡧ
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عوائـــدࢫכســــɺمࢫࢭـــʏࢫأيࢫمــــنࢫכســـواقࢫالــــثلاث،ࢫأمــــاࢫفيمـــاࢫيتعلــــقࢫبالعلاقـــةࢫالســــبȎيةࢫبــــ؈نࢫכســـواقࢫالــــثلاثࢫفقـــدࢫوجــــدتࢫالدراســــةࢫأنࢫ

  .وةࢫتɴبؤʈةࢫبمتغ؈فاتࢫسوࢮʏࢫطوكيوࢫولندنمتغ؈فاتࢫالسوقࢫכمرɢʈيࢫلɺاࢫق

 Haroon Iqbal, Tabassum Riaz, The Empirical Relationship Between Stocks Returns, Trading Volume 

And Volatility: Evidence From Stock Market Of United Kingdom, Research Journal of Finance and 

Accounting, Vol.6, No.13, 2015 

ɸدفتࢫالدراسةࢫإڲʄࢫاختبارࢫعلاقةࢫטرتباطࢫب؈نࢫכسɺمࢫالمتداولةࢫاليوميةࢫوتقلبـاتࢫعوائـدࢫכسـɺمࢫاليوميـةࢫعـنࢫطرʈـقࢫأخـذࢫ

 FTSEولقـدࢫتـمࢫטعتمـادࢫعڴـʄࢫمؤشـرࢫ. FTSE 100وخمسةࢫمنࢫכسـɺمࢫالمتداولـةࢫالفرديـةࢫعڴـʄࢫࢫFTSE 100مؤشرࢫواحدࢫللسوقࢫوɸوࢫ

مــنࢫالقيمـةࢫالسـوقيةࢫلبورصـةࢫلنـدنࢫبالɢامـل،ࢫכســɺمࢫاݍݵمـسࢫالۘـܣࢫۂـʏࢫتحـتࢫטختبــارࢫ% 81قيـدࢫالدراسـةࢫلأنـھࢫيمثـلࢫحـواڲʏࢫࢫ100

 Vodafone،ࢫ (RBS) روʈــالࢫبنــكࢫاســكتلندا: تɴتـܣࢫإڲــʄࢫقطاعــاتࢫمختلفــةࢫوتتمثــلࢫɸــذهࢫכســɺمࢫࢭــʏࢫFTSE 100يـتمࢫتــداولɺاࢫعڴــʄࢫ

(VOD) ࢫ،Sainsbury (SBRY) ࢫ،British Petroleum (BP) وࢫ British American (BATS) ࢫالبنـوك،ࢫטتصـالاتࢫʏوقطاعاٮڈـاࢫۂـ

ʏࢫالتــــواڲʄࢫالـــنفطࢫوالغــــازࢫوالتبــــغࢫعڴـــʏـــة،ࢫمنتڋــــʈتـــمࢫأخــــذࢫالبيانـــاتࢫللفــــفةࢫالۘـــܣࢫتــــفاوحࢫمــــنࢫ. المتنقلـــة،ࢫتجــــارࢫالتجزئـــةࢫللأغذيــــةࢫوכدو

ةࢫارتبـاطࢫمعاصـرࢫإيجـاȌيࢫبـ؈نࢫالعائـدينࢫوݯݨـمࢫوجـودࢫعلاقـ: ومـنࢫأɸـمࢫالنتـائجࢫالمتوصـلࢫإلٕڈـاࢫۂـʏࢫ.2014يوليـوࢫࢫ7إڲـʄࢫࢫ2010يوليوࢫ7

التــداولࢫعڴــʄࢫمســتوىࢫالســوقࢫوȋالɴسـبـةࢫللأســɺمࢫȖشــ؈فࢫالدراســةࢫإڲــʄࢫوجــودࢫعلاقــةࢫمعاصــرةࢫإيجابيــةࢫࢭــʏࢫســɺم؈نࢫوالعلاقــةࢫالســلبيةࢫ

  .رديةلاࢫيوجدࢫارتباطࢫثناǿيࢫטتجاهࢫب؈نࢫاݍݱݨمࢫوالعائدࢫللسوقࢫوכسɺمࢫالف .المقامنةࢫࢭʏࢫثلاثةࢫأسɺمࢫب؈نࢫاݍݱݨمࢫوالعائد

 Komain Jiranyakul, Dynamic relationship between stock return, trading volume, and volatility in the 

Stock Exchange of Thailand: does the US subprime crisis matter, Munich Personal RePEc Archive, 

September 2016 

. ؈نࢫݯݨـــمࢫالتـــداولࢫوتذبـــذبࢫالعوائـــدࢫࢭـــʏࢫســـوقࢫכوراقࢫالماليـــةࢫالتايلنديـــةحاولـــتࢫɸـــذهࢫالورقـــةࢫالبحثيـــةࢫدراســـةࢫالعلاقـــةࢫبـــ

ʏســـيةࢫللدراســـةࢫۂـــʋـــمࢫالنتـــائجࢫالرئɸانـــتࢫأɠࢫالعلاقـــاتࢫالديناميكيـــة،ࢫأيࢫأنࢫݯݨـــمࢫالتـــداولࢫ: وʏـــيمنࢫࢭـــɺݯݨـــمࢫالتـــداولࢫيلعـــبࢫدورࢫم

بطࢫالداخليــــةࢫبــــ؈نࢫعوائــــدࢫכســــɺمࢫʇســــȎبࢫتقلبــــاتࢫعوائــــدࢫכســــɺمࢫࢭــــʏࢫســــوقࢫכوراقࢫالماليــــةࢫالتايلنديــــة،ࢫبالإضــــافةࢫإڲــــʄࢫذلــــكࢫالــــروا

وتذبـذبࢫالعوائـدࢫوݯݨـمࢫالتــداول،ࢫࢭـʏࢫحـ؈نࢫيحتـويࢫݯݨــمࢫالتـداولࢫعڴـʄࢫمعلومــاتࢫحـولࢫالعوائـدࢫولديـھࢫالقــدرةࢫعڴـʄࢫالتɴبـؤࢫبتقلــبࢫ

  .العائدࢫࢭʏࢫنفسࢫالوقت

כسـواقࢫالماليـةࢫتركزࢫɸذهࢫالدراسةࢫعڴʄࢫاختبارࢫالعلاقةࢫטرتباطيةࢫوالسبȎيةࢫب؈نࢫݯݨمࢫالتداولࢫوعوائدࢫכسɺمࢫالسوقيةࢫࢭـʏࢫࢫ

،ࢫ)2017-2005(باســـتخدامࢫالبيانـــاتࢫالرȌـــعࢫســـنوʈةࢫلمتغ؈ـــفاتࢫالدراســـةࢫخـــلالࢫالفـــفة) الســـعودية،ࢫمصـــر،ࢫ(العرȋيـــةࢫمحـــلࢫالدراســـة

حيـثࢫتـمࢫاݍݰصــولࢫعڴـʄࢫالبيانـاتࢫمــنࢫقاعـدةࢫالبيانـاتࢫلصــندوقࢫالنقـدࢫالعرȌـي،ࢫوقــدࢫɸـدفتࢫالدراسـةࢫإڲــʄࢫمعرفـةࢫطبيعـةࢫالعلاقــةࢫ

ڈــاࢫدرســـتࢫࢭــʏࢫכســواقࢫالماليـــةࢫ. ســɺمࢫالســوقيةبــ؈نࢫݯݨــمࢫالتــداولࢫوعوائـــدࢫכ  وتختلـــفࢫɸــذهࢫالدراســةࢫعــنࢫالدراســـاتࢫالســابقةࢫɠوٰ

  .العرȋيةࢫلأنࢫمعظمࢫالدراساتࢫɠانتࢫࢭʏࢫالدولࢫالغرȋية

ʇشـــملࢫمجتمـــعࢫالدراســـةࢫجميـــعࢫכســـواقࢫالماليـــةࢫالعرȋيـــةࢫالمشـــاركةࢫࢭـــʏࢫقاعـــدةࢫالبيانـــاتࢫلصـــندوقࢫ : عينــةࡧومجتمـــعࡧالدراســـةࡧ-4.1

وقــــدࢫتـــمࢫاختيارɸـــاࢫعڴــــʄࢫ) الســـعودية،ࢫمصـــر(والبالغـــةࢫأرȌعــــةࢫعشـــرࢫســـوقاࢫأمـــاࢫعينــــةࢫالدراســـةࢫفتتɢـــونࢫمــــنࢫســـوق؈نࢫالنقـــدࢫالعرȌـــيࢫ

  .أساسࢫأنࢫيɢونࢫالسوقࢫمشارɠاࢫࢭʏࢫقاعدةࢫالبياناتࢫلصندوقࢫالنقدࢫالعرȌي

I.5- ࢫالمــنݤݮࢫحۘــܢࢫنــتمكنࢫمــنࢫלجابــةࢫوלلمــامࢫ٭ڈــذاࢫالموضــوعࢫواختبــارࢫالفرضــيات،ࢫلقــدࢫا :المــنݤݮࡧوכدواتࡧالمســتعملةʄعتمــدناࢫعڴــ

الوصفيࢫالتحليڴʏࢫوالمنݤݮࢫלحصاǿيࢫوذلكࢫمنࢫخلالࢫجمـعࢫالبيانـاتࢫوتحليلɺـاࢫوتنظيمɺـا،ࢫوذلـكࢫبـالنظرࢫإڲـʄࢫطبيعـةࢫالموضـوعࢫوكـذاࢫ



   مصرو ࡧالسعوديةࡧɠلࡧمنࡧسوࡪʏࡧوعوائدࡧכسɺمࡧالسوقيةࡧࡩʏالعلاقةࡧب؈نࡧݯݨمࡧالتداولࡧ

 )ARDL ،ࡧالسبȎية לرتباطية،ࡧباستخدامࡧنماذج(2017-2005خلالࡧالففةࡧ
 

  .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ» 294 -279صࢫ،ࢫ2022أكتوȋرࢫ،ࢫ02العددࢫ،ࢫ05،ࢫالمجلدࢫالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ«   282
 

العناصــرࢫالۘــܣࢫعاݍݨناɸــاࢫمــنࢫخــلالࢫɸــذهࢫالدراســة،ࢫكمــاࢫاســتخدمناࢫمــنݤݮࢫטقتصــادࢫالقيا؟ــۜܣࢫواســتخدامࢫمجموعــةࢫمــنࢫכســاليبࢫ

 ،07Eviewsللتأكـــــدࢫمـــــنࢫܵـــــݰةࢫالفرضـــــياتࢫالمطروحـــــة،ࢫوكـــــذاࢫتـــــمࢫטعتمـــــادࢫعڴـــــʄࢫالـــــفامجࢫלحصـــــائيةࢫࢫלحصـــــائيةࢫوالرʈاضـــــية

eviews09  

  :לطارࡧالنظريࡧلمتغ؈فاتࡧالدراسة. 2

  :Ȗعرʈـــــــــــــــــــفࡧعوائـــــــــــــــــــــدࡧכســـــــــــــــــــــɺم. 1. 2

الــــرȋحࢫالمــــوزعࢫللســــɺمࢫࢭــــʏࢫمقابــــلࢫالقيمــــةࢫالســــوقيةࢫللســــɺم،ࢫوتقــــʋسࢫɸــــذهࢫࢫصــــاࢭʏ"عائــــدࢫالســــɺمࢫعڴــــʄࢫأنــــھيمكــــنࢫȖعرʈــــفࢫ: Ȗ1عرʈــــف

الɴسـبةࢫכرȋــاحࢫالۘـܣࢫيحصــلࢫعلٕڈــاࢫالمسـاɸمࢫنظ؈ــفࢫمــاࢫدفعـھࢫثمنــاࢫللسـɺمࢫلمعرفــةࢫمــدىࢫفائدتـھࢫبالɴســبةࢫلــھࢫمقارنـةࢫبالعوائــدࢫכخــرىࢫ

  .)122؛ࢫص2009طھ،ࢫ( "السائدةࢫࢭʏࢫسوقࢫטسȘثمارࢫوɸوࢫماࢫيطلقࢫعليھࢫبالفرصةࢫالبديلة

الرȋحࢫالمـوزعࢫللسـɺم،ࢫوالـذيࢫيـتمࢫالتوصـلࢫإليـھࢫبقسـمةࢫصـاࢭʏࢫכرȋـاحࢫالۘـܣࢫتقـررࢫتوزʉعɺـاࢫعڴـʄࢫ"يقصدࢫȊعائدࢫالسɺمࢫɸناࢫ: Ȗ2عرʈف

توفيــــق،ࢫ( "وذلــــكࢫȊعـــدࢫإحتجــــازࢫتلــــكࢫاݍݨــــزءࢫمـــنࢫכرȋــــاحࢫوالمخصــــصࢫلأܵــــݰابࢫכســـɺمࢫالممتــــازةࢫإنࢫوجــــدت. عـــددࢫכســــɺمࢫالعاديــــة

  .)71؛ࢫص2016

عرّفࢫعوائدࢫכسɺمࢫعڴʄࢫأٰڈاࢫ:Ȗ3عرʈف ُȖ "مࢫالعاديةࢫحيـثࢫيتحفـزࢫɺثمرࢫعندࢫتوظيفࢫأموالھࢫبالأسȘالعوائدࢫالۘܣࢫيتحصلࢫعلٕڈاࢫالمس

عــدلࢫالعائــدࢫالمتوقــعࢫالمســȘثمرࢫنحــوࢫشــراءࢫإذاࢫɠـاـنࢫمعــدلࢫالعائــدࢫالمطلــوبࢫلمعــدلࢫالفائــدةࢫالــذيࢫيطلبــھࢫالمســȘثمرࢫأقــلࢫأوࢫʇســاويࢫم

السɺم،ࢫمنࢫوالعكسࢫسوفࢫيݏݨأࢫالمسȘثمرࢫإڲʄࢫبيعࢫالسɺمࢫإذاࢫɠانࢫمعدلࢫالعائدࢫالمطلوبࢫأعڴʄࢫمنࢫمعدلࢫالعائدࢫالمتوقـع،ࢫوʈجـبࢫ

 "أنࢫʇعـــوضࢫمعـــدلࢫالعائـــدࢫالمطلـــوبࢫالمســـȘثمرʈنࢫعـــنࢫعمليـــةࢫتأجيـــلࢫטســـْڈلاكࢫودرجـــةࢫالمخـــاطرࢫالمصـــاحبةࢫللاســـȘثمارࢫࢭـــʏࢫالســـɺم

  .)203؛ࢫص2002وآخرون،ࢫ(

ʄمࢫࢫالعمــــــــــــــــــــــــــــــــــــومࡧوعڴــɺࢫالســـʄثمارهࢫفيـــھ"العائـــدࢫعڴـــȘمࢫمـــنࢫوراءࢫاســـɺـــلࢫالـــدخلࢫالـــذيࢫيحصـــلࢫعليـــھࢫحــائزࢫالســـɠــوࢫɸ "وحۘـــܢࢫ

  .نتعرفࢫبوضوحࢫعڴʄࢫɸذاࢫالعائدࢫيجبࢫإنࢫتɢونࢫالمعاɲيࢫالتاليةࢫواܷݰةࢫتماما

  :التداول مفɺومࡧݯݨمࡧ.  2.2

ʇعدࢫݯݨمࢫتداولࢫכسɺمࢫعاملاࢫمɺماࢫجداࢫمنࢫالعواملࢫالۘـܣࢫيبۚـܢࢫعلٕڈـاࢫالقـرارࢫטسـȘثماري،ࢫوʉعتـفࢫكـذلكࢫمـنࢫأɸـمࢫعوامـلࢫ

 التحليلࢫالفۚܣࢫوقدࢫاستخدمتࢫࢭʏࢫالعديدࢫمنࢫالدراساتࢫمجموعةࢫمنࢫالمقايʋسࢫݍݱݨمࢫالتـداولࢫسـنحاولࢫࢭـʏࢫɸـذاࢫالفـرعࢫتقـديمࢫ

  .ايʋسࢫالمستعملةࢫفيھȖعرʈفࢫݍݱݨمࢫالتداولࢫوكذلكࢫأɸمࢫالمق

  :Ȗعرʈفࡧݯݨمࡧالتداول . 1. 2.2

التــداولࢫبأنــھࢫعــددࢫכســɺمࢫالۘــܣࢫتمــتࢫالصــفقاتࢫعلٕڈــاࢫفقــطࢫࢭــʏࢫخــلالࢫوقــتࢫمعــ؈نࢫمــنࢫضــمنࢫɠافــةࢫالعــروضࢫوالطلبــات،ࢫ

اݍــݸࢫأوࢫأيࢫوحــدةࢫزمنيــة،ࢫوȋمعۚــܢࢫآخــرࢫɸــوࢫكــمࢫســɺمࢫتــمࢫبيعــھࢫࢭــʏࢫ...دقيقــة،ࢫســاعة،ࢫيــومࢫ15دقــائق،ࢫࢫ5حيــثࢫقــدࢫيɢــونࢫɸــذاࢫالوقــتࢫ

ɸـــوࢫعـــددࢫכســɺمࢫالمباعـــةࢫفɺــوࢫأيضـــاࢫعـــددࢫכســɺمࢫالمشـــفاةࢫفالســـɺمࢫأوࢫخـــلالࢫالســـاعةࢫمــثلاࢫوطالمـــاࢫأنࢫɸــذاࢫ..خــلالࢫاݍݵمـــسࢫدقــائق

لابــدࢫمــنࢫمشــفيࢫحۘــܢࢫيبــاعࢫولاࢫبــدࢫلــھࢫمــنࢫبــاǿعࢫحۘــܢࢫيــتمࢫشــراءه،ࢫوȋالتــاڲʏࢫفــإنࢫاݍݱݨــمࢫيبــ؈نࢫلنــاࢫعــددࢫכســɺمࢫالمنفــذةࢫمــنࢫإجمــاڲʏࢫ

  .)55؛ࢫص2015محمدࢫɸاɲي،ࢫ( العروضࢫوالطلباتࢫ

عرّفࢫݯݨمࢫالتداولࢫبأنھࢫ: Ȗ2عرʈفࡧ ُʇ"مختلـفࢫכسـعارࢫخـلالࢫالسـنةȋࢫالبورصـة،ࢫوʏاࢫࢭـɺمࢫالۘܣࢫتمࢫتـداولɺعتـفࢫمؤشـراࢫ. قيمةࢫכسʉو

  .)61؛ࢫص2005ܧݵاترة،ࢫ( "عاماࢫللمسȘثمرʈنࢫإذࢫʇعطيࢫفكرةࢫعامةࢫعنࢫقوةࢫالسوقࢫواحتمالاتࢫصعودهࢫأوࢫɸبوطھࢫࢭʏࢫالمستقبل

ʇعتــــفࢫݯݨــــمࢫالتــــداولࢫمــــنࢫالعناصــــرࢫالرئʋســــيةࢫالمســــتخدمةࢫࢭــــʏࢫالتɴبــــؤࢫبحركــــةࢫ: Ȗعرʈــــفࡧݯݨــــمࡧالتــــداولࡧباختصــــاروʈمكــــنࢫ

  .כسعار،ࢫفݲݨمࢫالتداولࢫيمثلࢫمقياسࢫلعددࢫاݍݰصصࢫالۘܣࢫتحولࢫملكيةࢫכوراقࢫالماليةࢫب؈نࢫالمتعامل؈ن



  حنانࡧحاقة                                                        فطيمةعلʋشࡧ
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  : الطرʈقةࡧوכدوات. 3 

  : نماذجࡧالدراسةࡧالتطبيقيةࡧ.1.3

 وذلـك المتطـورة الكميـة כسـاليب عڴـȖ ʄعتمـد الۘـܣ اݍݰديثـة البحثيـة المنـاݠݮ טقتصـادية الدراسـات مـن العديـد Ȗسـتخدم

 واسـع Ȋشـɢل اقتصـاديا المسـتخدمة לحصـائية כسـاليب بـ؈ن ومـن العاليـة، والدقـة بالفعاليـة تتصـف نتـائج عڴـʄ اݍݰصـول  Ȋغـرض

 الۘـܣ اݍݵاصـة כسـاليب البيانـات مـن نـوع لɢـل ولكـن טقتصـادية المتغ؈ـفات بـ؈ن والتـأث؈ف العلاقـة لقيـاس טنحـدار تحليـل أسـاليب

 المتغ؈ـفات، Ȋعـض بـ؈ن اقتصـادية علاقـة قيـاس أو اقتصـادي نمـوذج لتقـدير إحصـاǿي أسـلوب مـن أك؆ـف ɸنـاك يɢـون  ورȋمـا تناسـّڈا

  .المطلوȋة البيانات وتحليل لوصف ودقة ملاءمة כك؆ف כسلوب اختيار يجب ولكن

ومـــــنࢫأجـــــلࢫإختبـــــارࢫالعلاقـــــةࢫبـــــ؈نࢫݯݨـــــمࢫالتـــــداولࢫوعوائـــــدࢫכســـــɺمࢫالســـــوقيةࢫࢭـــــʏࢫכســـــواقࢫالماليـــــةࢫالعرȋيـــــةࢫمحـــــلࢫالدراســـــةࢫ

  : ،ࢫسʋتمࢫإستخدامࢫالنماذجࢫالقياسيةࢫالتالية)السعودية،ࢫمصر،ࢫاݍݨزائر(

 سࡧالعلاقةࡧטرتباطيةʋالنموذجࡧالقيا؟ۜܣࡧالذيࡧيق:  

Vt=હ +	Rt + ઽ 

يمثـلࢫعوائـدࢫכسـɺمࢫالسـوقيةࢫࢭـʏࢫالفـفةࢫ: tRوࢫtيمثلࢫݯݨمࢫالتداولࢫࢭʏࢫالففةࢫ: Vtالمعلمةࢫالمقدرةࢫ: βيمثلࢫالمقطعࢫالثابتࢫࢫα: حيث

tوࢫ	ε :مࢫɺࢫالمعادلـــةࢫࢫيمثـــلࢫاختبـــارࢫالعلاقـــةࢫטرتباطيـــةࢫبـــ؈نࢫݯݨـــمࢫالتـــداولࢫوعوائـــدࢫכســـʏيࢫوالنمـــوذجࢫࢭـــǿيمثـــلࢫحـــدࢫاݍݵطـــأࢫالعشـــوا

فــإذاࢫɠـاـنࢫالمعلــمࢫالمقــدرࢫمعنــويࢫإحصــائياࢫفــإنࢫذلــكࢫʇعۚــܣࢫوجــودࢫعلاقــةࢫتــرابطࢫبــ؈نࢫࢫβالســوقيةࢫوذلــكࢫمــنࢫخــلالࢫتقــديرࢫالمعلمــةࢫࢫ

عوائـدࢫכسـɺمࢫالسـوقيةࢫوݯݨـمࢫالتـداولࢫوعنـدɸاࢫحسـبࢫטختبـارࢫرفـضࢫالفرضـيةࢫالبديلـةࢫالقائلـةࢫȊعـدمࢫوجـودࢫعلاقـةࢫتـرابطࢫبـ؈نࢫ

  	.المتغ؈فين

 يةȎسࡧالعلاقةࡧالسبʋالنماذجࡧالقياسيةࡧالۘܣࡧتق ) :(Causality   

ɸــــذهࢫالدراســــةࢫعڴــــʄࢫاســــتخدامࢫنمــــوذجࢫالعلاقــــةࢫالســــبȎيةࢫالمقــــفحࢫمــــنࢫطــــرفࢫלحصــــاǿيࢫجرانجــــر،ࢫوالــــذيࢫʇســــتخدمࢫتقـــومࢫ

أوࢫعلاقةࢫتبادليةࢫب؈نࢫالمتغ؈فاتࢫטقتصاديةࢫالمرادࢫدراسـْڈا،ࢫوالـذيࢫيؤكـدࢫ) Feedback(للتأكدࢫمنࢫمدىࢫوجودࢫعلاقةࢫȖغذيةࢫمرتدة

وʈبۚـܢࢫالنمـوذجࢫالـذيࢫࢫ.)7؛ࢫص2015شرࢭʏ؛ࢫ( ينࢫࢭʏࢫالتɴبؤࢫبقيمةࢫالمتغ؈فࢫךخرعڴʄࢫأɸميةࢫالمعلوماتࢫاݍݰاليةࢫوالماضيةࢫلأحدࢫالمتغ؈ف 

 : يقʋسࢫالعلاقةࢫالسبȎيةࢫࢭʏࢫالمعادلت؈نࢫالتاليت؈ن

Vt=λ0+∑ ࣅ
ୀ iRt-1+∑ ࢾ

ୀ іVt-1+1ࢿt……1 

Rt=0ࢽ+∑ ࢽ
ୀ iRt-1+∑ ࢼ

ୀ іVt-j+2ࢿt…….2 

وࢫtيمثـلࢫݯݨـمࢫالتـداولࢫࢭـʏࢫالفـفةࢫ: Vt،ࢫتمثـلࢫالمعـالمࢫالمقـدرة،ࢫࢫjΒ،ࢫіγ،j δ،ࢫߣіتمثلࢫالمقطعࢫالثابتࢫࢭـʏࢫالمعـادلت؈نࢫو:  0γوࢫߣ0: حيث

tR :ࢫالفــفةࢫʏمࢫالســوقيةࢫࢭــɺيمثــلࢫعوائــدࢫכســtوn وࢫm :تمثــلࢫفــفاتࢫالتبــاطؤࢫوε :يࢫوالنمــوذجࢫرقــمࢫǿࢫ)1(يمثــلࢫحــدࢫاݍݵطــأࢫالعشــواʏࢭــ

ســبȎيةࢫالۘـــܣࢫتتجــھࢫمــنࢫعوائـــدࢫכســɺمࢫالســـوقيةࢫإڲــʄࢫݯݨــمࢫالتـــداول،ࢫأيࢫفيمــاࢫإذاࢫɠانـــتࢫالعوائــدࢫȖســـȎبࢫالمعادلــةࢫيختــفࢫالعلاقـــةࢫال

فإذاࢫɠانࢫالمعلمࢫالمقدرࢫمعنويࢫإحصائياࢫيمكـنࢫالقـولࢫإنࢫࢫߣ0ݯݨمࢫالتداولࢫوذلكࢫمنࢫخلالࢫاختبارࢫالمعنوʈةࢫלحصائيةࢫللمعلمةࢫ

لــــمࢫيــــرفضࢫالفرضــــيةࢫالقائلــــةࢫبــــأنࢫfعنــــويࢫبمعۚــــܢࢫأنࢫاختبــــارࢫعوائــــدࢫכســــɺمࢫالســــوقيةࢫȖســــȎبࢫݯݨــــمࢫالتــــداولࢫأمــــاࢫإذاࢫɠـــاـنࢫغ؈ــــفࢫم

،ࢫفيختـفࢫاتجـاهࢫالعلاقـةࢫبـ؈نࢫݯݨـمࢫ)2(فإنࢫالعوائدࢫلاࢫȖسȎبࢫݯݨمࢫالتداول،ࢫأماࢫأنࢫالنموذجࢫࢭʏࢫالمعادلةࢫرقمࢫࢫjلɢلࢫقيمࢫ) ߣ0=0(

معنويࢫإحصائياࢫوʈختلفࢫعنࢫالصـفرࢫعنـدɸاࢫفـأنࢫݯݨـمࢫالتـداولࢫࢫjΒالتداولࢫإڲʄࢫعوائدࢫכسɺمࢫالسوقيةࢫفإذاࢫɠانࢫالمعلمࢫالمقدرࢫ

ȖســȎبࢫعوائــدࢫכســɺم،ࢫأمــاࢫإذاࢫɠـاـنࢫالمعلــمࢫالمقــدرࢫغ؈ــفࢫمعنــويࢫإحصــائياࢫفــانࢫݯݨــمࢫالتــداولࢫلاࢫʇســȎبࢫعوائــدࢫכســɺمࢫوكــذلكࢫإذاࢫ



   مصرو ࡧالسعوديةࡧɠلࡧمنࡧسوࡪʏࡧوعوائدࡧכسɺمࡧالسوقيةࡧࡩʏالعلاقةࡧب؈نࡧݯݨمࡧالتداولࡧ

 )ARDL ،ࡧالسبȎية לرتباطية،ࡧباستخدامࡧنماذج(2017-2005خلالࡧالففةࡧ
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داولࢫوعوائــــدࢫمعنوʈــــةࢫإحصــــائياࢫوتختلــــفࢫعــــنࢫالصــــفرࢫفــــإنࢫالعلاقــــةࢫتɢــــونࢫســــبȎيةࢫثنائيــــةࢫبــــ؈نࢫݯݨــــمࢫالتــــࢫߣ0وࢫɠjΒانــــتࢫالمعــــالمࢫ

  .כسɺمࢫالسوقية

  :نموذجࡧالدراسةࡧݍݰركةࡧالمتغ؈فاتࡧ.2.3

يمكــنࢫتمثيــلࢫتحــركࢫمتغ؈ـفـاتࢫالدراســةࢫوفــقࢫالنمــوذج؈نࢫالتــالي؈نࢫووفقــاࢫللنمــوذجࢫכولࢫوالــذيࢫيمثــلࢫالعلاقــةࢫטرتباطيــةࢫ

تقلا،ࢫأمـاࢫالنمـوذجࢫالثـاɲيࢫبـ؈نࢫعوائـدࢫכسـɺمࢫوݯݨـمࢫالتـداول،ࢫحيـثࢫيɢـونࢫݯݨـمࢫالتـداولࢫمتغ؈ـفاࢫتاȊعـاࢫوعوائـدࢫالسـɺمࢫمتغ؈ـفاࢫمسـ

فيمثـلࢫالعلاقـةࢫالسـبȎيةࢫحيـثࢫلاࢫيتܸـݳࢫاتجـاهࢫالسـبȎيةࢫبـ؈نࢫالمتغ؈ـفينࢫفقـدࢫتɢـونࢫمـنࢫعوائـدࢫכسـɺمࢫالسـوقيةࢫإڲـʄࢫݯݨـمࢫالتــداولࢫ

  . أوࢫالعكسࢫأوࢫبكلاࢫטتجاɸ؈ن

 النموذجࡧالذيࡧيمثلࡧالعلاقةࡧטرتباطية: 

 

 

سʋتمࢫטعتمادࢫࢭʏࢫالدراسةࢫعڴʄࢫمعادلةࢫטنحدارࢫمنࢫالشɢلࢫالȎسيط،ࢫوالۘܣࢫȖسȘندࢫعڴʄࢫوجودࢫعلاقةࢫخطيةࢫب؈نࢫمتغ؈فࢫتاȊعࢫ

Vومتغ؈فࢫالمستقلRࢫالمعادلةࢫ ࢫɸذه ࢫوتأخذ ࢫأوࢫعكسية ࢫطردية ࢫɠانت ࢫسواء ࢫالمتغ؈فين ࢫترȋط ࢫالۘܣ ࢫالعلاقة ࢫبمعرفة ࢫȖسمح ࢫوالۘܣ ،

ʏلࢫالتاڲɢالش      :      ܸ = ߙ + ܴߚ +       ߝ

 يةȎالنموذجࡧالذيࡧيمثلࡧالعلاقةࡧالسب:  

 

  

   :ٮڈيئةࡧالبيانات. 4

عتمــادࢫࢭــʏࢫاݍݰصــولࢫعڴــʄࢫالبيانــاتࢫالماليــةࢫعڴــʄࢫالموقــعࢫالرســܣࢫلɴشــراتࢫالفصــليةࢫلصــندوقࢫالنقــدࢫالعرȌــيࢫللســنواتࢫتــمࢫל 

تـمࢫحسـابࢫعائـدࢫالسـɺمࢫالسـوࢮʏࢫبإسـتخدامࢫأسـعارࢫࢫوقـد  سـنةࢫلɢـلࢫمـنࢫכسـواق،،ࢫامتدتࢫالسلسلةࢫاثنۘܣࢫعشـرࢫ2017إڲʄࢫࢫ2005

؛ 2006طѧѧѧویرش، (  الرȌـــعࢫســـنوʈةࢫللأســـواقࢫالماليـــةࢫمحـــلࢫالدراســـةࢫوحســـبࢫالمعادلـــةࢫالتاليـــة) أســـعارࢫכســـɺمࢫالســـوقية(לغـــلاق

  :)88ص

  
 : حيث
- Rt  :ࢫʏعࢫسنويࢫࢭȌالففةࢫمعدلࢫالعائدࢫالر). (t 

- :ln(Pt) عࢫسنويࢫࢫȌࢫلسعرࢫלغلاقࢫالرʏتمࢫالطبيڥʈࢫاللوغارʄش؈فࢫإڲȖ)ʏالفصڴ (ʏاݍݰاڲ (t) 

- : ln(Pt −   Ȗ(t-1)ش؈فࢫاڲʄࢫاللوغارʈتمࢫالطبيڥʏࢫلسعرࢫלغلاقࢫࢭʏࢫالرȌعࢫسنويࢫالسابقࢫࢫ(1

عڴـــــʄࢫالقيمـــــةࢫوۂـــــʏࢫعبــــارةࢫعـــــنࢫɲســـــبةࢫقيمــــةࢫכســـــɺمࢫالمتداولــــةࢫ) دورانࢫالســــوق (وقــــدࢫتـــــمࢫإســــتخدامࢫمعـــــدلࢫدورانࢫالســـــɺمࢫ

السوقيةࢫكمقياسࢫݍݱݨمࢫالتداول،ࢫȊسȎبࢫعدمࢫتح؈قࢫأوࢫتأثرࢫࢫɸذاࢫالمقياسࢫبالأحـداثࢫالۘـܣࢫتـؤديࢫإڲـʄࢫزʈـادةࢫعـددࢫכسـɺمࢫالمتداولـةࢫ

  .مثلࢫتجزئةࢫכسɺم،ࢫحقوقࢫלصداراتࢫوتوزʉعاتࢫכسɺمࢫوالۘܣࢫقدࢫتؤثرࢫعڴʄࢫטختباراتࢫלحصائيةࢫإذاࢫلمࢫتؤخذࢫȊع؈نࢫטعتبار

 حجم التداول

V )المتغیر التابع(  

  عائد السھم

R )المتغیر المستقل( 

 عائد السھم حجم التداول



  حنانࡧحاقة                                                        فطيمةعلʋشࡧ
 

  285 ..الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ» 294 -279صࢫ،ࢫ2022أكتوȋرࢫ،ࢫ02العددࢫ،ࢫ05،ࢫالمجلدࢫالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ« 
 

   :شْڈاالنتائجࡧومناق. 5

ɲســـڥʄࢫࢭـــʏࢫɸـــذهࢫالدراســـةࢫالقياســـيةࢫإڲـــʄࢫاختبـــارࢫالعلاقـــةࢫبـــ؈نࢫݯݨـــمࢫالتـــداولࢫوعوائـــدࢫכســـɺمࢫالســـوقيةࢫࢭـــʏࢫכســـواقࢫالماليـــةࢫ

باســـــــتخدامࢫالعلاقــــــةࢫטرتباطيـــــــة،ࢫمنݤݨيـــــــةࢫ) 2017-2005(خــــــلالࢫالفـــــــفة) الســــــعودية،ࢫمصـــــــر،ࢫاݍݨزائـــــــر( العرȋيــــــةࢫمحـــــــلࢫالدراســـــــة

،ࢫحيـثࢫتحصـلناࢫعڴـʄࢫARDLالتɢاملࢫالمشفكࢫباستخدامࢫاختبارࢫاݍݰدودࢫࢭـʏࢫإطـارࢫࢫمنݤݨيةࢭʏࢫتحليلࢫالسبȎيةࢫو ࢫGranger"جرانجر"

  .البياناتࢫלحصائيةࢫمنࢫالɴشراتࢫالفصليةࢫلصندوقࢫالنقدࢫالعرȌي

  :نتائجࡧاختبارࡧجذرࡧالوحدةࡧلمتغ؈فاتࡧالدراسةࡧ.1.5

 تɢامـل درجـات عڴـʄ للتعـرف الوحـدة جـذر اختبـارات عڴـʄ المـرور مـن أولا لابـد الزمنيـة السلاسـل مـع التعامـل حالة ࢭʏ العادة جرت كما

المبʋنـةࢫ التقـدير نتـائج عڴـʄ اݍݰصـول  تـم المتغ؈ـفات، بـ؈ن العلاقـة لتقـدير כمثـل وטختبـار כمثـل النمـوذج عڴـʄ للتعـرف الدراسـة قيـد المتغ؈ـفات

  : التاڲʏ باݍݨدول 

  الزمنية السلاسل لاستقرار الوحدة جذر اختبار نتائج):  1(اݍݨدولࡧرقمࡧ

  Eviews 09بناءاࢫعڴʄࢫمعطياتࢫالدراسةࢫومخرجاتࢫبرنامجࢫ؈نمنࢫإعدادࢫالباحث :درالمص

حيـــثࢫتظɺـــرࢫالقـــيمࢫالمحســـوȋةࢫلإحصـــائيةࢫســـȘيودنتࢫࢭـــʏࢫالســـطرࢫכولࢫࢭـــʏࢫاݍݵانـــاتࢫالموافقـــةࢫلمتغ؈ـــفاتࢫالدراســـة،ࢫࢭـــʏࢫحـــ؈نࢫ: ملاحظـــة

الدراســـة،ࢫأمـــاࢫوۂـــʏࢫنفـــسࢫالقـــيمࢫلɢـــلࢫمتغ؈ـــفاتࢫPP وࢫADFالموافقـــةࢫلنمـــاذجࢫ) اݍݨدوليـــة(للـــةࢫإڲـــʄࢫالقـــيمࢫاݍݰرجـــةࢫظȖشـــ؈فࢫالقـــيمࢫالم

  .القيمࢫالموجودةࢫب؈نࢫقوس؈نࢫفتدلࢫعڴʄࢫטحتمالࢫاݍݰرج

    

  القرار  ADF PP  المتغ؈ف

  1  2  3  1  2  3  النموذج

  

  

 

السوقࢫ

الماڲʏࢫ

  السعوديࢫ

 

 

V 

 

  

 3.45-  المستوى 

-3.50 

(0.055)  

-2.20 

1.94 -

(0.028)  

-2.04 

 2.91-

(0.269)  

-3.53 

-3.50 

 (0.0464)  

-1.07 

 1.94-

(0.252)  

-1.88 

-2.91 

 (0.336)  

  

  

  

  

I(1)  

  

  3.77-  1الفرقࢫ

-3.50 

0.026  

 

-3.58 

 1.94-

(0.0006)  

-3.78 

 2.92-

(0.0057)  

-10.80 

-3.50 

 (0.0000) 

  

-9.86 

 1.94-

(0.0000)  

-10.93 

-2.92 

 (0.0000)  

  

R  

  

 6.03-  المستوى 

-3.50 

(0.0000)  

-6.17 

1.94 -

(0.000)  

-6.10 

 2.91-

(0.0000)  

-6.003 

-3.50 

 (0.0000)  

-6.14 

 1.94-

(0.0000)  

-6.07 

-2.91 

 (0.0000)  

I(0) 

السوقࢫ

الماڲʏࢫ

  المصريࢫ

  

 

 

V  

 6.06-  المستوى 

-3.50 

(0.0000)  

-0.83 

1.94 -

(0.3479)  

-5.94 

 2.91-

(0.0000)  

-6.03 

-3.50 

 (0.0000)  

-1.69 

 1.94-

(0.084)  

-5.94 

-2.91 

 (0.0000)  

I(1)  

 

  13.15-  1الفرق 

-3.50 

(0.0000) 

-13.35 

 1.94-

(0.0000)  

-13.21 

 2.92-

(0.0000)  

-44.33 

-3.50 

 (0.0001)  

-29.53 

 1.94-

(0.0000)  

-29.08 

-2.92 

 (0.0001)  

 

  

R  

 6.26-  المستوى 

-3.50 

(0.0000)  

-6.30 

1.94 -

(0.0000)  

-6.24 

 2.91-

(0.0000)  

-6.24 

-3.50 

 (0.0000)  

-6.29 

 1.94-

(0.0000)  

-6.21 

-2.91 

 (0.0000)  

I(0)  

 



   مصرو ࡧالسعوديةࡧɠلࡧمنࡧسوࡪʏࡧوعوائدࡧכسɺمࡧالسوقيةࡧࡩʏالعلاقةࡧب؈نࡧݯݨمࡧالتداولࡧ

 )ARDL ،ࡧالسبȎية לرتباطية،ࡧباستخدامࡧنماذج(2017-2005خلالࡧالففةࡧ
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ـݰت فـولرࢫالموسـعࢫ ديɢـي اختبـار خـلال مـن علٕڈـا اݍݰصـول  تـم الۘـܣ التقـديرࢫالمتعلقـةࢫبالسـوقࢫالمـاڲʏࢫالسـعودي نتـائج أوܷ

(ADF)ون  ،ࢫعدمɢللمتغ؈ـف الزمنية للسلسلة القيمࢫכصلية س(V)المسـتوى  عنـدࢫLevel)(، يـدل ممـا ʄامـل غ؈ـف المتغ؈ـف أن عڴـɢمـن مت 

 فࢼـܣࢫمسـتقرة،ࢫ(R)المتغ؈ـف ةللسلسـ بالɴسـبة اݍݰـال ،ࢫوكـذلك)1stDifference (الفـرقࢫכولࢫ أخـذ عنـد أٰڈـاࢫاسـتقرت إلاI(0) الرتبـةࢫ

ࢫI(0)،ࢫوכخــرىࢫعنــدࢫالمســتوىࢫI(1) ࢭـʏࢫالفــرقࢫכول (V)إحــداɸماࢫ السلسـلت؈ن،ࢫاســتقرت ɲســتɴتجࢫأن وȋالتــاڲI(0) .ʏالمســتوىࢫࢫ عنـد

فيلـȎسࢫب؈ـفونࢫ تطبيـقࢫاختبـار ،ࢫتـم(ADF)فـولرࢫالموسـعࢫ ديɢـي اختبـار طرʈـق عن اݍݰصولࢫعلٕڈا تم الۘܣ النتائج من التحقق ولغرض

(P.P)ـݰة نتائجـھ أكـدت الـذيࢫ  المسـتوى  مسـتقرةࢫࢭـʏ تكـن لـمࢫ(V) للمتغ؈ـفالزمنيـةࢫ السلسـلة أن عڴـʄ) 2-4(باݍݨـدولࢫرقـمࢫ الموܷ

Level) (، ـا عنـد واسـتقرتɺلʈتحو ʄכول  الفـرق  إڲـI (1)ࢫʏـرت حـ؈ن ،ࢫࢭـɺبـالمتغ؈ف اݍݵاصـة الزمنيـة السلسـلة ظR) (ࢫ أٰڈـاࢫمسـتقرةʏࢭـ

  .)stationary(الزمنࢫ مستقرةࢫعف سلسلة أٰڈا أيࢫI(0) المستوى 

،ࢫࢭــــʏࢫ)(Levelعنــــدࢫمســــتوىࢫلاࢫيتصــــفࢫبخاصـــيةࢫالســــɢونࢫࢫ(V)أمـــاࢫنتــــائجࢫالســــوقࢫالمــــاڲʏࢫالمصـــريࢫفتبــــ؈نࢫأنࢫݯݨــــمࢫالتــــداولࢫ

ـݰة نتائجـھ أكـدت الـذيࢫ(P.P)فيلـȎسࢫ وࢫاختبـارࢫ(ADF) نتـائجࢫטختبـار الزمنيـةࢫللمتغ؈ـفࢫݯݨـمࢫ السلسـلة أن باݍݨـدولࢫعڴـʄ الموܷ

عنـدࢫمسـتوىࢫ) mackinnon(وۂـʏࢫبقيمɺـاࢫالمطلقـةࢫأعڴـʄࢫمـنࢫالقـيمࢫاݍݰرجـةࢫلࢫ) (Level المسـتوى  مسـتقرةࢫࢭـʏ تكـن لـمࢫ(V)التـداولࢫ

،ࢫ)1stDifference (الفـرقࢫכولࢫ أخـذ عنـد أٰڈـاࢫاسـتقرت ،ࢫإلاI(0)الرتبـةࢫ مـن متɢامـل غ؈ـف المتغ؈ـف أن عڴـʄ يـدل ،ࢫممـا)0.05(المعنوʈـةࢫ

  ).stationary(بخاصيةࢫלستقرارʈةࢫ)(Rأيࢫيتصفࢫالمتغ؈فࢫI(0)المستوى  عند فࢼܣࢫمستقرة) (Rأماࢫمتغ؈فࢫعوائدࢫכسɺمࢫالسوقية

 اݍݵاصـة الزمنيـة السلاسـل أن لنـا ،ࢫتبـ؈نࢫ(P.P)ب؈ـفونࢫ وفيلـȎسࢫ(ADF)المعـدلࢫ فـوللر ديɢـي اختبـاري  نتـائج خـلال مـن

مسـتقرةࢫ سلاسـل ɸمـا و قسـم؈ن إڲـʄ تنقسـم الدراسـة متغ؈فات ومنھࢫفإنࢫسلاسلࢫ.الرتبة عندࢫنفس مستقرة غ؈ف الدراسة بمتغ؈فات

   .כوڲʄ الدرجة من مستقرة أخرى  و عندࢫالمستوى 

%. 5ولكنࢫȊعـدࢫأخـذࢫالفـروقࢫכوڲـʄࢫاسـتقرࢫمتغ؈ـفࢫݯݨـمࢫالتـداولࢫࢭـʏࢫכسـواقࢫالماليـةࢫمحـلࢫالدراسـةࢫعنـدࢫمسـتوىࢫالمعنوʈـةࢫ

ممـاࢫʇعۚـܣࢫأٰڈـاࢫ% 5أظɺرتࢫنتـائجࢫاختبـارࢫجـذرࢫالوحـدةࢫأٰڈـاࢫسـاكنةࢫعنـدࢫالمسـتوىࢫبمعنوʈـةࢫࢫRࢭʏࢫح؈نࢫأنࢫالسلسلةࢫالزمنيةࢫللمتغ؈فࢫ

ʏࢫɸـذهࢫاݍݰالـةࢫإجـراءࢫالمنݤݨيـةࢫכفضـلࢫللتɢامـلࢫالمشـفكࢫۂـʏࢫمنݤݨيـةࢫالتɢامـلࢫالمشـفكࢫ،ࢫومنـھࢫيمكـنࢫࢭـI(0)متɢاملةࢫعندࢫالمستوىࢫ

 .ARDLباستخدامࢫاختبارࢫاݍݰدودࢫࢭʏࢫإطارࢫ

ɸـذاࢫالنمــوذجࢫʇعتــفࢫكبــديلࢫلاختبـاراتࢫالتɢامــلࢫالمشــفكࢫالمعروفــة،ࢫبحيـثࢫيمتــازࢫɸــذاࢫטختبــارࢫالمطـورࢫعــنࢫبــاࢮʏࢫטختبــاراتࢫ

فالشــرطࢫالوحيــدࢫلتطبيــقࢫɸــذاࢫטختبــارࢫɸــوࢫ. I(1)أوI(0)زمنيــةࢫجميعɺــاࢫمتɢاملــةࢫمــنࢫالدرجــةࢫلأنــھࢫلاࢫيتطلــبࢫأنࢫتɢــونࢫالسلاســلࢫال

  . I(2)أنࢫلاࢫتɢونࢫدرجةࢫتɢاملࢫأياࢫمنࢫالمتغ؈فاتࢫ

يمكننـــاࢫمـــنࢫفصـــلࢫتـــأث؈فاتࢫכجـــلࢫالقصـــ؈فࢫعـــنࢫכجـــلࢫالطوʈـــلࢫحيـــثࢫɲســـتطيعࢫمـــنࢫخـــلالࢫɸـــذهࢫالمنݤݨيـــةࢫتحديـــدࢫࢫARDLنمـــوذجࢫ" 

تاȊعࢫوالمتغ؈فاتࢫالمستقلةࢫࢭʏࢫالمدي؈نࢫالطوʈلࢫوالقص؈فࢫࢭʏࢫنفـسࢫالمعادلـة،ࢫبالإضـافةࢫإڲـʄࢫݯݨـمࢫتـأث؈فࢫɠـلࢫالعلاقةࢫالتɢامليةࢫللمتغ؈فࢫال

أيضـاࢫࢭـʏࢫɸـذهࢫالمنݤݨيـةࢫɲسـتطيعࢫتقـديرࢫمعلمـاتࢫالمتغ؈ـفاتࢫالمسـتقلةࢫࢭـʏࢫالمـدي؈نࢫالقصـ؈فࢫ. منࢫالمتغ؈فاتࢫالمستقلةࢫعڴʄࢫالمتغ؈ـفࢫالتـاȊع

  )63؛ࢫص2017بصدار،ࢫ( "ص؈فࢫوالطوʈلࢫأك؆فࢫاȖساقاࢫمنࢫتلكࢫالۘܣࢫࢭʏࢫالطرقࢫכخرى وȖعدࢫمعلماتھࢫالمقدرةࢫࢭʏࢫالمدىࢫالق. والطوʈل

  : للمعادلةࢫيكتبࢫعڴʄࢫالشɢلࢫالتاڲARDL ʏومنھࢫنموذجࢫ

∑+࢚ࣆ ࢾ
ୀ ∑+ି࢚(ࡾ)∆ ࢽ

ୀ  ∆=Vࢻ+ି࢚ࢂࢼ+ି࢚ࡾࢼ+ି࢚(ࢂ)∆

  .إبطاءࢫالمتغ؈فࢫالتاȊععددࢫففاتࢫ: n: حيث

: mࢫلمعيارࢫ ࢫقيمة ࢫاقل ࢫأساس ʄࢫعڴ ࢫכمثل ࢫלبطاء ࢫففات ࢫعدد ࢫوʈتحدد ࢫالمتغ؈فࢫالمستقل ࢫإبطاء ࢫلمعيارࢫࢫSCعدد ࢫقيمة ࢫAISأوࢫأقل

  .(n, m) منࢫالرتبةࢫARDLأيࢫأنࢫنموذجࢫࢫARDL (n, m)وȋالتاڲʏࢫفانࢫالنموذجࢫيكتبࢫ
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  : ݰدودࡧࡩʏࡧכسواقࡧالماليةࡧمحلࡧالدراسةاختبارࡧعلاقةࡧالتɢاملࡧالمشفكࡧباستعمالࡧمنݤݮࡧاݍ.2.5

 ࡧالسعوديʏالسوقࡧالماڲ :  

وحــدودࢫالقــيمࢫاݍݰرجــةࢫعنــدࢫمختلــفࢫدرجــاتࢫالمعنوʈــةࢫالمقفحــةࢫمــنࢫࢫ=F 2.039161قيمـةࢫإحصــائيةࢫالتɢامــلࢫالمشــفكࢫۂــʏࢫ

ݰةࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏࢫPesaran and al) 2001(قبلࢫ   :ۂʏࢫموܷ

  المشفكࡧࡩʏࡧالسوقࡧالماڲʏࡧالسعودي التɢامل لاختبار اݍݰدود منݤݮ طرʈقة):  2(جدولࡧرقمࡧ

F-Statistic=2.039161 يجةȘالن 

  القيمࢫاݍݰرجة

  المشفك تɢامل علاقة عدمࢫوجود

  ʏاݍݰدࢫالعلوي   اݍݰدࢫالسفڴ  

10%  4.04  4.78  

5%  4.94  5.73  

2.5%  5.77  6.68  

1%  6.84  7.84  

  Eviews 09عڴʄࢫبرنامجࢫ بالاعتماد باحثت؈نال إعداد من:رالمصد

ݳ ،ࢫ%1(معنوʈـة درجـات مختلـف عنـد اݍݰرجـة للقيمـة العلـوي  اݍݰـد مـن أصـغر ۂʏࢫ=2.039161F-Statisticأن اݍݨدول  يوܷ

  . כجل طوʈلة توازنية علاقة بوجود البديلة الفرضية ونرفض العدم فرضية بالتاڲʏࢫنقبل ،ࢫو%)10،ࢫ%5،ࢫ2.5%

 ࡧالمصري اʏلسوقࡧالماڲ:  

وحـــدودࢫالقــيمࢫاݍݰرجـــةࢫعنــدࢫمختلـــفࢫدرجــاتࢫالمعنوʈـــةࢫالمقفحــةࢫمـــنࢫࢫ=6.304552Fۂــʏقيمــةࢫإحصـــائيةࢫالتɢامــلࢫالمشـــفكࢫ

ݰةࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏࢫPesaran and al) 2001(قبلࢫ   :ۂʏࢫموܷ

  المشفكࡧࡩʏࡧالسوقࡧالماڲʏࡧالمصري  التɢامل لاختبار اݍݰدود منݤݮ طرʈقة):  3(اݍݨدولࡧرقمࡧ

F-Statistic=6.304552 يجةȘالن 

  القيمࢫاݍݰرجة

  المشفك تɢامل علاقة وجود

  ʏاݍݰدࢫالعلوي   اݍݰدࢫالسفڴ  

10%  4.04  4.78  

5%  4.94  5.73  

2.5%  5.77  6.68  

1%  6.84  7.84  

  Eviews 09عڴʄࢫبرنامجࢫ بالاعتماد ؈نالباحث إعداد من:رالمصد

ࢫכعڴـʄ اݍݰرجـة القـيم مـن F-statistic =6.304552أكـف المحسـوȋة فʋشـر إحصـائية أن إڲـʄ اݍݰـدود اختبـار نتـائج Ȗش؈ف  لݏݰـدّ

 الفـرض ونقبـل "مشـفك وجـودࢫتɢامـل عـدم" ب القاعـۜܣ العـدم فـرض نـرفض يجعلنـا مـا وɸـو، %10،ࢫ%5معنوʈـةࢫ مسـتوى  عنـد

  .متغ؈فاتࢫالدراسة ب؈ن "المدى طوʈلة توازنية علاقة ɸناك" أن ينص الذي البديل

 يࡧللفجواتࡧالزمنيةࡧالموزعةࡧȖتقديرࡧنموذجࡧטنحدارࡧالذا)(ARDL: 

 سـوفࢭـʏࢫالسـوقࢫالمـاڲʏࢫالمصـري،ࢫ ݯݨـمࢫالتـداولࢫوعوائـدࢫכسـɺمࢫالسـوقيةࢫبـ؈ن כجـل طوʈلـة علاقـة وجـود مـن التأكـد Ȋعـد

 فـفات تحديـد تـم (Schwarz Bayesian Criterion)معيـارࢫ عڴـʄ اعتمـاداࢫARDL.لمنݤݨيـة وفقـا العلاقـة ɸـذه معـالم بتقـدير نقـوم

ݰة ۂʏ الطوʈل و القص؈ف المدي؈ن ࢭʏ التقدير نتائج .כمثل النموذج ɸو) 2,0( النموذج أن وتب؈ن التباطؤ،   :التاڲʏ اݍݨدول  ࢭʏ موܷ

  



   مصرو ࡧالسعوديةࡧɠلࡧمنࡧسوࡪʏࡧوعوائدࡧכسɺمࡧالسوقيةࡧࡩʏالعلاقةࡧب؈نࡧݯݨمࡧالتداولࡧ

 )ARDL ،ࡧالسبȎية לرتباطية،ࡧباستخدامࡧنماذج(2017-2005خلالࡧالففةࡧ
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 )2,0(الموزعة الزمنية للفجوات الذاȖي טنحدار نموذج تقدير): 4(اݍݨدولࡧرقمࡧ

  
  Eviews 09عڴʄࢫبرنامجࢫ بالاعتماد ؈نالباحث إعداد من :رالمصد

  ):(Contemporaneousنتائجࡧاختبارࡧالعلاقةࡧالفابطيةࡧ .2.5

وعوائـدࢫכسـɺمࢫالسـوقيةࢫࢭـʏࢫכسـواقࢫالماليـةࢫ  نتائجࢫاختبارࢫالعلاقةࢫטرتباطيةࢫب؈نࢫمتغ؈فࢫݯݨمࢫالتداول ) 8-4(يب؈نࢫاݍݨدولࢫرقمࢫࢫ*

  : وذلكࢫبتقديرࢫالمعادلةࢫالتالية) السعودية،ࢫمصر(العرȋيةࢫمحلࢫالدراسةࢫ

  
واقࡧالماليةࡧب؈نࡧمتغ؈فيࡧݯݨمࡧالتداولࡧوعوائدࡧכسɺمࡧالسوقيةࡧࡩʏࡧכسنتائجࡧاختبارࡧالعلاقةࡧטرتباطيةࡧ): 5(اݍݨدولࡧرقمࡧ

  العرȋيةࡧمحلࡧالدراسة

r= √R2 R2 B A المتغ؈فات 

0.1221 0.014930 

-0.142522 

) -0.870536(* 

)0.3882 **( 

0.312891 
V 

 السوقࡧالماڲʏࡧالسعودي

R 

0.01946 0.000379 

0.006411  

(0.137651)* 

0.8911) (** 

0.143773 
V 

 السوقࡧالماڲʏࡧالمصري 
R 

  . Eviews 7 بالاعتمادࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫ؈نمنࢫإعدادࢫالباحثࢫ:المصدر

  المحسوȋةTقيمةࢫ*       

 .%10،ࢫ%5،ࢫ%1عندࢫمستوىࢫالمعنوʈةࢫࢫT قيمةࢫטحتمالࢫالموافقةࢫلـ**     

ظɺرࢫالنتائجࢫأنھࢫلاࢫتوجدࢫعلاقةࢫارتباطࢫب؈نࢫمتغ؈فࢫݯݨمࢫالتداولࢫوعوائدࢫכسɺمࢫالسـوقيةࢫࢭـʏࢫכسـواقࢫالماليـةࢫالعرȋيـةࢫ حيثࢫتُ

عنـدࢫࢫ2017-2005خلالࢫالفـفةࢫالمدروسـة)  السوقࢫالماڲʏࢫالسعودي،ࢫالسوقࢫالماڲʏࢫالمصري،ࢫالسوقࢫالماڲʏࢫاݍݨزائري (محلࢫالدراسة

عنـــدࢫ) Tقيمـــةࢫטحتمـــالࢫالموافقـــةࢫلࢫ(المجدولـــةࢫTالمحســـوȋةࢫأقـــلࢫمـــنࢫقيمـــةࢫࢫTثࢫأنࢫقيمـــةࢫ،ࢫحيـــ%10،ࢫ%5،ࢫ%1مســـتوىࢫالمعنوʈـــة

،ࢫوɸــذاࢫʇعۚــܣࢫقبــولࢫالفرضــيةࢫالعدميــةࢫ%10،ࢫ%5،ࢫ%1أكــفࢫمــنࢫࢫTمســتوʈاتࢫالمعنوʈــةࢫالســابقةࢫأيࢫأنࢫقيمــةࢫטحتمــالࢫالموافقــةࢫلـــ

الســــوقيةࢫورفــــضࢫالفرضــــيةࢫالبديلــــةࢫبوجــــودࢫࢫالقائلـــةـࢫȊعــــدمࢫوجــــودࢫعلاقــــةࢫارتبــــاطࢫبــــ؈نࢫالمتغ؈ــــفينࢫݯݨــــمࢫالتــــداولࢫوعوائــــدࢫכســــɺم

  .علاقةࢫارتباطيةࢫب؈نࢫالمتغ؈فين
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  : وʈمكنࢫالتأكدࢫمنࢫذلكࢫمنࢫخلالࢫمصفوفةࢫטرتباطࢫالتالية

 مصفوفةࡧטرتباطࡧCorrélatio :دفɸ و טرتباط مصفوفةɸ فيماࢫبئڈا الدراسة متغ؈فات ارتباط قوة مدى معرفة. 

 السوقࡧالماليةࡧالسعودية:  

  مصفوفةࡧטرتباطࡧلمتغ؈فاتࡧالدراسةࡧࡩʏࡧالسوقࡧالماڲʏࡧالسعودي):  6(الشɢلࡧرقم

R  V    

-0.128  1  V 

1  -0.128 R  

  7Eviews  بالاعتمادࡧعڴʄࡧبرنامجࡧ؈نمنࡧإعدادࡧالباحث: المصدر

 معدومـة،ࢫحيـث ضـȁيلةࢫأوࢫRوࢫعوائـدࢫכسـɺمࢫالسـوقية Vنلاحظࢫأنࢫعلاقةࢫטرتباطࢫب؈نࢫݯݨـمࢫالتـداول أعلاهࢫمنࢫاݍݨدولࢫ

،ࢫبالتــــاڲʏࢫأنࢫمصــــفوفةࢫטرتبــــاطࢫتثȎــــتࢫعــــدمࢫوجــــودࢫأيࢫ0.3+،ࢫ0.3-،ࢫأيࢫأٰڈــــاࢫتقــــعࢫࢭــــʏࢫمجــــالࢫࢫ0.12-بلغــــتࢫدرجــــةࢫטرتبــــاطࢫبئڈمــــاࢫ

  .2017-2005ࢭʏࢫالسوقࢫالماڲʏࢫالسعوديࢫخلالࢫالففةࢫالممتدةࢫمنࢫࢫRوࢫࢫVعلاقةࢫارتباطࢫب؈نࢫمتغ؈فࢫ

  ࡧالمصريʏالسوقࡧالماڲ :  

  لمتغ؈فاتࡧالدراسةࡧࡩʏࡧالسوقࡧالماڲʏࡧالمصري مصفوفةࡧטرتباطࡧ):  7(الشɢلࡧرقم

R  V    

0.046  1  V  

1  0.046  R  

  7Eviews  بالاعتمادࡧعڴʄࡧبرنامجࡧ؈نمنࡧإعدادࡧالباحث :المصدر

 معدومـة،ࢫحيـث ضـȁيلةࢫأوࢫRوࢫعوائـدࢫכسـɺمࢫالسـوقية Vنلاحظࢫأنࢫعلاقةࢫטرتباطࢫب؈نࢫݯݨـمࢫالتـداول أعلاهࢫمنࢫاݍݨدولࢫ

،ࢫبالتــــاڲʏࢫأنࢫمصـــفوفةࢫטرتبـــاطࢫتثȎــــتࢫعـــدمࢫوجــــودࢫأيࢫ0.3+،ࢫ0.3-،ࢫأيࢫأٰڈـــاࢫتقــــعࢫࢭـــʏࢫمجـــالࢫࢫ0.046بلغـــتࢫدرجـــةࢫטرتبــــاطࢫبئڈمـــاࢫ

  .2017-2005ࢭʏࢫالسوقࢫالماڲʏࢫالمصريࢫخلالࢫالففةࢫالممتدةࢫمنࢫࢫRوࢫVعلاقةࢫارتباطࢫب؈نࢫمتغ؈فࢫ

  : نتائجࡧاختبارࡧالعلاقةࡧالسبȎية .3.5

رتباطيةࢫࢫب؈نࢫمتغ؈فاتࢫالدراسةࢫسـʋتمࢫࢭـʏࢫɸـذاࢫاݍݨـزءࢫتحليـلࢫالعلاقـةࢫالسـبȎيةࢫواتجاɺɸـاࢫبـ؈نࢫȊعدࢫأنࢫتمࢫتحليلࢫالعلاقةࢫט 

وȋنــاءاࢫعڴـــʄࢫمـــاࢫتــمࢫطرحـــھࢫࢭــʏࢫفرضـــياتࢫالدراســـةࢫࢫفــإنࢫالعلاقـــةࢫالســـبȎيةࢫࢫGranger"جرانجـــر"المتغ؈ــفاتࢫوذلـــكࢫباســتخدامࢫاختبـــارࢫ

  :تأخذࢫأحدࢫכشɢالࢫالتالية

 ࢫعوائـــدࢫʏبࢫالتغ؈ـــفࢫࢭـــȎســـʇࢫعوائـــدࢫإنࢫݯݨـــمࢫالتـــداولࢫʄيةࢫتتجـــھࢫمـــنࢫݯݨـــمࢫالتـــداولࢫإڲـــȎمࢫالســـوقيةࢫأيࢫأنࢫالعلاقـــةࢫالســـبɺכســـ

 .כسɺم

 ࢫݯݨــــمࢫʄمࢫالســـوقيةࢫإڲــــɺيةࢫتتجــــھࢫمـــنࢫعوائــــدࢫכســــȎࢫݯݨـــمࢫالتــــداولࢫأيࢫأنࢫالعلاقــــةࢫالســـبʏبࢫالتغ؈ــــفࢫࢭــــȎســـȖمࢫɺإنࢫعوائـــدࢫכســــ

 .التداول 

 مɺيةࢫثنائيةࢫب؈نࢫݯݨمࢫالتداولࢫوعوائدࢫכسȎناكࢫعلاقةࢫسبɸإنࢫ. 

  :لعلاقةࢫالسبȎيةࢫمنࢫخلالࢫتقديرࢫالمعادلت؈نࢫࢫالتاليت؈نوʈتمࢫتحليلࢫا

Vt=λ0+∑ ߣ
ୀଵ iRt-1+∑ ߜ

ୀଵ іVt-1+1ߝt……1 

Rt=0ߛ+∑ ߛ
ୀଵ iRt-1+∑ ߚ

ୀଵ іVt-j+2ߝt…….2 



   مصرو ࡧالسعوديةࡧɠلࡧمنࡧسوࡪʏࡧوعوائدࡧכسɺمࡧالسوقيةࡧࡩʏالعلاقةࡧب؈نࡧݯݨمࡧالتداولࡧ

 )ARDL ،ࡧالسبȎية לرتباطية،ࡧباستخدامࡧنماذج(2017-2005خلالࡧالففةࡧ
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إڲـʄࢫالمتغ؈ــفࢫݯݨـمࢫالتــداولࢫ) عائــدࢫالسـɺم(بتحديـدࢫمـاࢫإذاࢫɠانــتࢫالعلاقـةࢫالسـبȎيةࢫتتجــھࢫمـنࢫالمتغ؈ـفࢫ) 1(وتقـومࢫالمعادلـةࢫرقــمࢫ

ȖســتخدمࢫࢭـʏࢫتحديـدࢫمـاࢫإذاࢫɠانـتࢫالعلاقــةࢫالسـبȎيةࢫتتجـھࢫمـنࢫالمتغ؈ـفࢫݯݨــمࢫالتـداولࢫإڲـʄࢫالمتغ؈ـفࢫعائــدࢫ) 2(حـ؈نࢫأنࢫالمعادلـةࢫرقـمࢫࢭـʏࢫ

  . لتحديدࢫالعلاقةࢫالسبȎيةࢫب؈نࢫالمتغ؈فين)  F(السɺمࢫوʈتمࢫاستخدامࢫإحصائيةࢫ

لدراســة،ࢫوʉعتمـــدࢫعڴــʄࢫاختبــارࢫفرعـــۜܣࢫإنࢫاختبــارࢫالســبȎيةࢫݍݨرانجـــرࢫʇســمحࢫبتحديــدࢫاتجـــاهࢫالعلاقــةࢫالســبȎيةࢫبـــ؈نࢫمتغ؈ــفيࢫا

0H:العدمࢫالتالي؈ن   :VبࢫࢫࢫȎسʇلاࢫR0وࢫH  : RبࢫȎسʇلاࢫV ، ونࢫقيمةࢫטحتمـالࢫالموافقـةࢫلإحصـائيةࢫɢوتقبلࢫفرضيةࢫالعدمࢫعندماࢫت

الســـبȎيةࢫبـــ؈نࢫمتغ؈ـــفࢫݯݨـــمࢫالتـــداولࢫوعوائــــدࢫنتـــائجࢫاختبـــارࢫالعلاقـــةࢫ)  12-4(وʈبـــ؈نࢫاݍݨـــدولࢫرقـــم%. 10،ࢫ%5،ࢫ%1فʋشـــرࢫأكـــفࢫمـــنࢫ

  ).2017-2005(خلالࢫالففةࢫ) السعودية،ࢫمصر،( כسɺمࢫالسوقيةࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫمحلࢫالدراسةࢫ

نتائجࡧاختبارࡧالعلاقةࡧالسبȎيةࡧب؈نࡧمتغ؈فيࡧݯݨمࡧالتداولࡧوعوائدࡧכسɺمࡧالسوقيةࡧࡩʏࡧכسواقࡧالماليةࡧ): 8(اݍݨدولࡧرقم

  .دراسةالعرȋيةࡧمحلࡧال

  . Eviews 9بالاعتمادࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫت؈نمنࢫإعدادࢫالباحثࢫ:المصدر

ـݰة النتـائج اسـتقراء خـلال من و טحتمالية، القیمة بالإعتمادعڴʄ السبȎیة اختبار عڴʄࢫنتائج اݍݰكم وмتم  اݍݨـدول  ࢭـʏ الموܷ

   :یڴʏ كما ɠانت ݍݨرانجر السبȎیة اختبار نتائج ،ࢫفإن)8( رقم

حيثࢫȖشـ؈فࢫالنتـائجࢫإڲـʄࢫعـدمࢫوجـودࢫعلاقـةࢫسـبȎيةࢫتتجـھࢫمـنࢫعوائـدࢫכسـɺمࢫالسـوقيةࢫإڲـʄࢫݯݨـمࢫࢭـʏࢫכسـواقࢫالماليـةࢫالعرȋيـةࢫ

عنـــــدࢫمســـــتوىࢫ) الماليـــــةࢫســـــوقࢫالســـــعوديةࢫلـــــلأوراقࢫالماليـــــة،ࢫســـــوقࢫمصـــــرࢫلــــلأوراقࢫالماليـــــة،ࢫســـــوقࢫاݍݨزائـــــرࢫلـــــلأوراق(محــــلࢫالدراســـــة

،ࢫࢫممــــــاࢫʇعۚــــــܣࢫقبــــــولࢫالفرضـــــيةࢫالعدميــــــةࢫالمتمثلــــــةࢫȊعــــــدمࢫوجــــــودࢫعلاقـــــةࢫســــــبȎيةࢫبــــــ؈نࢫالمتغ؈ــــــفينࢫورفــــــضࢫ%10،ࢫ%5،ࢫ%1المعنوʈـــــةࢫ

الفرضــيةࢫالبديلــةࢫبوجـــودࢫعلاقــةࢫســبȎيةࢫتتجـــھࢫمــنࢫعوائــدࢫכســـɺمࢫالســوقيةࢫإڲــʄࢫݯݨـــمࢫالتــداولࢫࢭــʏࢫכســـواقࢫالماليــةࢫالعرȋيــةࢫمحـــلࢫ

  . الدراسة

قࢫباتجاهࢫالعلاقةࢫالسبȎيةࢫمنࢫݯݨمࢫالتـداولࢫإڲـʄࢫعوائـدࢫכسـɺمࢫالسـوقيةࢫفتظɺـرࢫالنتـائجࢫالمبɴيـةࢫࢭـʏࢫاݍݨـدولࢫأماࢫفيماࢫيتعل

،ࢫ%1أنـھࢫلاࢫيوجـدࢫعلاقـةࢫتتجــھࢫمـنࢫݯݨـمࢫالتـداولࢫإڲــʄࢫعوائـدࢫכسـɺمࢫالســوقيةࢫࢭـʏࢫأيࢫمـنࢫכسـواقࢫالــثلاثࢫعنـدࢫمسـتوىࢫالمعنوʈــةࢫ

ةࢫȊعــدمࢫوجــودࢫعلاقــةࢫســبȎيةࢫبــ؈نࢫالمتغ؈ــفينࢫورفــضࢫالفرضــيةࢫالبديلــةࢫوɸــذاࢫيــؤديࢫإڲــʄࢫقبــولࢫالفرضــيةࢫالعدميــةࢫالقائلــ% 10،ࢫ5%

  .بوجودࢫعلاقةࢫسبȎيةࢫتتجھࢫمنࢫݯݨمࢫالتداولࢫإڲʄࢫعوائدࢫכسɺمࢫالسوقيةࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫمحلࢫالدراسة

حيـــثࢫأنࢫمعـــدلاتࢫالنمـــوࢫࢭـــʏࢫכســـواقࢫالماليـــةࢫالعرȋيـــةࢫمازالـــتࢫمنخفضـــةࢫمقارنـــةࢫمـــعࢫالـــدولࢫالغرȋيـــة،ࢫࢫوۂـــʏࢫنȘيجـــةࢫمنطقيـــة

تتم؈ــقࢫכســواقࢫالماليــةࢫالعرȋيــةࢫبخصــائصࢫمشــفكةࢫمــنࢫحيــثࢫضــيقࢫنطاقɺــاࢫوقصــورࢫɸياɠلɺــاࢫالمؤسســيةࢫوأطرɸــاࢫالȘشــرʉعيةࢫحيــثࢫ

سـواقࢫالماليـةࢫالمصـرʈةࢫحيـثࢫعـرفࢫالسـوقࢫانخفـاضࢫعـددࢫوافتقارɸاࢫإڲʄࢫمتطلبـاتࢫالشـفافية،ࢫبإسـقاطࢫɸـذهࢫالنتـائجࢫعڴـʄࢫواقـعࢫכ 

إذࢫʇعـــودࢫالســــȎبࢫࢭـــʏࢫɸــــذاࢫטنخفـــاضࢫإڲـــʄࢫخــــروجࢫالعديـــدࢫمــــنࢫ. الشـــرɠاتࢫالمدرجـــةࢫࢭــــʏࢫالســـوقࢫالمـــاڲʏࢫالمصــــريࢫخـــلالࢫفــــفةࢫالدراســـة

مؤشــرࢫالقيمــةࢫالشــرɠاتࢫنȘيجــةࢫلتــأث؈فاتࢫכزمــةࢫالماليــةࢫالعالميــةࢫوللأســبابࢫالسياســيةࢫالۘــܣࢫشــɺدٮڈاࢫالســوقࢫالمصــرʈة،ࢫࢭــʏࢫحــ؈نࢫبــدأࢫ

  .2010السوقيةࢫيفاجعࢫȊسȎبࢫכزمةࢫالماليةࢫالعالميةࢫومنࢫثمࢫثورةࢫالرȋيعࢫالعرȌيࢫسنةࢫ

ʏقيمةࡧ  فرضيةࡧالعدم  اسمࡧالسوقࡧالماڲFةࡧȋقيمةࡧטحتمالࡧالموافقةࡧلـࡧ  المحسوF يجةȘالن 

 السوقࢫالماڲʏࢫالسعودي

R بȎسʇلاࢫV 0.5440 0.6379 0نقبلH 

RبȎسʇلاࢫ V 0.26390 0.7692 0نقبلH 

 السوقࢫالماڲʏࢫالمصري 

R بȎسʇلاࢫV 0.3096 1.2034 0نقبلH  

RبȎسʇلاࢫ V 0.27127 0.7636 0نقبلH  
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 :خاتمة. 6

حاولناࢫدراسةࢫالعلاقةࢫب؈نࢫݯݨمࢫالتداولࢫوعوائدࢫכسɺمࢫالسوقية،ࢫحيثࢫتمࢫالتأكدࢫمنࢫالنتائجࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫمجموعةࢫ

،ࢫࢫإضافةࢫPP،ADFعࢫالمتمثلةࢫࢭʏࢫاختبارࢫجذرࢫالوحدةࢫمنࢫخلالࢫاختبارࢫمنࢫכدواتࢫלحصائيةࢫوالقياسيةࢫذاتࢫالصلةࢫبالموضو 

ࢫإثبات ʄامل علاقة أوࢫنفي إڲɢࢫنموذج المشفك الت ࢫباستخدام ࢫࢭARDL ʏ بئڈما ࢫاݍݰدود ࢫوالقص؈ف،ࢫ لاختبارࢫمنݤݮ ࢫالطوʈل כجل؈ن

 .وȌعدࢫذلكࢫتمࢫتحليلࢫالعلاقةࢫטرتباطيةࢫوالعلاقةࢫالسبȎيةࢫب؈نࢫالمتغ؈فينࢫواتجاɺɸا

  :إڲʄࢫالنتائجࢫالتالية الدراسة خلصت

 يـــةࢫȋࢫכســواقࢫالماليــةࢫالعرʏمࢫالســـوقيةࢫࢭــɺــرتࢫالنتــائجࢫأنــھࢫلاࢫتوجــدࢫعلاقـــةࢫارتبــاطࢫبــ؈نࢫمتغ؈ــفࢫݯݨـــمࢫالتــداولࢫوعوائــدࢫכســɺأظ

 .2017-2005خلالࢫالففةࢫالمدروسةࢫ) السوقࢫالماڲʏࢫالسعودي،ࢫالسوقࢫالماڲʏࢫالمصري،(محلࢫالدراسة

 ــتࢫالدراســةࢫعــدمࢫوجـــودࢫعلاɴيةࢫبيȎقــةࢫســب)Causality (مࢫالســوقيةࢫأوࢫمــنࢫعوائـــدࢫɺࢫعوائــدࢫכســـʄتتجـــھࢫمــنࢫݯݨــمࢫالتـــداولࢫإڲــ

الســـــوقࢫالمـــــاڲʏࢫالســـــعودي،ࢫالســـــوقࢫالمـــــاڲʏࢫ: כســـــɺمࢫالســـــوقيةࢫإڲـــــʄࢫݯݨـــــمࢫالتـــــداولࢫࢭـــــʏࢫכســـــواقࢫالماليـــــةࢫمحـــــلࢫالدراســـــةࢫالـــــثلاث

 .المصري 

ʏࢫالنتائجࢫالۘܣࢫتمࢫالتوصلࢫإلٕڈاࢫࢭʏࢫأنࢫטختلافࢫࢭʄيةࢫمحلࢫالدراسةࢫمعࢫالنتائجࢫࢫوخلصتࢫالدراسةࢫإڲȋכسواقࢫالماليةࢫالعر

الۘܣࢫتمࢫالتوصلࢫإلٕڈاࢫࢭʏࢫכسواقࢫالمتطورةࢫقدࢫيرجعࢫإڲʄࢫصغرࢫݯݨمࢫɸذهࢫכسواقࢫوإڲʄࢫالقيودࢫالۘܣࢫتفرضɺاࢫȊعضࢫالدولࢫعڴʄࢫ

  .حركةࢫالتداولࢫوالتغ؈فࢫࢭʏࢫכسعار

 اختبارࡧالفرضيات:  

توجـــــدࢫعلاقـــــةࢫذاتࢫدلالـــــةࢫإحصـــــائيةࢫوࢫموجبـــــةࢫبـــــ؈نࢫݯݨـــــمࢫالتـــــداولࢫوعوائـــــدࢫכســـــɺمࢫالســـــوقيةࢫࢭـــــʏࢫفرضـــــيةࡧࡧفيمـــــاࢫيخـــــص

لأنࢫمـــــاࢫتوصـــــلناࢫإليـــــھࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫإختبـــــارࢫالعلاقـــــةࢫטرتباطيـــــةࢫباســـــتعمالࢫࢫخاطئـــــةכســـــواقࢫالماليـــــةࢫالعرȋيـــــةࢫمحـــــلࢫالدراســـــةࢫفࢼـــــܣࢫ

כسɺمࢫالسـوقيةࢫࢭـʏࢫכسـواقࢫالماليـةࢫالعرȋيـةࢫمحـلࢫأنھࢫلاࢫتوجدࢫعلاقةࢫارتباطࢫب؈نࢫمتغ؈فࢫݯݨمࢫالتداولࢫوعوائدࢫࢫ Eviews 7برنامج
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  :ملاحق

 تطورࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫوݯݨمࢫالتداولࢫࢭʏࢫالسوقࢫالماڲʏࢫالسعودي: 01المݏݰقࢫ

  مليونࡧدولارࡧأمرɢʈيࡧ:تطورࡧالقيمةࡧالسوقيةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧالوحدة

  الرȌعࢫالراȊع  الرȌعࢫالثالث  الرȌعࢫالثاɲي  الرȌعࢫכول   السنوات

2005  393322.59 518241 580902 646120.80 

2006  676099.91 525040 457381 1225858 

2007  318336  296638  355416  518984  

2008  446389  473247  386263  246337  

2009  235766  286475  328101  318751  

2010  358614  319560  336427  353400  

2011  351719  348636  323752  338873  

2012  410529  356555  378359  373365  

2013  387292  399199  422849  467341  

2014  513307  51637  589991  482896  

2015  504786  536881  444498  420656  

2016  383306  401041  353328  448305  

2017  437295  470962  459607  451150  

  

  مليونࡧدولارࡧأمرɢʈيࡧࡧࡧ:    تطورࡧݯݨمࡧالتداول 

  الرȌعࢫالراȊع  الرȌعࢫالثالث  الرȌعࢫالثاɲي  الرȌعࢫכول   السنوات

2005  131014.75 299666 277275 395627.03 

2006  481463.55 355372 374640 191477 

2007  227838  168986  137898  147565  

2008  188000  155083  93074  86953  

2009  81244  126757  63916  65124  

2010  50672  70842  35457  45461  

2011  69403  86136  51472  85989  

2012  182575  149858  91880  83367  

2013  98257  104610  83807  78532  

2014  124891  174607 141987 130679 

2015  151852 126006 74685 89715 

2016  98207 85270 45099 79861 

2017  67387 49316 45617 61155 

،ࢫ)2017-2005(الفصلية،ࢫللسنوات الɴشرات العرȋية، المالية כوراق أسواق بيانات قاعدة العرȌي، النقد لصندوق  الفصلية الɴشرة: المصدر

  http://www.amf.org.ae/ar: ،ࢫمتاحࢫعڴʄࢫاݍݵط12/10/2018: تارʈخࢫالتحميل
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 السوقيةࡧوݯݨمࡧالتداولࡧࡩʏࡧالسوقࡧالماڲʏࡧالمصري تطورࡧالقيمةࡧ

 مليونࡧدولارࡧأمرɢʈي:        القيمةࡧالسوقية

  الرȌعࡧالراȊع  الرȌعࡧالثالث  الرȌعࡧالثاɲي  الرȌعࡧכول   السنوات

2005  50598.43 58217.35 67400.00 79507.56 

2006  78315.51 65508 84785 93496 

2007  96195  105719  115546  138828  

2008  160362  152817  114341  85923  

2009  69960  82890  102750  91092  

2010  83989  74780  78516  84109  

2011  68435  66994  53529  48679  

2012  60011  56059  66528  61621  

2013  52192  45849  54810  61517  

2014  67434  66785  73817  69908  

2015  66776  63554  57361  54913  

2016  45917  43052  25658  34463  

2017  36288  38176  42437  44567  

  مليونࡧدولارࡧأمرɢʈي:      تطورࡧݯݨمࡧالتداول 

  الرȌعࡧالراȊع  الرȌعࡧالثالث  الرȌعࡧالثاɲي  الرȌعࡧכول   السنوات

2005  5126.59 5136.81 7371.77 10085.21 

2006  16979.12 8751 10349 12874 

2007  11265  14281  15301  23924  

2008  38316  28769  12810  7948  

2009  10932  23194  15311  31735  

2010  15078  19325  10677  12480  

2011  6328  16191  5443  4646  

2012  5996  9207  8125  6532  

2013  7375  3478  5805  5470  

2014  11022  12670  7876  8960  

2015  10384  6461  8109  6805  

2016  7444  6737  2783  6077  

2017  5739  3801  3452  4859  

،ࢫمتاحࢫ12/10/2017: ،ࢫتارʈخࢫالتحميل)2017-2005(للسنوات الفصلية، الɴشرات العرȋية، المالية כوراق أسواق بيانات قاعدة العرȌي، النقد لصندوق  الفصلية الɴشرة: المصدر

  http://www.amf.org.ae/ar: عڴʄࢫاݍݵط

  


