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ـدف ال ـذا ولتحقيـق السـوقية م سـ وعوائـد التـداول ـم ن بـ العلاقـة طبيعـة معرفـة ـ إ الدراسـة تــمـدفت فقـد

عـن وذلـك لا أم مسـتقرة ات ـ المتغ ـذه انـت إذا مـا لمعرفـة الدراسـة ات ـ لمتغ الزمنيـة للسلاسل حصائية صائص ا اختبار

الدراسة ات متغ ن ب ية السب والعلاقة رتباطية العلاقة تحليل تم ذلك عد و الوحدة، جذر اختبار ق   .طر

الزم السلاســل أن ــ إ الدراســة توصــلت ســواقوقــد ــ الســوقية م ســ وعوائــد التــداول ــم الدراســة ات ــ لمتغ نيــة

مســـتقرة الدراســـة محـــل يـــة العر ن. الماليـــة حـــ ـــ الدراســـة، ي ـــ متغ ن بـــ ارتبـــاط علاقـــة وجـــود عـــدم يـــة التجر النتـــائج وكشـــفت

عو  ـــ إ التــداول ـــم مـــن تتجـــھ ية ســـب علاقـــة وجــود عـــدم ـــ ع ية للســـب جرانجـــر اختبـــارات ــرت ومـــنأظ الســـوقية م ســـ ائـــد

التداول  م إ السوقية م س   عوائد

ــ ــ والتغ التــداول حركــة ــ ع الــدول عــض ا تفرضــ ــ ال التقييــدات ــ وإ الســوق ــم ــ إ النتــائج ــذه إرجــاع مكــن و

الماليــة ا أســواق ــ وا ســعار عية شــر ال ــا وأطر المؤسســـية ــا ل يا وقصــور ــا نطاق ضــيق ـــ إ متطلبـــاتبالإضــافة ــ إ ــا فتقار

المتقدمة المالية سواق من ا ا بنظ مقارنة ا م المنتظرة داف تحقيق وعدم ي بالتد سم ي ا أدا جعل مما   .الشفافية،

المفتاحية لمات ؛:ال السوقية م س عوائد التداول؛ م المالية؛ يةARDLسواق السب   .؛

يف   C29 . ؛G12؛ JEL: G10تص

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 
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  : مقدمة. 1

أحـد الماليــة سـواق التنميــةعـد لـة دفــع ـ ــ ورئ ـم م دور مــن بـھ تقــوم لمـا نظــرا قتصـاد، ــ ساسـية ـاـئز الر

ــــ عت و الماليــــة، لــــلأوراق مفيــــدة ة ثمار اســــ قنــــوات ــــ إ ــــا ل وتحو والمؤسســــات فــــراد مــــدخرات تجميــــع ــــق طر عــــن قتصــــادية

صـــــو  ل ات الشــــــر قبـــــل مــــــن اســـــتخداما وســــــع و ـــــ ك م بالأســــــ ثمار أجــــــلســـــ مـــــن ــــــا تحتاج ـــــ ال ليــــــة التمو المـــــوارد ــــــ ع ل

عــن ا ــ مم تجعلــھ عوائــد ــ ع حصــولھ ــ إ إضــافة الشــركة ملكيــة ــ حقــا ثمر المســ عطــي ونــھ ل المختلفــة، نتاجيــة ا ع مشــار

ســـع بحركـــة بـــؤ الت ـــ المســـتخدمة ساســـية العناصـــر مـــن التـــداول ـــم ـــ عت و خـــرى، ثمار ســـ أدوات مـــن ه ـــ ومـــدىغ ار

صص ا يع و شراء ع ن المتعامل م(إقبال السوق ) س شاط عن ع   .ال

قتصـاديات أن ذلـك ومـرد المتقدمة ية جن الدول من ا ا بنظ مقارنة شأة ال حديثة ية العر المالية سواق عت

يكــن ولـــم ومحـــدودة، ضــعيفة فبقيـــت ة، ســـتعمار الســيطرة تحـــت انـــت يــة تمـــامالعر ا مـــن حـــديثا المســتقلة يـــة العر للـــدول

الســـوقية م ســـ عوائـــد ن بـــ العلاقـــة لاختبـــار الدراســـة ـــذه ي تـــأ ـــة، التنمو طـــط ا بوضـــع ســـتعمار أثـــار مـــن ـــروج ا ســـوى

الماليــ ســواق ــ تــدرس لــم العلاقــة ــذه أن وخاصــة العلاقــة طبيعــة ــ ع للتعــرف يــة العر ســواق ــذه ــ التــداول ـام ةوأ

ـ ال المتطـورة الماليـة سـواق ـ ـت أجر قـد الدراسـات معظم أن حيث الدراسات ذه نتائج ع البناء يتم ح ة بك ية العر

الكفاءة من بنوع   .تتصف

البحث -1.1 الية مفاده :إش محوري سؤال عن جابة الورقة ذه خلال من    :نحاول

وعوائد التداول م ن ب العلاقة طبيعة السو ما م ومصرس السعودية سو من ل   .؟قية

البحـــث -2.1 مـــن :فرضـــيات الدراســـة لة مشـــ ـــ طرحـــت ـــ ال ســـاؤلات ال ـــ ع جابـــة و ا ـــداف أ تحقيـــق الدراســـة ـــذه تحـــاول

التا النحو ع الفرضيات من مجموعة اختبار   : خلال

  وعو التداول م ن ب وموجبة إحصائية دلالة ذات علاقة ومصرتوجد السعودية سو السوقية م س   .ائد

 الدراسة محل ن السوق من ل السوقية م للأس عوائد أي التداول م ب س  .لا

 الدراسة محل ن السوق من ل التداول م أي السوقية م س عوائد ب س   .لا

السابقة -3.1   :الدراسات

 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)  

وتوصــلت يــة اللاتي ــا وأمر ة ســيو الماليــة ســواق ن بــ التــداول ــام وأ م ســ عوائــد ن بــ العلاقــة اختبــار تــم حيــث

ارتباط علاقة ناك أن إ وجـدالدراسة الوقـت نفـس ـ و نـد، ال ناء باسـت البلـدان ـذه ـ التـداول ـم و م س عوائد ن ب

ية سب علاقة ناك التداول ) Bi-directional(أن ام وأ م س عوائد ن   .ب

 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.) 

البيانــــات باســــتخدام الــــدول ن ــــ و ــــ المح المســــتوى ــــ ع التـــداول ــــام وأ م ســــ عوائــــد ن بــــ العلاقــــة اختبــــار تــــم حيـــث

أسواق ثلاث لأك المعلومـ)New York , Tokyo, London( اليومية انـت إذا فيمـا معرفـة ـ سا ـدف ال ان و ـام، أ عـن ات

ـــوم مف ضـــمن ا وتذبـــذ م ســـ عوائـــد بـــؤ الت تحســـن ـــ)Dynamic(التـــداول إ النتـــائج وتوصـــلت ب: ، ســـ لا التـــداول ـــم أن
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أن الدراســــة وجــــدت فقـــد الــــثلاث ســـواق ن بــــ ية الســــب بالعلاقـــة يتعلــــق فيمـــا أمــــا الــــثلاث، ســـواق مــــن أي ـــ م ســــ عوائـــد

ق ا ل ي مر السوق ات ولندنمتغ طوكيو سو ات بمتغ ة بؤ ت   .وة

 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 

أخـذ ـق طر عـن اليوميـة م سـ عوائـد وتقلبـات اليومية المتداولة م س ن ب رتباط علاقة اختبار إ الدراسة دفت

و و للسوق واحد ـFTSE 100مؤشر ع الفرديـة المتداولـة م سـ من مؤشـر. FTSE 100وخمسة ـ ع عتمـاد تـم  FTSEولقـد

حـوا100 يمثـل لأنـھ الدراسـة ختبــار% 81قيـد تحـت ـ ـ ال مـس ا م ســ امـل، بال لنـدن لبورصـة السـوقية القيمـة مــن

ــ ع ا تــداول ــFTSE 100يـتم م ســ ــذه وتتمثــل مختلفــة قطاعــات ــ إ ـ ت اســكتلندا: ت بنــك ــال  Vodafone، (RBS) رو

(VOD) ،Sainsbury (SBRY) ،British Petroleum (BP) و British American (BATS) تصـالات البنـوك، ـ ـا وقطاعا

التــــوا ـــ ع والتبــــغ والغــــاز الـــنفط ــــ منت ـــة، دو و للأغذيــــة التجزئـــة تجــــار مــــن. المتنقلـــة، اوح ــــ ت ـــ ال ة ــــ للف البيانـــات أخــــذ تـــم

ـ2010يوليو7 ـ.2014يوليـو7إ ـا إل المتوصـل النتـائج ـم أ علاقـ: ومـن ـموجـود و العائـدين ن بـ ي إيجـا معاصـر ارتبـاط ة

الســلبية والعلاقــة ن م ســ ــ إيجابيــة معاصــرة علاقــة وجــود ــ إ الدراســة شــ م للأســ سـبـة ال و الســوق مســتوى ــ ع التــداول

والعائد م ا ن ب م أس ثلاثة امنة الف .الم م س و للسوق والعائد م ا ن ب تجاه ي ثنا ارتباط يوجد   .رديةلا

 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 

بـــ العلاقـــة دراســـة البحثيـــة الورقـــة ـــذه التايلنديـــةحاولـــت الماليـــة وراق ســـوق ـــ العوائـــد وتذبـــذب التـــداول ـــم . ن

ـــ للدراســـة ســـية الرئ النتـــائج ـــم أ انـــت التـــداول: و ـــم أن أي الديناميكيـــة، العلاقـــات ـــ ـــيمن م دور يلعـــب التـــداول ـــم

الــــروا ذلــــك ــــ إ بالإضــــافة التايلنديــــة، الماليــــة وراق ســــوق ــــ م ســــ عوائــــد تقلبــــات ب مســــ ســــ عوائــــد ن بــــ الداخليــــة بط

بتقلــب بـؤ الت ـ ع القــدرة ولديـھ العوائـد حـول معلومــات ـ ع التـداول ــم يحتـوي ن حـ ـ التــداول، ـم و العوائـد وتذبـذب

الوقت نفس   .العائد

ـ السوقية م س وعوائد التداول م ن ب ية والسب رتباطية العلاقة اختبار ع الدراسة ذه الماليـةتركز سـواق

الدراســـة محـــل يـــة مصـــر،(العر ة) الســـعودية، ـــ الف خـــلال الدراســـة ات ـــ لمتغ ة ســـنو ـــع الر البيانـــات ،)2017-2005(باســـتخدام

العلاقــة طبيعـة معرفـة ــ إ الدراسـة ـدفت وقــد ـي، العر النقـد لصــندوق البيانـات قاعـدة مــن البيانـات ـ ع صــول ا تـم حيـث

وعوائـــد  التــداول ــم ن الســوقيةبــ م الماليـــة. ســ ســواق ــ درســـت ــا و الســابقة الدراســـات عــن الدراســة ــذه وتختلـــف

ية الغر الدول انت الدراسات معظم لأن ية   .العر

الدراســـة-4.1 ومجتمـــع لصـــندوق : عينــة البيانـــات قاعـــدة ـــ المشـــاركة يـــة العر الماليـــة ســـواق جميـــع الدراســـة مجتمـــع شـــمل

ـــي العر نالنقـــد ســـوق مــــن ـــون فتت الدراســـة عينــــة أمـــا ســـوقا عشـــر عــــة أر مصـــر(والبالغـــة ــــ) الســـعودية، ع ـــا اختيار تـــم وقــــد

ي العر النقد لصندوق البيانات قاعدة ا مشار السوق ون ي أن   .أساس

I.5- المســتعملة دوات و ا :المــن لقــد الفرضــيات، واختبــار الموضــوع ــذا لمــام و جابــة مــن نــتمكن ــ المــنح ــ ع عتمــدنا

وكـذا الموضـوع طبيعـة ـ إ بـالنظر وذلـك ـا، وتنظيم ـا وتحليل البيانـات جمـع خلال من وذلك ي حصا والمن التحلي الوصفي
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ســاليب مــن مجموعــة واســتخدام ــ القيا قتصــاد مــن اســتخدمنا كمــا الدراســة، ــذه خــلال مــن ــا نا عا ــ ال العناصــر

اضـــــية والر حصـــــائيةحصـــــائية امج ـــــ ال ـــــ ع عتمـــــاد تـــــم وكـــــذا المطروحـــــة، الفرضـــــيات ة ـــــ مـــــن  ،07Eviewsللتأكـــــد

eviews09  

الدراسة. 2 ات لمتغ النظري   :طار

م. 1. 2 ســـــــــــــــــــــ عوائـــــــــــــــــــــد ـــــــــــــــــــف   :عر

ــــف ــــف: 1عر عر أنــــھيمكــــن ــــ ع م الســــ ــــذهصــــا"عائــــد س وتقــــ م، للســــ الســــوقية القيمــــة مقابــــل ــــ م للســــ المــــوزع ح الــــر

خــرى بالعوائــد مقارنـة لــھ ســبة بال فائدتـھ مــدى لمعرفــة م للسـ ثمنــا دفعـھ مــا ــ نظ م المسـا ــا عل يحصــل ـ ال ــاح ر سـبة ال

البديلة بالفرصة عليھ يطلق ما و و ثمار س سوق ص2009طھ،( "السائدة   .)122؛

ف نا: 2عر م الس عائد ـ"يقصد ع ـا ع توز تقـرر ـ ال ـاح ر صـا بقسـمة إليـھ التوصـل يـتم والـذي م، للسـ المـوزع ح الر

العاديــــة م ســــ وجــــدت. عـــدد إن الممتــــازة م ســـ اب ــــ لأ والمخصــــص ــــاح ر مـــن ــــزء ا تلــــك إحتجــــاز عـــد توفيــــق،( "وذلــــك

ص2016   .)71؛

ف ا:3عر أ ع م س عوائد عرّف يتحفـز" ُ حيـث العادية م بالأس أموالھ توظيف عند ثمر المس ا عل يتحصل ال العوائد

م ســاوي أو أقــل ثمر المســ يطلبــھ الــذي الفائــدة لمعــدل المطلــوب العائــد معــدل ـاـن إذا شــراء نحــو ثمر المتوقــعالمســ العائــد عــدل

جـب و المتوقـع، العائد معدل من أع المطلوب العائد معدل ان إذا م الس بيع إ ثمر المس أ ي سوف والعكس من م، الس

م الســـ ـــ ثمار للاســـ المصـــاحبة المخـــاطر ودرجـــة لاك ســـ تأجيـــل عمليـــة عـــن ن ثمر المســـ المطلـــوب العائـــد معـــدل عـــوض  "أن

ص2002وآخرون،(   .)203؛

ــ مالعمــــــــــــــــــــــــــــــــــــوموع الســـ ـــ ع فيـــھ"العائـــد ثماره اســـ وراء مـــن م الســـ حــائز عليـــھ يحصـــل الـــذي الـــدخل ـــل ـــ" ــو وح

تماما ة وا التالية ي المعا ون ت إن يجب العائد ذا ع بوضوح   .نتعرف

م.  2.2 وم   :التداول مف

عوامـل ـم أ مـن كـذلك ـ عت و ثماري، سـ القـرار ـا عل ـ يب ـ ال العوامل من جدا ما م عاملا م س تداول م عد

تقـديم الفـرع ـذا ـ سـنحاول التـداول م س المقاي من مجموعة الدراسات من العديد استخدمت وقد الف  التحليل

المق م أ وكذلك التداول م ف فيھعر المستعملة س   .اي

التداول . 1. 2.2 م ف   :عر

والطلبــات، العــروض افــة ضــمن مــن ن معــ وقــت خــلال ــ فقــط ــا عل الصــفقات تمــت ــ ال م ســ عــدد بأنــھ التــداول

الوقــت ــذا ــون ي قــد يــوم15دقــائق،5حيــث ســاعة، ــ...دقيقــة، بيعــھ تــم م ســ كــم ــو آخــر ــ مع و زمنيــة، وحــدة أي أو ــ ا

دقــائق مـــس ا ــذا..خــلال أن وطالمـــا مــثلا الســـاعة خـــلال مأو فالســـ اة المشـــ م ســ عـــدد أيضـــا ــو ف المباعـــة م ســ عـــدد ـــو

إجمــا مــن المنفــذة م ســ عــدد لنــا ن يبــ ــم ا فــإن التــا و شــراءه، يــتم ــ ح ع بــا مــن لــھ بــد ولا يبــاع ــ ح ي مشــ مــن لابــد

والطلبات ي،( العروض ا ص2015محمد   .)55؛

ف بأنھ: 2عر التداول م عرّف السـنة"ُ خـلال سـعار مختلـف و البورصـة، ـ ا تـداول تم ال م س مؤشـرا. قيمة ـ عت و

المستقبل بوطھ أو صعوده واحتمالات السوق قوة عن عامة فكرة عطي إذ ن ثمر للمس ص2005اترة،( "عاما   .)61؛

مكــــن باختصــــارو التــــداول ــــم ــــف بحركــــة: عر بــــؤ الت ــــ المســــتخدمة ســــية الرئ العناصــــر مــــن التــــداول ــــم ــــ عت

ن المتعامل ن ب المالية وراق ملكية تحول ال صص ا لعدد مقياس يمثل التداول م ف   .سعار،
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دوات. 3  و قة   : الطر

التطبيقية.1.3 الدراسة   : نماذج

ديثـة البحثيـة المنـا قتصـادية الدراسـات مـن العديـد سـتخدم ـ ا ـ عتمـد ال  وذلـك المتطـورة الكميـة سـاليب ع

صـول  غـرض ـ ا ن ومـن العاليـة، والدقـة بالفعاليـة تتصـف نتـائج ع ل اقتصـاديا المسـتخدمة حصـائية سـاليب بـ  واسـع شـ

ن والتـأث العلاقـة لقيـاس نحـدار تحليـل أسـاليب ات بـ ـ ـل ولكـن قتصـادية المتغ اصـة سـاليب البيانـات مـن نـوع ل ـ ا  ال

ا مـا تناسـ ـون  ور ـ نـاك ي ي أسـلوب مـن أك ن اقتصـادية علاقـة قيـاس أو اقتصـادي نمـوذج لتقـدير إحصـا ات، عـض بـ ـ  المتغ

ة البيانات وتحليل لوصف ودقة ملاءمة ك سلوب اختيار يجب ولكن   .المطلو

الدراســـــة محـــــل يـــــة العر الماليـــــة ســـــواق ـــــ الســـــوقية م ســـــ وعوائـــــد التـــــداول ـــــم ن بـــــ العلاقـــــة إختبـــــار أجـــــل ومـــــن

زائر( ا مصر، التالية)السعودية، القياسية النماذج إستخدام تم س ، :  

 رتباطية العلاقة س يق الذي القيا   :النموذج

Vt=훂 +훃	Rt + 훆 

الثابتα: حيث المقطع المقدرة: βيمثل ة: Vtالمعلمة الف التداول م ة: tRوtيمثل ـ الف ـ السـوقية م سـ عوائـد يمثـل

tو	ε :م ســـ وعوائـــد التـــداول ـــم ن بـــ رتباطيـــة العلاقـــة اختبـــار يمثـــل المعادلـــة ـــ والنمـــوذج ي العشـــوا طـــأ ا حـــد يمثـــل

المعلمــة تقــدير خــلال مــن وذلــك نβالســوقية بــ تــرابط علاقــة وجــود ــ ع ذلــك فــإن إحصــائيا معنــوي المقــدر المعلــم ـاـن فــإذا

ن بـ تـرابط علاقـة وجـود عـدم القائلـة البديلـة الفرضـية رفـض ختبـار حسـب ا وعنـد التـداول ـم و السـوقية م سـ عوائـد

ين   	.المتغ

 ية السب العلاقة س تق ال القياسية    Causality): ( النماذج

ســــتخدمتقـــوم والــــذي جرانجــــر، ي حصــــا طــــرف مــــن ح ــــ المق ية الســــب العلاقــــة نمــــوذج اســــتخدام ــــ ع الدراســــة ــــذه

مرتدة غذية علاقة وجود مدى من يؤكـد) Feedback(للتأكد والـذي ا، دراسـ المراد قتصادية ات المتغ ن ب تبادلية علاقة أو

المتغ  لأحد والماضية الية ا المعلومات مية أ خرع المتغ بقيمة بؤ الت ؛( ين ص2015شر الـذي.)7؛ النمـوذج ـ ب و

ن التاليت ن المعادلت ية السب العلاقة س  : يق

Vt=λ0+∑ 흀풎
풊 ퟏ iRt-1+∑ 휹풋풏

풋 ퟏ іVt-1+휺1t……1 

Rt=휸0+∑ 휸풎
풊 ퟏ iRt-1+∑ 휷풏

풊 ퟏ іVt-j+휺2t…….2 

و:  0γو0휆: حيث ن المعـادلت ـ الثابت المقطع المقـدرة،і휆،іγ،j δ،jΒتمثل المعـالم تمثـل ،Vt :ة ـ الف ـ التـداول ـم وtيمثـل

tR :ة ــ الف ــ الســوقية م ســ عوائــد و: mو nوtيمثــل التبــاطؤ ات ــ ف رقــم: εتمثــل والنمــوذج ي العشــوا طــأ ا حــد ــ)1(يمثــل

ال العلاقـــة ــ يخت بالمعادلــة ســـ العوائــد انـــت إذا فيمــا أي التـــداول، ــم ــ إ الســـوقية م ســ عوائـــد مــن تتجــھ ـــ ال ية ســب

للمعلمة حصائية ة المعنو اختبار خلال من وذلك التداول إن0휆م القـول يمكـن إحصائيا معنوي المقدر المعلم ان فإذا

م ــــ غ ـــاـن إذا أمــــا التــــداول ــــم ب ســــ الســــوقية م ســــ اختبــــارعوائــــد أن ــــ بمع بــــأنfعنــــوي القائلــــة الفرضــــية يــــرفض لــــم

)0=0휆 (قيم ل رقمjل المعادلة النموذج أن أما التداول، م ب س لا العوائد ـم)2(فإن ن بـ العلاقـة اتجـاه ـ فيخت ،

المقدر المعلم ان فإذا السوقية م س عوائد إ التـداولjΒالتداول ـم فـأن ا عنـد الصـفر عن ختلف و إحصائيا معنوي

إذا وكــذلك م ســ عوائــد ب ســ لا التــداول ــم فــان إحصــائيا معنــوي ــ غ المقــدر المعلــم ـاـن إذا أمــا م، ســ عوائــد ب ســ
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المعــــالم التــــ0휆وjΒانــــت ــــم ن بــــ ثنائيــــة ية ســــب ــــون ت العلاقــــة فــــإن الصــــفر عــــن وتختلــــف إحصــــائيا ــــة وعوائــــدمعنو داول

السوقية م   .س

ات.2.3 المتغ ركة الدراسة   :نموذج

رتباطيــة العلاقــة يمثــل والــذي ول للنمــوذج ووفقــا ن التــالي ن النمــوذج وفــق الدراســة ات ــ متغ تحــرك تمثيــل يمكــن

مسـ ا ـ متغ م السـ وعوائـد عـا تا ا ـ متغ التـداول ـم ـون ي حيـث التـداول، ـم و م سـ عوائـد ن يبـ الثـا النمـوذج أمـا تقلا،

التــداول ـم ـ إ السـوقية م سـ عوائـد مـن ـون ت فقـد ين ـ المتغ ن بـ ية السـب اتجـاه ـ يت لا حيـث ية السـب العلاقـة فيمثـل

ن تجا بكلا أو العكس   . أو

 رتباطية العلاقة يمثل الذي  :النموذج

 

 

ع تا متغ ن ب خطية علاقة وجود ع ند س وال سيط، ال ل الش من نحدار معادلة ع الدراسة عتماد تم س

Vالمستقل المعادلةRومتغ ذه وتأخذ عكسية أو طردية انت سواء ين المتغ ط تر ال العلاقة بمعرفة سمح وال ،

التا ل 푉      :      الش = 훼 + 훽푅 + 휀      

 ية السب العلاقة يمثل الذي   :النموذج

 

  

البيانات. 4    :يئة

للســنواتتــم  ــي العر النقــد لصــندوق الفصــلية شــرات ل الرســ الموقــع ــ ع الماليــة البيانــات ــ ع صــول ا ــ عتمــاد

عشـر2017إ2005 اثن السلسلة امتدت سـواق،، مـن ـل ل أسـعاروقـد  سـنة بإسـتخدام السـو م السـ عائـد حسـاب تـم

الســـوقية(غـــلاق م ســـ التاليـــة) أســـعار المعادلـــة وحســـب الدراســـة محـــل الماليـــة للأســـواق ة ســـنو ـــع ویرش، (  الر ؛ 2006ط

  :)88ص

  
 : حيث
- Rt  :سنوي ع الر العائد ةمعدل  t) .(الف

- :ln(Pt) سنوي ع الر غلاق لسعر الطبي تم اللوغار إ ا) الفص(ش  (t) ا

- : ln(Pt − السابق(1 سنوي ع الر غلاق لسعر الطبي تم اللوغار ا   (t-1)ش

م الســـــ دوران معـــــدل إســــتخدام تـــــم الســــوق (وقــــد المتداولــــة) دوران م ســـــ قيمــــة ســـــبة عـــــن عبــــارة ـــــ القيمـــــةو ـــــ ع

المتداولـة م سـ عـدد ـادة ز ـ إ تـؤدي ـ ال بالأحـداث المقياس ذا تأثر أو تح عدم ب س التداول، م كمقياس السوقية

عتبار ن ع تؤخذ لم إذا حصائية ختبارات ع تؤثر قد وال م س عات وتوز صدارات حقوق م، س تجزئة   .مثل

 حجم التداول

V )المتغیر التابع(  

  عائد السھم

R )المتغیر المستقل( 

 عائد السھم حجم التداول
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ومناق. 5 االنتائج    :ش

الماليـــة ســـواق ـــ الســـوقية م ســـ وعوائـــد التـــداول ـــم ن بـــ العلاقـــة اختبـــار ـــ إ القياســـية الدراســـة ـــذه ـــ ســـ

الدراســـــــة محـــــــل يــــــة زائـــــــر( العر ا مصـــــــر، ة) الســــــعودية، ـــــــ الف يـــــــة) 2017-2005(خــــــلال من رتباطيـــــــة، العلاقــــــة باســـــــتخدام

و Granger"جرانجر" ية السب يةتحليل إطـارمن ـ دود ا اختبار باستخدام ك المش امل ـARDLالت ع تحصـلنا حيـث ،

ي العر النقد لصندوق الفصلية شرات ال من حصائية   .البيانات

الدراسة.1.5 ات لمتغ الوحدة جذر اختبار   :نتائج

ـ المـرور مـن أولا لابـد الزمنيـة السلاسـل مـع التعامـل حالة  العادة جرت كما ـ للتعـرف الوحـدة جـذر اختبـارات ع امـل درجـات ع  ت

ات ـ ـ للتعـرف الدراسـة قيـد المتغ ختبـار مثـل النمـوذج ع ن العلاقـة لتقـدير مثـل و ات، بـ ـ صـول  تـم المتغ ـ ا نـة التقـدير نتـائج ع المب

دول    : التا با

رقم دول   الزمنية السلاسل لاستقرار الوحدة جذر اختبار نتائج):  1(ا

الباحث :درالمص إعداد برنامجنمن ومخرجات الدراسة معطيات ع   Eviews 09بناءا

ن: ملاحظـــة حـــ ـــ الدراســـة، ات ـــ لمتغ الموافقـــة انـــات ا ـــ ول الســـطر ـــ يودنت ســـ لإحصـــائية ة المحســـو القـــيم ـــر تظ حيـــث

الم القـــيم رجـــةظشـــ ا القـــيم ـــ إ دوليـــة(للـــة لنمـــاذج) ا اتPP وADFالموافقـــة ـــ متغ ـــل ل القـــيم نفـــس ـــ أمـــاو الدراســـة،

رج ا حتمال ع فتدل ن قوس ن ب الموجودة   .القيم

    

  القرار  ADF PP  المتغ

  1  2  3  1  2  3  النموذج

  

  

 

السوق

الما

  السعودي

 

 

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-  1الفرق

-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) 

السوق

الما

  المصري

  

 

 

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)  
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ت ـ السـعودي نتـائج أو المـا بالسـوق المتعلقـة ـ التقـدير صـول  تـم ال ـا ا ـي اختبـار خـلال مـن عل الموسـع دي فـولر

(ADF)عدم ون  ، صلية س ـ الزمنية للسلسلة القيم ـ يـدل ممـا ،)(Levelالمسـتوى  عنـد(V)للمتغ ـ أن ع ـ المتغ امـل غ  مـن مت

اسـتقرت إلاI(0) الرتبـة ـا ول أخـذ عنـد أ وكـذلك)1stDifference (الفـرق ـال ، سـبة ا ـ ةللسلسـ بال مسـتقرة،(R)المتغ ـ  ف

التــا. I(0)المســتوى عنـد أن و تج اســتقرت ســت ن، ما السلسـلت ول (V)إحــدا الفــرق المســتوىI(1) ـ عنــد خــرى و ،I(0)

ا تم ال النتائج من التحقق ولغرض عل صول ـق عن ا ـي اختبـار طر الموسـع دي تـم(ADF)فـولر اختبـار ، ون تطبيـق ـ ب س فيلـ

(P.P)ة نتائجـھ أكـدت الـذي ـ رقـم المو ـدول ـ) 2-4(با ـالزمنيـة السلسـلة أن ع ـ تكـن لـم(V) للمتغ  المسـتوى  مسـتقرة

Level) (، ـا عنـد واسـتقرت ل ـ تحو ـI (1)ول  الفـرق  إ ن ، ـرت حـ اصـة الزمنيـة السلسـلة ظ مسـتقرة) (Rبـالمتغ ا ـا ـ أ

ا أيI(0) المستوى  ع سلسلة أ   .)stationary(الزمن مستقرة

التــــداول ــــم أن ن فتبــــ المصـــري المــــا الســــوق نتــــائج ون(V)أمـــا الســــ بخاصـــية يتصــــف مســــتوىلا ــــ)(Levelعنــــد ،

ختبـار اختبـار(ADF) نتـائج س و ة نتائجـھ أكـدت الـذي(P.P)فيلـ ـ ـ المو ع ـدول ـم السلسـلة أن با ـ للمتغ الزمنيـة

ـ تكـن لـم(V)التـداول ل) (Level المسـتوى  مسـتقرة رجـة ا القـيم مـن ـ أع المطلقـة ـا بقيم ـ مسـتوى) mackinnon(و عنـد

ـة ممـا)0.05(المعنو ـ يـدل ، ـ أن ع ـ المتغ امـل غ إلاI(0)الرتبـة مـن مت اسـتقرت ، ـا ول أخـذ عنـد أ ،)1stDifference (الفـرق

السوقية م س عوائد متغ مستقرة) (Rأما المتغI(0)المستوى  عند ف يتصف ة)(Rأي ستقرار   ).stationary(بخاصية

ـي اختبـاري  نتـائج خـلال مـن س(ADF)المعـدل فـوللر دي ون وفيلـ ـ ن(P.P)ب تبـ اصـة الزمنيـة السلاسـل أن لنـا ،  ا

ات نفس مستقرة غ الدراسة بمتغ سلاسل.الرتبة عند فإن ات ومنھ ـ تنقسـم الدراسـة متغ ن إ مسـتقرة سلاسـل مـا و قسـم

المستوى     .و الدرجة من مستقرة أخرى  و عند

ـة المعنو مسـتوى عنـد الدراسـة محـل الماليـة سـواق ـ التـداول ـم ـ متغ اسـتقر ـ و الفـروق أخـذ عـد %. 5ولكن

للمتغ الزمنية السلسلة أن ن ـةRح بمعنو المسـتوى عنـد سـاكنة ـا أ الوحـدة جـذر اختبـار نتـائج رت ـا% 5أظ أ ـ ع ممـا

المستوى عند املة ـI(0)مت يمكـن ومنـھ ك، المشـ امـل الت يـة من ـ ك المشـ امـل للت فضـل يـة المن إجـراء الـة ا ـذه

إطار دود ا اختبار  .ARDLباستخدام

ختبــارات بــا عــن المطـور ختبــار ــذا يمتــاز بحيـث المعروفــة، ك المشــ امــل الت لاختبـارات كبــديل ــ عت النمــوذج ـذا

ال السلاســل ــون ت أن يتطلــب لا الدرجــةلأنــھ مــن املــة مت ــا جميع ــو. I(1)أوI(0)زمنيــة ختبــار ــذا لتطبيــق الوحيــد فالشــرط

ات المتغ من أيا امل ت درجة ون ت لا   . I(2)أن

تحديـــدARDLنمـــوذج"  يـــة المن ـــذه خـــلال مـــن ســـتطيع حيـــث ـــل الطو جـــل عـــن القصـــ جـــل ات تـــأث فصـــل مـــن يمكننـــا

ال للمتغ املية الت ـلالعلاقة تـأث ـم ـ إ بالإضـافة المعادلـة، نفـس والقص ل الطو ن المدي المستقلة ات والمتغ ع تا

ع التـا ـ المتغ ع المستقلة ات المتغ القصـ. من ن المـدي ـ المسـتقلة ات ـ المتغ معلمـات تقـدير سـتطيع يـة المن ـذه ـ أيضـا

ل الق. والطو المدى المقدرة معلماتھ عد خرى و الطرق ال تلك من ساقا ا أك ل والطو ص2017بصدار،( "ص   )63؛

نموذج التا ARDLومنھ ل الش ع يكتب   : للمعادلة

흁풕+∑ 휹풋풎
풋 ퟎ ∆(푹)풕 풋+∑ 휸풊풏

풊 ퟏ ∆(푽)풕 풊+휷ퟐ푹풕 ퟏ+휷ퟏ푽풕 ퟏ+휶ퟎV=∆ 

ات: n: حيث ف ععدد التا المتغ   .إبطاء

: mلمعيار قيمة اقل أساس ع مثل بطاء ات ف عدد تحدد و المستقل المتغ إبطاء لمعيارSCعدد قيمة أقل AISأو

يكتب النموذج فان التا نموذجARDL (n, m)و أن الرتبةARDLأي   .(n, m) من



ش حاقة                                                        فطيمةعل   حنان
 

قتصاديمجلة«  ل المجلدالم ر،02العدد،05، جامعة» 294 -279ص،2022أكتو ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   287 ..الوادي،
 

ا.2.5 من باستعمال ك المش امل الت علاقة الدراسةاختبار محل المالية سواق   : دود

 السعودي الما   : السوق

ــ ك المشــ امــل الت إحصــائية مــن=F 2.039161قيمـة حــة المق ــة المعنو درجــات مختلــف عنــد رجــة ا القــيم وحــدود

التاPesaran and al) 2001(قبل دول ا ة   :مو

رقم قة):  2(جدول دود من طر امل لاختبار ا السعودي الت الما السوق ك   المش

F-Statistic=2.039161 يجة  الن

رجة ا   القيم

وجود امل علاقة عدم ك ت   المش

السف   د العلوي   ا د   ا

10%  4.04  4.78  

5%  4.94  5.73  

2.5%  5.77  6.68  

1%  6.84  7.84  

نال إعداد من:رالمصد برنامج بالاعتماد باحثت   Eviews 09ع

دول  يو ـد مـن أصـغر =2.039161F-Statisticأن ا رجـة للقيمـة العلـوي  ا ـة درجـات مختلـف عنـد ا ،%1(معنو

و%)10،5%،2.5% نقبل ، لة توازنية علاقة بوجود البديلة الفرضية ونرفض العدم فرضية بالتا   . جل طو

 المصري ا الما   :لسوق

ك المشـــ امــل الت إحصـــائية مـــن=6.304552Fــقيمــة حــة المق ـــة المعنو درجــات مختلـــف عنــد رجـــة ا القــيم وحـــدود

التاPesaran and al) 2001(قبل دول ا ة   :مو

رقم دول قة):  3(ا دود من طر امل لاختبار ا المصري  الت الما السوق ك   المش

F-Statistic=6.304552 يجة  الن

رجة ا   القيم

امل علاقة وجود ك ت   المش

السف   د العلوي   ا د   ا

10%  4.04  4.78  

5%  4.94  5.73  

2.5%  5.77  6.68  

1%  6.84  7.84  

برنامج بالاعتماد نالباحث إعداد من:رالمصد   Eviews 09ع

ـدود اختبـار نتـائج ش ـ ا شـر إحصـائية أن إ ة ف ـ المحسـو رجـة القـيم مـن F-statistic =6.304552أك ـ ا ع ـدّ  ل

ـة مسـتوى  عنـد ـو، %10،%5معنو ـ العـدم فـرض نـرفض يجعلنـا مـا و امـل عـدم" ب القا ت ك وجـود  الفـرض ونقبـل "مشـ

لة توازنية علاقة ناك" أن ينص الذي البديل ن "المدى طو الدراسة ب ات   .متغ

 الموزعة الزمنية للفجوات ي الذا نحدار نموذج  :ARDL)(تقدير

لـة علاقـة وجـود مـن التأكـد عـد ن جـل طو السـوقيةبـ م سـ وعوائـد التـداول المصـري، ـم المـا السـوق  سـوفـ

يـة وفقـا العلاقـة ـذه معـالم بتقـدير نقـوم ـ اعتمـاداARDL.لمن ات تحديـد تـم (Schwarz Bayesian Criterion)معيـار ع ـ  ف

ن التباطؤ، ن  التقدير نتائج .مثل النموذج و) 2,0( النموذج أن وتب ل و القص المدي ة  الطو دول   مو   :التا ا
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رقم دول ي نحدار نموذج تقدير): 4(ا  )2,0(الموزعة الزمنية للفجوات الذا

  
برنامج بالاعتماد نالباحث إعداد من :رالمصد   Eviews 09ع

ابطية .2.5 ال العلاقة اختبار   ):(Contemporaneousنتائج

رقم* دول ا ن التداول ) 8-4(يب م متغ ن ب رتباطية العلاقة اختبار الماليـة  نتائج سـواق ـ السـوقية م سـ وعوائـد

الدراسة محل ية مصر(العر التالية) السعودية، المعادلة بتقدير   : وذلك

  
رقم دول رتباطية): 5(ا العلاقة اختبار سنتائج السوقية م س وعوائد التداول م ي متغ ن الماليةب واق

الدراسة محل ية   العر

r= √R2 R2 B A ات  المتغ

0.1221 0.014930 

-0.142522 

) -0.870536(* 

)0.3882 **( 

0.312891 
V 

السعودي الما  السوق

R 

0.01946 0.000379 

0.006411  

(0.137651)* 

0.8911) (** 

0.143773 
V 

المصري  الما  السوق
R 

الباحث:المصدر إعداد مخرجاتنمن ع   . Eviews 7 بالاعتماد

ةTقيمة*          المحسو

لـ**      الموافقة حتمال ةT قيمة المعنو مستوى  .%10،%5،%1عند

يـة العر الماليـة سـواق ـ السـوقية م س وعوائد التداول م متغ ن ب ارتباط علاقة توجد لا أنھ النتائج ر ظ تُ حيث

الدراسة زائري (محل ا الما السوق المصري، الما السوق السعودي، الما المدروسـة)  السوق ة ـ الف عنـد2017-2005خلال

ـــة المعنو حيـــ%10،%5،%1مســـتوى قيمـــة، أن قيمـــةTث مـــن أقـــل ة ل(المجدولـــةTالمحســـو الموافقـــة حتمـــال عنـــد) Tقيمـــة

لـــ الموافقــة حتمــال قيمــة أن أي الســابقة ــة المعنو ات مــنTمســتو ــ العدميــة%10،%5،%1أك الفرضــية قبــول ــ ع ــذا و ،

م ســــ وعوائــــد التــــداول ــــم ين ــــ المتغ ن بــــ ارتبــــاط علاقــــة وجــــود عــــدم بوجــــودالقائلـــةـ البديلــــة الفرضــــية ورفــــض الســــوقية

ين المتغ ن ب ارتباطية   .علاقة
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التالية رتباط مصفوفة خلال من ذلك من التأكد مكن   : و

 رتباط ات ارتباط قوة مدى معرفة و رتباط مصفوفة دف: Corrélatioمصفوفة ا الدراسة متغ بي  .فيما

 السعودية المالية   :السوق

رقم ل السعودي):  6(الش الما السوق الدراسة ات لمتغ رتباط   مصفوفة

R  V    

-0.128  1  V 

1  -0.128 R  

الباحث: المصدر إعداد برنامجنمن ع   7Eviews  بالاعتماد

دول ا التـداول أعلاهمن ـم ن ب رتباط علاقة أن السـوقية Vنلاحظ م سـ عوائـد أوRو يلة حيـث ضـ  معدومـة،

مــــا بي رتبــــاط درجــــة مجــــال0.12-بلغــــت ــــ تقــــع ــــا أ أي أي0.3+،0.3-، وجــــود عــــدم ــــت تث رتبــــاط مصــــفوفة أن بالتــــا ،

متغ ن ب ارتباط منRوVعلاقة الممتدة ة الف خلال السعودي الما   .2017-2005السوق

  المصري الما   : السوق

رقم ل رتباط):  7(الش المصري مصفوفة الما السوق الدراسة ات   لمتغ

R  V    

0.046  1  V  

1  0.046  R  

الباحث :المصدر إعداد برنامجنمن ع   7Eviews  بالاعتماد

دول ا التـداول أعلاهمن ـم ن ب رتباط علاقة أن السـوقية Vنلاحظ م سـ عوائـد أوRو يلة حيـث ضـ  معدومـة،

مـــا بي رتبــــاط درجـــة مجـــال0.046بلغـــت ـــ تقــــع ـــا أ أي أي0.3+،0.3-، وجــــود عـــدم ــــت تث رتبـــاط مصـــفوفة أن بالتــــا ،

متغ ن ب ارتباط منRوVعلاقة الممتدة ة الف خلال المصري الما   .2017-2005السوق

ية .3.5 السب العلاقة اختبار   : نتائج

العلاقة  تحليل تم أن نعد بـ ـا واتجا ية السـب العلاقـة تحليـل ـزء ا ـذا ـ تم سـ الدراسة ات متغ ن ب رتباطية

اختبـــار باســتخدام وذلـــك ات ــ يةGranger"جرانجـــر"المتغ الســـب العلاقـــة فــإن الدراســـة فرضـــيات ــ طرحـــھ تــم مـــا ـــ ع نــاءا و

التالية ال ش أحد   :تأخذ

 عوائـــد ـــ ـــ التغ ب ســـ التـــداول ـــم عوائـــدإن ـــ إ التـــداول ـــم مـــن تتجـــھ ية الســـب العلاقـــة أن أي الســـوقية م ســـ

م  .س

 ــــم ــــ إ الســـوقية م ســــ عوائــــد مـــن تتجــــھ ية الســـب العلاقــــة أن أي التــــداول ـــم ــــ ــــ التغ ب ســـ م ســــ عوائـــد إن

 .التداول 

 م س وعوائد التداول م ن ب ثنائية ية سب علاقة ناك  .إن

ا تحليل تم نو التاليت ن المعادلت تقدير خلال من ية السب   :لعلاقة

Vt=λ0+∑ 휆iRt-1+∑ 훿 іVt-1+휀1t……1 

Rt=훾0+∑ 훾iRt-1+∑ 훽іVt-j+휀2t…….2 



التداول م ن ب السوقيةالعلاقة م س سووعوائد من    مصرو السعوديةل

ة الف نماذج(2017-2005خلال ية رتباطية،باستخدام  )ARDL ،السب
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رقــم المعادلـة ـ) 1(وتقـوم المتغ مـن تتجــھ ية السـب العلاقـة انــت إذا مـا م(بتحديـد السـ التــداول) عائــد ـم ــ المتغ ـ إ

رقـمـ المعادلـة أن ن عائــد) 2(حـ ـ المتغ ـ إ التـداول ــم ـ المتغ مـن تتجـھ ية السـب العلاقــة انـت إذا مـا تحديـد ـ ســتخدم

إحصائية استخدام تم و م ين)  F(الس المتغ ن ب ية السب العلاقة   . لتحديد

ا ي ــ متغ ن بـــ ية الســب العلاقــة اتجـــاه بتحديــد ســمح رانجـــر ية الســب اختبــار ـــإن فر اختبــار ــ ع عتمـــد و لدراســة،

ن التالي 0H:العدم   :Vب س 0HوRلا  : Rب س لإحصـائية ، Vلا الموافقـة حتمـال قيمة ون ت عندما العدم فرضية وتقبل

مـــن ـــ أك شـــر رقـــم%. 10،%5،%1ف ـــدول ا ن بـــ العلاقـــة)  12-4(و اختبـــار وعوائــــدنتـــائج التـــداول ـــم ـــ متغ ن بـــ ية الســـب

الدراسة محل ية العر المالية سواق السوقية م مصر،( س ة) السعودية، الف   ).2017-2005(خلال

رقم دول المالية): 8(ا سواق السوقية م س وعوائد التداول م ي متغ ن ب ية السب العلاقة اختبار نتائج

ال محل ية   .دراسةالعر

الباحث:المصدر إعداد نمن مخرجاتت ع   . Eviews 9بالاعتماد

تم كم و نتائج ا یة اختبار ع ة النتـائج اسـتقراء خـلال من و حتمالية، القیمة بالإعتمادع السب ـ ـدول  ـ المو  ا

فإن)8( رقم یة اختبار نتائج ،    :ی كما انت رانجر السب

يـة العر الماليـة سـواق ـ ـم ـ إ السـوقية م سـ عوائـد مـن تتجـھ ية سـب علاقـة وجـود عـدم ـ إ النتـائج شـ حيث

الدراســـــة لـــــلأوراق(محــــل زائـــــر ا ســـــوق الماليـــــة، لــــلأوراق مصـــــر ســـــوق الماليـــــة، لـــــلأوراق الســـــعودية مســـــتوى) الماليـــــةســـــوق عنـــــد

ـــــة ورفــــــض%10،%5،%1المعنو ين ــــــ المتغ ن بــــــ ية ســــــب علاقـــــة وجــــــود عــــــدم المتمثلــــــة العدميــــــة الفرضـــــية قبــــــول ــــــ ع ممــــــا ،

محـــل يــة العر الماليــة ســـواق ــ التــداول ـــم ــ إ الســوقية م ســـ عوائــد مــن تتجـــھ ية ســب علاقــة بوجـــود البديلــة الفرضــية

  . الدراسة

يتعل فيما ـدولأما ا ـ يـة المب النتـائج ـر فتظ السـوقية م سـ عوائـد ـ إ التـداول م من ية السب العلاقة باتجاه ق

ــة المعنو مسـتوى عنـد الــثلاث سـواق مـن أي ـ الســوقية م سـ عوائـد ــ إ التـداول ـم مـن تتجــھ علاقـة يوجـد لا ،%1أنـھ

القائلــ% 10،5% العدميــة الفرضــية قبــول ــ إ يــؤدي ــذا البديلــةو الفرضــية ورفــض ين ــ المتغ ن بــ ية ســب علاقــة وجــود عــدم ة

الدراسة محل ية العر المالية سواق السوقية م س عوائد إ التداول م من تتجھ ية سب علاقة   .بوجود

منطقيـــة يجـــة ن ـــ يـــة،و الغر الـــدول مـــع مقارنـــة منخفضـــة مازالـــت يـــة العر الماليـــة ســـواق ـــ النمـــو معـــدلات أن حيـــث

عيةحيــث شــر ال ــا وأطر المؤسســية ــا ل يا وقصــور ــا نطاق ضــيق حيــث مــن كة مشــ بخصــائص يــة العر الماليــة ســواق ــ تتم

واقـع  ـ ع النتـائج ـذه بإسـقاط الشـفافية، متطلبـات إ ا عـددوافتقار انخفـاض السـوق عـرف حيـث ة المصـر الماليـة سـواق

الدراســـة ة ــــ ف خـــلال المصــــري المـــا الســـوق ــــ المدرجـــة ات مــــن. الشـــر العديـــد خــــروج ـــ إ نخفـــاض ــــذا ـــ ب الســــ عـــود إذ

بــدأ ن حــ ــ ة، المصــر الســوق ا د شــ ــ ال السياســية وللأســباب العالميــة الماليــة زمــة ات لتــأث يجــة ن ات القيمــةالشــر مؤشــر

سنة ي العر يع الر ثورة ثم ومن العالمية المالية زمة ب س اجع ي   .2010السوقية

الما السوق العدم  اسم ةFقيمة  فرضية لـ  المحسو الموافقة حتمال يجة Fقيمة  الن

السعودي الما  السوق

R ب س  0Hنقبل V 0.5440 0.6379لا

Rب س  0Hنقبل V 0.26390 0.7692 لا

المصري  الما  السوق

R ب س   0Hنقبل V 0.3096 1.2034لا

Rب س   0Hنقبل V 0.27127 0.7636 لا
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 :خاتمة. 6

مجموعة ع بالاعتماد النتائج من التأكد تم حيث السوقية، م س وعوائد التداول م ن ب العلاقة دراسة حاولنا

بالموضو  الصلة ذات والقياسية حصائية دوات اختبارمن خلال من الوحدة جذر اختبار المتمثلة إضافةPP،ADFع ،

إثبات نفي إ امل علاقة أو ك الت نموذج المش باستخدام ما دود ARDL بي ا من ، لاختبار والقص ل الطو ن جل

ا واتجا ين المتغ ن ب ية السب والعلاقة رتباطية العلاقة تحليل تم ذلك عد  .و

التالية الدراسة خلصت النتائج   :إ

 يـــة العر الماليــة ســواق ــ الســـوقية م ســ وعوائــد التــداول ـــم ــ متغ ن بــ ارتبــاط علاقـــة توجــد لا أنــھ النتــائج ــرت أظ

الدراسة المصري،(محل الما السوق السعودي، الما المدروسة) السوق ة الف  .2017-2005خلال

 علا وجـــود عــدم الدراســة ــت يةبي ســب عوائـــد) Causality(قــة مــن أو الســوقية م ســـ عوائــد ــ إ التـــداول ــم مــن تتجـــھ

الـــــثلاث الدراســـــة محـــــل الماليـــــة ســـــواق ـــــ التـــــداول ـــــم ـــــ إ الســـــوقية م المـــــا: ســـــ الســـــوق الســـــعودي، المـــــا الســـــوق

 .المصري 

ا إل التوصل تم ال النتائج ختلاف أن إ الدراسة النتائجوخلصت مع الدراسة محل ية العر المالية سواق

ع الدول عض ا تفرض ال القيود وإ سواق ذه م صغر إ يرجع قد المتطورة سواق ا إل التوصل تم ال

سعار والتغ التداول   .حركة

 الفرضيات   :اختبار

يخـــــص ـــــفرضـــــيةفيمـــــا الســـــوقية م ســـــ وعوائـــــد التـــــداول ـــــم ن بـــــ موجبـــــة و إحصـــــائية دلالـــــة ذات علاقـــــة توجـــــد

ـــــ ف الدراســـــة محـــــل يـــــة العر الماليـــــة باســـــتعمالخاطئـــــةســـــواق رتباطيـــــة العلاقـــــة إختبـــــار خـــــلال مـــــن إليـــــھ توصـــــلنا مـــــا لأن

وعوائد Eviews 7برنامج التداول م متغ ن ب ارتباط علاقة توجد لا محـلأنھ يـة العر الماليـة سـواق ـ السـوقية م س

المدروسة(الدراسة ة الف خلال المصري، الما السوق السعودي، الما   .2017-2005السوق

الدراسةفرضيةو محل ية العر المالية سواق السوقية م للأس عوائد أي التداول م ب س يحةلا

استخدام خلال من إليھ توصلنا ما برنامجGranger"جرانجر"اختبارذا ضمن ية   . Eviews 9للسب
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ة الف نماذج(2017-2005خلال ية رتباطية،باستخدام  )ARDL ،السب
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المراجع. 7   :قائمة
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  :ملاحق

ق السعودي: 01الم الما السوق التداول م و السوقية القيمة  تطور

الوحدة السوقية القيمة ي:تطور أمر دولار   مليون

ول   السنوات ع ي  الر الثا ع الثالث  الر ع ع  الر الرا ع   الر

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  

  

التداول  م ي:    تطور أمر دولار   مليون

ول   السنوات ع ي  الر الثا ع الثالث  الر ع ع  الر الرا ع   الر

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 

شرة: المصدر ي، النقد لصندوق  الفصلية ال ية، المالية وراق أسواق بيانات قاعدة العر شرات العر للسنوات ال ،)2017-2005(الفصلية،

التحميل خ ط12/10/2018: تار ا ع متاح ، :http://www.amf.org.ae/ar  

  

  

  



التداول م ن ب السوقيةالعلاقة م س سووعوائد من    مصرو السعوديةل

ة الف نماذج(2017-2005خلال ية رتباطية،باستخدام  )ARDL ،السب
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القيمة المصري تطور الما السوق التداول م و  السوقية

السوقية ي:        القيمة أمر دولار  مليون

ول   السنوات ع ي  الر الثا ع الثالث  الر ع ع  الر الرا ع   الر

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  

التداول  م ي:      تطور أمر دولار   مليون

ول   السنوات ع ي  الر الثا ع الثالث  الر ع ع  الر الرا ع   الر

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  

شرة: المصدر ي، النقد لصندوق  الفصلية ال ية، المالية وراق أسواق بيانات قاعدة العر شرات العر التحميل)2017-2005(للسنوات الفصلية، ال خ تار متاح12/10/2017: ، ،

ط ا   http://www.amf.org.ae/ar: ع

  


