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 المستخلص 

تاسي" على المؤشرات الرئيسية لأسواق  "   المؤشر الرئيسي لسوق المال السعودي  تهدف هذه الدراسة لمعرفة أثر  
ومصر  الخليجية  بينهم.  ،المال  الإرتباط  درجة  تم  و   وفحص  إحصائيًا  قد  الفرضيات  تحليل  إختبار  بإستخدام 

  إستخدام السلسلةحيث تم    ، متغيرات البحثيةالخاصة بالالإنحدار الخطي وتحليل الإنحدار الذاتي للسلاسل الزمنية  
لقيم مؤشرات أسواق  والسلاسل الزمنية    ، زمنية للقيم الشهرية لمؤشر سوق المال السعودى "تاسي" كمتغير مستقلال

مشاهدة    60  بمقدار  2023  أبريلإلى    2018  مايووذلك فى الفترة من    ،كمتغيرات تابعة  المال الخليجية ومصر
 في كل سلسلة زمنية. 

الدراسة إلى أن هناك  قد  و  السعودى "تاسي" على قيم  تأثير ذو دلالة إحصائية  توصلت  لقيم مؤشر سوق المال 
عند مستوى معنوية  وذلك    ،ومصر   ،قطر  ، عمان  ،البحرين  ، الكويت  ،أبو ظبي   ،دبيمن    كل  سوق مال    اتمؤشر 

  8,79%،    8,13%،    1,73%،    4,76%،    3,85  ،%   1,63  هي  ذج الإنحدار النم  R 2قيمةكانت  قد  و   ، 5%
 . بعضها مع بعض سواقعمل مصفوفة لقيم معاملات الإرتباط بين الأقد تم أيضًا و   على التوالي.  %،   6,3و%، 

 .الإرتباط بين الأسواق ،المخاطر   ،التنويع ،مؤشر تاسي  ، سوق المال السعودي  الكلمات المفتاحية:

Abstract 

This study aims to find out the impact of the main index of the Saudi stock market 

"TASI" on the main indices of the Gulf stock markets and Egypt and examine the 

degree of correlation between them. The hypotheses were tested statistically using 

linear regression analysis and autoregressive analysis of the time series for the 

research variables, where the time series of the monthly values of the Saudi financial 

market index “TASI” was used as an independent variable, and the time series of the 

values of the Gulf and Egyptian financial market indices as dependent variables, in 

the period from May 2018 to April 2023 with 60 views per time series.   

The study found that there is a statistically significant effect of the values of the 

Saudi Stock Market Index "TASI" on the values of the stock market indexes of Dubai, 

Abu Dhabi, Kuwait, Bahrain, Oman, Qatar, and Egypt, at a significant level of 5%, and 

the value of R2 was recording 63.1%, 85.3%, 76.4%, 73.1%, 13.8%, 79.8%, and 6.3%, 

respectively. A matrix was also made, For the values of the correlation coefficients 

between the markets together. 

Keywords: Saudi money market, TASI index, diversification, risk, correlation between 

markets . 



 مجلة البحوث الإدارية 

4202 يناير  ، الأولالعدد  ،والأربعون الثاني المجلد   

كاديمية السادات للعلوم الإدارية  أ

الاستشارات والبحوث والتطويرمركز   

 

 

(PRINT) ISSN :1110-225X https://jso.journals.ekb.eg 

3 

 المقدمة:  /1

يوفر الفرصة للربح من عمليات  و حتياجات المستثمرين من الأموال  إيقوم سوق الأوراق المالية بدور مهم فى تلبية  
يعتبر    ،التداول  ظل    .للإقتصاد   مرآةكما  في  الدولية  المالية  الأوراق  أسواق  بين  الأموال  تدفق  حركة  تزايد  ومع 

الم  أصبحت،  (Obadan,2006)العولمة   بعضها  اليةالأسواق  أداء  على   Forbes),  (2019  ، البعض  تؤثر 
&Et.Al ،    2001),(Joyo&Lefen.    الأسواق  واخر التسعينات بدأت  أالأزمات المالية العالمية منذ  تكرار  ومع

حيث أصبحت أسواق الأوراق المالية الدولية مع الوقت أكثر ارتباطًا،    ، صعودًا وهبوطًا  افى الحركة المشتركة معً 
(Manopimoke,et al,2018) .   مسميات  و عدة  إطلاق  الظاهر على  تم  المشتركة   مسمى  مثل  ة هذه  الحركة 

الأسواق  ،للأسواق  بين  التزامن  ،الإرتباط  مسمي  يطلق  الأبحاث  بعض  فى  حتى  أو  الأسواق  بين    ، الإندماج 
(Marashdeh,2011)   ،  2006),(Walti .    الأسواقأثر وقد بين  المشتركة  الحركة  هذه  ستراتيجيات  إ على    ت 

بالإستثمار   الدولية  الخاصة  المحافظ  فوائد  ت  أد  حيث ،  (Francis,2013)مديري  إنخفاض  تنويع  عمليات  إلى 
المختلفة   الدولية  الأسواق  بين  الإستثمارية  لالمحافظ  تمارس  مخاطغرض  والتي  سوق    ر تخفيض  في  الإستثمار 

 .Gupta&guidi), (2012واحد 

حيث تواجدت    ، بعضها مع بعضإرتباط بين الأسواق المتقدمة  مدى وجود تأثير و معظم الأبحاث على  ركزت    وقد
لتقليل   قليلة  الأسواقعمليات  بإستخدام  الإستثمارية  المحافظ  في  مخاطر  الفرص  هذه  بين  فيما  وركزت   . التنويع 

على   أخرى  و أبحاث  و التأثير  المتقدمة  الأسواق  بين  شرق      مع  صًا خصو   ، الناميةالأسواق  الإرتباط  أسواق  نمو 
أسيا شرق  من كل    .  (Carvalho &Et.Al. 2019)  ،وجنوب  المحافظ  ومديرى  المستثمرين  يتمكن  حتي  ذلك 

فيما بينها وبالتالي يستطيعون القيام بتنويع إستثماراتهم فيما بين هذة الأسواق حتى يتم    طًاإيجاد أسواق أقل إرتبا
المخاطر في محافظهم المحفظة الحديثة الشهيرهو   . تقليل  المستثمرين يحاولون إيجاد الأسواق    ،تقترح نظرية  بأن 

تكام على  تكون  الأسواق    ذهه  لأن   لاً الأقل  الحصول  في  المخاطرالعوائد  أعلى  مثالية  من  معين  مستوى   عند 
(Markowitz,1952) . 

ولكن لم تتم دراسة أسواق الأوراق المالية العربية وعلاقة الإرتباط فيما بينها وتأثير حركة الأسواق الأكبر حجمًا   
الرغم من أهمية مثل هذه الدراسات لمديري المحافظ  على    .بها وعلى رأسها السوق السعودي علي باقي الأسواق 

 . الأسواقهذه  بين  فيما   وذلك حتي يتمكنوا من القيام بالتنويع الفعال فى محافظهم الإستثمارية ،الإقليمية 
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 ستطلاعية: / الدراسة الإ2

 السلاسل الزمنية لقيم مؤشرات أسواق المال الخليجية تبين ما يلي: بعد مراجعة 

عام   من  إبريل  من  الأول  السعودي   2018في  المال  سوق  مؤشر  قيمة  بلغت  كانت  وكانت    ،نقطة  8209  قد 
كل   دبي   مؤشرات  سوق  ظبي  ، من  بلغت    ، عمان  ،البحرين   ، الكويت  ، أبو  قد  ومصر    4670  ، 3066قطر 

وبحلول الأول من نوفمبر كانت قيمة المؤشر    ،نقطة على التوالي  18296و  ،9112  ،4729  ،1258  ،4779،
  ، عمان  ،البحرين   ،الكويت  ،أبو ظبي  ،وقيم مؤشرات أسواق كل  من دبي  ،نقطة  7703إلى    هبطت السعودي قد  

و    ،نقطة على التوالي   13320و    10365  ،4412  ، 1329  ،5318  ،4770  ،2669قطر ومصر قد بلغت  
ووصلت مؤشرات كل  من    ، نقطة  9304عاودت قيمة مؤشر السوق السعودي الإرتفاع في الأول من إبريل إلى  

  ، 3946،  1434  ،6047  ،5258  ،2767قطر ومصر إلى    ،عمان  ،البحرين   ،الكويت   ،أبو ظبي  ،سوق دبي
 نقطة على التوالي.  14920و 10377

نقطة ووصلت مؤشرات كل     6505إنخفض مؤشر السوق السعودي إلى    2020وبحلول الأول من مارس للعام  
دبي سوق  ظبي   ، من  إلى    ،عمان  ، البحرين  ، الكويت  ،أبو  ومصر    ، 1351  ،5199  ،3735  ، 1771قطر 

إرتفع مؤشر السوق السعودي إلى    2022وبحلول الأول من إبريل    ،نقطة على التوالي  9594و  8207  ،3448
  ، 3720قطر ومصر إلى    ،عمان  ،البحرين  ،الكويت   ،أبو ظبي   ،ووصلت مؤشرات كل  من سوق دبي  ،13734
 نقطة على التوالي.  11048و  13591 ،4158 ،2056 ، 9308 ،10081

السعودي السوق  مؤشر  قيمة  وصلت  أن  للعام    إلى  إبريل  من  الأول  ووصلت    10637إلى    2023في  نقطة 
  ، 7839  ،  9479  ،3437قطر ومصر إلى    ،عمان  ،البحرين   ، الكويت   ،أبو ظبي   ،مؤشرات كل  من سوق دبي 

 نقطة على التوالي.   16694و 10240 ، 4812 ،1890

 الدراسات السابقة:  /3
 التبادلية لمؤشرات مجموعة مختلفة من أسواق المال بعضهم مع بعض: الأبحاث التي توضح علاقة التأثير   3/1

تناولت العديد من الأبحاث علاقة مجموعة من الأسواق المالية الناشئة بالسوق الأمريكي وتحديدًا مؤشرها المسمى  
بين سبعة أسواق مالية  بدراسة العلاقة التبادلية للأسعار    ،  (Sharkasi et. al.,2004)بالداو جونز حيث قام  

المتحدة والبرازيلية واليابانية وهونغ كونغ   ، دولية المتحدة والبرتغالية والولايات  وجد    ،وهي الأيرلندية والمملكة  وقد 
السوق   مع  والبرتغالية(  المتحدة  والمملكة  الأيرلندية  )الأسواق  أوروبا  داخل  السوق  تحركات  على  دليلًا  الباحثون 

لكن ضعيف على السوق الأيرلندية. وقد وجد الباحثون أيضًا  و   من السوق الأمريكي    هناك تأثير الأمريكية وأيضًا  
كما قام كلا    ،أن هناك حركة مشتركة بين الأسواق الأمريكية والبرازيلية والأسواق الآسيوية )اليابانية وهونج كونج( 
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الولايات  ب   (Suppakittiwong&Aimprasitticha,2015) من دراسة الحركة المشتركة بين أسواق الأسهم بين 
النتائج إلى أن  وأشارت     2007خلال أزمة    ، المتحدة ودول جنوب شرق آسيا: تايلاند وإندونيسيا وماليزيا والفلبين

بغض النظر عن فترات الأزمة أو عدم    ، ناشئة تأثرت بشكل كبير بأداء السوق الأمريكيةال هذه الاسواق الأربعة  
بشكل مختلف خلال الفترتين    حركت مؤشراتهافإن بعض البلدان مثل إندونيسيا والفلبين ت   ،حدوث أزمة. ومع ذلك
الأزمة على التوالي بسبب البنية التحتية للأسواق المحلية وتعديل اللوائح التنظيمية.  خلال  الفرعيتين قبل الأزمة و 

نتهاء  إ ومع ذلك تحول هذان السوقان في النهاية إلى علاقة مترابطة طويلة الأمد مع سوق الأسهم الأمريكية منذ  
تشير هذه النتيجة إلى أن التكامل المستمر    ،نكماش المالي للقروض العقارية عالية المخاطر. علاوة على ذلك الإ

لسوق رأس المال في منطقة جنوب شرق آسيا من شأنه أن يخفف من فوائد تنويع المحفظة للمستثمرين من خلال  
الداو  تأثير  بدراسة    Ozen 2019)&( Tetikكما قام أيضًا كلا من    ، رتباط بين الأوراق المالية والأصولزيادة الإ

الأمريكي مؤشرات    جونز  الناشئةعلى  الأسواق  من  عام    مجموعة  المالية  الأزمة  التحليل    ،2008خلال  نتائج 
الخاص بالسوق    الداو جونزإلى أن الأسواق المتطورة وأسواق الأسهم الناشئة تتفاعل بشكل مختلف مع    أشارت

 الأمريكي.
فقد قاموا بدراسة العلاقة والحركة المشتركة بين مؤشرات الأسواق المتقدمة ومؤشرات     (Wong et el., 2004)اأم

شرق   وجنوب  شرق  دول  في  ولكن  النامية  الأسواق    وجدواو   ،سياا الأسواق  بعض  بين  مشتركة  حركة  هناك  أن 
لكن بعض الأسواق الناشئة تختلف عن الأسواق المتقدمة التي يشتركون معها في علاقة توازن    ، المتقدمة والناشئة

نهيار سوق الأوراق  إلوحظ تزايد الترابط بين معظم الأسواق المتقدمة والناشئة منذ    ،طويلة المدى. علاوة على ذلك 
. مع هذه الظاهرة المتمثلة  1997هذا الترابط المتبادل بعد الأزمة المالية الآسيوية عام    وزاد   ،1987المالية عام  

الدولي محدودة المتقدمة والناشئة أصبحت فوائد التنويع  كما قام    ،في زيادة الحركة المشتركة بين أسواق الأسهم 
(2020   Younis et el.)   للدول الآسيوية ذات الإب المالية  قتصادات  تقييم للعلاقة المتبادلة بين أسواق الأوراق 

التركيز بشكل خاص على  قتصادات الناشئة في شرق آسيا وجنوب شرق آسيا مع  الناشئة التي تشمل معظم الإ
مختلفة أزمات  التي حدثت خلالها  الماضية  العقود  مدى  على  بأسواق    ، الصين  الصينية  مقارنة سوق الأسهم  و 

يظهر سوق الأوراق المالية في الصين علاقة  حيث    ، الأسهم في الهند وباكستان وماليزيا ومسام سنجا وإندونيسيا
الأإ مع  عالية  الآرتباط  الست  الناشئة  الآ سواق  الإإلوحظ  و   ، خرى سيوية  بين  التبعية  قوة  ال زدياد  تم  قتصادات  تي 

الأزمة  دراستها فترات  الإو   في  هذه  بين  الترابط  الأسهم  أسواق  و تظهر  العقدين  إقتصادات  في  الصين  قتصاد 
كما قام كلا   ، السياسة في جميع أنحاء العالم   يالماضيين. هذه النتائج مفيدة للمستثمرين ومديري المحافظ و صانع

أيضً   ، (Click&Plummer,2005; Dunis&Shannon,2005)  من بجنوب  بإستنتاج  المحلية  الأسواق  أن  ا 
وقد    عن قبل الأزمة.  1997لية التي حدثت عام  الما بعد الأزمة الع ا وإرتباطً أكثر إندماجً   تسيا قد أصبحآشرق  

العوامل المهيمنة التي تؤثر على تقلب سوق الأوراق المالية في تايلاند    بتحديد  ،   (Khositkulporn,2013)قام 
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  لى أسواق الأسهم الأخرى في جنوب شرق آسياإسوق الأوراق المالية في تايلاند  من    اتلتقلبا   إنتقالوقياس آثار  
كان له  الأمريكي    S&P 500تظهر نتيجة العوامل التي تؤثر على تقلبات سوق الأسهم في تايلاند أن مؤشر  و 

مؤشر   يليه  تايلاند،  في  الأسهم  سوق  على  كبير  النفط   BSIتأثير  كما  وأسعار  أن  ،  إلى  الدراسة  نتائج  تشير 
 . تأثيرات مباشرة على تقلبات البورصة  م تحركات أسواق الأسهم الرئيسية وعدم اليقين السياسي له

 ملخص الدراسات السابقة:  3/4

والناشئة  هناك   - المتقدمة  الأسهم  أسواق  بين  المشتركة  الحركة  زيادة  في  المتمثلة  أصبحت  ولذلك  ظاهرة 
 فوائد التنويع الدولي محدودة. 

 . الاخرى سيوية رتباط عالية مع الاسواق الناشئة الآ إعلاقة في سوق الأوراق المالية في الصين  -
 . هناك حركة مشتركة بين الأسواق الأمريكية والبرازيلية والأسواق الآسيوية )اليابانية وهونج كونج(  -
تنويع   - فوائد  من  يخفف  أن  شأنه  من  آسيا  شرق  جنوب  منطقة  في  المال  رأس  لسوق  المستمر  التكامل 

 رتباط بين الأوراق المالية والأصول. المحفظة للمستثمرين من خلال زيادة الإ
 هناك عوائد غير طبيعية تتحقق لأسهم الشركات التي يتم إدراجها بالمؤشر العام للبورصة.  -

 
 : الفجوة البحثية /4

قد تناول موضوع التأثير المتبادل لمؤشرات أسواق الأوراق المالية فى منطقة معينه مثل  هناك مجموعة  نجد أن  
شرق   وجنوب  هنا  ،سياآاوروبا  بعضً لوكذلك  المتحده  من    ا ك  الولايات  مؤشر  بين  العلاقة  تناولت  التي  الأبحاث 

 . الاـخرى وبعض الدول  

  بما إستطاع   ،فهناك ندرة شديدة فى الأبحاث التي تناولت هذا الموضوع  ، ه بالنسبة للأبحاث العربيةولكن نلاحظ أن
وحدود إطلاعهالباحث   متاحة  عربية  مراجع  من  عليه  يطلع  تناولحيث    ،أن  يتم  مؤشرات    لم  أحد  أثر  موضوع 

الأسواق   باقى  على  الخليجية  أو  الأقليمية  المالية  الأوراق  الإالإقليمية  أسواق  علاقة  تناول  هذه    رتباط أو  بين 
 الأسواق. 

   مشكلة البحث: /5

 هل يوجد تأثير لمؤشر سوق المال السعودي علي مؤشرات أسواق المال الخليجية وسوق المال المصري ؟

 المتغيرات البحثية:  /6

 : المتغيرات المستقلة 6/1
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          TASIقيم مؤشر سوق المال السعودى " تاسي "   

 المتغيرات التابعة:  6/2

 DFMGIقيم مؤشر سوق مال دبي 

 FTFADGI قيم مؤشر سوق مال أبو ظبي 

  BKPقيم مؤشر سوق مال الكويت

  BAXالبحرينمال قيم مؤشر سوق 

 MSX30عمانقيم مؤشر سوق مال 

 QSIقيم مؤشر سوق مال قطر

  EGX30قيم مؤشر سوق مال مصر

 : البحثية رضياتفال /7

الرئيسية: إحصائية    الفرضية  دلالة  ذو  تأثير  يوجد  "تاسي"لا  السعودى  المال  سوق  مؤشر  قيم    لقيم  على 
 ويمكن تقسيمها للفرضيات الفرعية التالية: مصر و مؤشرات أسواق المال الخليجية 

على قيم    لقيم مؤشر سوق المال السعودى "تاسي" الفرضية الفرعية الأولى: لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية  
 دبيمؤشر سوق مال 

على قيم   لقيم مؤشر سوق المال السعودى "تاسي"الفرضية الفرعية الثانية: لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية 
 أبو ظبي مؤشر سوق مال 

على قيم   لقيم مؤشر سوق المال السعودى "تاسي"الفرضية الفرعية الثالثة: لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية 
 الكويت مؤشر سوق مال 

على قيم   لقيم مؤشر سوق المال السعودى "تاسي"الفرضية الفرعية الرابعة: لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية 
 بحرين مؤشر سوق مال ال 

على قيم   لقيم مؤشر سوق المال السعودى "تاسي"الفرضية الفرعية الخامسة: لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية  
 مؤشر سوق مال عمان
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على قيم   لقيم مؤشر سوق المال السعودى "تاسي"الفرضية الفرعية السادسة: لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية  
 . مؤشر سوق مال قطر

على قيم   لقيم مؤشر سوق المال السعودى "تاسي"الفرضية الفرعية السابعة: لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية 
 . مصرمؤشر سوق مال 

 ف البحث:اهدأ /8

 دراسة أثر قيم مؤشر سوق المال السعودي "تاسي" على قيم مؤشرات أسواق المال الخليجية.  8/1

 دراسة أثر قيم مؤشر سوق المال السعودي "تاسي" على قيم مؤشرات سوق المال المصري.  8/2

 . فحص علاقة الإرتباط بين مؤشرات سوق المال السعودي وبين الأسواق الخليجية والسوق المصري  8/3

 أهمية البحث:  /9

 الأهمية العلمية:  9/1

أهمية دراسة    9/1/1 إيضاح  أسواق  حركة  محاولة  مؤشرات  باقي  علي  وتأثير حركتها  المالية  مؤشرات الأسواق 
 المال الإقليمية. 

مؤشر    9/1/2 فى  التغير  تأثير  مدى  توضح  بدراسة  خصوصًا  والمصرية  عمومًا  العربية  الأبحاث  دعم  محاولة 
 . ومصر  السعودى على باقي مؤشرات أسواق المال الخليجيةسوق المال 

 الأهمية العملية:  9/2

حيث أن   ، تنبع الأهمية العملية للبحث من أهمية عمليات التنويع بين الأسواق المالية فى المحافظ الدولية  9/2/1
الإقليمية الأسواق  بين  الإرتباطية  بالعلاقة  المحافظ  ومديرين  المستثمرين  بعمليات    ، معرفة  بالقيام  الفرصة  يتيح 

 تنويع للمحفظة بين الأسواق تؤدى لخفض المخاطر بصورة فعالة.

من    9/2/2 الإقليمية  بالبورصات  المحافظ  ومديرين  للمستثمرين  البيع  أو  بالشراء  سواء  الإستثمارى  القرار  دعم 
 خلال نماذج التنبؤ التى تم التوصل لها. 

 منهج الدراسة:   /10

النظري   الجانب  على  للتعرف  الوصفي  التحليلي  المنهج  الباحث  تخفيض  لإتبع  الأوراق  مخاطر  عمليات  محافظ 
الدولي التنويع  عمليات  خلال  من  المنهج    ، المالية  بإستخدام  الباحث  قام  فقد  التطبيقي  الجانب  يخص  فيما  أما 
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النماذج   بإستخدام  أ   ة. القياسيالإستنباطي  المال  ثر  لتحليل  أسواق  مؤشرات  باقي  على  السعودي  المال  سوق 
الخليجية وسوق المال المصري وكذلك للتعرف على معاملات الإرتباط بين أسواق المال الخليجية ومصر بعضها  

 التي تم التوصل لها.   ؤوكذلك التوصل لنماذج التنب مع بعض

 للبحث: نظرى طار اللإا /11

 تعريفات:  11/1

تعريف مؤشر البورصة: هو مؤشر لقياس أسعار الأسهم في السوق بشكل عام على أساس يومي. أو   -
 (. 2014،هو بيان تجميعي يدل على الأداء الكلي للسوق )سعد 

 المالية: محفظة الأوراق  -
يحتفظ بها المستثمر ويقوم بإدارتها للحصول    ،هي تشكيلة من عدة أوراق مالية مختلفة النوع وتواريخ الإستحقاق

 ( 2020،علي العائد وإمكانية تحويلها إلى سيولة وقت الحاجة. )شعوفي

 تنويع المحافظ وعمليات التنويع الدولي:  11/2

التى يتم تعديلها من خلال دمج   ا المقايضة بين المخاطر والعوائدستراتيجية موازنة يتم فيهإ ف التنويع على أنه  ر يُع
بعض   مع  بعضها  إرتباطَا  أقل  عوائدها  تكون  أن  المتوقع  الأصول  من   Aimprasittichai)مجموعة 

&Tanyatorn, 2015)    .بالتالي مبدأ التنويع هو مبدأ  ، مع معرفة المدى المقبول للمخاطر عند  المستثمرين
لتقليل درجة المخاطر من خلال الجمع بين الأصول ذات العوائد غير المرتبطة في محفظة واحدة ومن ثم يمكن  

بتكارات والتأثيرات نفسها، فهي مترابطة  نظرًا لأن الأصول تتفاعل مع الإ   . ومع ذلك،تقليل درجة مخاطر المحفظة
إلا    ,(Fabozzi,2011)خاطر المحفظة بالكامل  من خلال التنويع في نفس السوق ستبعاد م إبدرجة ما ولا يمكن  

أن تنويع محفظة الأسهم بين    (Tirimisiyu, 2018)حيث أظهرت الأبحاث    ، أذا قمنا بالتنويع بين عدة أسواق
تأثير الصدمات المالية وذلك من   الدول الإفريقية يمكن أن يقلل من مخاطر  الأسهم الأمريكية والبريطانية وأحد 

 % من أسهم المحفظة فى السوق الإفريقي. 25:10خلال إمتلاك ما يقارب من 

التنويعو  طريق  عن  أكثر  التنويع  تحقيق  ب  يمكن  الأسهم  أسواق  حيث مختلفة   دول في     (Krapl,2015 )  قام   . 
ستثمار على الصعيد الدولي لديه  الإأكدت النتائج أن  و التنويع الدولي.    المترتبة على عملياتجميع الفوائد    ةسادر ب

ختلافات  الإ حيث أن . المستثمر  أكبر لرأس المال تحقيق مكاسبالقدرة على تقليل مخاطر المحفظة وتعزيز فرص 
تؤثر على صعود وهبوط أسواق المال الخاصة بكل    الإقتصادية من إنتعاش وإنكماش من بلد لأخرفى الدورات  
ثم  فرص    من   تعززبلد وبالتالي   ومن  الدولي  التنويع  المخاطر.  الإستفادة من عمليات  أحد  فتقليل  أداء  إذا كان 
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فمن المحتمل أن أداء الأسواق    فتراض وجود أسواق الأسهم غير المرتبطة،إ  ومعالأسواق أسوأ مما كان متوقعًا،  
 . وبالتالي تتم عملية الإستفادة من التنويع الدولي. الأخرى أفضل من المتوقع 

ستثمار في أكثر من نوع واحد من  تنص على أن الإ المستمدة من فكرة التنويع،  (MPT) نظرية المحفظة الحديثة
  لهاد المستثمرين عند قيامهم بالتنويع وبالتالي يكونوا قد قاموا بتقليل التقلبات في المحفظة كفي الأصول يمكن أن ي 

(Markowitz,1952وعندما .)   مختلفة   دولتكون المحفظة أكثر تنوعًا من خلال  تضمين أصول من فئات أو،  
مع العلم أنه كلما أراد   ، نحراف المخاطر أقلإوبالتالي يكون    فإن ارتباط أصول المحفظة لابد أن يكون منخفض،  

 Bradford, J.& Miller, T., 2009)  أكبر  المخاطره بصورة   هالمستثمر الحصول على عائد أعلى فإن علي
),(Mangram, 2013) .    النظرية هي مزيج متوازن ينتج عنه أعلى مستوى  هذه  المحفظة الجيدة القائمة على  إن

  تجنب المخاطر من قبل المستثمرين عتمادًا على  إ من الرضا للمستثمر مع أفضل مقايضة بين المخاطرة والعائد،  
العائد  على  المخاطر  والطلب  مستوى  نفس  عند  بو .  الأعلى  المقايضة  هذه  رؤية  الفعالة،  إ يمكن  الحدود  عتبارها 

تحمل   للمستثمر  يمكن  عائد  أفضل  بين  العلاقة  تصور  بناءً تكاليفهوالتي  المخاطر.    ا،  من  مقبول  مستوى  على 
يحصل المستثمر علي أعلى عائد عند مستوى معين من المخاطر وفي هذه  ، يجب أن  ولكي تكون المحفظة فعالة

تثمر لمستوى معين من  مقابل تحمل المسالمحفظة  الحالة فقط تكون المحفظة فعالة من ناحية العوائد التي تقدمها  
 . (Kierkegaard, et al,2006)المخاطر

 قياس مخاطر المحفظة التى يوجد بها أصلين:  11/3

نحراف المعياري لعائداتها. مخاطر المحفظة ليست مجرد  يتم قياس مخاطر الورقة المالية من حيث التباين أو الإ
  محفظة في الالأوراق المالية التي  لأن    ،الخاصة بالأسهم التى تحتويها المحفظة  مقياس لمتوسط مخاطرها المرجح

البعض ببعضها  بين ن  أويجب    ، مرتبطة  التباين  أيضًا  المحفظة  مخاطر  أسهم  عوائد  ال  تراعي  بين  الخاصة 
بها الأوراق المالية    تباينحركة مشتركة يعبر عن الدرجة التي ت  . التباين بين ورقتين ماليتين هو مقياسالمحفظة 

البعض بعضها  ل .  عن  يتم  سهمين  التباين  المحفظة  نفس  الفي  تطبيق  خلال   , (2020ةالتالي  معادلة  من 
(Ngongo,et al. : 

2 
p σ 1Cov2w1w+ 2 2

2σ2
2w+  2

1σ21= w،2 

  pσ 2تباين المحفظة   

 1w في المحفظة 1هو الوزن النسبي للسهم    

 2w في المحفظة   2الوزن النسبي للسهم   

 1σ الإنحراف المعياري للسهم الأول 

 2σ الإنحراف المعياري للسهم الثاني  
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 1Cov، 2    2و  1التغاير بين السهمين   

 مع العلم أن التغاير يتم حسابة من خلال: 

2σ1σ2)،(1=   p     2 ،)1Cov    

   2و 1هي معامل الإرتباط بين السهمين  p 1),(2 حيث 

وجود   مدى  على  مباشر  تعتمد بشكل  التنويع  خلال  من  المخاطر  عمليات خفض  مكاسب  أن  يتضح  ومن ذلك 
رتباط سابي فيما  إوتكون عملية التنويع مثالية كلما أظهرت الأسهم    ، رتباط بين عوائد الأسهم المكونه للمحفظةإ

خر من المرجح أن يرتفع  نخفض سهم وحقق خسائر فإن السهم الأإفى حالة ما    فإنه  عند ذلك  ،بينها في العوائد 
 ويحقق مكاسب ويكون فى هذة الحالة متوسط العائد أقل مخاطره منه عند الإستثمار فى أحد السهمين فقط. 

 تصميم الإطار التنفيذي للبحث:  /12

  محددات مجتمع البحث:  12/1

  ، عمان  ، الكويت  ،أبو ظبي  ، دبي  ، المصري   ،سوق السعودى كل من الالرئيسي لالقيم الشهرية للمؤشر    12/1/1
 60لتكون سلسلة زمنية من    ،2023إلى الأول من إبريل    2018الفترة من أول مايو    بداية من  ،البحرين وقطر

 مفردة. 

 برامج التحليل الإحصائي المستخدمة:  12/1/2

 . Amos spss25برنامج  
 . Stata 15 برنامج

 طرق جمع البيانات:  12/2

المستند الانترنت   ي المسح  شبكة  على  المنشورة  المصرية  البورصة  لمؤشر وذلك    ،   لتقارير  الشهرية  القيم    معرفة 
EGX30  وبالنسبة لقيم مؤشرات أسواق المال الخليجية فمن خلال موقع أنفستنج.  ،بالبورصة المصريةالخاص 

 مصادر البيانات:  12/3

  موقع البورصة المصرية على الإنترنت: -
http://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx 

 موقع إنفستنج على الإنترنت:  -

https://sa.investing.com/markets 

 

http://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx
https://sa.investing.com/markets
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 البيانات المستخدمة: 12/4
 ( 1ملحق رقم )

 المستخدمة:  يأساليب التحليل الإحصائ 12/5

  .Correlation Coefficientمعامل الإرتباط  12/5/1

الإنحدار  12/5/2 الفرضي  Regression Analysis  ، تحليل  صحة  مدى  الفرضية    اتلإختبار  من  الفرعية 
 الرئيسية. 

لإختبار إستقرار السلاسل الزمنية    ، Dickey-Fuller  ،إختبار ثبات السلاسل الزمنية للمتغيرات البحثية   12/5/3
 للمتغيرات البحثية. 

 تنفيذ البحث: /13

 :الدراسة المقترحة نماذج في المستعملة بالمتغيرات التعريف13/1

 الدراسة المقترحة  نماذج في المستعملة بالمتغيرات ( التعريف1) جدول

 سم المتغيرإ رمز المتغير 

TASI قيم مؤشر سوق المال السعودي 

DFMGI قيم مؤشر سوق مال دبي 

FTFADGI  قيم مؤشر سوق مال أبو ظبي 

BKP  قيم مؤشر سوق مال الكويت 

BAX    قيم مؤشر سوق مال البحرين 

MSX30 قيم مؤشر سوق مال عمان 

QSI  قيم مؤشر سوق مال قطر 

EGX30  قيم مؤشر سوق المال المصري 
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 (: توصيف النماذج المقترحة للدراسة 2جدول )

النموذج  
 المقترح 

 المتغير المستقل  المتغير التابع 

مؤشر سوق المال في دبي    الأول 
DFMGI  السعودي قيم المؤشرTASI 

مؤشر سوق المال في أبو ظبي   الثاني 
FTFADGI  قيم المؤشر السعوديTASI 

مؤشر سوق المال في الكويت  ثالث ال
BKP  قيم المؤشر السعوديTASI 

مؤشر سوق المال في البحرين   الرابع 
BAX  قيم المؤشر السعوديTASI 

مؤشر سوق المال في عمان   الخامس 
MSX30  السعودي قيم المؤشرTASI 

مؤشر سوق المال في قطر   السادس  
QSI  قيم المؤشر السعوديTASI 

مؤشر سوق المال في مصر   السابع
EGX30  قيم المؤشر السعوديTASI 

 Descriptive Statisticsالإحصاء الوصفي   31/2

 الدراسة في نموذج  الممثلة التفسيرية المتغيرات على الإحصائية ختباراتالإ من مجموعة بإجراء نقوم  البداية في
 التالي: جدولال يوضحه ما وهذا ،مشاهدة 60 من متكونة ولعينة

 تفسيرية حصاء الوصفي للمتغيرات الالإ: (3جدول )

 القيمة العظمي  صغري القيمة ال  الأنحراف المعياري المتوسط الحسابي  اسم المتغير 

TASI 9549.10 1814.244 6505 13734 

DFMGI 2824.67 433.069 1771 3720 

FTFADGI 6582.95 2198.872 3735 10552 

BKP 6733.65 1202.970 4691 9308 

BAX 1588.00 234.105 1266 2074 

MSX30 4094.75 372.578 3448 4863 

QSI 10705.75 1248.518 8207 13591 

EGX30 12573.23 2212.298 9226 17002 
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  ، السابق أن أعلى إنحراف معياري خاص بمؤشر السوق المصري ويليه مؤشر سوق أبوظبي يلاحظ من الجدول  
المصري هو صاحب أعلى   السوق  البحريني. بما يعني أن  بالسوق  إنحراف معياري خاص  أقل  كما يلاحظ أن 

 تقلبات في المؤشر الخاص به وذلك بالمقارنه بباقي الأسواق. 

 الرسم البياني للمتغيرات 

 . Time زمنبإستخدام الخطوط البيانية للمتغيرات )قبل أخذ اللوغاريتمات( بالنسبة لمتغير ال

 

 

 خلال فترة الدراسة  ( يوضح القيم الشهرية لمؤشر السوق السعودي1رسم بياني )

إلى أن بلغ    ,وأستمر بالصعود منذ ذلك الحين  2020مدار فترة الدراسة قد بلغ المؤشر القاع الخاص به فى مارس  يلاحظ أنه على  
 . 2022قمته خلال هذه الفترة فى إبريل من العام 
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 دبي خلال فترة الدراسة( يوضح القيم الشهرية لمؤشر سوق 2رسم بياني )

إلى أن بلغ    ,وأستمر بالصعود منذ ذلك الحين  2020يلاحظ أنه على مدار فترة الدراسة قد بلغ المؤشر القاع الخاص به فى مارس  
 . 2022قمته خلال هذه الفترة فى إبريل من العام 

 

 

 خلال فترة الدراسة  سوق أبوظبي( يوضح القيم الشهرية لمؤشر 3رسم بياني )

إلى أن بلغ    ,وأستمر بالصعود منذ ذلك الحين  2020يلاحظ أنه على مدار فترة الدراسة قد بلغ المؤشر القاع الخاص به فى مارس  
 . 2022من العام  نوفمبرقمته خلال هذه الفترة فى 
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 كويت خلال فترة الدراسة ( يوضح القيم الشهرية لمؤشر سوق ال4رسم بياني )

إلى  ,وأستمر بالصعود منذ ذلك الحين 2020يلاحظ أنه على مدار فترة الدراسة قد بلغ المؤشر القاع الخاص به فى مارس 
 . 2022أن بلغ قمته خلال هذه الفترة فى إبريل من العام 

 

 بحريني خلال فترة الدراسة ( يوضح القيم الشهرية لمؤشر السوق ال5رسم بياني )

إلى أن بلغ   ,وأستمر بالصعود منذ ذلك الحين  2020يلاحظ أنه على مدار فترة الدراسة قد بلغ المؤشر القاع الخاص به فى يونيو  
 . 2022قمته خلال هذه الفترة فى مارس من العام 
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 عماني خلال فترة الدراسة ( يوضح القيم الشهرية لمؤشر السوق ال6رسم بياني )

إلى أن بلغ   ,وأستمر بالصعود منذ ذلك الحين 2020يلاحظ أنه على مدار فترة الدراسة قد بلغ المؤشر القاع الخاص به فى مارس 
 . 2022قمته خلال هذه الفترة فى أغسطس من العام 

 
 قطري خلال فترة الدراسة ( يوضح القيم الشهرية لمؤشر السوق ال7رسم بياني )

إلى أن بلغ   ,وأستمر بالصعود منذ ذلك الحين  2020  إبريليلاحظ أنه على مدار فترة الدراسة قد بلغ المؤشر القاع الخاص به فى  
 . 2022قمته خلال هذه الفترة فى إبريل من العام 

 
 مصري خلال فترة الدراسة ( يوضح القيم الشهرية لمؤشر السوق ال8رسم بياني )

  ,وأستمر بالصعود منذ ذلك الحين  2020يلاحظ أنه على مدار فترة الدراسة قد بلغ المؤشر القاع الخاص به فى مارس  
 . 2023إلى أن بلغ قمته خلال هذه الفترة فى فبراير من العام  

 Correlation:الإرتباط  13/3
 هذه  بين الممكنة الإرتباط أزواج  بتحديد  التفسيرية المتغيرات  بين   الإرتباط مصفوفة فحص  إختبار يسمح

الحصول   وقد ،القياسي  للإقتصاد  المختلفة  البرامج  إستخدام طريق  عن حسابها  يتم والتي  ، المتغيرات   على تم 
 : ة التالي نتائجال
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 النموذج  متغيرات  بين رتباطالإ مصفوفة: ( 4جدول )

 اسم المتغير 
TASI DFMGI FTFADGI BKP BAX MSX30 QSI EGX30 

TASI 
1        

DFMGI 
0.803 

(0.000 ) 

1       

FTFADGI 
0.902 

(0.000 ) 

0.869 

(0.000 ) 

1      

BKP 
0.893 

(0.000 ) 

0.797 

(0.000 ) 

0.930 

(0.000 ) 

1     

BAX 
0.864 

(0.000 ) 

0.847 

(0.000 ) 

0.941 

(0.000 ) 

0.977 

(0.000 ) 

1    

MSX30 
0.361 

(0.005 ) 

0.755 

(0.000 ) 

0.568 

(0.000 ) 

0.369 

(0.004 ) 

0.478 

(0.000 ) 

1   

QSI 
0.903 

(0.000 ) 

0.771 

(0.000 ) 

0.816 

(0.000 ) 

0.855 

(0.000 ) 

0.821 

(0.000 ) 

0.322 

(0.012 ) 

1  

EGX30 
-0.301 

(0.019 ) 

0.219 

(0.093 ) 

-0.119 

(0.366 ) 

-0.229 

(0.079 ) 

-0.107 

(0.415 ) 

0.562 

(0.000 ) 

-0.348 

(0.006 ) 

1 

  SPSS  26برنامج  ستخدامإب تم الإعداد  المصدر:     

 من الجدول السابق يتضح ما يلي: 

%  1حصائية عند مستوي الدلالة المعنوية إرتباط موجبة ذات دلالة إتوجد علاقة  : TASIبالنسبة لمؤشر   •
  ات رتباط سالبة وذحيث كانت علاقة الإ  EGX30وباقي المؤشرات فيما عدا مؤشر    TASIبين مؤشر  

 %. 5دلالة معنوية وذلك عند مستوي معنوية 
لمؤشر   • علاقة  :  EGX30بالنسبة  توجد  معنوية  لا  مستوي  عند  معنوية  و  1إرتباط  بين    % %5 

ولكن توجد    ،   BAXومؤشر    ،  BKPمؤشر    ،   FTFADGIمؤشر    ،   DFMGIومؤشر  EGX30مؤشر
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كما   ،   MSX30مع مؤشر    %1رتباط موجبة ذات دلالة إحصائية عند مستوي الدلالة المعنوية  الإعلاقة  
 . QSIمع مؤشر  % 1مستوي معنوية سالبة وذات دلالة معنوية عند ولكن  توجد علاقة إرتباط 

الدراسة نستخدم  و  التحقق من فرضيات  البسيط   لوب س ألأجل  البيانات  ،الإنحدار  وفي    ونوع  الزمنية.  سلاسل 
 .logهذا سوف نعتمد علي قيم المتغيرات بعد أخذ اللوغاريتم الطبيعي 

 : Regression Analysisتحليل الإنحدار  4/ 13

 وهي  ةتابعال   اتمتغير ال  على  (TASI)   مؤشر سوق المال السعودىوهو    المتغير المستقلسيتم توضيح أثر  
ومصر الخليجية  المال  أسواق  مؤشرات   ، EGX30 ، QSI، MSX30، BAX ، BKP ، FTFADGI)  قيم 

DFMGI) .   

المتغيرات التابعة  هذه  العلاقة بين  ب  وضيح الأثر الخاصتصلح لت  Regressionنحدار  أن علاقة الإ  ومعلوم 
وهي معرفة   Simple Regression Analysisنحدار البسيط  سلوب الإ إدام  خ ستإب وسيتم ذلك  والمتغير المستقل  

 بالمعادلة التالية:  ا إحصائيً 

𝑌𝑖 = 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 + 𝛽 𝑋 + 𝜖𝑖،              𝑖 = 1،2، … ،𝑛 

 𝜖تمثل معامل المتغير المستقل والـ     𝛽تمثل المتغير المستقل والـ    𝑋تمثل المتغير التابع في حين أن    𝑌  حيث أن
والـ   العشوائي  الخطأ  حد  المشاهدات(.  𝑛تمثل  )عدد  الدراسة  عينة  ف  ا بناءً   حجم  ذلك  الإ إعلي  علاقة  نحدار  ن 

 للمتغير المستقل تكون كالتالي:   اللنماذج المقترحة تبعً 

الأولي: الفرعية  السعودى  أثر  بالنسبة للفرضية  المال  قيم مؤشر سوق  المستقل،  المتغير  ( على  TASI)   المتغير 
 (   DFMGIدبي  )بورصة قيم مؤشر سوق المال في  ،التابع

𝐃𝐅𝐌𝐆𝐈i = constant + β 𝑇𝐴𝑆𝐼𝑖 + ϵi 

المتغير ( على  TASI)  المال السعودى المتغير المستقل، قيم مؤشر سوق    أثر  بالنسبة للفرضية الفرعية الثانية:
 (   FTFADGIأبوظبي  ) بورصة قيم مؤشر سوق المال في  ،التابع

𝐅𝐓𝐅𝐀𝐃𝐆𝐈i = constant + β 𝑇𝐴𝑆𝐼𝑖 + ϵi 

المتغير  على    ( TASI)  المتغير المستقل، قيم مؤشر سوق المال السعودى  أثر     بالنسبة للفرضية الفرعية الثالثة: 
 (   BKPالكويت ) بورصة قيم مؤشر سوق المال في  ،التابع

𝐁𝐊𝐏i = constant + β 𝑇𝐴𝑆𝐼𝑖 + ϵi 
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المتغير  على    (TASI)  المتغير المستقل، قيم مؤشر سوق المال السعودى   أثر    بالنسبة للفرضية الفرعية الرابعة:

 (   BAXالبحرين  )بورصة قيم مؤشر سوق المال في  ،التابع

𝐁𝐀𝐗i = constant + β 𝑇𝐴𝑆𝐼𝑖 + ϵi 

الخامسة: الفرعية  للفرضية  السعودى  أثر  بالنسبة  المال  سوق  مؤشر  قيم  المستقل،  على    (TASI)  المتغير 

 (   MSX30عمان  ) بورصة قيم مؤشر سوق المال في   ، المتغير التابع

𝐌𝐒𝐗𝟑𝟎i = constant + β 𝑇𝐴𝑆𝐼𝑖 + ϵi 

السادسة: الفرعية  للفرضية  السعودى  أثر  بالنسبة  المال  سوق  مؤشر  قيم   المستقل،  على    (TASI)  المتغير 

 (   QSIقطر  )بورصة قيم مؤشر سوق المال في   ، المتغير التابع

𝐐𝐒𝐈i = constant + β 𝑇𝐴𝑆𝐼𝑖 + ϵi 

المتغير  على    (TASI)   المتغير المستقل، قيم مؤشر سوق المال السعودى  أثر   بالنسبة للفرضية الفرعية السابعة: 

 (   EGX30)  ةالمصريفى البورصة قيم مؤشر سوق المال  ،التابع

𝐄𝐆𝐗𝟑𝟎i = constant + β 𝑇𝐴𝑆𝐼𝑖 + ϵi 

 أمكن الحصول علي مايلي:   وقد

نحدار  بالأضافة إلي تقدير ثابت معادلة الإ  βتقدير معالم المتغيرات المستقلة في كل نموذج مقترح وهي:   •

Constant 

للنموذج لمعرفة القدرة التفسيرية للمتغير المستقل علي المتغير    𝑅2Adjustedحساب معامل التحديد المعدل   •

 . التابع وحجم الخطأ في النموذج المُقدر

 (  P-valueحساب معنوية النموذج )ف المحسوب والمعنوية المحسوبة لها  •
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 للفرضيات الفرعية السبعة في الجدول التالي. نستعرض التقديرات السابقة للنماذج المقترحة طبقاً  

 نحدار محل الدراسةنحدار للفرضيات الفرعية لعلاقة الإ نتائج تحليل الإ : (5جدول )

 الفرضية الفرعية 
 )المتغير التابع(

تقدير معالم النموذج للمتغير  
 المستقل 

معنوية  
 النموذج 

P-value 

معامل التحديد المعدل  
𝐀𝐝𝐣𝐮𝐬𝐭𝐞𝐝 𝑹𝟐 Constant 𝛃 

 الفرضية الأولي 
 (DFMGI) 1.672** 0.685** 0.000 0.631 

 الفرضية الثانية 
 (FTFADGI) -5.758** 1.585** 0.000 0.853 

 الفرضية الثالثة 
 (BKP) 1.150* 0.836** 0.000 0.764 

 الفرضية الرابعة 
 (BAX) 1.269* 0.666** 0.000 0.731 

الفرضية  
 الخامسة 

 (MSX30) 
6.581** 0.189** 0.002 0.138 

الفرضية  
 السادسة 

 (QSI) 
4.279** 0.546** 0.000 0.798 

 الفرضية السابعة 
 (EGX30) 11.809** -0.261* 0.030 0.063 

* معنوي عند مستوي   ،% 1** معنوي عند مستوي الدلالة    SPSS 26 برنامج ستخدامبإ  تم الإعدادالمصدر: 
 %   5الدلالة 

 نستنتج مايلي: يمكن أن ( 6من جدول ) التعليق علي النتائج

 الأولي:  الفرعية لفرضية لبالنسبة  

a.  من ثابت الإ  توجد دلالة إحصائية لكل    نحدار للفرضية:معنوية معاملات نموذج الإ( نحدارconstant  )
الإحصائية   الدلالة  مستوي  عند  المستقل%  1وذلك  المتغير  في   (𝜷)  ومعامل  المال  سوق  "مؤشر 

)البورصة   الإ TASIالسعودية  الدلالة  مستوي  عند  وذلك  ف1حصائية  ("  وبالتالي  التقدير  إ%.  معادلة  ن 
 )التنبؤ( لهذه الفرضية يمكن صياغتها علي الصورة: 

𝐃𝐅𝐌𝐆𝐈̂
𝐢 = 𝟏. 𝟔𝟕𝟐 + 𝟎. 𝟔𝟖𝟓 𝑻𝑨𝑺𝑰𝒊 



 مجلة البحوث الإدارية 

4202 يناير  ، الأولالعدد  ،والأربعون الثاني المجلد   

كاديمية السادات للعلوم الإدارية  أ

الاستشارات والبحوث والتطويرمركز   

 

 

(PRINT) ISSN :1110-225X https://jso.journals.ekb.eg 

22 

b.  الإ نموذج  الإحصائية:نحدار من  معنوية  قيمة    الناحية  المحسوبةإبدلالة  والمعنوية  ف  -P  لها  ختبار 
value    بـ    0.000حيث كانت المفترض  المعنوية الإحصائي    وهذا يعني   0.05وهي أقل من مستوي 

 :  قبول الفرضية البديلة ورفض فرضية العدم بمعني أنه
( علي قيم مؤشر  TASI)  السعودي"يوجد تأثير )إيجابي( ذو دلالة إحصائية لقيم مؤشر سوق المال 

 . (" DFMGIسوق مال دبي ) 
c.  نحدار: القوة التفسيرية لعلاقة الإ  ( من خلال مقياس معامل التحديد المعدلAdjusted 𝑅2  للفرضية )

كانت    ىالأول المفترض  للنموذج  التفسيرية  القوة  أن  في    0.631نجد  المال  سوق  مؤشر  أن  بمعني 
 . (DFMGIمن التغيرات في سوق المال في دبي )  %  63,1يفسر نسبة  ( TASIالسعودية )

 الثانية:  الفرعية لفرضية لبالنسبة  

a.  من ثابت الإ   توجد دلالة إحصائية لكل    نحدار للفرضية: معنوية معاملات نموذج الإ( نحدارconstant  )
الدلالة الإحصائية   المستقل1وذلك عند مستوي  المتغير  المال    (𝜷)  % ومعامل    السعودي "مؤشر سوق 

(TASI وذلك عند مستوي الدلالة الإ ")  ن معادلة التقدير )التنبؤ( لهذه الفرضية  إ%. وبالتالي ف1حصائية
 الصورة: يمكن صياغتها علي  

𝐅𝐓𝐅𝐀𝐃𝐆𝐈̂
𝐢 = −𝟓. 𝟕𝟓𝟖 + 𝟏. 𝟓𝟖𝟓 𝑻𝑨𝑺𝑰𝒊 

b.  الإ نموذج  الإحصائية:معنوية  الناحية  من  قيمة    نحدار  المحسوبةإبدلالة  والمعنوية  ف  -P  لها  ختبار 
value    مما يعني قبول    0.05وهي أقل من مستوي المعنوية الإحصائي المفترض بـ    0.000حيث كانت

 :  الفرضية البديلة ورفض فرضية العدم بمعني أنه
( علي قيم مؤشر  TASI"يوجد تأثير )إيجابي( ذو دلالة إحصائية لقيم مؤشر سوق المال السعوي ) 

 . (" FTFADGIسوق مال أبو ظبي )
c.  من خلال مقياس معامل التحديد المعدل )  نحدار: القوة التفسيرية لعلاقة الإAdjusted 𝑅2  للفرضية  )

بمعني أن مؤشر سوق المال في السعودية    0.853الثانية نجد أن القوة التفسيرية للنموذج المفترض كانت  
(TASI )  85,3يفسر نسبة  % ( من التغيرات في سوق المال في أبو ظبيFTFADGI) . 
 الثالثة:  الفرعية لفرضية لبالنسبة  

a.  من ثابت الإ   توجد دلالة إحصائية لكل    نحدار للفرضية: معنوية معاملات نموذج الإ( نحدارconstant  )
الدلالة الإحصائية   المستقل5وذلك عند مستوي  المتغير  السعودي    (𝜷)  % ومعامل  المال  "مؤشر سوق 

(TASI وذلك عند مستوي الدلالة الإ ")  ن معادلة التقدير )التنبؤ( لهذه الفرضية  إوبالتالي ف%.  1حصائية
 يمكن صياغتها علي الصورة: 

𝐁𝐊𝐏̂𝐢 = 𝟏. 𝟏𝟓𝟎 + 𝟎. 𝟖𝟑𝟔 𝑻𝑨𝑺𝑰𝒊 
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b.  الإ نموذج  الإحصائية:معنوية  الناحية  من  قيمة    نحدار  المحسوبةإبدلالة  والمعنوية  ف  -P  لها  ختبار 
value    مما يعني قبول    0.05وهي أقل من مستوي المعنوية الإحصائي المفترض بـ    0.000حيث كانت

 :  الفرضية البديلة ورفض فرضية العدم بمعني أنه
( علي قيم مؤشر  TASI"يوجد تأثير )إيجابي( ذو دلالة إحصائية لقيم مؤشر سوق المال السعوي ) 

 . ("BKP)  الكويتسوق مال  
c.  من خلال مقياس معامل التحديد المعدل )  نحدار: القوة التفسيرية لعلاقة الإAdjusted 𝑅2  للفرضية  )

بمعني أن مؤشر سوق المال في السعودية    0.764الثالثة نجد أن القوة التفسيرية للنموذج المفترض كانت  
(TASI )  76,4يفسر نسبة  %  (  من التغيرات في سوق المال في الكويتBKP) . 
 الرابعة:  الفرعية لفرضية لبالنسبة  

a.  من ثابت الإ   توجد دلالة إحصائية لكل    نحدار للفرضية: معنوية معاملات نموذج الإ( نحدارconstant  )
"مؤشر سوق المال في السعودية    (𝜷)  % ومعامل المتغير المستقل5وذلك عند مستوي الدلالة الإحصائية  

(TASI وذلك عند مستوي الدلالة الإ ")  ن معادلة التقدير )التنبؤ( لهذه الفرضية  إوبالتالي ف%.  1حصائية
 يمكن صياغتها علي الصورة: 

𝐁𝐀𝐗̂𝐢 = 𝟏. 𝟐𝟔𝟗 + 𝟎. 𝟔𝟔𝟔 𝑻𝑨𝑺𝑰𝒊 
b.  الإ نموذج  الإحصائية:معنوية  الناحية  من  قيمة    نحدار  المحسوبةإبدلالة  والمعنوية  ف  -P  لها  ختبار 

value    مما يعني قبول    0.05وهي أقل من مستوي المعنوية الإحصائي المفترض بـ    0.000حيث كانت
 :  الفرضية البديلة ورفض فرضية العدم بمعني أنه

( علي قيم مؤشر  TASI"يوجد تأثير )إيجابي( ذو دلالة إحصائية لقيم مؤشر سوق المال السعوي ) 
 . (" BAXسوق مال البحرين )

c.  من خلال مقياس معامل التحديد المعدل )  نحدار: القوة التفسيرية لعلاقة الإAdjusted 𝑅2  للفرضية  )
كانت   المفترض  للنموذج  التفسيرية  القوة  أن  نجد  في    0.731الرابعة  المال  سوق  مؤشر  أن  بمعني 

 . (BAX% من التغيرات في سوق المال في البحرين  )  73,1يفسر نسبة  ( TASIالسعودية )
 الخامسة:  الفرعية لفرضية لبالنسبة  

a.   من ثابت الإ   توجد دلالة إحصائية لكل    للفرضية:   نحدارالإ معنوية معاملات نموذج( نحدارconstant  )
"مؤشر سوق المال في السعودية    (𝜷)  % ومعامل المتغير المستقل1وذلك عند مستوي الدلالة الإحصائية  

(TASI وذلك عند مستوي الدلالة الإ ")  ن معادلة التقدير )التنبؤ( لهذه الفرضية  إوبالتالي ف%.  1حصائية
 يمكن صياغتها علي الصورة: 

𝐌𝐒𝐗𝟑𝟎̂
𝐢 = 𝟔. 𝟓𝟖𝟏 + 𝟎. 𝟏𝟖𝟗 𝑻𝑨𝑺𝑰𝒊 
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b.  الإ نموذج  الإحصائية:معنوية  الناحية  من  قيمة    نحدار  المحسوبةإبدلالة  والمعنوية  ف  -P  لها  ختبار 
value    مما يعني قبول    0.05من مستوي المعنوية الإحصائي المفترض بـ  وهي أقل    0.002حيث كانت

 :  الفرضية البديلة ورفض فرضية العدم بمعني أنه
( علي قيم مؤشر  TASI"يوجد تأثير )إيجابي( ذو دلالة إحصائية لقيم مؤشر سوق المال السعوي ) 

 . (" MSX30سوق مال عمان )
c.  من خلال مقياس معامل التحديد المعدل )  نحدار: القوة التفسيرية لعلاقة الإAdjusted 𝑅2  للفرضية  )

كانت   المفترض  للنموذج  التفسيرية  القوة  أن  نجد  في    0.138الخامسة  المال  سوق  مؤشر  أن  بمعني 
 . (MSX30% من التغيرات في سوق المال في عمان ) 13,8يفسر نسبة  ( TASIالسعودية )

 السادسة:  الفرعية لفرضية لبالنسبة  

a.   من ثابت الإ   ة لكل  توجد دلالة إحصائي  نحدار للفرضية: نموذج الإ   معاملاتمعنوية( نحدارconstant  )
"مؤشر سوق المال في السعودية    (𝜷)  % ومعامل المتغير المستقل1وذلك عند مستوي الدلالة الإحصائية  

(TASI وذلك عند مستوي الدلالة الإ ")  معادلة التقدير )التنبؤ( لهذه الفرضية  ن  إ%. وبالتالي ف1حصائية
 يمكن صياغتها علي الصورة: 

𝐐𝐒𝐈̂
𝐢 = 𝟒. 𝟐𝟕𝟗 + 𝟎. 𝟓𝟒𝟔 𝑻𝑨𝑺𝑰𝒊 

b.  الإ نموذج  الإحصائية:معنوية  الناحية  من  قيمة    نحدار  المحسوبةإبدلالة  والمعنوية  ف  -P  لها  ختبار 
value    مما يعني قبول    0.05وهي أقل من مستوي المعنوية الإحصائي المفترض بـ    0.000حيث كانت

 :  الفرضية البديلة ورفض فرضية العدم بمعني أنه
( علي قيم مؤشر  TASI"يوجد تأثير )إيجابي( ذو دلالة إحصائية لقيم مؤشر سوق المال السعوي ) 

 . (" QSIسوق مال قطر )
c.  من خلال مقياس معامل التحديد المعدل )  نحدار: القوة التفسيرية لعلاقة الإAdjusted 𝑅2  للفرضية  )

كانت   المفترض  للنموذج  التفسيرية  القوة  أن  نجد  في   0.798السادسة  المال  سوق  مؤشر  أن  بمعني 
 . (QSI% من التغيرات في سوق المال في قطر ) 79,8يفسر نسبة  ( TASIالسعودية )

 السابعة:  الفرعية لفرضية لبالنسبة  

a.   من ثابت الإ   توجد دلالة إحصائية لكل    نحدار للفرضية: نموذج الإ   معاملاتمعنوية( نحدارconstant  )
"مؤشر سوق المال في السعودية    (𝜷)  % ومعامل المتغير المستقل1وذلك عند مستوي الدلالة الإحصائية  

(TASI وذلك عند مستوي الدلالة الإ ")  معادلة التقدير )التنبؤ( لهذه الفرضية  ن  إ%. وبالتالي ف5حصائية
 يمكن صياغتها علي الصورة: 

𝐄𝐆𝐗𝟑𝟎̂
𝐢 = 𝟏𝟏. 𝟖𝟎𝟗 − 𝟎. 𝟐𝟔𝟏 𝑻𝑨𝑺𝑰𝒊 
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b.  الإ نموذج  الإحصائية:معنوية  الناحية  من  قيمة    نحدار  المحسوبةإبدلالة  والمعنوية  ف  -P  لها  ختبار 
value    مما يعني قبول    0.05وهي أقل من مستوي المعنوية الإحصائي المفترض بـ    0.030حيث كانت

 :  الفرضية البديلة ورفض فرضية العدم بمعني أنه
( علي قيم مؤشر  TASIي )د"يوجد تأثير )سلبي( ذو دلالة إحصائية لقيم مؤشر سوق المال السعو 

 . (" EGX30سوق مال مصر ) 
c.  من خلال مقياس معامل التحديد المعدل )  نحدار: القوة التفسيرية لعلاقة الإAdjusted 𝑅2  للفرضية  )

كانت   المفترض  للنموذج  التفسيرية  القوة  أن  نجد  في    0.063السابعة  المال  سوق  مؤشر  أن  بمعني 
 . (EGX30من التغيرات في سوق المال في مصر ) %  6 ,3 يفسر نسبة  ( TASIالسعودية )

 Time Series Analysisتحليل السلاسل الزمنية   13/5 

التنبؤأ يعتبر   في  الهامة  الإحصائية  الأساليب  من  الزمنية  السلاسل  تحليل  تم    ، سلوب  هذا  إوقد  ستخدام 
حيث يتم التنبؤ بالتغيرات المستقبلية    ، قتصاديةالأسلوب على نطاق واسع في الكثير من التطبيقات الإحصائية والإ

أو بعبارة أخرى فإن نموذج السلاسل الزمنية يأخذ    ،عتماد فقط على سلوك هذا المتغير في الماضي للمتغير بالإ
ستخدم هذه المعلومات للتنبؤ بالتغيرات المستقبلية لذلك  ت عتبار أنماط التغيرات في الماضي لمتغير معين و في الإ

 .المتغير مما يجعل نموذج السلاسل الزمنية طريقة متطورة ووسيلة فعالة في التنبؤ

غير ساكنة فخصائص العملية  تكون  ا  يً ملععليها  في الواقع العملي نجد أن أغلب السلاسل الزمنية التي نتعامل  
الزمن مع  تتغير  هنا  السلسلة    ،العشوائية  فروق  أخذ  يتم  فإنه  ساكنة  سلسلة  إلى  الساكنة  غير  السلسلة  ولتحويل 

أن   وبفرض  السلسلة.  لتسكين  متتالي  السلسلة  𝑑بشكل  لتسكين  تؤخذ  أن  يجب  التي  للفروق  الأدنى  الحد    ، هو 
الإ "نماذج  النماذج  تلك  على  التكاملية  ويطلق  المتحركة  والمتوسطات  الذاتية   Autoregressiveنحدار 

Integrated Moving Averages Models    وتكتب اختصارًاARIMA(p,d,q)    حيث أن𝑝    معاملات  عدد
يمثل عدد معاملات الإرتباط الذاتي في حين أن    𝑞والـ    lagsالإرتباط الجزئي وهو ما يعرف بعدد فترات الأبطاء  

𝑑  تمثل عدد الفروق . 

 بأربع مراحل رئيسية هما:  ARIMAوتتم عملية تطبيق نموذج 

 المرحلة الأولي: التعرف علي النموذج 

للمتغير التابع وتتمثل أولي    ARIMAتهدف هذه المرحلة إلى التعرف على نموذج أو أكثر من نماذج  
خلال   من  السلسلة  سكون  مدي  تحديد  في  المرحلة  تلك  والإ إ خطوات  الثبات  والمعروفة ختبار  للسلسة  ستقرار 

Dickey-Fuller testيقوم إختبار . Dickey-Fuller مقابل      ، أن )السلسلة غير مستقرة(  بإختبار فرضية العدم
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المستخدمة  في    ، Dickey-Fuller (DF)الفرضية البديلة  أن )السلسلة مستقرة (. قيمة الإحصاءة المعززة  لـ
وقبول الفرضية البديلة بأن )    ، كلما كان رفض فرضية العدم  ، كلما كانت أكثر سلبية   ، الإختبار هي رقم سالب

ستقرار للسلسلة الزمنية  ختبار الإ إ. الجدول التالي يوضح  0.05السلسلة مستقرة ( عند مستوى الدلالة  المعنوية  
 . لكل متغير من متغيرات الدراسة   Lagsبطاء  ستخدامها وعدد فترات الإإ والفروق التي تم 

 السلسلة الزمنية لمتغيرات الدراسة والفروق التكاميلية ستقرار  إختبار  إنتائج  : (6جدول )

 المتغير 
𝒅الفروق من الدرجة الصفرية     = 𝒅الفروق من الدرجة الصفرية     𝟎 = 𝟏 

 DF P-value Lags (p)احصائية  DF P-value Lags (p)احصائية 
TASI -1.7341 0.6822 0 -3.6717 0.0349 2 

DFMGI -2.1888 0.4985 0 -3.6113 0.0399 3 
FTFADGI -1.4382 0.8019 0 -3.6022 0.0407 2 

BKP -2.2371 0.4989 0 -3.8404 0.0228 3 
BAX -1.9044 0.6134 0 -3.8614 0.0218 3 

MSX30 -1.8657 0.6290 0 -3.5997 0.0409 5 
QSI -1.5134 0.7715 0 -3.8021 0.0244 2 

EGX30 -0.8104 0.9556 0 -4.0778 0.0124 2 
 Stata 15 تم الإعداد بإستخدام  برنامجالمصدر:   

 من الجدول السابق يتضح لنا الأتي:  

الفرضت جميع المتغيرات   • تم أخذ  ستقرار عند الفروق الصفرية وبناءً ختبار الإلإ  ةالبديل  يةم رفض  ا عليه 
وتم   الأولي  الدرجة  عند  المتغيرات  لجميع  الأولي  الدرجة  من  الإإ جراء  إالفروق  لجميع  ختبار  ستقرار 

 خذ الفروق من الدرجة الأولي لجميع المتغيرات. أا عليه تم  ختبار وبناءً المتغيرات وتبين معنوية الإ 
 جة صفر. در لجميع المتغيرات ليست عند ال lagsبطاء كما أنه تبين أن عدد فترات الإ  •

رتباط الذاتي  ختبار أفضل عدد من معاملات الإلإ  SPSS 25في برنامج    Time Series Modelerستخدام  إوب
ب )المستقلة(  التفسيرية  المتغيرات  مع  التابعة  الإإستخدام  إ للمتغيرات  الذاتي  ختبار  التوصلرتباط  عدد    تم  أن  إلي 

ا عليه أمكن تحديد وتعريف نماذج الـ  وهذا يعطي أعلي معايير الملائمة. وبناءً   صفررتباط الذاتي هو  معاملات الإ
ARIMA   بطاء الغير معنوية  كما في الجدول التالي:ستبعاد فترات الإإ للنماذج المقترحة بعد 

 

 



 مجلة البحوث الإدارية 

4202 يناير  ، الأولالعدد  ،والأربعون الثاني المجلد   

كاديمية السادات للعلوم الإدارية  أ

الاستشارات والبحوث والتطويرمركز   

 

 

(PRINT) ISSN :1110-225X https://jso.journals.ekb.eg 

27 

 التكاميلية ستقرار السلسلة الزمنية لمتغيرات الدراسة والفروق إختبار  إنتائج  : (7جدول )

 الفرضية  المتغير التابع  المقترح  ARIMAنموذج الـ 
ARIMA(0,1,0)    مؤشر سوق المال في دبيDFMGI  الأولي 
ARIMA(0,1,0)  مؤشر سوق المال في أبو ظبيFTFADGI الثانية 
ARIMA(1,1,0)  مؤشر سوق المال في الكويتBKP  الثالثة 
ARIMA(1,1,0)  مؤشر سوق المال في البحرينBAX  الرابعة 
ARIMA(0,1,0)   مؤشر سوق المال في عمانMSX30  الخامسة 
ARIMA(0,1,0)   مؤشر سوق المال في قطرQSI  السادسة 
ARIMA(3,1,0)   مؤشر سوق المال في مصرEGX30  السابعة 

   SPSS 25 برنامج  تم الإعداد بإستخدام المصدر:         

 : ARIMAالمرحلة الثانية: تقديرات نماذج الـ  

ستقرار سكون السلاسل  إالمقترحة بعد دراسة وتعديل    ARIMA( نستعرض نتائج نماذج الـ  9في جدول )
نه تم  إ. وجدير بالذكر  DFختبار  إ علي    اخذ الفروق من الدرجة الأولي لجميع المتغيرات بناءً أ الزمنية من خلال  

و   إستبعاد التقديرات  جدول  من  معنوية  الغير  الإكتفاءالتقديرات  الإ  تم  فترات  تقديرات  بعرض  المعنوية  فقط  بطاء 
(p-value   0.05أقل من ) 

 لفرضيات الدراسة ARIMAنتائج تحليل : (8جدول )

P-
value 

الخطأ  
 المعياري 

 التقدير 
 المتغيرات التفسيرية 

فترة  الفرضية  المتغير التابع 
 المتغير المستقل  الأبطاء 

0.000 0.133 0.708 Lag 0 
مؤشر سوق المال في  

 TASI السعودية 
مؤشر سوق المال في دبي  

DFMGI  الأولي 

0.000 0.111 0.534 Lag 0 
مؤشر سوق المال في  

 TASI السعودية 
مؤشر سوق المال في أبو ظبي  

FTFADGI  الثانية 

0.000 0.092 0.584 Lag 0 
مؤشر سوق المال في  

 TASI السعودية 
مؤشر سوق المال في الكويت  

BKP  الثالثة 
0.007 0.092 -

0.260 Lag 1 

0.000 0.074 0.385 Lag 0 
مؤشر سوق المال في  

 TASI السعودية 
مؤشر سوق المال في البحرين  

BAX  الرابعة 
0.004 0.074 -

0.220 Lag 1 
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0.002 0.090 0.288 Lag 0   مؤشر سوق المال في
 TASI السعودية 

مؤشر سوق المال في عمان  
MSX30  الخامسة 

0.000 0.073 0.585 Lag 0   مؤشر سوق المال في
 السادسة  QSIمؤشر سوق المال في قطر  TASI السعودية 

0.002 0.162 0.519 Lag 0   مؤشر سوق المال في
 TASI السعودية 

مؤشر سوق المال في مصر  
EGX30 

 السابعة 
0.046 0.164 0.335 Lag 3 

    SPSS 25 برنامج تم الإعداد بإستخدام المصدر: 

ستنتاج ما  إجدير بالذكر أن جميع التقديرات تم الحصول عليها بعد أخذ الفروق من الدرجة الأولي وبالتالي يمكننا  
 يلي:  

هو مؤشر سوق المال في  و نجد أن لدينا متغير واحد تفسيري ذو دلالة معنوية    بالنسبة للفرضية الأولي: •
دبي    TASIالسعودية   في  المال  سوق  مؤشر  قيم  فترات    DFMGIعلي  عن  الدرجة  إوذلك  من  بطاء 

ف وبالتالي  تضمن  إصفر  والتي  الفرضية  لهذه  المقترحة  التقدير  معادلة  العدم  ن  فرضية  قبول  و رفض 
 هي: الفرضية البديلة 

𝐃𝐅𝐌𝐆𝐈𝒕 = 𝟎. 𝟕𝟎𝟖 𝑻𝑨𝑺𝑰𝒕،   𝒕 = 𝟏،𝟐، … ، 𝟔𝟎 

 

هو مؤشر سوق المال في  و نجد أن لدينا متغير واحد تفسيري ذو دلالة معنوية    بالنسبة للفرضية الثانية: •
ظبي    TASIالسعودية   أبو  في  المال  سوق  مؤشر  قيم  فترات    FTFADGIعلي  عن  من  إوذلك  بطاء 

ف وبالتالي  صفر  تضمن  إالدرجة  والتي  الفرضية  لهذه  المقترحة  التقدير  معادلة  العدم  ن  فرضية  رفض 
 و هي:  ةالبديل  يةقبول الفرضو 

𝐅𝐓𝐅𝐀𝐃𝐆𝐈𝒕 = 𝟎. 𝟓𝟑𝟒 𝑻𝑨𝑺𝑰𝒕،   𝒕 = 𝟏،𝟐، … ، 𝟔𝟎 

هو مؤشر سوق المال في  و نجد أن لدينا متغير واحد تفسيري ذو دلالة معنوية    بالنسبة للفرضية الثالثة:  •
الكويت    TASIالسعودية   في  المال  سوق  مؤشر  قيم  فترات    BKPعلي  عن  الدرجة  إوذلك  من  بطاء 

فصفر   وبالتالي  الأولي  تضمن  إوالدرجة  والتي  الفرضية  لهذه  المقترحة  التقدير  معادلة  فرضية  ن  رفض 
 هي: ةالبديل  يةقبول الفرضالعدم و 

𝐃𝐁𝐊𝐏𝒕 = 𝟎. 𝟓𝟖𝟒 𝑻𝑨𝑺𝑰𝒕 − 𝟎. 𝟐𝟔𝟎 𝑻𝑨𝑺𝑰(𝒕−𝟏)،   𝒕 = 𝟏،𝟐، … ، 𝟔𝟎 

هو مؤشر سوق المال في  و نجد أن لدينا متغير واحد تفسيري ذو دلالة معنوية    بالنسبة للفرضية الرابعة:  •
البحرين    TASIالسعودية   في  المال  سوق  مؤشر  قيم  فترات    BAXعلي  عن  الدرجة  إ وذلك  من  بطاء 

ف وبالتالي  الأولي  والدرجة  تضمن  إصفر  والتي  الفرضية  لهذه  المقترحة  التقدير  معادلة  فرضية  ن  رفض 
 هي: ةالبديل  يةقبول الفرضالعدم و 
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𝐁𝐀𝐗𝒕 = 𝟎. 𝟑𝟖𝟓 𝑻𝑨𝑺𝑰𝒕 − 𝟎. 𝟐𝟐𝟎 𝑻𝑨𝑺𝑰(𝒕−𝟏)،   𝒕 = 𝟏،𝟐، … ، 𝟔𝟎 

هو مؤشر سوق المال  و نجد أن لدينا متغير واحد تفسيري ذو دلالة معنوية    بالنسبة للفرضية الخامسة: •
السعودية   عمان    TASIفي  في  المال  سوق  مؤشر  قيم  فترات    MSX30علي  عن  من  إوذلك  بطاء 

ف وبالتالي  صفر  تضمن  إالدرجة  والتي  الفرضية  لهذه  المقترحة  التقدير  معادلة  العدم  ن  فرضية  رفض 
 و هي:  ةالبديل  يةقبول الفرضو 

𝐌𝐒𝐗𝟑𝟎𝒕 = 𝟎. 𝟐𝟖𝟖 𝑻𝑨𝑺𝑰𝒕،   𝒕 = 𝟏،𝟐، … ، 𝟔𝟎 

هو مؤشر سوق المال  و نجد أن لدينا متغير واحد تفسيري ذو دلالة معنوية    بالنسبة للفرضية السادسة: •
السعودية   قطر    TASIفي  في  المال  سوق  مؤشر  قيم  فترات    QSIعلي  عن  الدرجة  إوذلك  من  بطاء 

ف وبالتالي  تضمن  إصفر  والتي  الفرضية  لهذه  المقترحة  التقدير  معادلة  و ن  العدم  فرضية  قبول  رفض 
 هي:  ةالبديل  يةالفرض

𝐐𝐒𝐈𝒕 = 𝟎. 𝟓𝟖𝟓 𝑻𝑨𝑺𝑰𝒕،   𝒕 = 𝟏،𝟐، … ، 𝟔𝟎 

هو مؤشر سوق المال  و نجد أن لدينا متغير واحد تفسيري ذو دلالة معنوية    بالنسبة للفرضية السابعة: •
السعودية   مصر    TASIفي  في  المال  سوق  مؤشر  قيم  فترات    EGX30علي  عن  من  إوذلك  بطاء 

ف وبالتالي  الثالثة  والدرجة  صفر  تضمن  إالدرجة  والتي  الفرضية  لهذه  المقترحة  التقدير  معادلة  رفض  ن 
 هي:  ةالبديل  يةقبول الفرضفرضية العدم و 

𝐄𝐆𝐗𝟑𝟎𝒕 = 𝟎. 𝟓𝟏𝟗 𝑻𝑨𝑺𝑰𝒕 +  𝟎. 𝟑𝟑𝟓 𝑻𝑨𝑺𝑰(𝒕−𝟏)،   𝒕 = 𝟏،𝟐، … ، 𝟔𝟎 

   المقترحة:  ARIMAالمرحلة الثالثة: المعنوية الإحصائية والقدرة التفسيرية لنماذج الـ  

المقترحة من خلال معامل التحديد    ARIMA( نستعرض نتائج القوة التفسيرية لنماذج الـ  17في جدول )
𝑅2     حصائية  إومدي ملائمة النموذج للتقدير والتنبؤ من خلالLiung-Box Q(18)    والتي يجب أن تكون غير

 .  0.05أكبر من   p-valueمعنوية يمعني أن 

 معامل التحديد ومدي ملائمة النماذج المقترحة : (9جدول )

 المتغير التابع  الفرضية 
 جودة النموذج المقترح 

Ljung-Box Q(18) 
 𝑹𝟐معامل التحديد  

 P-value أحصائية 
 DFMGI 19.661 0.352 0.327مؤشر سوق المال في دبي    الأولي 

 FTFADGI 22.390 0.215 0.245مؤشر سوق المال في أبو ظبي  الثانية
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 BKP 23.549 0.170 0.440مؤشر سوق المال في الكويت  الثالثة 

 BAX 13.605 0.754 0.368مؤشر سوق المال في البحرين  الرابعة 

 MSX30 13.547 0.758 0.164مؤشر سوق المال في عمان   الخامسة 

 QSI 17.584 0.483 0.522مؤشر سوق المال في قطر   السادسة 

 EGX30 18.541 0.421 0.185مؤشر سوق المال في مصر   السابعة 
    SPSS 25 برنامج  تم الإعداد بإستخدام المصدر:                 

 ن: أمن الجدول السابق يتضح  

السبعة  تصلح للتقدير والتنبؤ حيث    ات بالنسبة لمدي ملائمة الفرضية المقترحة للتقدير: نجد أن الفرضي •
-Liungختبار   وطبقاً لإ  0.05( أكبر من  p-valueأن قيمة المعنوية المحسوبة لجميع الفرضيات )

Box Q 
التفسيرية للفرضيات السبعة كانت علي الترتيب  𝑅2بالنسبة لمعامل التحديد   • و    0.327: نجد أن القوة 

 0.185و  0.522و  0.164و  0.368و  0.440و  0.254
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 المرحلة الرابعة: التنبؤ: 

المقترحة لفرضيات    ARIMAمدي تفسير معادلات نماذج الـ    ة التالي  ومات البيانيةيتضح من خلال الرس

الدراسة
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 : النتائج /14
 على قيم مؤشر سوق مال دبي.  لقيم مؤشر سوق المال السعودى "تاسي" يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية   14/1

على قيم مؤشر سوق مال أبو    لقيم مؤشر سوق المال السعودى "تاسي"يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية    14/2
 ظبي. 

إحصائية    14/3 دلالة  ذو  تأثير  "تاسي"يوجد  السعودى  المال  سوق  مؤشر  مال    لقيم  سوق  مؤشر  قيم  على 
 الكويت. 

إحصائية    14/4 دلالة  ذو  تأثير  "تاسي"يوجد  السعودى  المال  سوق  مؤشر  مال    لقيم  سوق  مؤشر  قيم  على 
 البحرين. 

إحصائية    14/5 دلالة  ذو  تأثير  "تاسي"يوجد  السعودى  المال  سوق  مؤشر  مال    لقيم  سوق  مؤشر  قيم  على 
 عمان.

 على قيم مؤشر سوق مال قطر.  لقيم مؤشر سوق المال السعودى "تاسي" يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية   14/6

على قيم مؤشر    لقيم مؤشر سوق المال السعودى "تاسي" ذو دلالة إحصائية    )ولكن سلبي(  يوجد تأثير  14/7
 سوق مال مصر. 

رتباط بين كل مؤشرات البورصات الخليجية من جهه ومؤشر البورصة المصرية من  إعدم وجود علاقات    14/8
ع  ، أخرى   جهه فتوجد  والقطرى  السعودي  المؤشر  مصرإ  لاقةعدا  مؤشر  وبين  بينهما  سلبي  بالنسبة  و   ، رتباط 

 يجابي بينه وبين مؤشر مصر. إ لمؤشر العماني فتوجد علاقة ارتباط ل
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   التوصيات:  /15
 

متطلبات   مبررات التوصية  التوصية
نجاح  
 التوصية

الجهة  
المنوط بها  

 التنفيذ 
نتائج  تعميم   .1

كل   على  البحث 
الإستثمار   صناديق 

والمستثمرين  
سواء   المؤسسيين 

 الإقليمين أو الدوليين 

بإ يقوموا  ستغلال  لكي 
عمل  فى  النتائج  هذه 
لمحافظهم   فعال  تنويع 
بين   الإستثمارية 
يوجد   التى  البورصات 

 بينها إرتباط سلبي. 

رية 
ص
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هيئ

ال
 

على   .2 النتائج  نشر 
المستثمرين الأفراد  

وخصوصًا  
الخليجيين  

للتعريف  
بمعاملات 

بين   الإرتباط 
البورصة المصرية  
بورصات   وباقي 

 الخليج. 

نتائج   ضوء  في  لأنه 
الإستثمار  فإن  البحث 
في البورصة المصرية  
هبوط   فترات  فى 
الخليجية   البورصات 
يشكل  أن  الممكن  من 
على   للعمل  فرصة 

 إستقرار محافظهم. 

الترويج للإستثمار   .3
البورصة   في 

 المصرية. 

التدفقات   تزيد  حتى 
العملات   من  النقدية 

 الأجنبيه 
الإستثمار   .4 تنشيط 

بالبورصة   الدولي 
 المصرية 

التدفقات   تزيد  حتى 
العملات   من  النقدية 

 الأجنبيه 

طريق   عن 
أعداد   زيادة 

طروحات  
الشركات  

بالبورصة  
 المصرية 
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نماذج   .5 إستغلال 
تم   التي  التنبؤ 
في  إليها    التوصل 

بالإتجاهات   التنبؤ 
المستقبلية  

 سواق  الأ  مؤشراتب

القرار   لدعم 
 الإستثماري. 

وجود  
المتخصصين  
القادرين على  
هذه   إستغلال 

 النماذج 

صناديق  
الإستثمار  

والمستثمرين  
 المؤسسين 
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 ( يوضح السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة )قيم مؤشرات أسواق المال الخليجية ومصر(1) ملحق
date TASI DFMGI FTFADGI BKP BAX MSX30 QSI EGX30 

1-May-18 8161 2964 4605 4691 1266 4607 8881 16415 

1-Jun-18 8314 2821 4560 4905 1311 4572 9024 16349 

1-Jul-18 8295 2956 4859 5297 1358 4337 9825 15580 

1-Aug-18 7948 2840 4987 5262 1338 4419 9886 16009 

1-Sep-18 8000 2835 4935 5344 1339 4544 9813 14616 

1-Oct-18 7907 2785 4902 5234 1315 4423 10301 13250 

1-Nov-18 7703 2669 4770 5318 1329 4412 10365 13320 

1-Dec-18 7827 2530 4915 5267 1337 4324 10299 13036 

1-Jan-19 8560 2568 5045 5430 1391 4166 10720 14127 

1-Feb-19 8492 2636 5138 5482 1413 4144 10112 14804 

1-Mar-19 8819 2635 5075 5987 1413 3984 10107 14738 

1-Apr-19 9304 2767 5258 6047 1434 3946 10377 14920 

1-May-19 8516 2620 5004 6242 1434 3934 10273 13771 

1-Jun-19 8822 2659 4980 6377 1471 3885 10456 14101 

1-Jul-19 8733 2918 5318 6744 1548 3761 10505 13392 

1-Aug-19 8020 2759 5166 6528 1533 4005 10233 14835 

1-Sep-19 8091 2781 5057 6175 1517 4018 10367 14258 

1-Oct-19 7744 2747 5108 6211 1523 4000 10189 14558 

1-Nov-19 7859 2679 5031 6519 1527 4064 10148 13849 

1-Dec-19 8389 2765 5076 6976 1610 3981 10456 13962 

1-Jan-20 8247 2790 5156 7033 1658 4079 10442 13919 

1-Feb-20 7628 2590 4901 6730 1660 4131 9490 13001 

1-Mar-20 6505 1771 3735 5199 1351 3448 8207 9594 

1-Apr-20 7113 2027 4230 5356 1311 3539 8764 10554 

1-May-20 7213 1945 4142 5424 1270 3545 8845 10220 

1-Jun-20 7224 2065 4286 5607 1278 3516 8999 10765 

1-Jul-20 7459 2051 4305 5415 1291 3568 9368 10599 

1-Aug-20 7941 2245 4519 5855 1381 3772 9845 11366 

1-Sep-20 8299 2273 4518 6021 1434 3615 9990 10959 

1-Oct-20 7908 2188 4660 6004 1427 3558 9691 10515 

1-Nov-20 8747 2420 4965 6009 1478 3644 10262 10943 
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1-Dec-20 8690 2492 5045 6051 1490 3659 10436 10845 

1-Jan-21 8703 2654 5593 6308 1463 3653 10474 11546 

1-Feb-21 9145 2552 5664 6157 1466 3612 10146 11525 

1-Mar-21 9908 2550 5913 6324 1458 3709 10402 10568 

1-Apr-21 10419 2605 6047 6623 1485 3761 10911 10475 

1-May-21 10551 2798 6559 6740 1528 3853 10748 10309 

1-Jun-21 10984 2811 6835 6936 1588 4063 10731 10257 

1-Jul-21 11012 2766 7318 7165 1597 4030 10753 10742 

1-Aug-21 11319 2903 7685 7432 1645 3967 11093 11144 

1-Sep-21 11495 2845 7699 7497 1706 3943 11485 10517 

1-Oct-21 11704 2864 7865 7693 1743 4075 11765 11420 

1-Nov-21 10762 3073 8547 7345 1730 4000 11386 11396 

1-Dec-21 11282 3196 8488 7639 1797 4130 11626 11949 

1-Jan-22 12272 3203 8704 8013 1810 4116 12498 11490 

1-Feb-22 12590 3355 9319 8320 1964 4055 12949 11139 

1-Mar-22 13090 3527 9949 9061 2074 4205 13533 11238 

1-Apr-22 13734 3720 10081 9308 2056 4158 13591 11048 

1-May-22 12922 3347 10055 8676 1921 4116 12919 10150 

1-Jun-22 11523 3223 9375 8243 1840 4123 12191 9226 

1-Jul-22 12199 3338 9663 8603 1906 4532 13370 9467 

1-Aug-22 12283 3443 9875 8595 1918 4585 13426 9999 

1-Sep-22 11405 3339 9751 7950 1882 4528 12695 9827 

1-Oct-22 11668 3332 10412 8191 1865 4366 12414 11373 

1-Nov-22 10897 3324 10552 8492 1865 4614 11926 13259 

1-Dec-22 10478 3336 10211 8116 1895 4857 10681 14599 

1-Jan-23 10793 3303 9812 8085 1928 4703 10932 16446 

1-Feb-23 10103 3438 9845 8106 1937 4656 10571 17002 

1-Mar-23 10590 3407 9430 7822 1887 4863 10213 16419 

1-Apr-23 10637 3437 9479 7839 1890 4812 10240 16694 

 

 


