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 ملخص البحث:

 حجـ  التـدا  التقلبــا  التخمميــع علـى  تأثيرهدف البحث الحالي التعرف على  

 تـ  اختيـار ةلةـ   اختار البحـث الدراةـع علـى ةـوو اق راو الماليـع الم ـريع   

زمنيع لبيانا  شـرريع لمجموعـع المشـاهدا  خـل   تـر  عشـر ةـنوا   هـي ال تـر  

   قـد بلـح حجـ  المشـاهدا  خـل  2018 حتى عـام   2009الزمنيع الممتد  من عام  

 لقـد ظهرـر  نتـا   (   EGX70مشـاهد  لمششـر    120 تر  البحـث بجممـالي نحـو  

لا يومد تأثير معنوي للتقلبـا  التخـمميع علـى حجـ  تـدا   اقةـر  المدرمـع البحث  

 .EGX70قةر  مششر   المتدا لع بسوو اق راو الماليع الم ريع

   ةوو اق راو الماليع.حج  التدا  التقلبا  التخمميع  الكلمات المفتاحية: 

Abstract: 

The objective of the current research is to identify the effect of 

inflationary fluctuations on the volume of trading. The research 

chose to study the Egyptian stock market. Time series of monthly 

data were chosen for the group of observations during a ten-year 

period, which is the time period extending from 2009 to 2018. 
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The volume of observations during the research period was with 

a total of about 120 observations of the (EGX70) index, the 

results of the research showed that there is no significant effect of 

inflationary fluctuations on the trading volume of shares listed 

and traded in the Egyptian stock market for the shares of the 

EGX70 index. 

Keywords: Inflationary fluctuations, trading volume, stock 

market. 

 اولاً: مقدمة البحث: 

نظرا إلى ظهميع الاةتثمار  ي اق راو الماليع  ظثـر للـع علـى اـم المزيـد مـن 

 يأتيالاةتثمارا  إلى ممتلف اقنشطع الاقت اديع بما يحقق الو ر   النمو الاقت اديع  

د ر ةــوو المــا   ــي تجميــع المــدخرا    تم ي ــرا بمــا يــشدي إلــى تطــور اقدا  

علـى    لقد كان من ظه  المواايع التي شغلت الباحثين  المسـتثمرينالاقت ادي كك .  

حدٍ ةوا   التي لرا آثارا هامع على قرار المسـتثمرين  ـي ةـوو اق راو الماليـع هـي 

 (Chevapatrakul et al,2018) هاهر  التخم 

التخـم  بوفـ م متغيـرا ر يسـيا  ـي الاقت ـاد الكلـي  علقتـم بسـوو   د ـع قد  

اق راو الماليع العديد مـن البـاحثين إلـى العمـ  علـي التـدقيق  ـي فـحع  اتجـا  هـ   

العلقع  محا لين توايح العلقع بين متغيرا  الاقت اد الكلي  عوا د اق راو الماليع 

 كانت محوراً للدراةع  البحث بالنسـبع للكثيـر مـن البـاحثين  الاقت ـاديين  فـانعي 

السياةا   الحكوما  علي مر الزمن  ي ك  من الاقت اديا  المتقدمع  الناميـع  ممـا 

ظة ر عن إثار  الكثير من الحج  حو  آثار التخـم  علـي اقدا  المـالي   ـالكثير مـن 

عـدلا  النظريا   الدراةا  ظثبتت درمم اقهميع  مدي الآثار التـي يسـببرا ارت ـا  م

 & .Ishaq, T)التخم  علي اقةواو كك   على ةـوو اقةـر  علـي  مـم التحديـد.

M.Mohsin, H.,2015). 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2214845015000149?via%3Dihub#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2214845015000149?via%3Dihub#!
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ال نـي   لـ  المح   ـرد لمستثمر الليعد حج  التدا   من المششرا  المرمع بالنسبع   

حج  التدا   تتمتع بأهميع خافع  ي اقةـواو  ي على حد ةوا    الدراةا  المتعمقع 

الماليع   اقةر  اقكثر تقلباً  ي ظةعارها هي اقةر  اقكثر خطـراً مـن حيـث الاقتنـا  

نظر للع المستثمر   اةتمراريع التعام   السيولع عاملن مرمان  ـي توليـد    مرعمن  

يمكـن القـو    م بالتالي  جنـ   الرغبع  ي الاقتنا  لكثير من المساهمين ظ راداً  مشةسا  

بأن حج  تدا   ظةر  شركع ما مششر ميـد علـى مـدل الرغبـع العامـع  ـي اقتنـا  تلـع 

نظر  ئع معينـع   ماقةر    ان تقلبا  ظةعارها مششر ميد على مماطر اقتنا را من  م

عـن   ممن المستثمرين ال ين يرد ون إلى تحقيق مكاةب رظةماليع ةريعع من اقتنا ر  لـ

 (.2015طريق إعاد  بيعرا  المشع    اخر ن 

التقلبــا  التخمميــع  تأثير جن ه   البحث يردف إلى توايح وفى إطار ما سبق 

اقةـر  المدرمـع  المتدا لـع بسـوو اق راو    للع بـالتطبيق علـى حج  التدا  على  

 .(EGX70 مششر  الماليع الم ريع

 ثانياً: الدراسات السابقة:

 الجز  الدراةا  السابقع المرتبطع بمواو  البحث الاتي:ناقش الباحثع  ي ه   ت

تنا لت احدل الدراةا  تأثير التخـم  علـى ظدا  ةـوو اق راو   2016  عام   ي

   قد ظهرر  النتا   ظن هنـاك 2013 حتى    2000الماليع هناك   للع  ي ال تر  من  

ظثر عكسي للتخم  علـى ظحجـام التـدا    علـى القيمـع السـوقيع لـل راو الماليـع  ـي 

ظدا  اقةر  من خل   القيمع      قد ت  قياس متغيرا  (Mula, Kh., 2016) باكستان

   احجام التدا  (  السوقيع 

تحليــ  تــأثير عــرو النقــود  ب (,.2017Widyastuti et alقامــت دراةــع   

 JCIالتخــم   ةــعر ال ا ــد   ةــعر فــرف الر بيــع لتغيــر    حجــ  تــدا   اقةــر  

 البيانــا  الشــرريع مــأخول  حســب    مششــر ظةــعار اقةــر  المركــب(  ــي إند نيســيا

ــو ــر  شــرر يولي ــع خــل   ت ــى ديســمبر  2005 السلةــ  الزمني ــ  2015حت   التحلي

النتـا    ت ثبتـاه   الدراةع عبار  عن ارتباط متعدد .    المستمدم لاختبار ال رايع  ي

ــأثير إيجــابي كبيــر ــأثير علــى  ظن كميــع المعــر و النقــدي  حجــ  التــدا   لرمــا ت الت
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. ليس للتخم  ظي تـأثير علـى تغييـرا  اللجنـع المشـتركع الد ليـع. JCIالتغييرا   ي  

التغييـرا .  ـي حـين  ظةعار ال ا د  لرا تأثير إيجابي كبير على اللجنع المشتركع الد ليع

 ظن ةعر ال رف لم تأثير ةلبي كبير على تغييرا  اللجنع المشتركع الد ليع.

 على ال عيد الإ ريقي   قد كان هناك العديد من اقبحاث التي تحقق  ي العوام  

المشثر  على ظدا  ةوو اق رو الماليع  التي من ظهمرا التخـم    مـن ظمثلترـا: حالـع 

د لع كينيا  حيث اةتمدم البحث بيانـا  مجمعـم لمـد  عشـر ةـنوا  لعشـرين شـركع  

 كش ت النتا   ظن معد  التخم  يشثر تأثيرا عكسيا على ظدا  ةوو نير بـي لـل راو 

ظدا  ةوو اقةر  مـن خـل     عليم ت  قياس متغيرا   (Jepkemei, 2017)الماليع  

 التدا     قيمع التدا  (.  احجام

ــدف    ــع  (,.2020Ayudia et alير ــدا   فــكوك الد ل ــام ت ــد ظحج ــى تحدي إل

بالتجز ع يعُتقد ظنرا تتأثر بالاقت اد الكلي من خل  مششرا  التخـم   ةـعر فـرف 

الر بيع/الد لار اقمريكي بالإاا ع إلى عا د التجز ـع لل ـكوك ن سـرا  يسـتمدم هـ ا 

يومـد نتا   الدراةـع   لنحدار مع ةلسلع فكوك التجز ع الحكوميعلالبحث عد  طرو  

علـى  ظةـعار فـرف ةـلبيع التخـم  الجز ـي  العا ـد علقع لا  دلالع إيجابيـع بـين  

التخـم    ةـعر بـين  يومـد  وقـت  ن ـس الظحجام تدا   فكوك الد لـع بالتجز ـع.  ـي  

 ي ةلسـلع فـكوك التجز ـع الحكوميـع.   التدا  ال رف  العا د تأثير كبير على حج   

ان  ه ا يشير إلى   0.685428البالغع    R-squaredيظرر النمولج القيمع المعدلع لـ   

ــع  ــد فــكوك التجز  ــابع  %68 ي ســرالتخــم   ةــعر ال ــرف  عا  ــر الت مــن المتغي

  ي ةلسلع فكوك التجز ع الحكوميع. التدا   بالتحديد حج  

ظن معــد  التخــم  لــم علــى  (Anthony, K., 2020) ظكــد  دراةــع ظخــرل 

تشير النتا   إلـى ظن هـ ا اقمـر يسـتغرو بعـ   تأثير ةلبي على ظدا  ةوو اقةر    

هدف ظحد الباحثين  ي دراةتم إلـى    الوقت حتى ي بح نا  اً بسبب  مود  تر  تأخير.

القطا   المالي  ي الاقت اد   تحلي  الآثار الق ير   الطويلع المدل للتخم  على تنميع

ظكد  نتا   الدراةع علـى ظن هنـاك تـأثيرًا     قد 2019إلى    1995اقردني لل تر  من  

ةلبيًا هاما ل  دلالع معنويع على المدل الطوي   الق ير للتخـم  علـى تنميـع القطـا  
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 ــي ةــوو اق راو الماليــع  يحــد مــن النمــو  التــدا  ممــا يم ــ  مــن حجــ  المــالي 

 .(Khaled et al., 2021) الاقت ادي

إلـى تحديـد  تحليـ  تـأثير معـد   (,.2021Bassar et al   تردف ايخاً دراةع

تدا   على ظدا  اقةر   ي الشركا  الظةعار ال ا د   حج   التخم    ةعر ال رف  

طريقـع البحـث الكمـي مـع    اةتمدمت الإند نيسيع     الاةلميعمششر اقةر   بالمدرمع  

لشركا  المدرمع ل الاةلميعنمالج الانحدار المتعدد   يستمدم مواو  البحث اقةر  

( المدرمع  ـي البورفـع   المسـتو يع ISSIالإند نيسي    الاةلميع ي مششر اقةر   

إلـى ديسـمبر   2014لمتطلبا  ةوو رظس الما   ي إند نيسيا خل  ال تـر  مـن ينـاير  

ــي   2018 ــا  المســتمدمع ه ــجن العين ــع    ــى لل ــتو يع  278 عــل   عل شــركع مس

ــا   تبــين ظن معــد  التخــم  لا  ــا  علــى النت علــى ظدا  اقةــر   يــشثرللمتطلبــا .  بن

  ةلميعسعر ال رف  ةعر ال ا د  تأثير ةلبي كبير على ظدا  اقةر  الا ل  الاةلميع 

 .ةلميع ي حين ظن حج  التدا   ليس لم تأثير على ظدا  اقةر  الا

تأثير التخم   ةعر ال رف  قيمع   (,.2022Ervina et al اختبر  دراةع  

TVA   على ةعر السر  المششر  ـي قطـاعي ال ـناعع اقةاةـيع  الكيميا يـع   الـ ي

العينــا     2022يونيــو  - 2020ينــاير مــن بيانــا  ال تــر   الحالــعيســتمدم  ــي هــ   

شركع  ـي قطـا    64بحيث بلح عددها    تحكميععينا     هيالمستمدمع  ي ه   الدراةع  

الدراةــع التحليــ   اةــتمدمت   IDXمدرمــع  ــي  الال ــناعا  اقةاةــيع  الكيميا يــع 

 Fظهرر  نتا   الدراةع لاختبار   الإح ا ي الوف ي لوفف البيانا  التي ت  ممعرا

تأثير إيجابي  هام علـى مششـر ظةـعار لر   TVAةعار ال رف  قيمع  ظظن التخم   

ظن التخم  لم تأثير إيجابي  غير معنـوي   ظن  tاقةر .  ي حين ما   نتا   اختبار 

لـم  TVAةعر ال رف لم تأثير إيجابي  تـأثير كبيـر علـى مششـر ظةـعار اقةـر    

 تأثير ةلبي  غير مر  على ةعر السر .

ظن هنـاك قلـع مـن الدراةـا   اتضح للباحثة من خلال مراجعة الدراسات السابقة

 البحوث  ي مجا  ظةواو اق راو الماليع الم ريع  للع مقارنعً بالدراةا  اقمنبيع  

 خلً عن ظن الدراةا  السابقع التي تنا لترا بالمرامعع لـ  تتعـرو للعلقـع التأثيريـع 

https://www.tandfonline.com/author/Batayneh%2C+Khaled
https://www.tandfonline.com/author/Momani%2C+Mohammad+QM
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 ـي ةـوو اق راو الماليـع الم ـريع   كـ لع تبـين مـدل حج  التـدا    بين التخم   

ا   هـو مـا شـك   الاختلف بين الباحثين  ي ه ا المجا   ال ي ةـبق الإشـار  إليـم آن ًـ

 .حا زًا للباحثع لتسليط الخو  علميًا  عمليًا على ه   العلقع

 ثالثاً: مشكلة البحث: 

من خل  الاطل  على الدراةـا  السـابقع اةـتزاد  الباحثـع معر ـع بت افـي  

متغيرا  الدراةع  مقاييسرا  ك لع لاحظت الباحثع ظن هناك  جو  كبير   ي الدراةا  

المحليع  الد ليع التي تمت بالاعتماد على مقـاييس إح ـا يع قـد لا تـتل م مـع طبيعـع 

القياس   التأكد من خلو المتغيرا  من مشكل   نيـع قـد تظُرـر النتـا   بشـك  مغـاير 

ــم   ــع  باغ ــث 2021للحقيق ــا  (  حي ــع بالحي ــع المتعلق ــ  الزمني ــب السلة ــاني ظغل تع

مما يشدي إلى  مود ارتباط زا ف  مشكل   ي   ؛الاقت اديع من حالع عدم الاةتقرار

 هـو مـا د ـع التحلي   الاةتدلا  القياةي بسبب فعوبع نم مع تلع السلة  الزمنيع   

الباحثع لاةتمدام منرجيع حديثع تتغلب على تلع المشـكل  حيـث إنا المنرجيـع تتل ـى 

مشاك  عد   منرا عدم اةتقراريم بيانا  السلة  الزمنيـع المسـتمدمع لتوهي رـا   ـق 

 طبيعع البحث  ظهدا م  يتوقع منرا دقع نتا جرا  شموليع قياةرا. 

 وهنا يمكن صياغة المشكلة الرئيسية للبحث في التساؤل الآتي:

فــي ســوق الأوراق  حجــم التــداولإلــى أي مــدث تــتثر التقلبــات التضــخمية علــى  −

 المالية المصرية؟

 رابعاً: اهداف البحث: 

 تتحدد أهداف الدراسة فيما يلي:

  ي ةوو اق راو الماليع الم ريع. حج  التدا  قياس ظثر التخم  على  .1

من النتا    التوفيا  ت يد ك  مـن متمـ ي القـرارا  التنظيميـع   مجموععاةتنتاج   .2

  ي البورفع الم ريع  ك لع المستثمر ال رد  المستثمر المشةسي.

 خامساً: فروض البحث: 

بعد الرمو  الي مشكلع البحث   بع  الدراةا  السابقع لا  ال لع بمواو  

 التالي:الدراةع  يمكن فياغع  رو  احد ر يسي على النحو 
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للأسـهم المدرجـة   حجـم التـداوللا يوجد تأثير معنوي للتقلبات التضخمية علـى  

 والمتداولة بسوق الأوراق المالية المصرية".

 سادساً: اهمية البحث: 

مـن كونرـا ظحـد الاتجاهـا  المعافـر   التـي  ـي لا  الوقـت تمتـد    بحث تنبع ظهميع ال 

م  رها لما يقرب من قرن  التي برز  ظهميترا خافـع بعـد اقزمـع الماليـع العالميـع  التـي  

 لاقت اهتمامًا كبيرًا  تأثيرًا على كا ع المناحي   قد امترـد البـاحثون  ـي    1929حدثت عام  

دراةع آثار تلع الظاهر  على اقدا  المالي لما يملفُ عنرا مـن آثـار علـى المسـتول ال ـردي  

 الامتماعي  الاقت ادي ةعيًا لإيجاد بدا   للتحوط اـد تلـع الظـاهر  لحمايـع المسـتثمرين  

من ظخطارها  مما حدا بالباحثع بالموو  ي لا  المجا  كمحا لـع بحثيـع  ـي إثـرا  المكتبـع  

 الم ريع  العربيع  ي مجا  الإدار  الماليع خ وفًا. 

على مستول اقهميع التطبيقيع التوف  إلـى نمـولج لقيـاس ظثـر التقلبـا  التخـمميع  

التي يتعرو لرا الاقت اد الم ري علي ظدا  اقةر   ي البورفـع الم ـريع   يعُـد هـ ا  

البحث من امن المحا لا  التي لرا السبق  ـي فـياغع نمـولج لقيـاس ممـاطر التخـم   

 على بورفع اقةر  الم ريع. 

 سابعاً: الإطار المفاهيمي لمتغيرات البحث: 

 المتغير المستقل )التقلبات التضخمية( .1

المتقدمع  الناميع على   الد    تعاني منرا  التي  المشاك   التخم  من  تعُد هاهر  

حد السوا   ي الوقت الراهن  غير ظن التخم  ليس هاهر  حديثع النشأ  ب  تمتد إلى 

الع ور القديمع  حيث عُر ت هاهر  الارت ا   ي اقةعار  التدهور  ي قيمع العملع 

المتو ر   ي  الثمينع  المعادن  بكميع  الظاهر   تلع  التجاريين   ارتبطت   ي  قت 

الاقت اد حين اك   قد ت  إحاطع ه ا المواو  بالعديد من اقبحاث  الدراةا  بردف 

 (Anthony, K., 2020)التخم  ت سير هاهر  

 :  مفهوم التقلبات التضخمية

 التخـم    Kisoعـرف    حيـث  تنا   الكثير من الكُتاب  المبرا  الاقت ـاديين العديـد 

آخـر بأنـم ارت ـا   ـي ةـعر السـلع   يقابلـم تعريـف  بأنم " الزياد  المسـتمر   ـي اقةـعار"   
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  Most  بينمـا ظ رد  (Bhar, R., Mallik, G., 2012) المدما   ي اقةـواو التجاريـع   

 . (King, L., 2014)بأن التخم  "عبار  عن نقود كثير  تطارد ةلعا  خدما  قليلع" 

الم رومين يركزان  قط على ةبب  احد  هـو زيـاد  كميـع   ا ترل الباحثع ظن ه  

النقود د ن النظر إلى اقةباب اقخرل مث  قلع الإنتاج  غير   ه ا بالإاا ع إلـى ظنـم 

لـيس ارت ـا   ليس ك  ارت ا   ـي اقةـعار لابـد ظن يكـون هـاهر  تخـمميع  كمـا ظنـم

 اقةعار هو اقثر الوحيد النات  عن التخم .

عُر ت التقلبا  التخمميع بأنرا التغير  ي الحركع الت اعديع المستمر   ـي بينما 

المستول العام للةعار ناممع عن الاختل  بين التيار النقدي  التيار السلعي  ـي  تـر  

زمنيع معينع مما يشدي إلى  مود زياد   ي الطلب الكلي عن العرو الكلي للمنتجا . 

 Yuying Sun, Y., Yongmiao Hong, Shouyang Wang, S., 2019). 

 (:في سوق الأوراق المالية حجم التداولالمتغير التابع )

لا تمتلف كثيـرا تعري ـا  ةـوو اق راو الماليـع عـن بعخـرا بعكـس تعري ـا  

التخم  التي ل  يتُ ق على تعريف موحد لم   إنما ات قت ظغلـب التعـاريف علـى الـنظ  

تجُرل  يرا المعامل  على اق راو الماليع  ي ةاعا  محدد   مُعلن عنرا   للع  التي

عن طريق ةماةر  محتر ين مـشهلين  متم  ـين  ـي هـ ا النـو  مـن المعـامل   

على ظن يت  التعام  ب ور  علنيع ةوا  بالنسبع لـل راو الماليـع  ظ  اقةـعار المت ـق 

 (Kang et al., 2016)عليرا لك  نو  

:  يقُ ـد برـا كميـع اقةـر  المتدا لـع  ـي حجم التداول في سوق الأوراق المالية

ةوو اق راو الماليع   هي تقيس القيمع النسبيع لحركع السوو   تعتبر من ظه  مقاييس 

 (Caporale et al., 2016) ال ني.مششر مر   ي التحلي   هيقو  السوو   ك لع 

 ثامناً: مجتمع وعينة البحث: 

 مجتمع البحث: .1

البحــث  ــي اقةــر  المدرمــع  المتدا لــع بســوو اق راو الماليــع  مجتمــعيتمثــ  

 الم ريع خل  ال تر  الزمنيع التي يشملرا البحث.
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 عينة البحث: .2

ت  اختيار السلة  الزمنيع لبيانا  شـرريع لمجموعـع المشـاهدا  المشـمولع  ـي 

 حتـى   2009الدراةع خل   تر  عشر ةنوا   هي ال تر  الزمنيع الممتـد  مـن عـام  

مشـاهد   120   قد بلح حج  المشاهدا  خل   تر  البحـث بجممـالي نحـو 2018عام  

   قا لبيانا  البورفع الم ريع. ( EGX70لمششر  

 

 تاسعاً: الدراسة التطبيقية للبحث: 

 :البحث طريقة قياس متغيرات نموذج -1

 مد  الباحثع ظن من ظكثر  ظحدث المقاييس المستمدمع  ي الدراةا   اقبحـاث 

  ه ا  خـلً عـن تـوا ر البيانـا  عـن كليرمـا خـل  عشـر حج  التدا    لقياسالسابقع  

 تطبيق البحث. هي مد   2018إلى  2009ةنوا  من عام 

يوضح الجدول التـالي متغيـرات فـروض البحـثه وأهـم المقـاييس المرتبطـة 

 المستخدمة في هذا البحثه والمصادر التي تم الاعتماد عليها من أجل قياسها: و

 ( مقاييس متغيرات البحث1جدول )

متغير 

 البحث 
 طريقة القياس نوع المتغير 

التقلبات  

 التضخمية 

متغير 

 مستقل 

النسبة المئوية للتغير في معـدلات التضـخم المعلنـة )مـن خـلال البنـك المركـزي(   

معدل التضخم أول الفتـرة(/ معـدل التضـخم  -معدل التغير )معدل التضخم آخر الفترة 

 (Chevapatrakul, Zhongxiang, Kaiyao, 2018)أول الفترة.

أحجام  

 التداول 
 متغير تابع

حجم التداول لأسهم المتشـر وهـو يعبـر عـن كميـة الأسـهم التـي تـم التعامـل عليهـا 

 )طبقا لبيانات المتشر(.

(Mironiuc, M., Robu, M., 3013) 

(Lehkonen & Heimonen, 2015) 

)2020 ,O. ,Iorember J. , GylychT. Paul( 

 : من إعداد الباحثع بالاعتماد على الدراةا  السابقع.المصدر

 الإحصاء الوصفي لبيانات البحث: -2

  

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Usman%2C+Ojonugwa
https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Iorember%2C+Paul+Terhemba


 

 " دراسة تطبيقية على سـوق الأوراق المالية المصرية"   تأثير التقلـباـت التضخميـة على حجم التداول  
 محروس الأنصاري  مها أحمد مكي   

 

 2023يوليو  -العدد الثالث                           المجلد الرابع عشر                                                    

   2263 
 

  

 المقاييس الوصفية والتوزيع الطبيعي ( 2)جدول رقم 

 EGX70لوغاريتم حجم التداول   التقلبات التضخمية  المتشرات 

 16.885 162.2874 المتوسط 

 16.897 142.4000 الوسيط 

 0.607 56.63230 الانحراف المعياري

 0.047 0.992596 معامل الالتواء 

 2.854 2.819988 معامل التفرطح 

Jarque-Bera 19.70140 0.149 

 0.927 0.000 المعنوية 

 الإح ا ي.: نتا   التحلي  المصدر

يواح الجد   السابق بع  المقاييس الوفـ يع لمتغيـرا  الدراةـع عـن ال تـر  

   قد    بالنظر إلى المششرا  الوف يع لمتغير التقلبا  التخمميع2018حتى    2009

  16.89يقتـرب بشـد  مـن قيمـع الوةـيط  التـى بلـح    و هـ  16.88تبين ظن المتوةط  

يقتـرب بشـد  مـن   و ه  0.047كما بلح معام  الالتوا     0.60بانحراف معياري قدر   

  3 هـو اـمن الحـد د   2.85ال  ر  ظيخًا تبين ظن معام  الت رطح قـد بلـح قيمتـم 

مـن التوزيـع   EGX70د  علـى اقتـراب حجـ  التـدا    يـ مما ةبق  جن ه   المششـر  

تبـين عـدم معنويـع الاختبـار حيـث بلغـت   Jarque-Beraالطبيعي   بـجمرا  اختبـار  

 مــن ثــ   ــجن حجــ  التــدا    %5 همــا ظكبــر مــن مســتول الدلالــع  0.927المعنويــع 

EGX70 .تتبعان التوزيع الطبيعي 

 اختبارات فروض البحث -3

يوجد تأثير معنوي للتقلبـات التضـخمية علـى حجـم تـداول الأسـهم المدرجـة 

 ".EGX70والمتداولة بسوق الأوراق المالية المصرية بالتطبيق على متشر 

 H0  رو العدم

لا يومد تأثير معنوي للتقلبا  التخمميع علـى حجـ  تـدا   اقةـر  المدرمـع 

 .EGX70 المتدا لع بسوو اق راو الماليع الم ريع بالتطبيق على مششر 

 :EGX70 لمششر حج  تدا   اقةر  اختبار العلقع بين التقلبا  التخمميع  ▪
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 EGX70التقلبات التضخمية وحجم التداول لمتشر مصفوفة الارتباط بين  (3)جدول رقم 

 التقلبات التضخمية  EGX70حجم تداول الأسهم  

لأسهم متشر   حجم التداول

EGX70 

  1 معامل الارتباط 

  ----- المعنوية 

 التقلبات التضخمية 
 1 0.421 معامل الارتباط 

 ----- 0.000 المعنوية 

 .Eveiws vr 12: نتا   التحلي  الإح ا ي لبرنام  المصدر

التقلبـا  التخـمميع  حجـ  التـدا   قةـر  مششـر يواح الجـد   العلقـع بـين  

EGX70   ــين ــع إح ــا يع ب ــع لا  دلال ــا    مــود علق ــد ظهرــر  النت ــا   ق التقلب

   قد بلغـت قيمـع الارتبـاط %99عند مستول ثقع    EGX70التخمميع  حج  التدا    

 هو ارتباط إيجابي متوةـط ممـا يشـير إلـى مـدل قـو  العلقـع بـين التقلبـا    0.421

 . EGX70 قةر  مششر التخمميع  حج  التدا  

 نظرًا قن رتبع السكون لكل المتغيـرين غيـر  احـد   حيـث إنا هـ   المتغيـرا  

ةاكنم عند المستول اق    المستول ف ر على التوالي   من ث   جنـم يمكـن الاةـتناد 

 إلى نمولج الانحدار ال اتي ل  التوزيعا  المتباطئع. 

 معاملات نموذج الانحدار: -

 EGX70معالم التقدير لنموذج حجم التداول لمتشر  (4)جدول رقم 

 المعنوية  Tاختبار  الخطأ المعياري المعاملات  المتغيرات 

 EGX70 (-1 ) 0.448 0.094 4.754 0.000حجم التداول  

 EGX70 (-2 ) 0.170 0.094 1.804 0.074حجم التداول  

 0.022 2.322 0.001 0.002 التقلبات التضخمية 

 0.000 4.109 1.490 6.123 الثابت 

 R-squared 0.431 معامل التحديد 

 Adjusted R-squared 0.416 معامل التحديد المعدل 

 F-statistic 28.077 تحليل تباين الانحدار 

 P_value 0.000 المعنوية 

 Durbin-Watson stat 1.969 معامل دربن واتسون 

 .Eveiws vr 12: نتا   التحلي  الإح ا ي لبرنام  المصدر
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يواح الجد   معـامل  نمـولج الانحـدار الـ اتى المتبـاط    معاملات النموذج:

ARDL      لنمولج حج  التداEGX70     قـد ظهرـر  النتـا   معنويـع حجـ  التـدا 

EGX70   0.000 المعنويـع    %99ب تر  إبطا  من الدرمع اق لى عند مستول ثقع 

ا %90(.  من الدرمع الثانيع عنـد مسـتول ثقـع  %1 هي ظق  من مستول الدلالع     ظيخـً

حيـث بلغـت  %95( عند مستول ثقـع Xظهرر  النتا    مود ظثر للتقلبا  التخمميع  

 .%5 هي ظق  من مستول الدلالع  0.022معنويع الاختبار 

التفسيرية بلغت  القدرة  قد  للنمولج  التحديد  ظن معام   النتا      0.431: ظهرر  

من التغيرا  التى تطرظ   %43.1 ه ا يشير إلى ظن التقلبا  التخمميع بالنمولج ت سر  

لمششر   التدا    إلى مود    EGX70على حج   ت سير متوةطع   بالنظر  نسبع   هي 

 هو ما   0.000بمعنويع    28.077المحسوبع    Fتو يق النمولج  قد بلغت قيمع اختبار  

 . %99يشير إلى مود  تو يق النمولج عند مستول ثقع  
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Akaike Information Criteria

 EGX70لنموذج حجم التداول لمتشر    AICالمختلفة طبقًا لمعيار    ARDLنماذج  (  1) الشكل رقم  

 هي ظ خ    ARDL(2.0)ظهرر  النتا   ظن نمولج الانحدار ال ا  المتباط   

ظكاياكى   لمعيار  طبقا  المتاحع  هو    AICالنمالج  كما  اقق    إنرا  حيث  المطأ  لقياس 

ظن ظ خ  درمع إبطا  لبنا  نمولج الانحدار هو درمع  احد    (1 مواح  ي الشك   

معدلا   التغيير  ي  إن  ظي  المستق .  للمتغير  إبطا   درما   يومد  التابع  لا  للمتغير 
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للةر   السوقيع  القيمع  الماايع   ظن  اقشرر  بالتغيير  ي  تتأثر  لا  الحاليع  التخم  

 تتأثر بالقيمع السوقيع للشرر المااي.   الحاليع EGX70المدرمع  ي مششر

 الأثر على الأجل القصير والأجل الطويل: -

 EGX70 الأثر على الأجلين القصير والطويل لمتشر ( 5) جدول رقم

 معاملات الأجل القصير 

 المعنوية  Tاختبار  الخطأ المعياري المعاملات  المتغيرات 

D(LY2_2(-1)) -0.165 0.093 -1.769 0.080 

D(X) 0.002 0.001 2.497 0.14 

CointEq(-1) -0.391 0.091 -4.304 0.000 

Cointeq = LY2 - (0.0051*X + 17.7272 ) 

 معاملات الأجل الطويل 

X 0.005 0.002 2.750 0.007 

C 16.013 0.340 47.157 0.000 

Durbin-Watson stat 1.969 

Breusch-Godfrey Serial Correlation 

LM Test 
0.961 

Heteroskedasticity 0.307 

 .Eveiws vr 12: نتا   التحلي  الإح ا ي لبرنام  المصدر

يواح الجد   اقثر على اقملين الق ير  الطوي    قد ظهرر  النتـا    مـود 

باقمـ  الق ـير حيـث   EGX70ظثر للتقلبا  التخمميع علـى حجـ  التـدا   لمششـر  

  كمـا تبـين ظن معامـ  %5 هي ظق  من مستول الدلالع  0.014بلغت معنويع الاختبار 

 هو ما يشير إلى ظن ظخطا  اقم  الق ير يت    -0.391ت حيح المطأ قد بلغت قيمتم  

ا   0.391ت حيحرا بمعام    حتى ت   إلى حالع التـوزان علـى اقمـ  الطويـ   ظيخـً

باقمـ  الطويـ   EGX70تبين ظن التقلبا  التخمميع تشثر على حج  التدا   لمششر 

 .0.007  حيث بلغت معنويع الاختبار %99عند مستول ثقع 

 هي تقترب بشد  مـن   1.969ظهرر  النتا   ظن معام  دربن  اتسون قد بلغت  

 Breusch-Godfrey Serial قد ت  اختبار ه ا المعامـ  مـن خـل   2القيمع المثلى  

Correlation LM Test ــى ظةــاس دراةــع مشــكلع ــار عل ــ ا الاختب ــوم ه ــث يق   حي
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ا مـن  الارتباط ال اتى التسلسلى بين البواقى  بعخـرا الـبع   الـ ي يعـد معيـارًا هامـً

 معايير الحك  على مود  النمولج المتح   عليم من التحلي . 

لحجـ    ARDLيواح الجد   الارتباط ال اتى التسلسلى لبواقى نمـولج انحـدار  

 قد ظكد  النتا   على عـدم  مـود مشـكلع الارتبـاط الـ اتى   EGX70التدا   لمششر  

 هـي ظكبـر  0.691التسلسلى بين البواقى  بعخرا البع   قد بلغت معنويع الاختبـار 

 من ث   قـد تـ  قبـو   ـرو العـدم القا ـ  بعـدم  مـود مشـكلع   %5من مستول الدلالع  

الارتباط ال اتى التسلسلى بين البواقى  بعخرا البع .  بـ لع  قـد تحقـق معيـار آخـر 

 من معايير الحك  على مود  النمولج.

 EGX70يواح الجد   اختبار عشوا يع تباينا  البواقى لنمولج حج  التـدا    

   من ث   قـد تـ  %5 هي ظكبر من مستول الدلالع    0.307 قد بلغت معنويع الاختبار  

قبــو   ــرو العــدم القا ــ  بعشــوا يع تباينــا  البــواقي لنمــولج حجــ  التــدا   لمششــر 

EGX70  .هو معيار للحك  على مود  النمولج  

 اختبار العلاقة طويلة الأجل: -

 EGX70علاقة الارتباط طويلة الأجل لحجم التداول لمتشر   (6)جدول رقم 

 F 9.586 اختبار

 القيم الحرجة 

 I0 Bound I1 Bound مستوث الدلالة 

10 % 4.04 4.78 

5% 4.94 5.73 

1% 6.84 7.84 

 : نتا   التحلي  الإح ا ي.المصدر

النتا   ظن القيمع  يواح الجد   اختبار علقع الارتباط طويلع اقم   قد ظهرر  

 هي ظكبر من القي  الحرمع عند مستويا  الدلالـع الـثلث   9.586المحسوبع للختبار  

 هو ما يشير إلى ر ـ   ـرو العـدم القا ـ  بعـدم  مـود علقـع طويلـع اقمـ  بـين 

 المتغيرا   قبو  ال رو البدي .
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 التوزيع الطبيعي للبواقي:

 
 الطبيعياختبار التوزيع ( 2)الشكل رقم 

 يواح الشك  السابق اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي نمولج انحدار حج  التدا  

 هـي تقتـرب بشـد    0.371 قد تبين ظن معنويع الاختبار قد بلغـت     EGX70لمششر

   من ث   جن البواقي تتبع التوزيع الطبيعي   هو معيـار للحكـ  %5من مستول الدلالع  

 على مود  النمولج.
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CUSUM 5% Significance
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Series: Residuals
Sample 2009M03 2018M12
Observations 115

Mean      -2.20e-16
Median   0.009714
Maximum  1.082757
Minimum -0.849153
Std. Dev.   0.461956
Skewness   0.060555
Kurtosis   2.368522

Jarque-Bera  1.981031
Probability  0.371385
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ــد اختبــــار  ( علــــى CUSUM  Brown  Durbin  Evans  1975يعتمــ

المجمو  التراكمي للبواقي  مع  مود حد د عليا  ةـ لى للقـي  الحرمـع عنـد مسـتول 

التراكمي خارج %  يكتشف الاختبار عدم اةتقرار المعلمع إلا لهب المجمو  5معنويع  

المنطقع الواقعع بين المطين الحرمين  مع اةتقرار المجمو  التراكمي داخـ  الحـد د 

 الحرمع  جن النمولج الريكلي للبواقي مستقر.

 النتائج:

 مود علقع ارتباط إيجابيع متوةطع لا  دلالع إح ا يع بين التقلبـا  التخـمميع  ▪

 .EGX70 حج  التدا   قةر  مششر 

يومد ظثر إيجابي ل  دلالع إح ا يع للتقلبا  التخمميع على حج  التـدا   لمششـر  ▪

EGX70 . باقم  الطوي 

يومد ظثر إيجابي ل  دلالع إح ا يع للتقلبا  التخمميع على حج  التـدا   لمششـر  ▪

EGX70 .باقم  الق ير 

ب تـر  إبطـا   EGX70يومد ظثر إيجابي ل  دلالع إح ا يع لحج  التدا   لمششـر  ▪

 EGX70  من الدرمع اق لـى   مـن الدرمـع الثانيـع علـى حجـ  التـدا   لمششـر

 الحاليع.

ومما سبق فقد تم رفض فـرض العـدم وقبـول الفـرض البـديل القائـل بوجـود 

للأســهم المدرجــة حجــم التــداول تــأثير معنــوي للتقلبــات التضــخمية المصــري علــى 

 .بسوق الأوراق المالية المصرية EGX70بمتشر  والمتداولة

 عاشراً: نتائج البحث: 

تتعارو النتا   التي ُ مد   ي اةتعراو اقدبيا  السابقع  حيث تمت الإشار  

  حجـ  التـدا  إلى ظن هناك اختلف بين عـد  نظريـا  حـو  العلقـع بـين التخـم   

 اعتقد بع  المشل ين ظن العلقـع إيجابيـع  آخـر ن ظن العلقـع ةـلبيع   قـد توفـلت 

الحالي إلى إثبا   مـود علقـع ارتبـاط إيجابيـع بـين التقلبـا  التخـمميع نتا   البحث  

خـل   تـر  الدراةـع   كـ لع هنـاك ظثـر   EGX70للةـر   ـي مششـر  حج  التدا   

 حج  التدا  .إيجابي ل  دلالع إح ا يع للتقلبا  التخمميع على 
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 :EGX70بالتطبيق على متشر  نتائج اختبارات فروض الدراسة

 EGX70( ملخص النتائج لمتشر 7جدول رقم )

 نوع الأثر النتيجة 
 الأجل  

 طويل/قصير 
 الفروض 

ــ  ر ــــ   تــ

 ــرو العــدم 

ــو    قبـــــــــ

ــرو  ال ـــــــ

 البدي 

ا علـى حجـ   التقلبا  التخـمميع تـشثر إيجابيًـ

ــع  ــتول ثق ــد مس ــ  عن ــ  الطوي ــدا   باقم الت

99%. 

 مود ظثـر إيجـابي للتقلبـا  التخـمميع علـى 

عند مستول ثقع حج  التدا   باقم  الق ير  

99%. 

 طوي  اقم  

 

 

 ق ير اقم  

ــا   ــوي للتقلب ــأثير معن لا يومــد ت

ــدا    ــ  تـ التخـــمميع علـــى حجـ

اقةــــر  المدرمــــع  المتدا لــــع 

 بسوو اق راو الماليع الم ريع.

 المصدر: من اعداد الباحثة 

 حادي عشر: توصيات البحث: 

البورفع بأهميـع دراةـع التقلبـا   ار ر  زياد  مستول  عي المتعاملين اق راد  ي  . 1

التخمميع مـن حيـث تأثيرهـا علـى ظدا  اقةـر   حركترـا   المعر ـع بطـرو الاةـتثمار  

الممتل ع لمساعدتر  على  اع اةـتراتيجيا  إدار  محـا ظر  الاةـتثماريع  مـع التح يـز  

 غلى زياد  ظعداد المستثمرين. 

طيبع  ي ةوو اق راو الماليع  ار ر  طرح ظةر  لشركا  لا  حج  كبير  ةمعع   . 2

تشجع المستثمرين ةوا  كانوا ظمانب ظم ظ راد ظم مشةسا  ظم غيره  على الاةتثمار  ي 

 البورفع. 

ار ر  تأهي  العن ر البشري المرنـي  قن النمـو  ـي حجـ  ةـوو اق راو الماليـع   . 3

يعني الحامع إلى المزيد من العنافر البشريع المدربع  لتحقيق مستول ظعلى مـن الك ـا    

العلميع  العمليـع للمرنيـين  ـي هـ ا المجـا   ممـا يـنعكس بالإيجـاب علـى اـبط الك ـا    

 . التشغيليع للبورفع الم ريع 
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