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  المستخلص 

على  تهدف الدراسة إلى الكشف عن أثر المتغيرات الاقتصادية المتمثلة في معدل التضخم والناتج القومي ومعدل الفائدة   
تحليل تأثير المتغيرات الاقتصادية الكمية تم هذه الدراسة فى  التداول.أداء السوق المالي السعودي والمصري بدلاله مؤشر سوق 

في أنه لا للدراسة المتمثلة الفرضية الرئيسية صياغة  معلى أداء الأسواق المالية في المملكة العربية السعودية مقارنة بمصر، وت
الدراسة  استخدمتلسعودي عنه في السوق المصري. في تأثير العوامل الاقتصادية على أداء سوق المال في السوق ا اختلافيوجد 

المتغيرات الاقتصادية المتمثلة في معدل التضخم والناتج القومي المنهج الوصفي والمنهج الإحصائي. توصلت الدراسة الى أن 
لسوق المال من التغيرات التي تحدث  57%)من التغيرات التي تحدث لسوق المال السعودي، و( 94%)تفسر ( ومعدل الفائدة

تأثير سلبي على مؤشر سوق التداول السعودي وسوق  اخلصت الدراسة الى أن معدل الفائدة ومعدل التضخم لهمقد و .المصري
التداول المصري، وأن الناتج القومي الإجمالي له تأثير إيجابي على مؤشر سوق التداول السعودي وسوق التداول المصري. 

ات السياسات الاقتصادية بتحليل أسواق المال والآثار المتوقعة عليها، وضرورة توفير سيولة بضرورة ربط أدوالدراسة وتوصي 
الإلزامي لدى البنوك وذلك لتحقيق الاستقرار في  الاحتياطي، وخفض متطلبات الائتمانللنظام المالي وتخفيف شدة أوضاع 

 الأسواق المالية.
  

المملكة العربية السعودية ، ، تداولالمعدل التضخم، الناتج القومي، معدل الفائدة، أداء السوق، مؤشر سوق : الكلمات المفتاحية
 مصر.

 
  المقدمة

بعض الدراسات العلاقة توجد علاقة وثيقة ومتعارف عليها بين المتغيرات الاقتصادية وأداء أسواق المال حيث تناولت 
والمتفحص لذلك يجد  .)1(من جهة، وحركة المتغيرات الاقتصادية الكلية من جهة أخرى بين حركة التداول بسوق الأوراق المالية

بأن هناك العديد من المؤثرات الاقتصادية على المستوى العالمي والمحلي لها تأثير على اداء اسواق المال العالمية بصفه عامة 
الفائدة واسعار العملات القوية لها تأثير بالغ الأهمية على وسوق المال السعودي بصفة خاصة، فعلى سبيل المثال نجد اسعار 

إلى أن المملكة العربية السعودية تتميز بعلاقة فريدة بين الميزانية الحكومية والسياسة النقدية  )2(اقتصاديات الدول. وأشارت دراسة
حيد لتمويل عجز الميزانية، أو إيداع فائض السبب لهذه العلاقة الوثيقة هو أنه في ظل غياب سوق مالي متطور، فإن المصدر الو

  الإيرادات، سيكون عبر مؤسسة النقد، الأمر الذي سيؤثر في السياسة النقدية.
عوائد وتقلبات المؤشر العام لسوق الأوراق  علىمعدلات التضخم  تأثيرحول التحقق عن مدي  )3(هذا وقد أجريت دراسة

شهرية لأسعار إقفال مؤشر السوق ومعدلات التضخم بيانات وذلك من خلال استخدام  )4()(تداول السعودية العربيةبالمملكة  المالية
معدلات التضخم  تأثيرل معنويةوجود علاقة ذات دلالة م. وأبرزت نتائج الدراسة عدم 2011 ديسمبروحتي  1990 ينايرللفترة من 

الشرطي التي  التباينموجبا للتضخم عند إدراجه في معادلة  معنويا ًتأثيراأظهرت  بينمافي معادلة العوائد علي مؤشر السوق، 
  تعبر عن تقلبات مؤشر السوق.
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  مشكلة وتساؤلات الدراسة 
تحليل تأثير المتغيرات المالية على أداء الأسواق المالية في المملكة ات الخاصة بدراسغياب التكمن مشكلة هذه الدراسة في 
صياغة مشكلة البحث في التساؤل البحثي التالي: ما هو تأثير المتغيرات ولذلك قام الباحثان بالعربية السعودية مقارنة بمصر، و

  المالية على أداء سوق المال السعودية مقارنة بسوق المال المصري؟
  فرعية تتمثل فيما يلي:التساؤلات د من الوينبثق من هذا التساؤل عد

  سوق المال السعودي والمصري؟ هل لمعدل التضخم دور رئيسي في التأثير على أداء .1
 هل للناتج القومي الإجمالي دور رئيسي في التأثير على أداء سوق المال السعودي والمصري؟ .2
 دور رئيسي في التأثير على سوق المال السعودي والمصري؟ لمعدل الفائدةهل  .3
  

  نموذج الدراسة:
يعبѧѧѧر عنѧѧѧه والѧѧѧذى للإجابѧѧѧة علѧѧѧى تسѧѧѧاؤلات الدراسѧѧѧة تѧѧѧم اختبѧѧѧار نمѧѧѧوذج أداء سѧѧѧوق المѧѧѧال السѧѧѧعودي والمصѧѧѧري، 

 من المتغيرات الاقتصادية كما يلي:  ةبقيمة مؤشر سوق المال سواء السعودي او المصري، وهو دالة فيها مجموع

MI ൌ α  βଵ ∗ GNP  βଶ ∗ INT  βଷ ∗ IF  μ 

  حيث ان:
:MI                .تشير الى مؤشر سوق التداول  

 : α  تمثل الحدي الأدنى لأداء سوق المال "وفقا لمؤشر تداول السوق"وتشير لمعامل الحد الثابت  
:β    معالم انحدار المتغيرات الاقتصادية على مؤشر سوق التداول  

:GNP         .الناتج القومي الإجمالي  
:INT دة.   تشير لمعدل (سعر) الفائ  

:IF .تشير لمعدل التضخم  
:μ  تمѧѧѧم يѧѧي لѧѧѧابع والتѧѧر التѧѧѧى المتغيѧѧؤثرة علѧѧرى المѧѧѧرات الأخѧѧر المتغيѧѧѧن اثѧѧر عѧѧوتعب (واقيѧѧѧالب) وائيѧѧأ العشѧѧѧد الخطѧѧير لحѧѧتش

  تضمينها في النموذج.  
  

  أهداف الدراسة
تهѧѧѧѧدف الدراسѧѧѧѧة إلѧѧѧѧى الكشѧѧѧѧف عѧѧѧѧن أثѧѧѧѧر التغيѧѧѧѧر فѧѧѧѧي المتغيѧѧѧѧرات الاقتصѧѧѧѧادية المختѧѧѧѧارة وهѧѧѧѧي النѧѧѧѧاتج القѧѧѧѧومي  

  الإجمالي ومعدل التضخم ومعدل الفائدة على أداء السوق المالي السعودي والمصري بدلاله مؤشر سوق التداول. 
  

  فرضيات الدراسة
الاقتصѧѧѧادية علѧѧѧى أداء سѧѧѧوق المѧѧѧال فѧѧѧي السѧѧѧوق السѧѧѧعودي عنѧѧѧه لا يوجѧѧѧد اخѧѧѧتلاف فѧѧѧي تѧѧѧأثير العوامѧѧѧل   الفرضѧѧѧية الرئيسѧѧѧية:
  في السوق المصري.
   الفرضيات الفرعية:

  وجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمعدل الفائدة في مؤشر سوق المال السعودي، وسوق المال المصري.يأ. لا 
  وق المال المصري.وجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمعدل التضخم في مؤشر سوق المال السعودي وسي. لا ب

 وجد تأثير ذو دلالة إحصائية للناتج القومي الإجمالي في مؤشر سوق المال السعودي وسوق المال المصري.يد. لا 
  

  Inflationالتضخم مفهوم 
ً ي  ، كما يعرف على أنه الارتفاع المستمر والملموس في المستوي العام للأسعار في الاقتصاد عريف التضخم اصطلاحا

وعرف بأنه  .)5( إصدار النقود الاعتبارية بصفة مطلقة دون النظر إلى العوامل الأخرى كوجود تغطية لهذه النقود الصادرةبأنه 
فائض النقد على فائض السلع والخدمات بصورة دائمة ومستمرة بحيث تصبح الزيادة في النقد الصادر أكبر أو أعلى من كل زيادة 

    )6(بأنه مطاردة كمية كبيرة من النقود لكمية أقل من السلع والخدماتتصحبها في السلع والخدمات. وعرف 
هو تضخم ترتفع فيه الأسعار ببطء، ولكن بشكل مستمر، فالزيادة و التضخم الزاحفالتضخم منها من أنواع  توجد عدة

المدة القصيرة، فهي لا تتطور بشكل في الأسعار في هذا النوع تكون دائمة ومتتالية ولا تؤدي إلى عمليات تراكمية أو عنيفة في 
رأسي، ولكن تأخذ الشكل التدريجي التصاعدي المستمر على المدى الطويل، وبذلك فإن خطورة هذا النوع من التضخم تتمثل فيما 

صغيرة يحدثه من أثر نفسي بسيط على قبوله، الأمر الذي يدفع إلى قبوله والتعايش معه حيث أن الارتفاع في الأسعار يكون بنسب 
هو التضخم الذي تحدد الدولة فيه سقفاً التضخم المكبوت و،  )7(% سنوياً حيث تهبط قيمة النقود ببطء وتدريج5ومتتالية لا تتجاوز 
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. )8(في الارتفاع، ومن ثم الحد من حركات الاتجاهات التضخمية لتجنب آثارها غير المواتية الاستمرارللأسعار لمنعها من 
ضخم ترتفع بسببه الأسعار بمعدل كبير جداً، وتنخفض قيمة النقود بشكل كبير، ويؤدي إلى انهيار النظام هو تالتضخم الجامح و

النقدي بأكمله، ولقد تواجد هذا النوع في فترات الحروب والأزمات الاقتصادية، كما حدث لألمانيا بعد الحرب العالمية الأولى 
ت ما بعد الحرب وتسديد الديون وأعباء التشييد، وكما حدث للعملة العراقية حيث انهار النظام النقدي الألماني تحت ضغط نفقا

  .  )9(أيضاً بعد الحصار الاقتصادي عليها
صنف الاقتصاديون أربعة أسباب للتضخم السبب الأول هو التضخم العائد لحجم الطلب أو ما يعرف بتضخم جذب 

يعرف بتضخم دفع الكلفة، وهناك نوع ينجم عن السببين السابقين معاً ويسمى الطلب، أما الثاني فهو التضخم العائد للنفقة أو ما 
توجد عدة طرق لقياس التضخم منها الرقم القياسي . و)10(التضخم المشترك ثم هناك سبباً أخيراً للتضخم هو التضخم المستورد

  .)8(نيلأسعار المستهلك، والرقم القياسي لأسعار المنتج، والرقم القياسي للأسعار الضم
  

   Gross National Productاليجمالناتج القومي الا
عن طريق إضافة دخول الموارد الوطنية الموجودة في الخارج وطرح دخول و  هو ما تم إنتاجه من قبل الموارد الوطنية

النفقات مجموع (بطريقة الإنفاق  السوق أوبأسعار  الاجمالييمكن حساب الناتج المحلي . الموارد الأجنبية الموجودة في الداخل
يتم و. )11(فوب) مخصوما منها الوارداتالبواخر (بما في ذلك الصادرات، مقيمة بأسعار التسليم على  )النهائية بأسعار المشتريات

  : )12(طريقتينقياس الناتج القومي ب
  =الحكومي+ صافي الصادراتالانفاق الاستهلاكي+ الإنفاق الاستثماري الإجمالي + الإنفاق طريقة الإنفاق.  
 الدخل القومي+ صافي الضرائب غير المباشرة =طريقة سعر السوق   
  =إعانات الإنتاج –الضرائب غير المباشرةصافي الضرائب غير المباشرة 

المحلي إن أي زيادة في الناتج المحلي الإجمالي يرافقها عادة نمو اقتصادي يعرف بأنه عملية ارتفاع نصيب الفرد من الناتج 
  )13(الإجمالي، فمن المتوقع أن تؤثر هذه الزيادة إيجاباً على بيئة الاستثمار بشكل عام وأسواق المال على وجه الخصوص

  
  Interest Rateسعر الفائدة 

بأنه ذلك العائد على رأسمال المستثمر من خلال السعر الذي يحصل عليه المرء جراء تنازله عن  يعرف سعر الفائدة 
سنوية وحسب المبلغ  والتصرف بأمواله التي يقرضها لفترة زمنية محددة، ويختلف بذلك السعر حسب المدة إن كانت شهرية أ

ويعرف أيضاً بأنه العائد على استثمار الأموال لمدة زمنية  .)14(المقترض، فكلما زادت مدة الاقتراض زادت احتمالات المخاطرة
محددة مقابل تنازل المقرض عن التصرف بأمواله طيلـــة فترة احتساب العائد والذي غالباً ما يكون سنوياً. فسعر الفائدة هو السعر 

يترتب و. )15(لمدة شهر أو أكثر ولة واحدة أالذي يدفعه البنك المركزي على إيداعات البنوك التجارية سواء أكان استثمارا لمدة لي
على ازدهار الحالة الاقتصادية ارتفاع في أسعار الفائدة حيث تميل أسعار الفائدة إلى الارتفاع في كل فترة تحتاج فيها المؤسسات 

لى رؤوس الأموال مما يتطلبه حالة الانتعاش الاقتصادي فيزداد الطلب ع ذىالاقتصادية إلى تمويل كاستجابة لزيادة الإنتاج ال
فعالة في تحفيز الأسواق المالية ولكنها تكون انخفاض أسعار الفائدة خلال فترات الاستقرار كما ان . )18(يعمل على رفع السعر

  )16(علاقة سلبية بين عوائد الأسهم وأسعار الفائدة ه توجدبالإضافة إلى ذلك، فإنو ليست فعالة أثناء الأزمات.
  

  Stock Marketأسواق المال 
لا تختلѧѧѧѧف الأسѧѧѧѧواق الماليѧѧѧѧة فѧѧѧѧي جوهرهѧѧѧѧا كثيѧѧѧѧراً عѧѧѧѧن الأسѧѧѧѧواق الأخѧѧѧѧرى، حيѧѧѧѧث يѧѧѧѧتم شѧѧѧѧراء وبيѧѧѧѧع المنتجѧѧѧѧات 
عبرهѧѧѧا. ولكѧѧѧن بѧѧѧدلاً مѧѧѧن تبѧѧѧادل الخضѧѧѧروات أو الملابѧѧѧس أو أجهѧѧѧزة الكمبيѧѧѧوتر بعملѧѧѧة محليѧѧѧة أو وطنيѧѧѧة، تركѧѧѧز الأسѧѧѧواق 

توسѧѧѧѧعت الأسѧѧѧѧواق ولقѧѧѧѧد  . )17(الماليѧѧѧѧة بأشѧѧѧѧكالها المختلѧѧѧѧفالماليѧѧѧѧة علѧѧѧѧى شѧѧѧѧراء وبيѧѧѧѧع وحيѧѧѧѧازة الأوراق الماليѧѧѧѧة والأدوات 
تقѧѧѧدم الآن العديѧѧѧد مѧѧѧن أنѧѧѧواع الأدوات الماليѧѧѧة بѧѧѧذلك تعѧѧѧرف أصѧѧѧبحت الماليѧѧѧة بشѧѧѧكل كبيѧѧѧر خѧѧѧلال العقѧѧѧود القليلѧѧѧة الماضѧѧѧية، و

لѧѧѧѧك الأوراق الماليѧѧѧѧة بشѧѧѧѧكل عѧѧѧѧام بأنهѧѧѧѧا مكѧѧѧѧان يجتمѧѧѧѧع فيѧѧѧѧه البѧѧѧѧائعون والمشѧѧѧѧترون لѧѧѧѧلأوراق الماليѧѧѧѧة.  كمѧѧѧѧا تعѧѧѧѧرف بأنهѧѧѧѧا "ت
السѧѧѧوق التѧѧѧي تمكѧѧѧن المسѧѧѧتثمرون مѧѧѧن المتѧѧѧاجرة فيمѧѧѧا بيѧѧѧنهم فѧѧѧي الأوراق الماليѧѧѧة التѧѧѧي تѧѧѧم إصѧѧѧدارها مѧѧѧن قبѧѧѧل فѧѧѧي السѧѧѧوق 

. تقسѧѧѧѧم الأسѧѧѧѧواق الحاضѧѧѧѧرة أو الفوريѧѧѧѧة بѧѧѧѧدورها الѧѧѧѧى السѧѧѧѧوق الأوليѧѧѧѧة وهѧѧѧѧي الѧѧѧѧي يѧѧѧѧتم فيهѧѧѧѧا التعامѧѧѧѧل بѧѧѧѧالأوراق )19(الأوليѧѧѧѧة
الماليѧѧѧة (الاسѧѧѧهم والسѧѧѧندات) عنѧѧѧد اصѧѧѧدارها لأول مѧѧѧره، ودعѧѧѧوة الجمهѧѧѧور للاكتتѧѧѧاب فيهѧѧѧا والشѧѧѧركات التѧѧѧي لѧѧѧديها عجѧѧѧز فѧѧѧي 

ق ذات العلاقѧѧѧة المباشѧѧѧرة بѧѧѧين مصѧѧѧدر الورقѧѧѧة التمويѧѧѧل، كѧѧѧذلك يطلѧѧѧق علѧѧѧى هѧѧѧذا السѧѧѧوق سѧѧѧوق الاصѧѧѧدار بمعنѧѧѧى أنهѧѧѧا السѧѧѧو
  المالية والمكتتب. 
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فѧѧѧي أهѧѧѧدافها وطѧѧѧرق بنائهѧѧѧا فѧѧѧي السѧѧѧوق المѧѧѧالي حيѧѧѧث يѧѧѧتم اسѧѧѧتخدام نѧѧѧوعين السѧѧѧوقية تتنѧѧѧوع وتختلѧѧѧف المؤشѧѧѧرات و
وهѧѧѧي التѧѧѧي تقѧѧѧيس حالѧѧѧة السѧѧѧوق بصѧѧѧورة عامѧѧѧة مثѧѧѧل مؤشѧѧѧر داو جѧѧѧوز ومؤشѧѧѧر سѧѧѧتاندر  مؤشѧѧѧرات عامѧѧѧةمѧѧѧن المؤشѧѧѧرات 

لقطѧѧѧاع معѧѧѧين مثѧѧѧل مؤشѧѧѧر ناسѧѧѧداك المجمѧѧѧع وهѧѧѧو  النسѧѧѧبةوهѧѧѧي التѧѧѧي تقѧѧѧيس حالѧѧѧة السѧѧѧوق بقطاعيѧѧѧة مؤشѧѧѧرات ، وانѧѧѧدبور
مѧѧѧن أهѧѧѧم الأدوات المتداولѧѧѧة فѧѧѧي سѧѧѧوق النقѧѧѧد . )20(شѧѧѧركة صѧѧѧناعية امريكيѧѧѧة يѧѧѧتم تبѧѧѧادل أسѧѧѧهمها عبѧѧѧر المنصѧѧѧة 500مؤشѧѧѧر 

ѧѧѧѧѧداول، والأوراق التجاريѧѧѧѧѧة للتѧѧѧѧѧرفية القابلѧѧѧѧѧداع المصѧѧѧѧѧهادات الإيѧѧѧѧѧل، وشѧѧѧѧѧيرة الأجѧѧѧѧѧروض قصѧѧѧѧѧة، القѧѧѧѧѧات الخزانѧѧѧѧѧة، وأذون
يتوقѧѧѧѧع أن يتعѧѧѧѧرض الѧѧѧѧي مخѧѧѧѧاطر متعѧѧѧѧددة منهѧѧѧѧت الظѧѧѧѧروف السياسѧѧѧѧية والاسѧѧѧѧتقرار . )18(والѧѧѧѧوداع بѧѧѧѧالعملات الأجنبيѧѧѧѧة، 

   .)19(الاقتصادي والاجتماعي، وارتفاع معدلات التضخم
  

  سوق المال السعودي
الوضع كذلك إلى أن وضعت الحكومة نشأت السوق المالية في السعودية ببدايات غير رسمية في الخمسينات، واستمر 

) وتاريخ 30التنظيمات الأساسية للسوق في الثمانينات. وبموجب "نظام السوق المالية" الصادر بالمرسوم الملكي رقم (م/
هيئة حكومية ذات استقلال مالي وإداري وترتبط مباشرة برئيس مجلس الوزراء.  هـ تأسست هيئة السوق المالية. وهي2/6/1424

أحكام نظام السوق الهيئة الإشراف على تنظيم وتطوير السوق المالية، وإصدار اللوائح والقواعد والتعليمات اللازمة لتطبيق  تتولى
المالية بهدف توفير المناخ الملائم للاستثمار في السوق، وزيادة الثقة به، والتأكد من الإفصاح الملائم والشفافية للشركات المساهمة 

  .)22(، وحماية المستثمرين والمتعاملين بالأوراق المالية من الأعمال غير المشروعة في السوقالمدرجة في السوق
يعد سوق الأسهم السعودي من الأسواق الحديثة النشأة. بدأ التعامل فيه عندما تم تأسيس أول شركة مساهمة في المملكة 

م). ومع النمو السريع لاقتصاد المملكة وسعودة البنوك 1935(هـ 1354العربية السعودية ـ وهي الشركة العربية للسيارات ـ عام 
م. 2008النصف الأول من عام  شركة بنهاية 122الأجنبية تسارع تأسيس الشركات والبنوك المساهمة والتي وصل عددها إلى 

تمرار النمو تم تشغيل وكان تداول الأسهم في السوق السعودي يتم بداية بصورة مباشرة وفورية بين البائع والمشتري، ومع اس
م) يتيح تسجيل وتداول ومقاصة وتسوية الأسهم بشكل فوري 2002هـ (1422(تداول) في عام  نظام إلكتروني عرف بنظام

ويرتبط مباشرة بالبنوك التجارية السعودية ويستقبل أوامر البيع والشراء الأسهم، ومن ثم تنفيذ الصفقات وتحويل ونقل ملكية 
م) صدرت الموافقة على نظام السوق المالي وكان من أبرز ملامحه إنشاء 2004هـ (1424ة ودقيقة. وفي عام الأسهم بطريقة آلي

(هيئة السوق المالية) لتضطلع بمهام تنظيم السوق وتطويره وتنظيم إصدار الأوراق المالية ومراقبتها، وحماية المستثمرين وتحقيق 
الإفصاح عن المعلومات وغيرها. كذلك تضمن النظام إنشاء سوق لتداول الأوراق  العدالة والكفاية والشفافية، وتنظيم ومراقبة

  .)22 المالية باسم السوق المالية السعودية (نظام تداول)
هو مؤشر يقيس مستوى و )1(شكل  أهم مؤشرات السوق الرئيسية في المملكة العربية السعودية مؤشر (تاسي)من 

ويتم حساب  All Tadawulمه مؤلف من الأحرف الأولى لاسم المؤشر باللغة الإنجليزية . واسالأداء في سوق الأسهم السعودي
لشركات العاملة في السوق. وهو من أهم مؤشرات السوق هو لمرجحا لأسعار الأسهم  TASI (Index Shareالرقم متوسطا (

تداول. وتتضمن منهجية حساب المؤشر الأوراق مؤشر رئيسي لجميع الأسهم في السوق، ويضم جميع الأسهم المؤهلة المدرجة في 
المالية المتاحة للتداول في تداول.  تتضمن المؤشرات ذات الحد الأعلى (مؤشر السوق الرئيسية تاسي ومؤشر السوق الموازية 

ة. يتم نمو حد أعلى) حد أقصى مطبق على جميع مكونات المؤشر وذلك بناء على أوزان الشركات التي تحددها قيمتها السوقي
استخدام المؤشرات ذات الحد الأعلى للحد من سيطرة الشركات الكبيرة على المؤشر. ويتم احتساب قيمة المؤشرات ذات الحد 

  الأعلى حسب المعادلة التالية: (السوق المالية السعودية، منهجية مؤشرات تداول)
  

اليوم / مجموع القيم السوقية ذات الحد الأعلى للأسهم الحرة  قيمة المؤشر = (مجموع القيم السوقية ذات الحد الأعلى للأسهم الحرة
  قيمة المؤشر لليوم السابق). xفي اليوم السابق) 

  
معامل الحد الأعلى) + × حيث: القيمة السوقية ذات الحد الأعلى للأسهم الحرة = مجموع (القيمة السوقية للأسهم الحرة للشركة أ 

  معامل الحد الأعلى) + .... وهكذا لجميع الشركات التي يتضمنها المؤشر.× كة ب (القيمة السوقية للأسهم الحرة للشر
معامل الحد الأعلى: هو معامل مشتق يستخدم لتخفيض القيمة السوقية الحرة في مؤشر، وتظل أوزان جميع مكونات المؤشر تحت 

وضع سقف على أوزان الشركات الكبيرة ويوزع حد أقصى، ويتم تطبيقه في مستوى المكون. ومع تطبيق معامل الحد الأعلى، يتم 
  %.100الوزن الفائض على مكونات المؤشر المتبقية بحيث يبقى إجمالي وزن مكونات المؤشر عند 

  سوق المال المصري
أنشئت اول بورصة للبضائع الآجلة بالإسكندرية. وفي عام  1883نشأة بورصة الاسكندرية للأوراق المالية في سنة 

أنشئت نقابة السماسرة،  1902هد الخديوي عباس الثاني انتقلت البورصة الى مبنى جديد بشارع محمد علي. في سنة اثناء ع 1899
تكونت شركة باسم الشركة المصرية  1903وأصبح قانونها هو المنظم للمعاملات بالبورصة. بداية بورصة القاهرة في العام 
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حدودة من بعض اصحاب رؤوس الاموال والسماسرة لهذا الغرض. وفي للأعمال المصرفية والبورصة كشركة ذات مسئولية م
فرع عدلي) الكائن بشارع المغربي كمقر رسمي  -تم اختيار المبنى القديم للبنك العثماني (وهو الآن مبنى جروبى 1903خلال عام 

قبول السماسرة في البورصة،  للشركة ثم وضعت نقابة سماسرة الاوراق المالية بعض قواعد لتنظيم شئون المهنة شملت نظام
شروط قبول الاوراق المالية للتعامل وقيدها في جداول الاسعار، ضبط اصول المعاملات، الفصل فيما يقع بين السماسرة من 

أصبح للقاهرة منصة تداول حقيقية يمكن  1908خلافات والنظر في الشكاوى التي تقدم ضدهم من الجمهور. وفي خلال عام 
من خلالها. ولقد تم تشييد هذا المبنى امام القنصلية الفرنسية. ثم صدور اول قانون م أن يراقب حركة تداول الأسهم الجمهور المهت

 .)30(1990نوفمبر  8لتنظيم البورصات في 
 CASE 30(المعروف بمؤشر  )1(شكل  EGX 30من مؤشرات السوق الرئيسية: في البورصة المصرية، مؤشر 

عن  2003فبراير  2سابقاً) هو مؤشر تم تصميمه وحسابه بمعرفة البورصة المصرية والتي بدأت في نشر بياناته اعتباراً من 
جي البيانات، ونشرات البورصة، والموقع الالكتروني للبورصة على الانترنت، والصحف. ثم قامــــت البورصـــة طريق مرو

، وذلـك بغـرض تنويـع 2020فبرايـر  02في   EGX70 - EWI EGX70ساوي الأوزان المصريـــــة بتدشـــــين مؤشـــر مت
أدوات قيـاس أداء السـوق أمـام فئـات المسـتثمرين المختلفـة، وبمـا يتوافـق مـع أفضـل الممارسـات الدوليـة في مجــال إدارة 

شــركة مــن حيث السـيولة والنشـاط بعد  70أعلــى  EWI EGX70مؤشــرات أســواق الأوراق الماليــة.  يضــم مؤشــر
، تميز المؤشـــر بكونــه يتفـــادى التركيـــز علـــى صناعـــة بعينهـــا ومـــن    EGX30 Kاسـتبعاد الشـركات المكونة لمؤشر

د المصري، تــم احتســاب المؤشــر ثــــم يوفــــر تمثيلاً جيــــدا لمختلــــف الصناعــــات والقطاعــات العاملــة داخــل الاقتصــا
علـى نفـس الـوزن EWI EGX70نقطــة. وتحصــل كل شــركة مدرجــة بمؤشـر 1000بقيمــة  2008ينايــر  02ابتــداء مــن 

 .)30(الدورية% في أول أيام المراجعـة  43.1النسبي وهـو حوالـى 

 

  EGX70و EGX30مؤشر السوق السعودي تاسي ومؤشري السوق المصري ). 1شكل (
  

   الدراسات السابقة
العلاقѧѧѧѧة بѧѧѧѧين المؤشѧѧѧѧر العѧѧѧѧام لسѧѧѧѧوق رأس المѧѧѧѧال السѧѧѧѧعودي ومتغيѧѧѧѧرات الاقتصѧѧѧѧاد القѧѧѧѧومي  )21(دراسѧѧѧѧة تناولѧѧѧѧت 

فѧѧѧѧي النѧѧѧѧاتج المحلѧѧѧѧي الإجمѧѧѧѧالي، معѧѧѧѧدل التضѧѧѧѧخم، المتوسѧѧѧѧط السѧѧѧѧنوي لمعѧѧѧѧدل سѧѧѧѧعر الفائѧѧѧѧدة، إجمѧѧѧѧالي  السѧѧѧѧعودي المتمثلѧѧѧѧة
الصѧѧѧѧادرات، إجمѧѧѧѧالي الѧѧѧѧواردات عѧѧѧѧرض النقѧѧѧѧد، الائتمѧѧѧѧان المصѧѧѧѧرفي، إجمѧѧѧѧالي الودائѧѧѧѧع تحѧѧѧѧت الطلѧѧѧѧب بالعملѧѧѧѧة الأجنبيѧѧѧѧة، 

، المتوسѧѧѧѧѧط السѧѧѧѧѧنوي لسѧѧѧѧѧعر إجمѧѧѧѧѧالي الودائѧѧѧѧѧع تحѧѧѧѧѧت الطلѧѧѧѧѧب بالعملѧѧѧѧѧة المحليѧѧѧѧѧة، التكѧѧѧѧѧوين الرأسѧѧѧѧѧمالي، الأنفѧѧѧѧѧاق الحكѧѧѧѧѧومي
البتѧѧѧѧѧرول، المتوسѧѧѧѧѧط السѧѧѧѧѧنوي لѧѧѧѧѧدخل الفѧѧѧѧѧرد، إجمѧѧѧѧѧالي الإيѧѧѧѧѧرادات العامѧѧѧѧѧة للدولѧѧѧѧѧة، إجمѧѧѧѧѧالي المصѧѧѧѧѧرفات العامѧѧѧѧѧة للدولѧѧѧѧѧة، 
المتوسѧѧѧط السѧѧѧنوي لسѧѧѧعر الصѧѧѧѧرف، متغيѧѧѧر الѧѧѧزمن. توصѧѧѧلت الدراسѧѧѧѧة إلѧѧѧى وجѧѧѧود علاقѧѧѧات متباينѧѧѧѧة القѧѧѧوة والاتجѧѧѧاه بѧѧѧѧين 

الѧѧѧѧبعض كمѧѧѧѧا أن هنѧѧѧѧاك علاقѧѧѧѧات ارتبѧѧѧاط قويѧѧѧѧة بѧѧѧѧين متغيѧѧѧѧرات الاقتصѧѧѧѧاد  متغيѧѧѧرات الاقتصѧѧѧѧاد القѧѧѧѧومي السѧѧѧѧعودي وبعضѧѧѧها
القѧѧѧѧومي السѧѧѧѧعودي وبѧѧѧѧين المؤشѧѧѧѧر العѧѧѧѧام لسѧѧѧѧوق رأس المѧѧѧѧال السѧѧѧѧعودي وان متغيѧѧѧѧرات الاقتصѧѧѧѧاد القѧѧѧѧومي السѧѧѧѧعودي تفسѧѧѧѧر 

إجمѧѧѧѧالي التغيѧѧѧѧرات التѧѧѧѧي تطѧѧѧѧرأ علѧѧѧѧى المؤشѧѧѧѧر العѧѧѧѧام لسѧѧѧѧوق رأس المѧѧѧѧال السѧѧѧѧعودي. وخلصѧѧѧѧت إلѧѧѧѧى نمѧѧѧѧوذج ) %مѧѧѧѧن ٨٧(
   مؤشر العام لسوق رأس المال السعودي. اليس أثر المتغيرات الاقتصادية على مقترح يق

علѧѧѧى أهѧѧѧم العوامѧѧѧل المѧѧѧؤثرة علѧѧѧى القѧѧѧيم السѧѧѧوقية ومنهѧѧѧا النѧѧѧاتج المحلѧѧѧى، وقѧѧѧد  إلѧѧѧى التعѧѧѧرف )23(دراسѧѧѧة هѧѧѧدفت  
  توصلت الدراسة توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الناتج المحلى الإجمالي والقيم السوقية للأسهم. 



6 
 

ألمانيѧѧѧѧا، (تقѧѧѧѧدير أثѧѧѧѧر المتغيѧѧѧѧرات الاقتصѧѧѧѧادية علѧѧѧѧى أسѧѧѧѧعار الأسѧѧѧѧهم لѧѧѧѧثلاث دول أوروبيѧѧѧѧة تناولѧѧѧѧت  )24(دراسѧѧѧѧة
)، وتناولѧѧѧت الدراسѧѧѧѧة المتغيѧѧѧѧرات 1985-1977بالاعتمѧѧѧѧاد علѧѧѧى بيانѧѧѧѧات فصѧѧѧѧلية خѧѧѧلال الفتѧѧѧѧرة مѧѧѧѧن ( )سويسѧѧѧرا، وبريطانيѧѧѧѧا

النѧѧѧѧاتج القѧѧѧѧومي الإجمѧѧѧѧالي، العѧѧѧѧرض النقѧѧѧѧدي بمفهومѧѧѧѧه الضѧѧѧѧيق، القاعѧѧѧѧدة النقديѧѧѧѧة، الصѧѧѧѧادرات الممثلѧѧѧѧة فѧѧѧѧى الاقتصѧѧѧѧادية 
يقيѧѧѧة، أسѧѧѧعار المسѧѧѧتوردات، سѧѧѧعر الفائѧѧѧدة الاسѧѧѧمي، سѧѧѧعر الحقيقيѧѧѧة والإنتѧѧѧاج الصѧѧѧناعي، أسѧѧѧعار المسѧѧѧتهلكين، الأجѧѧѧور الحق

الفائѧѧѧدة الحقيقѧѧѧي، معѧѧѧدل الاسѧѧѧتهلاك، ومعѧѧѧدل سѧѧѧعر الصѧѧѧرف. توصѧѧѧلت الدراسѧѧѧة إلѧѧѧى أن أسѧѧѧعار الأسѧѧѧهم البريطانيѧѧѧة تتѧѧѧأثر 
بѧѧѧѧالأجور الاسѧѧѧѧمية وأسѧѧѧѧعار الفائѧѧѧѧدة الاسѧѧѧѧمية، وان أسѧѧѧѧعار الأسѧѧѧѧهم الألمانيѧѧѧѧة تتѧѧѧѧأثر بأسѧѧѧѧعار المسѧѧѧѧتهلك والعѧѧѧѧرض النقѧѧѧѧدي 

ق، وأسѧѧѧعار الأسѧѧѧهم الألمانيѧѧѧة تتѧѧѧأثر بأسѧѧѧعار المسѧѧѧتهلك والعѧѧѧرض بمفهومѧѧѧه الضѧѧѧيق، وأسѧѧѧعار الفائѧѧѧدة الاسѧѧѧمية، أمѧѧѧا الضѧѧѧي
  أسعار الأسهم السويسرية فأنها تتأثر فقط بالاستهلاك الحقيقي. 

لأوراق الماليѧѧѧѧة لѧѧѧѧ إلѧѧѧѧى تحليѧѧѧѧل أثѧѧѧѧر التضѧѧѧѧخم علѧѧѧѧى عوائѧѧѧѧد أسѧѧѧѧهم قطاعѧѧѧѧات سѧѧѧѧوق العѧѧѧѧراق )25(دراسѧѧѧѧةهѧѧѧѧدفت 
). وقѧѧѧد توصѧѧѧلت الدراسѧѧѧة إلѧѧѧى أن ارتفѧѧѧاع مؤشѧѧѧرات التѧѧѧداول فѧѧѧي سѧѧѧوق 2015-2005يانѧѧѧات الشѧѧѧهرية للمѧѧѧدة (باسѧѧѧتخدام الب

م، مѧѧѧѧن خѧѧѧѧلال زيѧѧѧѧادة عѧѧѧѧدد جلسѧѧѧѧات 2009بعѧѧѧѧد تطبيѧѧѧѧق نظѧѧѧѧام التѧѧѧѧداول الإلكترونѧѧѧѧي عѧѧѧѧام حѧѧѧѧدث لأوراق الماليѧѧѧѧة لѧѧѧѧالعѧѧѧѧراق 
  لأوراق المالية.  لالتداول، وكذلك ارتفاع القيمة السوقية للشركات المدرجة في سوق العراق 

تѧѧѧأثير التضѧѧѧخم علѧѧѧى عوائѧѧѧد الأسѧѧѧهم وطبيعѧѧѧة العلاقѧѧѧة التѧѧѧي تѧѧѧربط بينهمѧѧѧا فѧѧѧي القطاعѧѧѧات  تقيѧѧѧيم )26(دراسѧѧѧةتناولѧѧѧت 
 480لماليѧѧѧة مѧѧѧن خѧѧѧلال البيانѧѧѧات الشѧѧѧهرية لمعѧѧѧدلات التضѧѧѧخم وعوائѧѧѧد الأسѧѧѧهم مѧѧѧنالأوراق لѧѧѧالمدرجѧѧѧة فѧѧѧي سѧѧѧوق السѧѧѧعودية 

تѧѧѧائج اختبѧѧѧارات التكامѧѧѧل المشѧѧѧترك وجѧѧѧود علاقѧѧѧة طويلѧѧѧة الأجѧѧѧل بѧѧѧين أظهѧѧѧرت ن . وقѧѧѧدقطاعѧѧѧا مѧѧѧدرج فѧѧѧي بورصѧѧѧة السѧѧѧعودية
وعوائѧѧѧد الأسѧѧѧهم لѧѧѧدى عينѧѧѧة مѧѧѧن القطاعѧѧѧات المدروسѧѧѧة. أشѧѧѧارت نتѧѧѧائج اختبѧѧѧارات السѧѧѧببية إلѧѧѧى عѧѧѧدم وجѧѧѧود  معѧѧѧدل التضѧѧѧخم

  التضخم وعوائد الأسهم وهو يتوافق مع بعض النظريات. علاقة سببية ذات اتجاهين، بين 
إلѧѧѧى  2012مؤشѧѧѧرات التضѧѧѧخم الأساسѧѧѧي فѧѧѧي المملكѧѧѧة العربيѧѧѧة السѧѧѧعودية للفتѧѧѧرة مѧѧѧن مѧѧѧارس  )27(دراسѧѧѧةتناولѧѧѧت 

، باسѧѧѧѧѧتخدام طѧѧѧѧѧريقتين تبѧѧѧѧѧادليتين: طريقѧѧѧѧѧة الاسѧѧѧѧѧتبعاد (اسѧѧѧѧѧتبعاد أسѧѧѧѧѧعار المѧѧѧѧѧواد الغذائيѧѧѧѧѧة والسѧѧѧѧѧكن/الإيجار)، 2015مѧѧѧѧѧايو
 كѧѧѧان غذائيѧѧѧة والسѧѧѧكن/الإيجاروطريقѧѧѧة الإحصѧѧѧاء. وتشѧѧѧير نتѧѧѧائج التحليѧѧѧل إلѧѧѧى أن معѧѧѧدل التضѧѧѧخم باسѧѧѧتبعاد أسѧѧѧعار المѧѧѧواد ال

ن معѧѧѧدل التضѧѧѧخم كѧѧѧاأكثѧѧѧر تقلبѧѧѧاً مѧѧѧن معѧѧѧدل التضѧѧѧخم الكلѧѧѧي لمؤشѧѧѧر أسѧѧѧعار المسѧѧѧتهلك أثنѧѧѧاء فتѧѧѧرة العينѧѧѧة. فѧѧѧي المقابѧѧѧل، 
أكثѧѧѧر اسѧѧѧتقرارا وأقѧѧѧل تقلبѧѧѧاً نسѧѧѧبياً. ووجѧѧѧد كѧѧѧذلك أن معѧѧѧدل التضѧѧѧخم باسѧѧѧتبعاد أسѧѧѧعار المѧѧѧواد الغذائيѧѧѧة  الأساسѧѧѧي الإحصѧѧѧائي

 ً ارتباطѧѧѧا ضѧѧѧعيفاً مѧѧѧع معѧѧѧدل التضѧѧѧخم الكلѧѧѧي، بينمѧѧѧا يظهѧѧѧر معѧѧѧدل التضѧѧѧخم الأساسѧѧѧي الإحصѧѧѧائي  والسѧѧѧكن/الإيجار مرتبطѧѧѧا
ارتباطѧѧѧا أقѧѧѧوى. ومѧѧѧن وجهѧѧѧة نظѧѧѧر السياسѧѧѧة النقديѧѧѧة فѧѧѧإن اسѧѧѧتخدام مجموعѧѧѧة مѧѧѧن مؤشѧѧѧرات التضѧѧѧخم الأساسѧѧѧي بمѧѧѧا فѧѧѧي ذلѧѧѧك 

كѧѧѧون التبѧѧѧاين فѧѧѧي المؤشѧѧѧرات طريقتѧѧѧي الاسѧѧѧتبعاد والإحصѧѧѧاء المصѧѧѧممتين جيѧѧѧداً، هѧѧѧي خيѧѧѧاراً أكثѧѧѧر تفضѧѧѧيلاً، لا سѧѧѧيما حѧѧѧين ي
  كما هو الحال في المملكة العربية السعودية. واسع النطاق

الى أن هناك علاقة قوية بين الاسواق المالية واسعار الفائدة وهذه العلاقة تنتج من خلال اعتبار الدور  )16(أشارت دراسة
كات على الساحة الاقتصادية، أي كلما كانت الشركات تتمتع امتداد الدور الذي تلعبه الشر وهذ يرجع الىالذي يلعبه السوق المالي 

ت وسلبية في بعض الفترات، مما ابفاعلية وبعيدة عن شبح التأثر بواقع التقلبات بأسعار الفائدة، أي أن العلاقة إيجابية في فتر
من خلال التغيرات في أسعار يستوجب على صانعي السياسات أن يتمتعوا برؤية ثاقبة حول فعالية عمليات السياسة النقدية (

  الفائدة) إلى تحفيز الأسواق المالية. 
إلى بيان العلاقة بين المؤشر السوقي للسهم والناتج وأسعار الفائدة، في سوق الأوراق المالية في  )28(دراسةهدفت 

السهم والإنتاج الصناعي وأن هناك الولايات المتحدة الأمريكية، وقد توصلت الدراسة إلى أن هناك علاقة ارتباط إيجابية بين سعر 
  علاقة ارتباط سلبية بين سعر السهم ومعدلات الفائدة. 

تقدير العلاقة بين عوائد أسهم قطاع النفط كمتغير تابع ومتغيرات مستقلة مثل سعر الفائدة وعوائد  )29(دراسةتناولت 
توصلت الدراسة إلى أن عوائد هذا القطاع يتناغم بشكل ايجابي مع  Generalizeالسوق وأسعار البترول. وباستخدام طريقة الـ 

  عوائد السوق وأسعار النفط، وعلى أية حال فإن هذه العوائد تتماشى بشكل عكسي مع معدلات الفائدة.
توضيح أهمية سعر الصرف المرن وسياسات تحرير سعر الصرف في الدول العربية من خلال تسليط  )31(دراسةهدفت 

على الواقع العملي بين النظرية والتطبيق وتوصلت الدراسة الي أهمية وجود استراتيجيات وخطط اقتصادية ووجود قاعدة الضوء 
ان يتم بشكل تدريجي، مع واكثر مرونة يجب ان يكون سعر الصرف وان بيانات دقيقة وموثقة لاتخاذ قرارات اقتصادية سليمة. 

  من اجل تجنب الخسائر.ضرورة تشديد السياسات النقدية والمالية 
أداء السوق المالي لدول مجلس التعاون الخليجي، باستخدام طرق مختلفة في  ىاثر التضخم عل تقييم )32(دراسةناقشت 

، بهدف ضبط الأثر في المدى القصير والطويل الأجل، ولتحقيق هذا الهدف استخدموا Panel ARDL التقدير في إطار نماذج
السعودية، الإمارات (أبو ظبي ودبي) ((المنهج الاستنباطي والمنهج الاستقرائي، وتكون مجتمع الدراسة من دول التعاون الخليجي 

ت نتائج الدراسة إلى وجود اثر سالب ومعنوي ). أشار2019-1996خلال الفترة ( ))الكويت، البحرين، قطر وسلطنة عمان
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دراسة مقارنة بين سوق اختبار نموذج أثر معدل التضخم، والناتج القومي الإجمالي، وسعر الفائدة على أداء سوق المال: 
  المال المصري وسوق المال السعودي

 

 
 

لمعدلات التضخم على أداء السوق المالي لدول مجلس التعاون الخليجي ووجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين التضخم وعائد 
  مؤشرات السوق المالي.

ت الأجنبية على عوائد إلى بحث اثُـر تحريـر سعر صرف الجنيه المصري وتخفيض قيمته أمام العملا )33(دراسةهدفت 
على البيانات اليومية لعوائد  كومخاطر الأسهم بالبورصة المصرية، باستخدام أسلوب دراسة الحدث، وقد اعتمدت الدراسة في ذل

. وهي فتـرة جاءت بعد 2017حتى مايو  2015سهمًا من أسهم البورصة المصرية، خلال الفتـرة من يونيو  30عينة مکونة من 
د من الأزمات التي أدت لحدوث نقص حاد في العملات الأجنبية بالسوق المصري، وحدوث تقلبات کبيـرة في تعرض مصر لعد

، بالإعلان عن تحريـر سعر 2016نوفمبـر  3المرکزي المصري في  كسعر صرف الجنيه المصري. وهو ما أدى إلى قيام البن
قد قامت الدراسة بتقييم أثـر هذا الحدث على عوائد ومخاطر الصرف وتخفيض قيمة الجنيه المصري أمام العملات الأجنبية. و

الأسهم بالبورصة المصرية. وقد أظهرت النتائج أنه بالنسبة لعوائد الأسهم، فقد أدى الحدث إلى تحقيق المستثمريـن لعوائد إيجابية 
. وهو ما يشيـر إلى وصول معلومات بعد الحدث 30قبل الحدث إلى اليوم + 10-جوهرية يومية ومجمعة، لفتـرة امتدت من اليوم 

مبکرة عن هذا الحدث إلى السوق قبل الإعلان عنه بعشرة أيام، مما أثـر إيجابيا على عوائد وثـروة المستثمريـن لمدة امتدت حتى 
قد أدى الحدث ثلاثيـن يومًا بعد الحدث، وهو ما يشيـر إلى عدم کفاء سوق الأسهم المصري. أما بالنسبة للمخاطر الکلية للأسهم، ف

إلى حدوث زيادة جوهرية في المخاطر الکلية للأسهم خلال فتـرة الحدث. وبالنسبة للمخاطر المنتظمة للأسهم، فلم يکن لحدث 
الدراسة أي أثـر جوهري على المخاطر المنتظمة للأسهم، وتأتي هذه النتائج لتوضح أن حدوث تغيـرات مفاجئة في سياسات سعر 

 .يؤثـر جوهرياً على العوائد والمخاطر الکلية بالبورصة المصريةصرف الجنيه المصري، 
  

  تعقيب على الدراسات السابقة:
عدد من نقاط الاتفاق والاختلاف امكن تحديد عرض عدد من الدراسات السابقة والتي تتعلق بموضوع الدراسة من 

تناول المتغيرات الاقتصادية أهمية مع الدراسات السابقة في تتفق الدراسة الحالية  متمثلة فى ان أوجه الاتفاق. كانت والاستفادة 
 تعريفه كل متغير من حيثعن الدراسات السابقة متمثلة فى تناول الدراسة الحالية  أوجه اختلافبينما كانت . وأداء سوق المال

عرض  من بينهالسابقة في عدة أمور ياستفاد الباحث من الدراسات ا أوجه الاستفادة:و علاقته بأداء سوق المالو مقاييسهو أنواعهو
 عرض المحاور الرئيسية والفرعية للإطار النظريالى جانب  مقدمه الدراسة ومشكلتها والتدرج فيها للوصول إلى أهداف الدراسة

 بناء أداة الدراسة (التحليل الإحصائي) واختيار المنهج والأساليب الإحصائية المناسبة.و
  

  الدراسة يةمنهج
الدراسѧѧѧة المѧѧѧنهج الوصѧѧѧفي التحليلѧѧѧي. فѧѧѧالتعبير الكيفѧѧѧي يصѧѧѧف لنѧѧѧا الظѧѧѧاهرة مثѧѧѧل العلاقѧѧѧة بѧѧѧين متغيѧѧѧرات تتبѧѧѧع هѧѧѧذه 

الاقتصѧѧѧѧاد الكلѧѧѧѧي وأداء أسѧѧѧѧواق المѧѧѧѧال، مѧѧѧѧع توضѧѧѧѧيح خصѧѧѧѧائص هѧѧѧѧذه الظѧѧѧѧاهرة، حيѧѧѧѧث تѧѧѧѧم توصѧѧѧѧيف ظѧѧѧѧاهرة متغيѧѧѧѧرات 
عبيѧѧѧر الكمѧѧѧي، فيعطينѧѧѧا وصѧѧѧفاً الاقتصѧѧѧاد الكلѧѧѧي وأسѧѧѧواق المѧѧѧال والعلاقѧѧѧة فيمѧѧѧا بينهѧѧѧا، مѧѧѧع التعѧѧѧرض الѧѧѧى خصائصѧѧѧها، أمѧѧѧا الت

- GCCرقميѧѧѧاً يوضѧѧѧح مسѧѧѧتوى الظѧѧѧاهرة. مѧѧѧثلاً " العوامѧѧѧل المѧѧѧؤثرة فѧѧѧي سѧѧѧوق عمѧѧѧان المѧѧѧالي وسѧѧѧوق الدوحѧѧѧة المѧѧѧالي"(
STAT،2022( )34( ورةѧѧѧنوية المنشѧѧѧارير السѧѧѧن التقѧѧѧة مѧѧѧادر الثانويѧѧѧي المصѧѧѧات فѧѧѧى البيانѧѧѧول علѧѧѧادر الحصѧѧѧت مصѧѧѧتمثل .

ي السѧѧѧعودي والبنѧѧѧك المركѧѧѧزي المصѧѧѧري حيѧѧѧث أن المѧѧѧوقعين بهمѧѧѧا العديѧѧѧد مѧѧѧن إلكترونيѧѧѧاً فѧѧѧي موقѧѧѧع كѧѧѧل مѧѧѧن البنѧѧѧك المركѧѧѧز
  البيانات والإحصاءات والبيانات الكمية المتعلقة بالاقتصاد القومي لكل من المملكة العربية السعودية ومصر. 

  
  مناقشة النتائج وال

توصيف متغيرات الدراسة لكل المؤشرات،  روض، حيث يتم التعرض أولاً إلىففيما يلي نتائج تحليل البيانات، واختبار ال
  ثم عرض نتائج تقدير نماذج واختبارات فروض الدراسة.

  الإحصاء الوصفي للمتغيرات:
)، وجاء الوصف SPSS) وبرنامج (Eviewsتم إستخدام البرامج والحزم الإحصائية الجاهزة متمثله في برنامج (

شرات الوسط الحسابي والحد الأدنى والاقصى والانحراف المعياري لكل الاحصائي للمتغيرات وتحليل البيانات من خلال المؤ
  من مؤشر سوق التداول ومعدل التضخم ومعدل الفائدة بالإضافة لمتغير الناتج القومي الإجمالي.
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  .سوق المال المصري والسعوديلكل من  2011 – 2020)أداء متغيرات الدراسة خلال الفترة (مقارنة بين  .1)جدول (
 

  % معدل الفائدة MI)مؤشر سوق التداول (  الخصائص الاحصائية
)(INT

  % معدل التضخم
)(IF 

 GNP)الناتج القومي (

  مليون ریال سعودي 726.8700  0.025500 0.014530 مليون ریال سعودي7245.689  السعودي  الوسط
 مليون جنيه مصرى 280.1210 0.1333000.036500مليون جنيه مصرى9360.059  المصري

  مليون ریال سعودي 590.3000  0.04100- 0.006900 مليون ریال سعودي5798.390  السعودي  الحد الأدنى
 مليون جنيه مصرى 216.7800 0.0980000.018000جنيه مصرىمليون3622.350  المصري

الحد 
  الاقصى

 مليون ریال سعودي 833.5410  0.100000 0.026300 مليون ریال سعودي8605.340  السعودي
 مليون جنيه مصرى 325.2000 0.1960000.056000جنيه مصرىمليون15023.76  المصري

الانحراف 
  المعياري

  64.52715  0.037707 0.007201 934.7138  السعودي
 32.37485 3942.1870.0316690.013335  المصري

 0.91254-  0.221678 0.576327 0.216983  السعودي  الالتواء
 0.551189- 0.00400-0.1461410.945430  المصري

إحصائية 
  جاركوبيرا

  1.389281  0.099326 1.242700 0.564187  السعودي
 0.575810 0.8594931.5315870.713479  المصري

م. معنوية 
  جاركوبيرا

  0.499254  0.951550 0.537219 0.754203  السعودي
 0.749833 0.699955 0.6506740.464965  المصري

  10 10 1010 عدد السنوات

  بناء على نتائج تحليل البيانات. ينالمصدر: اعداد الباحث     

  الآتي: 1)يوضح جدول (

م) نلاحظ أن المتوسط العام لأداء مؤشر 2020-2011. عند مقارنة مؤشر سوق التداول السعودي والمصري خلال الأعوام (1
مليون ریال في  5,798.390) مليون ریال سعودي بحد ادنى ((7,245.689سوق التداول السعودي خلال فترة الدراسة تقدر بـــ (

) مليون ریال، وان معامل 934.7138م)، وبانحراف معياري (2014ي العام (ف 8,605.340م) وبحد اقصى ((2019العام (
) وهو قريب جداً من الصفر، مما يشير ان البيانات بها التواء ضئيل، كما كان معامل التفرطح 0.216983الالتواء قدر بـــ (

ر سوق التداول السعودي محل الدراسة، )، وهذا يشير الى اعتدالية توزيع البيانات الخاصة بمؤش3) وهو قريب من (1.920314(
) بمستوى معنوية 0.564187ويؤكد ذلك ان إحصائية جاركو بيرا لقياس مستوى اعتدالية توزيع البيانات قدرت بــــ (

). اما فيما يتعلق بمؤشر سوق التداول المصري نجد ان المتوسط العام لأداء مؤشر سوق التداول المصري خلال 0.754203(
م) وبحد اقصى 2012) مليون جنيه في العام (3,622.350بحد ادنى (جنيه مصرى ) مليون 9,360.059اسة تقدر بـــ (فترة الدر

) مليون جنيه، وان معامل الالتواء قدر بـــ 3,942.187م)، وبانحراف معياري (2018في العام (مليون جنيه ) 15,023.76(
) 1.593815) وهو قريب جداً من الصفر، مما يشير الى ان البيانات بها التواء ضئيل، كما كان معامل التفرطح (0.146141(

ة بمؤشر سوق التداول المصري محل الدراسة، ويؤكد ذلك )، وهذا يشير الى اعتدالية توزيع البيانات الخاص3وهو قريب من (
). وبما 0.650674) بمستوى معنوية (0.859493ان إحصائية جاركو بيرا لقياس مستوى اعتدالية توزيع البيانات قدرت بــــ (

استخدام معامل  فمن أجل مزيد من المقارنة يمكنواحدة أن السلسلة الزمنية لكل من مؤشري سوق التداول السعودي والمصري 
الإختلاف للمقارنة بين تشتت مؤشري سوق التداول السعودي والمصري والمؤشر التي معامل إختلافها أكبر تكون أكثر تشتتاً 

ينما معامل الإختلاف ب 12.9من الأخرى، من الجدول أعلاه نجد أن معامل الإختلاف لمؤشر تداول السوق السعودي يساوي 
) ويلاحظ أن معامل الإختلاف لمؤشر تداول السوق المصري أكبر من معامل 42.1ي يساوي  (لمؤشر تداول السوق المصر

  الإختلاف لمؤشر تداول السوق السعودي مما يدل على أن التغير في السعر سيكون بوتيرة أسرع في سوق التداول المصري. 
  
ط العام لمعدل الفائدة في المملكة العربية السعودية . عند مقارنة معدل الفائدة في السوق السعودي والمصري يلاحظ ان المتوس2

في العام  % 2.63م) وبحد أقصى (%2011في العام ( % 0.69) بحد أدنى (% 0.014530خلال فترة الدراسة تقدر بـــ (
يشير  ) وهو قريب جداً من الصفر، مما0.576327)، وان معامل الالتواء قدر بـــ (0.007201م)، وبانحراف معياري (2019(

)، وهذا يشير الى اعتدالية توزيع البيانات 3) وهو قريب من (1.713973ان البيانات بها التواء ضئيل، كما كان معامل التفرطح (
الخاصة بمعدل الفائدة في الاقتصاد السعودي محل الدراسة، ويؤكد ذلك ان إحصائية جاركو بيرا لقياس مستوى اعتدالية توزيع 

). اما فيما يتعلق بمعدل الفائدة في جمهورية مصر نجد ان 0.537219) بمستوى معنوية (1.242700(البيانات قدرت بــــ 
) في العام %9.8) بحد ادنى (%0.1333المتوسط العام لمعدل الفائدة في الاقتصاد المصري خلال فترة الدراسة تقدر بـــ (

)، وان معامل الالتواء قدر بـــ 0.031669ي (م)، وبانحراف معيار2017) في العام (%19.6م) وبحد اقصى (2020(
) 2.683046) وهو قريب جداً من الصفر، مما يشير إلى ان البيانات بها التواء ضئيل، كما بلغ معامل التفرطح (0.945430(

سة، ويؤكد )، وهذا يشير الى اعتدالية توزيع البيانات الخاصة بمعدل الفائدة في الاقتصاد المصري محل الدرا3وهو قريب من (
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دراسة مقارنة بين سوق اختبار نموذج أثر معدل التضخم، والناتج القومي الإجمالي، وسعر الفائدة على أداء سوق المال: 
  المال المصري وسوق المال السعودي

 

 
 

). 0.464965) بمستوى معنوية (1.531587ذلك ان إحصائية جاركو بيرا لقياس مستوى اعتدالية توزيع البيانات قدرت بــــ (
) بينما معامل الإختلاف لمعدل الفائدة في  49.559( أما معامل الاختلاف لمعدل الفائدة في المملكة العربية السعودية يساوي

) ويلاحظ أن معامل الإختلاف لمعدل الفائدة في الاقتصاد السعودي أكبر من معامل الإختلاف 23.76جمهورية مصر يساوي (
  لمعدل الفائدة في الاقتصاد المصري مما يدل على أن التشتت في معدل الفائدة السعودي اكبر من التشتت في معدل الفائدة المصري. 

   
م) نجد ان المتوسط العام لمعدل 2020-2011والمصري خلال الفترة (عند مقارنة معدل التضخم في الاقتصاد السعودي .3

م) وبحد اقصى 2020في العام  % 4.1-) بحد ادنى (%0.025500التضخم في الاقتصاد السعودي خلال فترة الدراسة تقدر بـــ (
) وهو قريب جداً من 0.221678)، وان معامل الالتواء قدر بـــ (0.37707م)، وبانحراف معياري (2011في العام  % 10(

)، وهذا يشير الى 3) وهو قريب من (3.204494الصفر، مما يشير ان البيانات بها التواء ضئيل، كما كان معامل التفرطح (
اعتدالية توزيع البيانات الخاصة بمعدل التضخم في الاقتصاد السعودي محل الدراسة، ويؤكد ذلك ان إحصائية جاركو بيرا لقياس 

). أما فيما يتعلق بمعدل التضخم في 0.95155) بمستوى معنوية (0.099326ية توزيع البيانات قدرت بــــ (مستوى اعتدال
) بحد ادنى %0.0365الاقتصاد المصري نجد ان المتوسط العام لمعدل التضخم للاقتصاد المصري خلال فترة الدراسة تقدر بـــ (

)، وان معامل الالتواء 0.013335م)، وبانحراف معياري (2019عام () في ال%5.6م) وبحد اقصى (2011) في العام (% 1.8(
) 1.691457) وهو قريب جداً من الصفر، مما يشير ان البيانات بها التواء ضئيل، كما كان معامل التفرطح (0.004-قدر بـــ (

حل الدراسة، ويؤكد ذلك ان )، وهذا يشير الى اعتدالية توزيع البيانات الخاصة بمعدل التضخم في مصر م3وهو قريب من (
). ويلاحظ 0.699955) بمستوى معنوية (0.713479إحصائية جاركو بيرا لقياس مستوى اعتدالية توزيع البيانات قدرت بــــ (

)) بينما معامل الإختلاف لمعدل التضخم في 147.87059أن معامل الاختلاف لمعدل التضخم في الاقتصاد السعودي يساوي 
) ويلاحظ أن معامل الإختلاف لمعدل التضخم في الاقتصاد السعودي أكبر من معامل 36.53425يساوي ( الاقتصاد المصري

الإختلاف لمعدل التضخم في الاقتصاد المصري مما يدل على أن التغير في معدل التضخم في الاقتصاد السعودي سيكون بوتيرة 
  أسرع منها في الاقتصاد المصري.

  
م) يتضح ان المتوسط العام 2020 -2011( الإجمالي في الاقتصاد السعودي والمصري خلال الفترة. مقارنة الناتج القومي 4

مليون ریال  590.30بحد ادنى (مليون ریال سعودى ) 726.8700للناتج القومي الاجمالي السعودي خلال فترة الدراسة تقدر بـــ (
)، وان 64.52715م)، وبانحراف معياري (2019في العام مليون ریال سعودى  833.54م) وبحد اقصى (2011في العام  سعودى 

) وهو قريب جداً من الصفر، مما يشير ان البيانات بها التواء ضئيل، كما كان معامل 0.912543-معامل الالتواء قدر بـــ (
صة بالناتج القومي الإجمالي السعودي )، وهذا يشير الى اعتدالية توزيع البيانات الخا3) وهو قريب من (2.942246التفرطح (

) بمستوى 1.389281محل الدراسة، ويؤكد ذلك ان إحصائية جاركو بيرا لقياس مستوى اعتدالية توزيع البيانات قدرت بــــ (
مي ). اما فيما يتعلق بتطور الناتج القومي الإجمالي للاقتصاد المصري نجد ان المتوسط العام للناتج القو0.499254معنوية (

م) 2011) في العام (216.7800بحد ادنى ( مليون جنيه مصرى )280.1210الإجمالي المصري خلال فترة الدراسة تقدر بـــ (
)، وان معامل الالتواء قدر 32.37485م)، وبانحراف معياري (2016في العام ( مليون جنيه مصرى) 325.2000وبحد اقصى (

) وهو 2.5917، مما يشير ان البيانات بها التواء ضئيل، كما كان معامل التفرطح () وهو قريب جداً من الصفر0.551189-بـــ (
)، وهذا يشير الى اعتدالية توزيع البيانات الخاصة بالناتج القومي الإجمالي في الاقتصاد المصري محل الدراسة، 3قريب من (

) بمستوى معنوية 0.57581قدرت بــــ ( ويؤكد ذلك ان إحصائية جاركو بيرا لقياس مستوى اعتدالية توزيع البيانات
) 8.87740 ( ). ومن الجدول أعلاه نجد أن معامل الاختلاف للناتج القومي الإجمالي في الاقتصاد السعودي يساوي0.749833(

تج ) ويلاحظ أن معامل الإختلاف للنا11.55745بينما معامل الإختلاف للناتج القومي الإجمالي في الاقتصاد المصري يساوي (
القومي الإجمالي السعودي اقل من معامل الإختلاف للناتج القومي الإجمالي في الاقتصاد المصري مما يدل على أن التغير في 

  ناتج الاقتصاد المصري سيكون بوتيرة أسرع منها في الاقتصاد السعودي.
  

  اختبار استقرار السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة
سل الزمنية بوجود اتجاه عام يؤثر في جميع المتغيرات، قد يكون هذا الأثر في نفس الإتجاه أو كثيرا ما تتأثر بيانات السلا

في إتجاه معاكس مما يؤدي إلى صفة عدم الإستقرار، أي أن صفة عدم الإستقرار تختص بمرور الزمن على المتغيرات الداخلية 
تم اختبار استقرار السلاسل الزمنية باستخدام  .DSو فرق مستقر أ TSللنموذج، السلاسل الزمنية قد تكون ذات إتجاه عام مستقر 

يوضح نتائج إختبار فليبس بيرون لجميع متغيرات النموذج في المستوى وعند الفرق الأول  )2(اختبار فليبس بيرون، والجدول 
 بقاطع وبدون قاطع، وبمتجه وقاطع.والثانى 
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  الدراسة باستخدام اختبار فليبس بيرون): اختبار استقرار متغيرات نماذج 2جدول (
 

  
 المتغــــــيـــــر

    الفــــــــــــرق الثاني الفــــــــــــرق الأول المستــــــــــــــوى
التعليق على نتيجة 

متجه  قاطع  اختبار الاستقرار
وقاطع

بدون 
قاطع

متجه  قاطع
وقاطع

بدون 
قاطع

متجه  قاطع
 وقاطع

بدون 
  قاطع

القيمة 
  الحرجة

5% -3.259 -4.108 -1.988 -3.321 -4.246 -1.996 -3.403 -4.450 -2.006  

10% -2.771 -3.515 -1.600 -2.801 -3.590 -1.599 -2.842 -3.701 -1.598 

مؤشر 
سوق 

التداول 
)(MI  

مستقر عند الفرق  2.686- 1.103- 2.151- 2.878- 1.698- 2.536- 1.038 2.103- 2.568-  سعودي
بدون    I(2)الثاني 
  قاطع

مستقر عند الفرق  - - - 3.311- 6.755- 7.717- 1.211- 7.531- 0.429-  مصري
متجه    I(1)الأول 
  وقاطع

 معدل
  الفائدة

)(INT  

مستقر عند الفرق  - 6.027- 3.534- 2.581- 1.889- 2.270- 0.449- 1.131- 1.654-  سعودي
متجه   I(2)الثاني
 وقاطع

مستقر عند الفرق  2.632- 3.549- 2.526- 1.404- 1.373- 1.223- 0.361- 0.535- 5.338-  مصري
بدون   I(2)الثاني
 قاطع

 معدل
  التضخم

)(IF  

مستقر في المستوى  -  - - - - 3.193- 3.384- 5.338- 1.444-  سعودي
I(0)    مع متجه
 وقاطع

غير مستقر حتى عند  1.479- 1.753- 1.161- 1.296- 0.849 0.181- 0.091 0.021- 1.888-  مصري
الفرق الثاني والمعنوية 

)(%10 

الناتج 
القومي 

الإجمالي 
)(GNP 

  سعودي
-2.793 
 

-2.361 0.693 -2.466 -1.907 -3.429 
-1.215 
 

غير مستقر حتى عند  1.303- 0.012-
الفرق الثاني والمعنوية 

)(%10 

 2.520-  مصري
 
 

مستقر عند الفرق  1.922- 1.873- 1.663- 1.444- 0.644- 1.484- 0.872 1.798-
بدون    I(2)الثاني 
 قاطع

 المصدر: من إعداد الباحثين بناء على نتائج التحليل الاحصائي.
  

يتم تحيد استقرار السلسلة الزمنية من خلال مقارنة القيمة المطلقة للقيم المحسوبة للاختبار مع القيم الحرجة (القيم 
فاذا كانت القيمة المحسوبة أكبر من القيمة الجدولية تكون السلسلة مستقرة،  10%)و ( 5%)الجدولية) عند مستوى المعنوية (

  :) يتضح لنا النتائج التالية2) في الجدول (PPوالعكس صحيح، من خلال نتائج إختبار فليبس بيرون (
  السعودي:* نتيجة إستقرار متغيرات نموذج مؤشر سوق التداول 

قد استقرت في المستوى بوجود قاطع ومتجه بالدالة  السعودي معدل التضخممن خلال نتائج الاختبار نجد ان متغير 
قد استقرت عند  (مؤشر سوق التداول، معدل الفائدة)وبالتالي فهي متكاملة من الدرجة صفر، بينما متغيرات الدراسة المتمثلة في 

لم تستقر حتى عند الفرق  الناتج القومي الإجمالي السعودية من الدرجة الثانية، في حين ان متغير الفرق الثاني، إذن فهي متكامل
  الثاني سواء كانت الدالة متضمنة قاطع او متضمنة قاطع واتجاه عام او بدون قاطع وبدون اتجاه عام.

  * نتيجة استقرار متغيرات نموذج مؤشر سوق التداول المصري:
قد استقرت مؤشر سوق التداول المصري غيرات نموذج مؤشر سوق التداول المصري نجد ان متغير بالنسبة لبيانات مت

عند الفرق الأول بوجود متجه وقاطع في الدالة مما يعني انها متكاملة من الدرجة الاولي، في حين ان متغيرات الدراسة المتمثلة 
لمصري قد استقرت عند الفرق الثاني، إذن فهي متكاملة من الدرجة في الاقتصاد ا (معدل الفائدة، الناتج القومي الإجمالي)في 

في الاقتصاد المصري لم تستقر حتى عند الفرق الثاني سواء كانت الدالة متضمنة قاطع او (معدل التضخم) الاولي. بينما متغير 
  متضمنة قاطع واتجاه عام او بدون قاطع وبدون اتجاه عام. 

  تقدير نموذج الدراسة.
تقѧѧѧدير النمѧѧѧوذج إيجѧѧѧاد القѧѧѧيم الرقميѧѧѧة لمعѧѧѧاملات المتغيѧѧѧرات المسѧѧѧتقلة التѧѧѧي توضѧѧѧح طبيعѧѧѧة وحجѧѧѧم العلاقѧѧѧة يقصѧѧѧد ب

بѧѧѧين المتغيѧѧѧرات المسѧѧѧتقلة والمتغيѧѧѧر التѧѧѧابع باسѧѧѧتخدام إحѧѧѧدى طѧѧѧرق التقѧѧѧدير، ولاختبѧѧѧار فѧѧѧروض الدراسѧѧѧة تѧѧѧم تقѧѧѧدير نمѧѧѧاذج 
التѧѧѧي تتميѧѧѧز بالخطيѧѧѧة والكفѧѧѧاءة والكفايѧѧѧة  (OLS)العاديѧѧѧة  الانحѧѧѧدار الخطѧѧѧي المتعѧѧѧدد باسѧѧѧتخدام طريقѧѧѧة المربعѧѧѧات الصѧѧѧغرى

 لمعالجѧѧѧة المشѧѧѧاكل القياسѧѧѧية للنمѧѧѧوذج. WLS)طريقѧѧѧة المربعѧѧѧات الصѧѧѧغرى الموزونѧѧѧة (وكѧѧѧذلك باسѧѧѧنخدام وعѧѧѧدم التحيѧѧѧز،  
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دراسة مقارنة بين سوق اختبار نموذج أثر معدل التضخم، والناتج القومي الإجمالي، وسعر الفائدة على أداء سوق المال: 
  المال المصري وسوق المال السعودي

 

 
 

فيمѧѧا يلѧѧي تقѧѧدير نمѧѧاذج الدراسѧѧة تبعѧѧاً للفѧѧروض المقترحѧѧة للدراسѧѧة، مѧѧع التأكѧѧد مѧѧن شѧѧروط تقѧѧدير النمѧѧوذج للتأكѧѧد مѧѧن خلѧѧو و
النمѧѧѧѧوذج مѧѧѧѧن المشѧѧѧѧاكل القياسѧѧѧѧية مثѧѧѧѧل مشѧѧѧѧكلة الارتبѧѧѧѧاط الѧѧѧѧذاتي لحѧѧѧѧدود الخطѧѧѧѧأ ومشѧѧѧѧكلة الارتبѧѧѧѧاط الخطѧѧѧѧي المتعѧѧѧѧدد بѧѧѧѧين 

  المتغيرات المستقلة في النموذج ومشكلة اختلاف التباين ومشكلة التوزيع الطبيعي لحدود الخطأ.

  تقدير نموذج مؤشر سوق التداول السعودي*
ريقة المربعات الصغرى العادية نلاحظ ان النموذج يعاني من مشكلة اختلاف التباين حيث نتائج تقدير النموذج باستخدام ط
، ولعلاج مشكلة اختلاف التباين تم تقدير النموذج باستخدام طريقة المربعات ) 0.0481بلغت القيمة الاحتمالية لاختبار اف (

  يوضح نتائج تقدير النموذج. )3( ، والجدول ) WLSالصغرى الموزونة (
  
  )WLSنتائج تقدير نموذج مؤشر سوق التداول السعودي باستخدام أسلوب المربعات الصغرى الموزونة ( .)3جدول (

 VIFالقيم المحورية لـ   المعنوية  إحصائية ت خ. معياري معامل الإنحدار  المتغيرات
 NA 1606.954.2371850.0055 6808.943  الحد الثابت

 6.350957 1.9849121.2360030.2626 2.453357  الناتج القومي
-0.070352  معدل الفائدة   1.99874-3.519820.0125 4.957163 
 9.413232 2.802190.0128-0.012598 0.025500-  معدل التضخم

  معاملات جودة تقدير النموذج
 (Theil)المقدرة على التنبؤ  F)مستوى معنوية النموذج ( Adj R2)معامل التحديد المعدل (
0.938566 0.0001480.046396 

  اختبار شروط تقدير نموذج الانحدار
 DW Testدربن واتسون  )(Prob. JBجاركوبيرا B.P.G)إحصائية بروش للتباين (

0.7964 0.5770991.73402 
  المصدر: من إعداد الباحثين بناء على نتائج التحليل الاحصائي.

  
يمكѧѧѧѧن اختبѧѧѧѧار شѧѧѧѧروط  3): مѧѧѧѧن خѧѧѧѧلال نتѧѧѧѧائج التقѧѧѧѧدير الموضѧѧѧѧحة بالجѧѧѧѧدول (القياسѧѧѧѧيتقيѧѧѧѧيم النمѧѧѧѧوذج مѧѧѧѧن حيѧѧѧѧث المعيѧѧѧѧار 

عѧѧѧاني مѧѧѧن مشѧѧѧكلة ارتبѧѧѧاط خطѧѧѧي متعѧѧѧدد وفقѧѧѧا يالتقѧѧѧدير الخاصѧѧѧة بنمѧѧѧوذج الانحѧѧѧدار، حيѧѧѧث نلاحѧѧѧظ ان النمѧѧѧوذج المقѧѧѧدر لا 
 10)اقѧѧѧل مѧѧѧن الـѧѧѧـ (لاختبѧѧѧار معامѧѧѧل تضѧѧѧخم التبѧѧѧاين حيѧѧѧث نجѧѧѧد ان جميѧѧѧع القѧѧѧيم المحوريѧѧѧة للمتغيѧѧѧرات المسѧѧѧتقلة فѧѧѧي النمѧѧѧوذج 

ممѧѧѧا يѧѧѧدل علѧѧѧى عѧѧѧدم وجѧѧѧود مشѧѧѧكلة ارتبѧѧѧاط خطѧѧѧي متعѧѧѧدد فѧѧѧي النمѧѧѧوذج المقѧѧѧدر، كѧѧѧذلك تѧѧѧدل إحصѧѧѧائية جѧѧѧاركوبيرا علѧѧѧى ان 
وهѧѧѧي اكبѧѧѧر مѧѧѧن مسѧѧѧتوى  0.577099)بѧѧѧواقي النمѧѧѧوذج يتبѧѧѧع التوزيѧѧѧع الطبيعѧѧѧي حيѧѧѧث بلغѧѧѧت القيمѧѧѧة الاحتماليѧѧѧة للاختبѧѧѧار (

ختبѧѧѧار بѧѧѧروش بѧѧѧاجن وجѧѧѧودفري علѧѧѧى تجѧѧѧانس بѧѧѧواقي النمѧѧѧوذج حيѧѧѧث بلغѧѧѧت ، كѧѧѧذلك دلѧѧѧت نتѧѧѧائج ا0.05)الدلالѧѧѧة الإحصѧѧѧائية (
ممѧѧѧѧا يѧѧѧѧدل علѧѧѧѧى ان بѧѧѧѧواقي  0.05)وهѧѧѧѧي أكبѧѧѧѧر مѧѧѧѧن مسѧѧѧѧتوى الدلالѧѧѧѧة الإحصѧѧѧѧائية ( 0.7964)القيمѧѧѧѧة الاحتماليѧѧѧѧة للاختبѧѧѧѧار (

 النمѧѧѧوذج لا تعѧѧѧاني مѧѧѧن مشѧѧѧكلة اخѧѧѧتلاف التبѧѧѧاين، كѧѧѧذلك دلѧѧѧت نتѧѧѧائج إحصѧѧѧائية دربѧѧѧن واتسѧѧѧون علѧѧѧى ان بѧѧѧواقي النمѧѧѧوذج لا
وهѧѧѧѧي قريبѧѧѧѧة مѧѧѧѧن القيمѧѧѧѧة  1.73402)يعѧѧѧѧاني مѧѧѧѧن مشѧѧѧѧكلة الارتبѧѧѧѧاط الѧѧѧѧذاتي حيѧѧѧѧث بلغѧѧѧѧت قيمѧѧѧѧة إحصѧѧѧѧائية دربѧѧѧѧن واتسѧѧѧѧون (

  مما يدل على عدم وجود ارتباط ذاتي لبواقي النموذج، وعليه يمكن قبول نتائج التقدير. 2)المعيارية (
  

  : تقييم النموذج من حيث المعيار الإحصائي والاقتصادي
ذج وفقѧѧѧاً للمعيѧѧѧار الاحصѧѧѧائي مѧѧѧن خѧѧѧلال تقيѧѧѧيم القѧѧѧدرة التفسѧѧѧيرية للنمѧѧѧوذج وتقيѧѧѧيم معنويѧѧѧة معѧѧѧالم تѧѧѧم تقѧѧѧيم النمѧѧѧو

النمѧѧѧوذج، فѧѧѧي حѧѧѧين ان تقيѧѧѧيم النمѧѧѧوذج مѧѧѧن حيѧѧѧث المعيѧѧѧار الاقتصѧѧѧادي يѧѧѧتم مѧѧѧن خѧѧѧلال اختبѧѧѧار مѧѧѧدى مطابقѧѧѧة إشѧѧѧارات المعѧѧѧالم 
ѧѧѧودة توفيѧѧѧيم جѧѧѧدرة، وبتقيѧѧѧالم المقѧѧѧة للمعѧѧѧبقة المفترضѧѧѧارات المسѧѧѧدرة للإشѧѧѧر المقѧѧѧدر يفسѧѧѧوذج المقѧѧѧد ان النمѧѧѧوذج نجѧѧѧق النم

%) مѧѧѧن التغيѧѧѧرات التѧѧѧي تحѧѧѧدث لمؤشѧѧѧر تѧѧѧداول السѧѧѧوق المѧѧѧالي السѧѧѧعودي حيѧѧѧث بلغѧѧѧت قيمѧѧѧة معامѧѧѧل التحديѧѧѧد المعѧѧѧدل (94
وهѧѧѧي قريبѧѧѧة  0.045)ممѧѧѧا يѧѧѧدل علѧѧѧى جѧѧѧودة تقѧѧѧدير النمѧѧѧوذج، وجѧѧѧاءت قيمѧѧѧة معامѧѧѧل السѧѧѧيولة لثايѧѧѧل مسѧѧѧاوية لـѧѧѧـ ( 0.939)(

ѧѧدل علѧѧا يѧѧفر ممѧѧن الصѧѧدا مѧѧيم جѧѧعودي، وبتقيѧѧداول السѧѧوق التѧѧر سѧѧؤ بمؤشѧѧى التنبѧѧدر علѧѧوذج المقѧѧة للنمѧѧدرة عاليѧѧود مقѧѧى وج
  المعالم المقدرة يتضح الآتي:

) 6808.943الثابت (للحد معامل الإنحدار . القيمة الأولية لمؤشر سوق التداول السعودي هي قيمة موجبة حيث بلغت قيمة 1
  .0.0055)بمستوى معنوية (
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قيمة الناتج القومي الإجمالي السعودي لا تساعد في تفسير التغيرات في مؤشر سوق التداول السعودي، حيث  . التغيرات في2
، مما يدل على عدم وجود علاقة 0.10)و ( 0.05)وهي اكبر من مستوى الدلالة الإحصائية ( 0.2626)بلغت مستوى المعنوية (

  قتصاد السعودي والتغير في مؤشر سوق التداول السعودي. ذات دلالة إحصائية بين التغيرات في الناتج القومي للا
) ، كما 0.0125. التغيرات في معدل الفائدة تساعد في تفسير التغيرات في مؤشر سوق التداول السعودي بمستوى معنوية (3

السعودي ومؤشر سوق  ) مما يدل على وجود علاقة عكسية بين معدل الفائدة في الاقتصاد-0.07بلغت قيمة معلمة معدل الفائدة (
  التداول السعودي.

، كما بلغت 0.0128). التغير في معدل التضخم تساعد في تفسير التغيرات في مؤشر سوق التداول السعودي بمستوى معنوية (4
) مما يدل على وجود علاقة عكسية بين معدل التضخم في الاقتصاد السعودي ومؤشر سوق 0.0255-قيمة معلمة معدل التضخم (

  تداول السعودي.ال
  
  تقدير نموذج مؤشر سوق التداول المصري* 

بعѧѧѧد تقѧѧѧدير نمѧѧѧوذج الدراسѧѧѧة نلاحѧѧѧظ وجѧѧѧود مشѧѧѧكلة إرتبѧѧѧاط ذاتѧѧѧي فѧѧѧي النمѧѧѧوذج ولعѧѧѧلاج مشѧѧѧكلة الإرتبѧѧѧاط الѧѧѧذاتي تѧѧѧم 
تقѧѧѧدير نمѧѧѧوذج الدراسѧѧѧة مѧѧѧن خѧѧѧلال الشѧѧѧكل الرياضѧѧѧي شѧѧѧبة اللوغѧѧѧاريثمي بإسѧѧѧتخدام طريقѧѧѧة المربعѧѧѧات الصѧѧѧغرى الموزونѧѧѧة، 

  يوضح نتائج التقدير.  )4(والجدول 
  

 WLS)نتائج تقدير نموذج مؤشر سوق التداول المصري بإستخدام طريقة الـــ ( .4)جدول (
 VIFالقيم المحورية لـ   المعنوية  إحصائية ت خ. معياري معامل الانحدار  المتغيرات
 NA 1.004698.439710.0002 8.479302  الحد الثابت

 1.895379  0.004490.614120.5617 0.002758  الناتج القومي
 2.186291  0.662990.0432-4.26126 2.825164-  معدل الفائدة 
 2.732045  3.498690.0103-1.19052 4.165270-  معدل التضخم

  معاملات جودة تقدير النموذج
 (Theil)المقدرة على التنبؤ  F)مستوى معنوية النموذج ( Adj R2)معامل التحديد المعدل (
0.570503 0.045477 0.016322 

  اختبار شروط تقدير نموذج الانحدار
 DW Testدربن واتسون  )(Prob. JBجاركوبيرا B.P.G)إحصائية بروش للتباين (

0.5665 0.5248632.344588 
  المصدر: من إعداد الباحثين بناء على نتائج التحليل الاحصائي.

  
  : تقييم النموذج من حيث المعيار القياسي

يمكѧѧѧѧن اختبѧѧѧѧار شѧѧѧѧروط التقѧѧѧѧدير الخاصѧѧѧѧة بنمѧѧѧѧوذج الانحѧѧѧѧدار،  4)الموضѧѧѧѧحة بالجѧѧѧѧدول (مѧѧѧѧن خѧѧѧѧلال نتѧѧѧѧائج التقѧѧѧѧدير 
حيѧѧѧث نلاحѧѧѧظ ان النمѧѧѧوذج المقѧѧѧدر لا تعѧѧѧاني مѧѧѧن مشѧѧѧكلة ارتبѧѧѧاط خطѧѧѧي متعѧѧѧدد وفقѧѧѧا لاختبѧѧѧار معامѧѧѧل تضѧѧѧخم التبѧѧѧاين حيѧѧѧث 

م وجѧѧѧود مشѧѧѧكلة ممѧѧѧا يѧѧѧدل علѧѧѧى عѧѧѧد 10)نجѧѧѧد ان جميѧѧѧع القѧѧѧيم المحوريѧѧѧة للمتغيѧѧѧرات المسѧѧѧتقلة فѧѧѧي النمѧѧѧوذج اقѧѧѧل مѧѧѧن الـѧѧѧـ (
ارتبѧѧѧѧاط خطѧѧѧѧي متعѧѧѧѧدد فѧѧѧѧي النمѧѧѧѧوذج المقѧѧѧѧدر، كѧѧѧѧذلك تѧѧѧѧدل إحصѧѧѧѧائية جѧѧѧѧاركوبيرا علѧѧѧѧى ان بѧѧѧѧواقي النمѧѧѧѧوذج يتبѧѧѧѧع التوزيѧѧѧѧع 

، 0.05)وهѧѧѧѧي اكبѧѧѧѧر مѧѧѧѧن مسѧѧѧѧتوى الدلالѧѧѧѧة الإحصѧѧѧѧائية ( 0.524863)الطبيعѧѧѧѧي حيѧѧѧѧث بلغѧѧѧѧت القيمѧѧѧѧة الاحتماليѧѧѧѧة للاختبѧѧѧѧار (
نس بѧѧѧواقي النمѧѧѧوذج حيѧѧѧث بلغѧѧѧت القيمѧѧѧة الاحتماليѧѧѧة للاختبѧѧѧار كѧѧѧذلك دلѧѧѧت نتѧѧѧائج اختبѧѧѧار بѧѧѧروش بѧѧѧاجن وجѧѧѧودفري علѧѧѧى تجѧѧѧا

ممѧѧѧا يѧѧѧدل علѧѧѧى ان بѧѧѧواقي النمѧѧѧوذج لا تعѧѧѧاني مѧѧѧن مشѧѧѧكلة  0.05)وهѧѧѧي اكبѧѧѧر مѧѧѧن مسѧѧѧتوى الدلالѧѧѧة الإحصѧѧѧائية ( 0.5665)(
اخѧѧѧѧتلاف التبѧѧѧѧاين، كѧѧѧѧذلك دلѧѧѧѧت نتѧѧѧѧائج إحصѧѧѧѧائية دربѧѧѧѧن واتسѧѧѧѧون علѧѧѧѧى ان بѧѧѧѧواقي النمѧѧѧѧوذج لا يعѧѧѧѧاني مѧѧѧѧن مشѧѧѧѧكلة الارتبѧѧѧѧاط 

ممѧѧѧا يѧѧѧدل علѧѧѧى  2)وهѧѧѧي قريبѧѧѧة مѧѧѧن القيمѧѧѧة المعياريѧѧѧة ( 2.344588)ي حيѧѧѧث بلغѧѧѧت قيمѧѧѧة إحصѧѧѧائية دربѧѧѧن واتسѧѧѧون (الѧѧѧذات
  عدم وجود ارتباط ذاتي لبواقي النموذج، وعليه يمكن قبول نتائج التقدير.

  
  :تقييم النموذج من حيث المعيار الاحصائي والاقتصادي

ل تقيѧѧѧيم القѧѧѧدرة التفسѧѧѧيرية للنمѧѧѧوذج وتقيѧѧѧيم معنويѧѧѧة معѧѧѧالم تѧѧѧم تقѧѧѧيم النمѧѧѧوذج وفقѧѧѧاً للمعيѧѧѧار الاحصѧѧѧائي مѧѧѧن خѧѧѧلا
النمѧѧѧوذج، فѧѧѧي حѧѧѧين ان تقيѧѧѧيم النمѧѧѧوذج مѧѧѧن حيѧѧѧث المعيѧѧѧار الاقتصѧѧѧادي يѧѧѧتم مѧѧѧن خѧѧѧلال اختبѧѧѧار مѧѧѧدى مطابقѧѧѧة إشѧѧѧارات المعѧѧѧالم 

يفسѧѧѧر  المقѧѧѧدرة للإشѧѧѧارات المسѧѧѧبقة المفترضѧѧѧة للمعѧѧѧالم المقѧѧѧدرة، وبتقيѧѧѧيم جѧѧѧودة توفيѧѧѧق النمѧѧѧوذج نجѧѧѧد ان النمѧѧѧوذج المقѧѧѧدر
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دراسة مقارنة بين سوق اختبار نموذج أثر معدل التضخم، والناتج القومي الإجمالي، وسعر الفائدة على أداء سوق المال: 
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%) مѧѧѧѧن التغيѧѧѧѧرات التѧѧѧѧي تحѧѧѧѧدث لمؤشѧѧѧѧر تѧѧѧѧداول سѧѧѧѧوق المѧѧѧѧال المصѧѧѧѧري حيѧѧѧѧث بلغѧѧѧѧت قيمѧѧѧѧة معامѧѧѧѧل التحديѧѧѧѧد المعѧѧѧѧدل (57
وهѧѧѧي  0.016)ممѧѧѧا يѧѧѧدل علѧѧѧى جѧѧѧودة تقѧѧѧدير النمѧѧѧوذج، وجѧѧѧاءت قيمѧѧѧة معامѧѧѧل السѧѧѧيولة لثايѧѧѧل مسѧѧѧاوية لـѧѧѧـ ( 0.570503)(

ر علѧѧѧى التنبѧѧѧؤ بمؤشѧѧѧر سѧѧѧوق التѧѧѧداول المصѧѧѧري، قريبѧѧѧة جѧѧѧدا مѧѧѧن الصѧѧѧفر ممѧѧѧا يѧѧѧدل علѧѧѧى وجѧѧѧود مقѧѧѧدرة عاليѧѧѧة للنمѧѧѧوذج المقѧѧѧد
  وبتقييم المعالم المقدرة يتضح الاتي:

) 8.479302(الثابت للحد قيمة معامل الإنحدار . القيمة الأولية لمؤشر سوق التداول المصري هي قيمة موجبة حيث بلغت 1
  مما يدل على ان القيمة الذاتية او الأولية لمؤشر سوق التداول المصري هي قيمة موجبة. 0.0002)بمستوى معنوية (

. التغيرات في الناتج القومي المصري لا تساعد في تفسير التغيرات في مؤشر سوق التداول المصري، حيث بلغت مستوى 2
علاقة ذات دلالة إحصائية بين الناتج القومي ، مما يدل على عدم وجود 0.5617)المعنوية لمعلمة الناتج القومي المصري (

  المصري ومؤشر سوق التداول المصري خلال فترة الدراسة.
. التغير في معدل الفائدة للاقتصاد المصري يفسر التغيرات في مؤشر سوق التداول المصري، حيث بلغت مستوى المعنوية 3

ات دلالة إحصائية بين معدل الفائدة في السوق المصري ومؤشر ، مما يدل على وجود علاقة ذ0.04153)لمعلمة معدل الفائدة (
  سوق التداول المصري خلال فترة الدراسة.

. التغيرات في معدل التضخم المصري تساعد في تفسير التغيرات في مؤشر سوق التداول المصري، حيث بلغت قيمة معلمة 4
، مما يدل على وجود 5%)من مستوى الدلالة الإحصائية (وهي اقل  0.01)وبلغت مستوى المعنوية (4.165-)معدل التضخم (

  علاقة ذات دلالة إحصائية بين معدل التضخم ومؤشر سوق التداول المصري.
  

  مقارنة نتائج تقدير نموذج مؤشر سوق التداول السعودي والمصري
  

  WLS)طريقة (مقارنة نتائج تقدير نموذج مؤشر سوق التداول السعودي والمصري باستخدام . 5)جدول (
  نموذج مؤشر سوق التداول المصري نموذج مؤشر سوق التداول السعودي  المتغيرات

  المعنوية  معامل الانحدار المعنوية معامل الانحدار
 0.0002 6808.9430.00558.479302  الحد الثابت

 0.5617 2.4533570.26260.002758  الناتج القومي
 0.0432 2.825164-0.0125-0.070352  معدل الفائدة 
 0.0103 4.165270-0.0255000.0128-  معدل التضخم

  المصدر: من إعداد الباحث بناء على نتائج التحليل الاحصائي.        

نلاحظ ان الناتج القومي الإجمالي لم تكن له أي تأثير على سوقي المال السعودي والمصري،  5)من خلال نتائج الجدول (
تأثير أثر معنوي على سوق المال السعودي وسوق التداول المصري، حيث أن  اوأن كل من (معدل الفائدة ومعدل التضخم) لهم
  كل من معدل الفائدة ومعدل التضخم يوثر سلباً.

  مناقشة الفرضيات
دراسة اداء سوق المال السعودي وسوق المال المصري وتحليل وقياس أثر بعض المتغيرات الاقتصادية متمثلة في  بعد

متغير (معدل التضخم، معدل الفائدة، الناتج القومي الإجمالي،) على أداء سوق المال مقاسا بمؤشر سوق المال السعودي ومؤشر 
  م) تم مناقشة الفرضيات على النحو التالي:2020 – 2011سوق المال المصري خلال فترة الدراسة (

  
الفرضية الرئيسية: لا يوجد إختلاف في تأثير العوامل الاقتصادية على أداء سوق المال في السوق السعودي عنه في السوق 

  المصري.
 السعودي الخاصة بنماذج مؤشر سوق التداول في سوق المال 4)،3 ( ينمن خلال نتائج التقدير الواردة بالجدول

  الرئيسية.والمصري تم قبول الفرضية 
  

  الفرضيات الفرعية: 
  أ. لا توجد علاقة دالة إحصائياً بين معدل الفائدة ومؤشر سوق المال السعودي، وسوق المال المصري

معلمة من خلال نتائج التحليل يلاحظ وجود تأثير سلبي لمعدل الفائدة على مؤشر سوق التداول السعودي حيث بلغت قيمة 
مما يدل على وجود علاقة عكسية بين معدل  0.01)ذات إشارة سالبة وبمستوى معنوية ( %7-)معدل الفائدة في النموذج المقدر (
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الفائدة في الاقتصاد السعودي ومؤشر سوق التداول السعودي خلال فترة الدراسة، كما بلغت قيمة معلمة معدل الفائدة في نموذج 
 5%)أقل من مستوى الدلالة الإحصائية حتى عند مستوى المعنوية ( %4-)والقيمة الاحتمالية ( 2.83-)سوق التداول المصري (

بين معدل الفائدة في الاقتصاد المصري ومؤشر سوق التداول المصري خلال فترة الدراسة.  عكسية مما يدل على وجود علاقة
التغيرات التي تحدث لسوق المال المصري. ومن ثم يتم رفض  وعلية فان التغيرات في معدل الفائدة في الاقتصاد المصري تفسر

فرض العدم وقبول الفرض البديل أي أنه توجد علاقة دالة إحصائياً بين معدل الفائدة ومؤشر سوق المال السعودي، وسوق المال 
  المصري

  المصري ب. لا توجد علاقة دالة إحصائياً بين معدل التضخم ومؤشر سوق المال السعودي وسوق المال
بلغت قيمة  توصلت نتائج التحليل الى وجود تأثير سلبي لمعدل التضخم على مؤشر سوق التداول السعــــــــــودي حيث

مما يدل على وجود  0.0128)ذات إشارة سالبة وبمستوى معنوية ( 0.0255-)معلمة التضخم في نموذج سوق التداول السعودي (
علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين معدل التضخم في الاقتصاد السعودي ومؤشر سوق التداول السعودي خلال فترة الدراسة، 

ذات بمستوى  (4.165-)وكذلك أثر معدل التضخم في الاقتصاد المصري على سوق التداول المصري حيث بلغت قيمة المعلمة 
دل على وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين التضخم ومؤشر سوق التداول المصري عند مما ي 0.0103)معنوية (

ً بين معدل  عكسية %. ومن ثم يتم رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل أي أنه توجد علاقة5مستوى دلالة  دالة إحصائيا
  التضخم ومؤشر سوق المال السعودي وسوق المال المصري.

  
  دالة إحصائياً بين الناتج القومي الإجمالي ومؤشر سوق المال السعودي وسوق المال المصري. ج. لا توجد علاقة

من خلال نتائج التحليل توصل الباحث الى ان الناتج القومي الإجمالي لم يكن لها أي تأثير حقيقي على سوقي المال 
و  0.2626)في نموذج سوق المال السعودي (السعودي والمصري خلال فترة الدراسة، حيث بلغت القيمة الاحتمالية لها 

مما  10%)في نموذج سوق المال المصري وهي أكبر من مستوى الدلالة الإحصائية حتى عند مستوى المعنوية ( 0.5617)(
ل يدل على عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين التغيرات في الناتج القومي والتغيرات في مؤشر سوق المال. ومن ثم يتم قبو

  الفرض البديل أي أنه توجد علاقة دالة إحصائياً بين الناتج القومي الإجمالي ومؤشر سوق المال السعودي وسوق المال المصري.
  

  الاستنتاج
بعد الدراسة والتحليل لسوق المال السعودي وسوق المال المصري وتحليل وقياس أثر بعض المتغيرات الاقتصادية 

التضخم، معدل الفائدة، الناتج القومي الإجمالي،) على أداء سوق المال مقاساً بمؤشر سوق المال السعودي متمثلة في متغير (معدل 
م)،  حيث بدأت الدراسة بالتحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة، 2020 – 2011ومؤشر سوق المال المصري خلال فترة الدراسة (

الى أن معدل التضخم في الاقتصاد الدراسة تبار فليبس بيرون، خلصتثم اختبارات الكشف عن استقرار المتغيرات باستخدام اخ
مستقرة في المستوى، بينما متغيري (مؤشر سوق التداول، معدل الفائدة) مستقرة عند الفرق الثاني، في حين أن متغير  السعودي

منة قاطع أو متضمنة قاطع واتجاه عام الناتج القومي الإجمالي السعودي لم تستقر حتى عند الفرق الثاني سواء كانت الدالة متض
أو بدون قاطع وبدون اتجاه عام. أما إستقرار متغيرات نموذج سوق التداول المصري فإن متغير مؤشر سوق التداول المصري 

عدل مستقرة عند الفرق الأول، في حين أن متغيري (معدل الفائدة، الناتج القومي الإجمالي) مستقرة عند الفرق الثاني، بينما م
في الاقتصاد المصري لم تستقر حتى عند الفرق الثاني سواء كانت الدالة متضمنة قاطع أو متضمنة قاطع وإتجاه عام أو   التضخم

أنه لا يوجد اختلاف في تأثير العوامل الاقتصادية على أداء سوق المال مقاسا ايضا بدون قاطع وبدون إتجاه عام. وخلص البحث 
لنموذج سوق التداول  Adjusted R2)السوق المصري. وكانت قيمة معامل التحديد المعدل ( بمؤشر السوق السعودي عن

من التغيرات التي تحدث لسوق المال السعودي مقاساً بمؤشر تداول السوق. وقيمة معامل التحديد  94%)السعودي المقدر تفسر (
من التغيرات التي تحدث لسوق المال المصري  57%)لنموذج سوق التداول المصري المقدر يفسر ( Adjusted R2)المعدل (

خلصت الدراسة الى أن معدل الفائدة ومعدل التضخم لهم تأثير سلبي على مؤشر سوق التداول كما  مقاساً بمؤشر تداول السوق.
التداول  السعودي وسوق التداول المصري، وأن الناتج القومي الإجمالي ليس له تأثير على مؤشر سوق التداول السعودي وسوق

  .المصري
   

  التوصيات
ً (جائحة كوفيدالتى تعددت الصدمات  ، حرب أوكرانيا) والتي أدت الى انكماش الناتج 19-أصابت النشاط الاقتصادي عالميا

الاقتصادي في غالبية الدول، وتباينت السياسات حسب المقدرة المالية لكل دولة، وحسب المشكلات التي تواجه الدول وبعد دراسة 
  المتغيرات التي تؤثر على أداء أسواق المال توصي الدارسة بالآتي:

 ضرورة ربط السياسات الاقتصادية بتحليل الأسواق والآثار المتوقعة عليها. .1
 ضرورة تقليل الأثر السالب لكل من معدل الفائدة ومعدل التضخم على مؤشر سوق التداول السعودي وسوق التداول المصري. .2
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ABSTRACT 

This study aims to investigate the impact of the economic variables (inflation rate, 
national product, and interest rate) on the performance of the Saudi and Egyptian financial 
markets as indicated by the trading market index. The problem of this study lies in analyzing 
the effect of quantitative economic variables on the performance of the financial markets in the 
Kingdom of Saudi Arabia compared to Egypt. The study used the descriptive and the statistical 
methodology. The results indicated that the economic variables explain ((94%) of the changes 
that occur in the Saudi financial market, and (57%) of the changes that occur in the Egyptian 
financial market. The interest and the inflation rates had a negative impact on the Saudi and the 
Egyptian financial markets, while the gross national product had a positive one. The most 
important recommendations are linking the tools of economic policies to the analysis of the 
financial markets, providing liquidity for the financial system, and reducing compulsory 
reserve requirements in banks in order to achieve stability in financial market. 
 
Keywords: Inflation rate, national product, interest rate, performance of financial markets, trading market 
index. 


