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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    أداء السوق المالي السعودي والمصري بدلاله مؤشر سوق التداول.

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

المتغيرات الاقتصادية المتمثلة في معدل التضخم والناتج القومي ن  المنهج الوصفي والمنهج الإحصائي. توصلت الدراسة الى أ
من التغيرات التي تحدث لسوق المال    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
المصري.  التداول  السعودي وسوق  التداول  إيجابي على مؤشر سوق  تأثير  له  القومي الإجمالي  الناتج  المصري، وأن  التداول 

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

 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(بين حركة التداول بسوق الأوراق المالية من جهة، وحركة المتغيرات الاقتصادية الكلية من جهة أخرى

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
السبب لهذه العلاقة الوثيقة هو أنه في ظل غياب سوق مالي متطور، فإن المصدر الوحيد لتمويل عجز الميزانية، أو إيداع فائض  

  في السياسة النقدية. الإيرادات، سيكون عبر مؤسسة النقد، الأمر الذي سيؤثر
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  
المتغيرات المالية على أداء الأسواق المالية في المملكة  تحليل تأثير  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

  هل لمعدل التضخم دور رئيسي في التأثير على أداء سوق المال السعودي والمصري؟ .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 الفائدة هل  .3
  

  نموذج الدراسة: 
ــعودي والمصــري،  ــال الس ــوذج أداء ســوق الم ــار نم ــم اختب ــة ت ــاؤلات الدراس ــى تس ــة عل ــذى للإجاب ــه وال ــر عن يعب

 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    .تشير لمعدل (سعر) الفائدة  

:IF .تشير لمعدل التضخم  
:μ  تشــير لحــد الخطــأ العشــوائي (البــواقي) وتعبــر عــن اثــر المتغيــرات الأخــرى المــؤثرة علــى المتغيــر التــابع والتــي لــم يــتم

  تضمينها في النموذج.  
  

  أهداف الدراسة 
تهـــدف الدراســـة إلـــى الكشـــف عـــن أثـــر التغيـــر فـــي المتغيـــرات الاقتصـــادية المختـــارة وهـــي النـــاتج القـــومي  

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

  فرضيات الدراسة
ــأثير   الفرضــية الرئيســية: ــي ت ــه لا يوجــد اخــتلاف ف ــي الســوق الســعودي عن ــال ف ــى أداء ســوق الم ــل الاقتصــادية عل العوام
  في السوق المصري.
   الفرضيات الفرعية:

  وجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمعدل الفائدة في مؤشر سوق المال السعودي، وسوق المال المصري.يأ. لا 
  وجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمعدل التضخم في مؤشر سوق المال السعودي وسوق المال المصري.ي. 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(  بأنه إصدار النقود الاعتبارية بصفة مطلقة دون النظر إلى العوامل الأخرى كوجود تغطية لهذه النقود الصادرة
فائض النقد على فائض السلع والخدمات بصورة دائمة ومستمرة بحيث تصبح الزيادة في النقد الصادر أكبر أو أعلى من كل زيادة  

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

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

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

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

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

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

  .)8(لأسعار المستهلك، والرقم القياسي لأسعار المنتج، والرقم القياسي للأسعار الضمني
  

   Gross National Productاليجمالناتج القومي الا
دخول  عن طريق إضافة دخول الموارد الوطنية الموجودة في الخارج وطرح  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(طريقتينالقومي بقياس الناتج 
   =الانفاق الاستهلاكي+ الإنفاق الاستثماري الإجمالي + الإنفاق الحكومي+ صافي الصادراتطريقة الإنفاق.  
 الدخل القومي+ صافي الضرائب غير المباشرة =طريقة سعر السوق   
  =إعانات الإنتاج  –الضرائب غير المباشرةصافي الضرائب غير المباشرة 

الناتج المحلي  إن أي   بأنه عملية ارتفاع نصيب الفرد من  الناتج المحلي الإجمالي يرافقها عادة نمو اقتصادي يعرف  زيادة في 
  )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    سعر الفائدةيعرف   
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  وارا لمدة ليلة واحدة أ الذي يدفعه البنك المركزي على إيداعات البنوك التجارية سواء أكان استثم
على ازدهار الحالة الاقتصادية ارتفاع في أسعار الفائدة حيث تميل أسعار الفائدة إلى الارتفاع في كل فترة تحتاج فيها المؤسسات 

يتطلبه حالة الانتعاش الاقتصادي فيزداد الطلب على رؤوس الأموال مما   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 توجد بالإضافة إلى ذلك، فإنو ليست فعالة أثناء الأزمات.
  

  Stock Marketأسواق المال 
لا تختلـــف الأســـواق الماليـــة فـــي جوهرهـــا كثيـــراً عـــن الأســـواق الأخـــرى، حيـــث يـــتم شـــراء وبيـــع المنتجـــات 
ــواق  ــز الأس ــة، ترك ــة أو وطني ــة محلي ــوتر بعمل ــزة الكمبي ــس أو أجه ــروات أو الملاب ــادل الخض ــن تب ــدلاً م ــن ب ــا. ولك عبره

توســـعت الأســـواق ولقـــد  . )17(الماليـــة علـــى شـــراء وبيـــع وحيـــازة الأوراق الماليـــة والأدوات الماليـــة بأشـــكالها المختلـــف
ــة الماضــية، و ــود القليل ــر خــلال العق ــة بشــكل كبي ــرف أصــبحت المالي ــذلك تع ــة ب ــواع الأدوات المالي ــن أن ــد م ــدم الآن العدي تق

الأوراق الماليــة بشــكل عــام بأنهــا مكــان يجتمــع فيــه البــائعون والمشــترون لــلأوراق الماليــة.  كمــا تعــرف بأنهــا "تلــك 
ــي ــوق الت ــوق  الس ــي الس ــل ف ــن قب ــدارها م ــم إص ــي ت ــة الت ــي الأوراق المالي ــنهم ف ــا بي ــاجرة فيم ــن المت ــتثمرون م ــن المس تمك

. تقســم الأســواق الحاضــرة أو الفوريــة بــدورها الــى الســوق الأوليــة وهــي الــي يــتم فيهــا التعامــل بــالأوراق )19(الأوليــة
ــي  ــديها عجــز ف ــي ل ــاب فيهــا والشــركات الت ــد اصــدارها لأول مــره، ودعــوة الجمهــور للاكتت ــة (الاســهم والســندات) عن المالي
ــة  ــين مصــدر الورق ــة المباشــرة ب ــا الســوق ذات العلاق ــى أنه ــذا الســوق ســوق الاصــدار بمعن ــى ه ــق عل ــذلك يطل ــل، ك التموي

  المالية والمكتتب. 
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ــف المؤشــرات و ــوع وتختل ــوعين الســوقية تتن ــتم اســتخدام ن ــث ي ــالي حي ــي الســوق الم ــا ف ــدافها وطــرق بنائه ــي أه ف
ــرات  ــن المؤش ــةم ــرات عام ــتاندر  مؤش ــر س ــوز ومؤش ــر داو ج ــل مؤش ــة مث ــورة عام ــوق بص ــة الس ــيس حال ــي تق ــي الت وه

ــدبور ــة ، وان ــرات قطاعي ــوق بمؤش ــة الس ــيس حال ــي تق ــي الت ــبةوه ــو  النس ــع وه ــداك المجم ــر ناس ــل مؤش ــين مث ــاع مع لقط
ــر  ــة 500مؤش ــر المنص ــهمها عب ــادل أس ــتم تب ــة ي ــناعية امريكي ــركة ص ــد . )20(ش ــوق النق ــي س ــة ف ــم الأدوات المتداول ــن أه م

ــة،  ــات الخزانـ ــة، وأذونـ ــداول، والأوراق التجاريـ ــة للتـ ــرفية القابلـ ــداع المصـ ــهادات الإيـ ــل، وشـ ــيرة الأجـ ــروض قصـ القـ
أن يتعـــرض الـــي مخـــاطر متعـــددة منهـــت الظـــروف السياســـية والاســـتقرار  يتوقـــع. )18(والـــوداع بـــالعملات الأجنبيـــة، 

   .)19(الاقتصادي والاجتماعي، وارتفاع معدلات التضخم
  

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

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

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

  . )22(المدرجة في السوق، وحماية المستثمرين والمتعاملين بالأوراق المالية من الأعمال غير المشروعة 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 1935هـ (1354العربية للسيارات ـ عام  العربية السعودية ـ وهي الشركة  
م. 2008النصف الأول من عام    شركة بنهاية  122الأجنبية تسارع تأسيس الشركات والبنوك المساهمة والتي وصل عددها إلى  

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

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

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

  .)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 Tadawul. واسمه مؤلف من الأحرف الأولى لاسم المؤشر باللغة الإنجليزية الأداء في سوق الأسهم السعودي
لشركات العاملة في السوق. وهو من أهم مؤشرات السوق هو  لمرجحا لأسعار الأسهم    TASI (Index Shareالرقم متوسطا ( 

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

شركات التي تحددها قيمتها السوقية. يتم نمو حد أعلى) حد أقصى مطبق على جميع مكونات المؤشر وذلك بناء على أوزان ال
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)
  

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

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

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

المكون. ومع تطبيق معامل الحد الأعلى، يتم وضع سقف على أوزان الشركات الكبيرة ويوزع  حد أقصى، ويتم تطبيقه في مستوى  
  %.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،    1902اثناء عهد الخديوي عباس الثاني انتقلت البورصة الى مبنى جديد بشارع محمد علي. في سنة    1899
القاهرة في العام  وأصبح قانونها هو المنظم للمعاملات بالبور تكونت شركة باسم الشركة المصرية   1903صة. بداية بورصة 
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للأعمال المصرفية والبورصة كشركة ذات مسئولية محدودة من بعض اصحاب رؤوس الاموال والسماسرة لهذا الغرض. وفي 
فرع عدلي) الكائن بشارع المغربي كمقر رسمي    - تم اختيار المبنى القديم للبنك العثماني (وهو الآن مبنى جروبى  1903خلال عام  

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

للقاهرة منصة تداول حقيقية يمكن    أصبح  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  الجمهور المهتم أن يراقب حركة تداول الأسهم  

 .)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 EGX70المصريـــــة بتدشـــــين مؤشـــر متساوي الأوزان 
الد  الممارسـات  يتوافـق مـع أفضـل  المختلفـة، وبمـا  المسـتثمرين  فئـات  أمـام  السـوق  أداء  قيـاس  إدارة  أدوات  وليـة في مجــال 

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

ـر  ثــــم يوفــــر تمثيلاً جيــــدا لمختلــــف الصناعــــات والقطاعــات العاملــة داخــل الاقتصــاد المصري، تــم احتســاب المؤش ـ
علـى نفـس الـوزن  EWI EGX70ــة. وتحصــل كل شــركة مدرجــة بمؤشـرنقط  1000بقيمــة    2008ينايــر    02ابتــداء مــن  

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

 

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

   الدراسات السابقة
العلاقـــة بـــين المؤشـــر العـــام لســـوق رأس المـــال الســـعودي ومتغيـــرات الاقتصـــاد القـــومي  )21(دراســـة تناولـــت 

فـــي النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي، معـــدل التضـــخم، المتوســـط الســـنوي لمعـــدل ســـعر الفائـــدة، إجمـــالي  الســـعودي المتمثلـــة
الصـــادرات، إجمـــالي الـــواردات عـــرض النقـــد، الائتمـــان المصـــرفي، إجمـــالي الودائـــع تحـــت الطلـــب بالعملـــة الأجنبيـــة، 
ــعر  ــنوي لسـ ــط السـ ــومي، المتوسـ ــاق الحكـ ــمالي، الأنفـ ــوين الرأسـ ــة، التكـ ــة المحليـ ــب بالعملـ ــت الطلـ ــع تحـ ــالي الودائـ إجمـ
ــة،  ــة للدولـ ــرفات العامـ ــالي المصـ ــة، إجمـ ــة للدولـ ــرادات العامـ ــالي الإيـ ــرد، إجمـ ــدخل الفـ ــنوي لـ ــط السـ ــرول، المتوسـ البتـ

ــلت ــزمن. توص ــر ال ــرف، متغي ــعر الص ــنوي لس ــط الس ــين  المتوس ــاه ب ــوة والاتج ــة الق ــات متباين ــود علاق ــى وج ــة إل الدراس
ــاد  ــرات الاقتص ــين متغي ــة ب ــاط قوي ــات ارتب ــاك علاق ــبعض كمــا أن هن ــها ال ــعودي وبعض ــومي الس ــاد الق ــرات الاقتص متغي
القــومي الســعودي وبــين المؤشــر العــام لســوق رأس المــال الســعودي وان متغيــرات الاقتصــاد القــومي الســعودي تفســر 

إجمــالي التغيــرات التــي تطــرأ علــى المؤشــر العــام لســوق رأس المــال الســعودي. وخلصــت إلــى نمــوذج ) %مــن ٨٧(
   مؤشر العام لسوق رأس المال السعودي.  المقترح يقيس أثر المتغيرات الاقتصادية على 

ــدفت   ــة ه ــرف )23(دراس ــى التع ــد  إل ــى، وق ــاتج المحل ــا الن ــوقية ومنه ــيم الس ــى الق ــؤثرة عل ــل الم ــم العوام ــى أه عل
  توصلت الدراسة توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الناتج المحلى الإجمالي والقيم السوقية للأسهم. 
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ــة ــت  )24(دراسـ ــة تناولـ ــثلاث دول أوروبيـ ــهم لـ ــعار الأسـ ــى أسـ ــادية علـ ــرات الاقتصـ ــر المتغيـ ــدير أثـ ــا، (تقـ ألمانيـ
ــا ــرا، وبريطاني ــن ( )سويس ــرة م ــلال الفت ــلية خ ــات فص ــى بيان ــاد عل ــرات 1985-1977بالاعتم ــة المتغي ــت الدراس )، وتناول

ــادية  ــى الاقتصـ ــة فـ ــادرات الممثلـ ــة، الصـ ــدة النقديـ ــيق، القاعـ ــه الضـ ــدي بمفهومـ ــالي، العـــرض النقـ ــومي الإجمـ ــاتج القـ النـ
ــعر  ــمي، س ــدة الاس ــعر الفائ ــتوردات، س ــعار المس ــة، أس ــور الحقيقي ــتهلكين، الأج ــعار المس ــناعي، أس ــاج الص ــة والإنت الحقيقي
ــأثر  ــة تت ــهم البريطاني ــعار الأس ــى أن أس ــة إل ــلت الدراس ــرف. توص ــعر الص ــدل س ــتهلاك، ومع ــدل الاس ــي، مع ــدة الحقيق الفائ

الاســـمية، وان أســـعار الأســـهم الألمانيـــة تتـــأثر بأســـعار المســـتهلك والعـــرض النقـــدي بـــالأجور الاســـمية وأســـعار الفائـــدة 
ــا  ــمية، أم ــدة الاس ــعار الفائ ــيق، وأس ــه الض ــرض بمفهوم ــتهلك والع ــعار المس ــأثر بأس ــة تت ــهم الألماني ــعار الأس ــيق، وأس الض

  أسعار الأسهم السويسرية فأنها تتأثر فقط بالاستهلاك الحقيقي. 
ــدفت  ــةهـ ــراق )25(دراسـ ــوق العـ ــات سـ ــهم قطاعـ ــد أسـ ــخم علـــى عوائـ ــل أثـــر التضـ ــ إلـــى تحليـ ــة لـ لأوراق الماليـ

ــدة ( ــهرية للم ــات الش ــتخدام البيان ــوق 2015-2005باس ــي س ــداول ف ــرات الت ــاع مؤش ــى أن ارتف ــة إل ــلت الدراس ــد توص ). وق
م، مــن خــلال زيـــادة عــدد جلســـات 2009بعـــد تطبيــق نظــام التـــداول الإلكترونــي عـــام حــدث لأوراق الماليـــة لــالعــراق 

  لأوراق المالية.  لالتداول، وكذلك ارتفاع القيمة السوقية للشركات المدرجة في سوق العراق  
ــت  ــيم )26(دراســةتناول ــي القطاعــات  تقي ــا ف ــربط بينهم ــي ت ــة الت ــة العلاق ــد الأســهم وطبيع ــى عوائ ــأثير التضــخم عل ت

ــي ســوق الســعودية  ــالمدرجــة ف ــنالأوراق ل ــد الأســهم م ــدلات التضــخم وعوائ ــات الشــهرية لمع ــن خــلال البيان ــة م  480لمالي
ــي بورصــة الســعودية ــد قطاعــا مــدرج ف ــين  . وق ــة الأجــل ب ــة طويل ــارات التكامــل المشــترك وجــود علاق ــائج اختب أظهــرت نت

ــدل التضــخم ــى عــدم وجــود  مع ــارات الســببية إل ــائج اختب ــن القطاعــات المدروســة. أشــارت نت ــة م ــدى عين ــد الأســهم ل وعوائ
  التضخم وعوائد الأسهم وهو يتوافق مع بعض النظريات. علاقة سببية ذات اتجاهين، بين 

ــت  ــةتناول ــارس  )27(دراس ــن م ــرة م ــعودية للفت ــة الس ــة العربي ــي المملك ــي ف ــخم الأساس ــرات التض ــى  2012مؤش إل
ــايو ــة 2015مـ ــادليتين: طريقـ ــريقتين تبـ ــتخدام طـ ــكن/الإيجار)، ، باسـ ــة والسـ ــواد الغذائيـ ــعار المـ ــتبعاد أسـ ــتبعاد (اسـ الاسـ

ــكن/الإيجار ــة والس ــواد الغذائي ــعار الم ــتبعاد أس ــدل التضــخم باس ــى أن مع ــل إل ــائج التحلي ــير نت ــة الإحصــاء. وتش ــان وطريق  ك
ــل،  ــي المقاب ــة. ف ــرة العين ــاء فت ــتهلك أثن ــعار المس ــر أس ــي لمؤش ــخم الكل ــدل التض ــن مع ــاً م ــر تقلب ــاأكث ــخم ك ــدل التض ن مع

ــة  الأساســي الإحصــائي ــواد الغذائي ــعار الم ــتبعاد أس ــدل التضــخم باس ــذلك أن مع ــد ك ــبياً. ووج ــاً نس ــل تقلب ــتقرارا وأق ــر اس أكث
ــائي  ــي الإحص ــخم الأساس ــدل التض ــر مع ــا يظه ــي، بينم ــخم الكل ــدل التض ــع مع ــعيفاً م ــا ض ــاً ارتباط ــكن/الإيجار مرتبط والس

ــ ــك ارتباطــا أقــوى. ومــن وجهــة نظــر السياســة النقدي ــإن اســتخدام مجموعــة مــن مؤشــرات التضــخم الأساســي بمــا فــي ذل ة ف
ــي المؤشــرات  ــاين ف ــر تفضــيلاً، لا ســيما حــين يكــون التب ــاراً أكث ــداً، هــي خي ــي الاســتبعاد والإحصــاء المصــممتين جي طريقت

  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
امتداد الدور الذي تلعبه الشركات على الساحة الاقتصادية، أي كلما كانت الشركات تتمتع   وهذ يرجع الىالذي يلعبه السوق المالي  

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

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

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

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  

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

  ضرورة تشديد السياسات النقدية والمالية من اجل تجنب الخسائر.
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  

قطر وسلطنة عمان البحرين،  (  ))الكويت،  الفترة  اثر سالب ومعنوي 2019-1996خلال  إلى وجود  الدراسة  نتائج  أشارت   .(
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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. 

إلى بحث اثُـر تحريـر سعر صرف الجنيه المصري وتخفيض قيمته أمام العملات الأجنبية على عوائد    )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  
تعرض مصر لعدد من الأزمات التي أدت لحدوث نقص حاد في العملات الأجنبية بالسوق المصري، وحدوث تقلبات کبيـرة في  

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

ة الأسهم بالبورصة المصرية. وقد أظهرت النتائج أنه بالنسبة لعوائد الأسهم، فقد أدى الحدث إلى تحقيق المستثمريـن لعوائد إيجابي
بعد الحدث. وهو ما يشيـر إلى وصول معلومات   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 
وهو ما يشيـر إلى عدم کفاء سوق الأسهم المصري. أما بالنسبة للمخاطر الکلية للأسهم، فقد أدى الحدث   ثلاثيـن يومًا بعد الحدث،

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

 .صرف الجنيه المصري، يؤثـر جوهرياً على العوائد والمخاطر الکلية بالبورصة المصرية
  

  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 بينهااستفاد الباحث من الدراسات السابقة في عدة أمور ي  أوجه الاستفادة:و   علاقته بأداء سوق المالو  مقاييسهو  أنواعهو
  عرض المحاور الرئيسية والفرعية للإطار النظري لى جانب  ا  مقدمه الدراسة ومشكلتها والتدرج فيها للوصول إلى أهداف الدراسة

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

  الدراسة يةمنهج
ــرات  ــين متغي ــة ب ــل العلاق ــا الظــاهرة مث ــي يصــف لن ــالتعبير الكيف ــي. ف ــنهج الوصــفي التحليل ــذه الدراســة الم ــع ه تتب
الاقتصـــاد الكلـــي وأداء أســـواق المـــال، مـــع توضـــيح خصـــائص هـــذه الظـــاهرة، حيـــث تـــم توصـــيف ظـــاهرة متغيـــرات 
ــا وصــفاً  ــر الكمــي، فيعطين ــا التعبي ــى خصائصــها، أم ــا بينهــا، مــع التعــرض ال ــة فيم ــي وأســواق المــال والعلاق الاقتصــاد الكل

ــالي"( ــة الم ــوق الدوح ــالي وس ــان الم ــوق عم ــي س ــؤثرة ف ــل الم ــثلاً " العوام ــاهرة. م ــتوى الظ ــح مس ــاً يوض - GCCرقمي
STAT،2022( )34( ــارير الســنوية المنشــورة ــن التق ــة م ــي المصــادر الثانوي ــات ف ــى البيان ــت مصــادر الحصــول عل . تمثل

ــد مــن  ــا العدي ــث أن المــوقعين بهم ــك المركــزي المصــري حي ــك المركــزي الســعودي والبن ــع كــل مــن البن ــي موق ــاً ف إلكتروني
  انات الكمية المتعلقة بالاقتصاد القومي لكل من المملكة العربية السعودية ومصر. البيانات والإحصاءات والبي

  
  مناقشة النتائج وال

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

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

الاحصائي للمتغيرات وتحليل البيانات من خلال المؤشرات الوسط الحسابي والحد الأدنى والاقصى والانحراف المعياري لكل 
  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

  %  التضخممعدل  
)(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 (

العام (ف  8,605.340م) وبحد اقصى ((2019العام ( ) مليون ریال، وان معامل 934.7138م)، وبانحراف معياري (2014ي 
) 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(
) بــــ  قدرت  البيانات  توزيع  اعتدالية  مستوى  لقياس  بيرا  جاركو  إحصائية  ان  ذلك  معنوية  0.564187ويؤكد  بمستوى   (

). 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  42.1لمؤشر تداول السوق المصري يساوي  (

  الإختلاف لمؤشر تداول السوق السعودي مما يدل على أن التغير في السعر سيكون بوتيرة أسرع في سوق التداول المصري. 
  
. عند مقارنة معدل الفائدة في السوق السعودي والمصري يلاحظ ان المتوسط العام لمعدل الفائدة في المملكة العربية السعودية  2

بـــ ( العام (  %  0.69) بحد أدنى (%  0.014530خلال فترة الدراسة تقدر  في العام   %  2.63م) وبحد أقصى (%2011في 
) وهو قريب جداً من الصفر، مما يشير 0.576327)، 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 (
إحصائية جاركو بيرا لقياس مستوى اعتدالية توزيع   في الاقتصاد السعودي محل الدراسة، ويؤكد ذلك انالخاصة بمعدل الفائدة  
) بــــ  قدرت  (1.242700البيانات  معنوية  بمستوى  ان 0.537219)  نجد  في جمهورية مصر  الفائدة  بمعدل  يتعلق  فيما  اما   .(

) بـــ  تقدر  الدراسة  فترة  المصري خلال  الاقتصاد  في  الفائدة  لمعدل  العام  ادنى (%0.1333المتوسط  بحد  العام  9.8%)  في   (
)2020) اقصى  وبحد  ( %19.6م)  العام  في   (2017 ) معياري  وبانحراف  بـــ  0.031669م)،  قدر  الالتواء  معامل  وان   ،(
)  2.683046) وهو قريب جداً من الصفر، مما يشير إلى ان البيانات بها التواء ضئيل، كما بلغ معامل التفرطح (0.945430(

ية توزيع البيانات الخاصة بمعدل الفائدة في الاقتصاد المصري محل الدراسة، ويؤكد  )، وهذا يشير الى اعتدال3وهو قريب من (
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). 0.464965) بمستوى معنوية ( 1.531587ذلك ان إحصائية جاركو بيرا لقياس مستوى اعتدالية توزيع البيانات قدرت بــــ (
السعودية يساوي العربية  المملكة  الفائدة في  لمعدل  الفائدة في   49.559(  أما معامل الاختلاف  لمعدل  بينما معامل الإختلاف   (

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

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

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 (
الاقتصاد السعودي محل الدراسة، ويؤكد ذلك ان إحصائية جاركو بيرا لقياس  اعتدالية توزيع البيانات الخاصة بمعدل التضخم في  

(مستو بــــ  قدرت  البيانات  توزيع  اعتدالية  (0.099326ى  معنوية  بمستوى  في 0.95155)  التضخم  بمعدل  يتعلق  فيما  أما   .(
) 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 (2019) في العام (%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 (

في مصر محل الدراسة، ويؤكد ذلك ان  )، وهذا يشير الى اعتدالية توزيع البيانات الخاصة بمعدل التضخم  3وهو 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  36.53425د المصري يساوي (الاقتصا

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(  . مقارنة الناتج القومي الإجمالي في الاقتصاد السعودي والمصري خلال الفترة4

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  

) بـــ  قدر  الالتواء  التواء ضئيل، كما كان معامل  0.912543-معامل  بها  البيانات  ان  الصفر، مما يشير  من  ) وهو قريب جداً 
الإجمالي السعودي    )، وهذا يشير الى اعتدالية توزيع البيانات الخاصة بالناتج القومي3) 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) وهو قريب جداً من الصفر، مما يشير ان البيانات بها التواء ضئيل، كما كان معامل التفرطح (0.551189-بـــ (
الإجمالي في الاقتصاد المصري محل الدراسة،  )، وهذا يشير الى اعتدالية توزيع البيانات الخاصة بالناتج القومي  3قريب من (

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

) ويلاحظ أن معامل الإختلاف للناتج 11.55745بينما 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 

  سيكون بوتيرة أسرع منها في الاقتصاد السعودي. ناتج الاقتصاد المصري 
  

  اختبار استقرار السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة
كثيرا ما تتأثر بيانات السلاسل الزمنية بوجود اتجاه عام يؤثر في جميع المتغيرات، قد يكون هذا الأثر في نفس الإتجاه أو 
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   . DSأو فرق مستقر    TSن ذات إتجاه عام مستقر  للنموذج، السلاسل الزمنية قد تكو
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.
  

القيم   مع  للاختبار  المحسوبة  للقيم  المطلقة  القيمة  مقارنة  من خلال  الزمنية  السلسلة  استقرار  تحيد  (القيم  يتم  الحرجة 
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 (
  سوق التداول السعودي:* نتيجة إستقرار متغيرات نموذج مؤشر 

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 السعوديالفرق الثاني، إذن فهي متكاملة من الدرجة الثانية، في حين ان متغير  
  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  بالنسبة لبيانات متغيرات نموذج مؤشر سوق التداول المصري نجد ان متغير  

عند الفرق الأول بوجود متجه وقاطع في الدالة مما يعني انها متكاملة من الدرجة الاولي، في حين ان متغيرات الدراسة المتمثلة  
في الاقتصاد المصري قد استقرت عند الفرق الثاني، إذن فهي متكاملة من الدرجة   (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.
ــة  ــم العلاق ــة وحج ــي توضــح طبيع ــتقلة الت ــرات المس ــاملات المتغي ــة لمع ــيم الرقمي ــاد الق ــوذج إيج ــدير النم يقصــد بتق
ــاذج  ــدير نم ــم تق ــة ت ــروض الدراس ــار ف ــدير، ولاختب ــرق التق ــدى ط ــتخدام إح ــابع باس ــر الت ــتقلة والمتغي ــرات المس ــين المتغي ب

ــات الصــغرى ــة المربع ــدد باســتخدام طريق ــة  الانحــدار الخطــي المتع ــة  (OLS)العادي ــاءة والكفاي ــة والكف ــز بالخطي ــي تتمي الت
ــز،   ــدم التحي ــنخدام وع ــذلك باس ــة (وك ــغرى الموزون ــات الص ــة المربع ــوذج. WLS)طريق ــية للنم ــاكل القياس ــة المش  لمعالج
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للتأكــد مــن خلــو فيمــا يلــي تقــدير نمــاذج الدراســة تبعــاً للفــروض المقترحــة للدراســة، مــع التأكــد مــن شــروط تقــدير النمــوذج و
النمـــوذج مـــن المشـــاكل القياســـية مثـــل مشـــكلة الارتبـــاط الـــذاتي لحـــدود الخطـــأ ومشـــكلة الارتبـــاط الخطـــي المتعـــدد بـــين 

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

  تقدير نموذج مؤشر سوق التداول السعودي*
نتائج تقدير النموذج باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية نلاحظ ان النموذج يعاني من مشكلة اختلاف التباين حيث  

) القيمة الاحتمالية لاختبار اف  المربعات )  0.0481بلغت  باستخدام طريقة  النموذج  تقدير  تم  التباين  ، ولعلاج مشكلة اختلاف 
  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  القومي الناتج
-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.

  
يمكــن اختبــار شــروط  3): مــن خــلال نتــائج التقــدير الموضــحة بالجــدول (النمــوذج مــن حيــث المعيــار القياســيتقيــيم 

ــدر لا  ــوذج المق ــظ ان النم ــث نلاح ــدار، حي ــوذج الانح ــة بنم ــدير الخاص ــا يالتق ــدد وفق ــي متع ــاط خط ــكلة ارتب ــن مش ــاني م ع
ـــ ( ــة للمتغيــرات المســتقلة فــي النمــوذج اقــل مــن الـ ــيم المحوري ــع الق ــاين حيــث نجــد ان جمي ــار معامــل تضــخم التب  10)لاختب

ــى ان  ــدل إحصــائية جــاركوبيرا عل ــدر، كــذلك ت ــي النمــوذج المق ــاط خطــي متعــدد ف ــى عــدم وجــود مشــكلة ارتب ــدل عل ــا ي مم
ــار ( ــة للاختب ــة الاحتمالي ــت القيم ــث بلغ ــي حي ــع الطبيع ــع التوزي ــوذج يتب ــواقي النم ــتوى  0.577099)ب ــن مس ــر م ــي اكب وه

، كــذلك دلــت نتــائج اختبــار بــروش بــاجن وجــودفري علــى تجــانس بــواقي النمــوذج حيــث بلغــت 0.05)الدلالــة الإحصــائية (
ممــا يــدل علــى ان بــواقي  0.05)وهــي أكبــر مــن مســتوى الدلالــة الإحصــائية ( 0.7964)القيمــة الاحتماليــة للاختبــار (

ــوذج لا  ــواقي النم ــى ان ب ــون عل ــن واتس ــائية درب ــائج إحص ــت نت ــذلك دل ــاين، ك ــتلاف التب ــكلة اخ ــن مش ــاني م ــوذج لا تع النم
وهــي قريبــة مــن القيمــة  1.73402)يعــاني مــن مشــكلة الارتبــاط الــذاتي حيــث بلغــت قيمــة إحصــائية دربــن واتســون (

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

  : تقييم النموذج من حيث المعيار الإحصائي والاقتصادي
ــالم  ــة مع ــيم معنوي ــوذج وتقي ــيرية للنم ــدرة التفس ــيم الق ــلال تقي ــن خ ــائي م ــار الاحص ــاً للمعي ــوذج وفق ــيم النم ــم تق ت
النمــوذج، فــي حــين ان تقيــيم النمــوذج مــن حيــث المعيــار الاقتصــادي يــتم مــن خــلال اختبــار مــدى مطابقــة إشــارات المعــالم 
ــر  ــدر يفس ــوذج المق ــد ان النم ــوذج نج ــق النم ــودة توفي ــيم ج ــدرة، وبتقي ــالم المق ــة للمع ــبقة المفترض ــارات المس ــدرة للإش المق

ــدل (94 ــد المع ــل التحدي ــة معام ــت قيم ــث بلغ ــعودي حي ــالي الس ــوق الم ــداول الس ــر ت ــدث لمؤش ــي تح ــرات الت ــن التغي %) م
ـــ ( 0.939)( ــاوية لـ ــل مس ــيولة لثاي ــل الس ــة معام ــاءت قيم ــوذج، وج ــدير النم ــى جــودة تق ــدل عل ــا ي ــة  0.045)مم ــي قريب وه

جــدا مــن الصــفر ممــا يــدل علــى وجــود مقــدرة عاليــة للنمــوذج المقــدر علــى التنبــؤ بمؤشــر ســوق التــداول الســعودي، وبتقيــيم 
  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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. التغيرات في قيمة الناتج القومي الإجمالي السعودي لا تساعد في تفسير التغيرات في مؤشر سوق التداول السعودي، حيث 2
، مما يدل على عدم وجود علاقة  0.10)و ( 0.05)وهي اكبر من مستوى الدلالة الإحصائية ( 0.2626)بلغت مستوى المعنوية (

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

) مما يدل على وجود علاقة عكسية بين معدل الفائدة في الاقتصاد السعودي ومؤشر سوق  -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 (

  التداول السعودي.
  
  تقدير نموذج مؤشر سوق التداول المصري* 

بعــد تقــدير نمــوذج الدراســة نلاحــظ وجــود مشــكلة إرتبــاط ذاتــي فــي النمــوذج ولعــلاج مشــكلة الإرتبــاط الــذاتي تــم 
ــة،  ــات الصــغرى الموزون ــة المربع ــاريثمي بإســتخدام طريق ــن خــلال الشــكل الرياضــي شــبة اللوغ ــوذج الدراســة م ــدير نم تق

  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

يمكــن اختبــار شــروط التقــدير الخاصــة بنمــوذج الانحــدار،  4)خــلال نتــائج التقــدير الموضــحة بالجــدول (مــن 
ــث  ــاين حي ــل تضــخم التب ــار معام ــا لاختب ــدد وفق ــاط خطــي متع ــن مشــكلة ارتب ــاني م ــدر لا تع ــوذج المق ــث نلاحــظ ان النم حي

ـــ ( ــن الـ ــل م ــوذج اق ــي النم ــتقلة ف ــرات المس ــة للمتغي ــيم المحوري ــع الق ــد ان جمي ــكلة  10)نج ــود مش ــدم وج ــى ع ــدل عل ــا ي مم
ارتبــاط خطـــي متعـــدد فـــي النمـــوذج المقـــدر، كـــذلك تــدل إحصـــائية جـــاركوبيرا علـــى ان بـــواقي النمـــوذج يتبـــع التوزيـــع 

، 0.05)وهــي اكبــر مــن مســتوى الدلالــة الإحصــائية ( 0.524863)الطبيعــي حيــث بلغــت القيمــة الاحتماليــة للاختبــار (
ــ ــروش ب ــار ب ــائج اختب ــت نت ــار كــذلك دل ــة للاختب ــث بلغــت القيمــة الاحتمالي ــواقي النمــوذج حي ــى تجــانس ب اجن وجــودفري عل

ــة الإحصــائية ( 0.5665)( ــتوى الدلال ــن مس ــر م ــي اكب ــكلة  0.05)وه ــن مش ــاني م ــوذج لا تع ــواقي النم ــى ان ب ــدل عل ــا ي مم
ــكلة الارتبــاط  ــن مش ــاني م ــوذج لا يع ــى ان بــواقي النم ــون عل ــن واتس ــائية درب ــت نتــائج إحص ــذلك دل ــاين، ك ــتلاف التب اخ

ــن واتســون ( ــة إحصــائية درب ــت قيم ــث بلغ ــذاتي حي ــة ( 2.344588)ال ــة المعياري ــن القيم ــة م ــي قريب ــى  2)وه ــدل عل ــا ي مم
  عدم وجود ارتباط ذاتي لبواقي النموذج، وعليه يمكن قبول نتائج التقدير.

  
  :تقييم النموذج من حيث المعيار الاحصائي والاقتصادي

ــالم  ــة مع ــيم معنوي ــوذج وتقي ــيرية للنم ــدرة التفس ــيم الق ــلال تقي ــن خ ــائي م ــار الاحص ــاً للمعي ــوذج وفق ــيم النم ــم تق ت
النمــوذج، فــي حــين ان تقيــيم النمــوذج مــن حيــث المعيــار الاقتصــادي يــتم مــن خــلال اختبــار مــدى مطابقــة إشــارات المعــالم 
ــر  ــدر يفس ــوذج المق ــد ان النم ــوذج نج ــق النم ــودة توفي ــيم ج ــدرة، وبتقي ــالم المق ــة للمع ــبقة المفترض ــارات المس ــدرة للإش المق
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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 

 

 
 

%) مــن التغيــرات التــي تحــدث لمؤشــر تــداول ســوق المــال المصــري حيــث بلغــت قيمــة معامــل التحديــد المعــدل (57
ـــ ( 0.570503)( ــاوية لـ ــل مس ــيولة لثاي ــل الس ــة معام ــاءت قيم ــوذج، وج ــدير النم ــودة تق ــى ج ــدل عل ــا ي ــي  0.016)مم وه

قريبــة جــدا مــن الصــفر ممــا يــدل علــى وجــود مقــدرة عاليــة للنمــوذج المقــدر علــى التنبــؤ بمؤشــر ســوق التــداول المصــري، 
  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
) المصري  القومي  الناتج  لمعلمة  القومي 0.5617)المعنوية  الناتج  بين  إحصائية  دلالة  ذات  على عدم وجود علاقة  يدل  مما   ،

  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

، مما يدل على وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين معدل الفائدة في السوق المصري ومؤشر 0.04153)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%)وهي اقل من مستوى الدلالة الإحصائية (  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)باستخدام طريقة (مقارنة نتائج تقدير نموذج مؤشر سوق التداول السعودي والمصري . 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.

  الفرضياتمناقشة 
بعد دراسة اداء سوق المال السعودي وسوق المال المصري وتحليل وقياس أثر بعض المتغيرات الاقتصادية متمثلة في  
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 – 2011الدراسة (سوق المال المصري خلال فترة 
  

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

بالجدول الواردة  التقدير  نتائج  خلال  المال  4)،3  (  ينمن  سوق  في  التداول  سوق  مؤشر  بنماذج   السعودي  الخاصة 
  الرئيسية.والمصري تم قبول الفرضية 

  
  الفرضيات الفرعية: 

  أ. لا توجد علاقة دالة إحصائياً بين معدل الفائدة ومؤشر سوق المال السعودي، وسوق المال المصري
الفائدة على مؤشر سوق التداول السعودي حيث بلغت قيمة معلمة من خلال نتائج التحليل يلاحظ وجود تأثير سلبي لمعدل  

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
وعلية فان التغيرات في معدل الفائدة في الاقتصاد المصري تفسر التغيرات التي تحدث لسوق المال المصري. ومن ثم يتم رفض  

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

  ب. لا توجد علاقة دالة إحصائياً بين معدل التضخم ومؤشر سوق المال السعودي وسوق المال المصري
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  
) المصري عند   0.0103)معنوية  التداول  التضخم ومؤشر سوق  بين  دلالة إحصائية  ذات  يدل على وجود علاقة عكسية  مما 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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.
له تأثير على مؤشر سوق التداول السعودي وسوق التداول    السعودي وسوق التداول المصري، وأن الناتج القومي الإجمالي ليس

  .المصري
   

  التوصيات 
الصدمات   كوفيد التى  تعددت  (جائحة  عالمياً  الاقتصادي  النشاط  الناتج 19-أصابت  انكماش  الى  أدت  والتي  أوكرانيا)  ، حرب 

دولة، وحسب المشكلات التي تواجه الدول وبعد دراسة الاقتصادي في غالبية الدول، وتباينت السياسات حسب المقدرة المالية لكل  
  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

  



15 

دراسة مقارنة بين سوق  اختبار نموذج أثر معدل التضخم، والناتج القومي الإجمالي، وسعر الفائدة على أداء سوق المال: 
  المال المصري وسوق المال السعودي 

 

 
 

  المراجع

تـــأثير المتغيـــرات الاقتصـــادية الكليـــة علـــى أداء الســـوق المـــالي ). م2015(عبـــد الله، علـــي، وبلحمـــري، خيـــرة  -1
     ، المجلد السادس العدد الاول.الاردني، مجلة الاقتصاد و التنمية البشرية 

 . دراسة قياسية باستخدام مدخل اختبارات  -مصادر التضخم في المملكة العربية السعودية    ).م 2011(  الجراح، محمد عبدالله -2
  ، العدد الأول.  27مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية ، المجلد 

3- Suliman Z.S.A. (2012). The impact of inflation on stock market returns and 
conditional volatility: Empirical evidence from Saudi stock market. At: 
https://www.researchga 

السوق المالية السعودية، منهجية مؤشرات تداول، هـيـئـة الســوق الـماليــة، الاستثمارات المالية وأسواق الأسهم، المملكة  -4
 ) https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange( العربية السعودية.

  مشاكل محاسبية معاصرة، عمان، الأردن، الحامد للنشر والتوزيع. ). م2002(الحيالي، وليد ناجي  -5
 عمان، الأردن، مؤسسة الوراق للنشر.. نظرية المحاسبة م).2000( يوسف محمود جربوج -6
 الأوراق النقدية في الاقتصاد الإسلامي، دمشق، سوريا، دار الفكر، الطبعة الأولى. ). م1999( أحمد حسن -7
الحافظ أحمد  -8 المصرية،   ). م2021(  المتولي، أحمد ، وعبد  المالية  التأثير على سوق الأوراق  التحليل الاقتصادي في  أثر 

 المركز الديمقراطي العربي، القاهرة، مصر. 
 م، مقدمة في التحليل الاقتصاد الكلي، جامعة المك سعود ، الرياض، السعودية. 1999أسامة يزيد بن محمد،  -9

الطبعـــة  –عمـــان ، الأردن  -م، الاقتصـــاد الكلـــي، الـــدار العلميـــة الدوليـــة للنشـــر و التوزيـــع 2002الأشـــقر، أحمـــد،   -10
 الأولى.

ــانم، عبـــدالله -11 ــور إســـلامي ). م2004( الغـ ــن منظـ ــة مـ ــة  .التنميـ ــتقبلية، جامعـ ــتراتيجية والمسـ ــات الاسـ ــز الدراسـ مركـ
 الكويت ، العدد الثاني، الكويت.

2005دليل الحسابات القومية،  -12    .. 
https://ncsi.gov.om/Elibrary/Pages/PublicationDetails.aspx?ItemID=qNcQzi7CUwHMP8i1
RjeapQ%3D%3D 

ــان -13 ــكي ماري ــات  ). م2003( رادتس ــارات للدراس ــز الإم ــة، مرك ــودة البيئ ــادي وج ــو الاقتص ــراء النم ــطورة الخض الأس
 ، أبو طبي، الإمارات. 1، ط50والبحوث الاستراتيجية، العدد  

ــة للنشـــر والتوزيـــع  .أســـس التمويـــل). م 2004( العيســـى، علـــى  -14 ــدار العلميـــة الدوليـ ــان ، الأردن  -الـ ــة  –عمـ الطبعـ
 الأولى

المعهــد العــالمي للفكــر الاقتصــادي،  .ســعر الفائــدة وأثــره علــى النظــام المــالي م).2011( شــاويس، وليــد مصــطفى -15
 الولايات المتحدة الامريكية.

16- Priti, V., (2016). The Impact of Exchange Rates and Interest Rates on Bank Stock Re turns: 
Evidence from U.S. Banks. pp. 124-139.  

17- Alam, M.M. and Uddin, M.G. (2009). Relationship between interest rate and stock price: 
empirical evidence from developed and developing countries. Int. J. Business and 
Management, 4(3):43 . 

 أسواق المالية، عمان، الأردن، الطبعة الأولي، دار أسامة للنشر.    ).م2008( زياد رمضان -18
 الأسواق المالية، القاهر، مصر، دار النشر المنظمة العربية للتنمية الإدارية. ).2015( ديما وليد حنا -19
  بورصة الأوراق المالية، عمان، الأردن، دار وائل للنشر   ).م1998( عبدالله للطيف، واحمد سعد   -20
ــعيد   -21 ــة، الس ــريم، بريك ــة، م ــة عمــان  ).م2022( بوثلج ــهم بورص ــد أس ــى عوائ ــادية عل ــض المتغيــرات الاقتص ــر بع أث

 . 3عدد   33، مجلة العلوم الإنسانية، المجلد   2016-2000خلال الفترة  
 https://www.saudiexchange.saالإستثمارات المالية وأسواق الأسهم ).0222(  هـيـئـة الســوق الـماليــة -22

23-  Albqami, R. and Applegate, M. (2002). Does stock market make a difference. 
Proc. Int. Conference of Policy Modeling, Brussels . 

24-   Wildavisky, A. (1979). The Politics of the Budgelary  Process. Little Brown Co. Boston 
Toronto, Third Edition 



16 
 

 

آثر التضخم على عوائد اسهم قطاعات سوق العراق للأوراق المالية:    ).2017( مطر، سراب عبدالكريم،  بتال، أحمد حسين  -25
 , مجلة جامعة الأنبار للعلوم الاقتصادية والإدارية.     2015  -  2005الإبطاء الموزعة للمدة  تحليل نموذج الانحدار الذاتي ذو  

 كلية الإدارة والاقتصاد  -الناشر: جامعة الأنبار   7 دد , ع4 لد مج
تأثير التضخم على عوائد الأسهم في سوق السعودية الأوراق لمالية، رسالة ماجستير، مجلة  ).2016 ( شهرزاد، حوبي  -26

 علوم التيسير والعلوم التجارية، جامعة قاصدي. 
 2012مؤشرات التضخم الأساسي في المملكة العربية السعودية للفترة من مارس  ).    2015  (   رياض الخريف، وليام بارنيت  -27

 ، مؤسسة النقد السعودي2015إلى مايو
28- Miller, S. (2005). Equity markets, the money market, and long-run monetary neutrality. 

University of Nevada, Las Vegas and University of Connecticut, Economics Working Papers. 
29- Boyer, M. and Filion, D. (2004). Common and Fundamental factors in stock returns of 

Canadian Oil and Gas companies, CIRANO Working Papers. 
    https://www.egx.comالبورصة المصرية، قواعد مؤشر البورصة المصرية    -30
ــد   -31 ــي،  .)م2022 (طلحــة، الولي ــو ظب ــة والتطبيــق، أب ــين النظري ــة: ب ــدول العربي ــر ســعر الصــرف فــي ال سياســات تحري

 الأمارات العربية المتحدة، صندوق النقد العربي. 
دراســـة  –اثـــر التضـــخم علـــى أداء الســـوق المـــالي لـــدول مجلـــس التعـــاون الخليجـــي ).  م2022( عمـــيش، دحمـــاني  -32

،  25مجلــة معهــد العلــوم الاقتصــادية، المجلــد  .م2019-م1996خــلال الفتــرة  Panel ARDLقياســية باســتخدام 
  .1العدد  

بالبورصة المصرية، المجلة العربية   ).  م2021( المغنى ، هناء   -33 أثـر تحريـر سعر الصرف على عوائد ومخاطر الأسهم 
 .  41قسم إدارة الأعمال ، المجلد  –جامعة الإسكندرية  –للإدارة ، كلية التجارة 

المالية في دول  أداء اسوق الأوراق  .  )GCC- STAT  )2023  العربية  الخليج  لدول   المركز الاحصائي لدول مركز التعاون -34
عام   خلال  التنظيمية  والتطورات  الخليجي  التعاون  عمان.2022مجلس  مسقط،  الثالث،  العدد   ،  

https://www.gccstat.org/ar/statistic/publications/monetary-and-financial-statistics  

Testing the model of the impact of inflation rate, gross national product and interest 
rate on stock market performance: A Comparative study between the Egyptian and the 

Saudi stock markets 
 

Mostafa S.M. Elmokadem* and Hoda I. Abdelnabi**  
Arab East Colleges for Postgraduate Studies - Riyadh - Saudi Arabia 

*mselmokadem@arabeast.edu.sa 
**haabdelnabi@arabeast.edu.sa  

 
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. 


