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 : ممخص
المممكة  في الاقتصادير مؤشرات تطور سوؽ الأوراؽ المالية عمى النمو يأثتالدراسة إلى قياس تيدؼ ىذه 
الذاتي لفترات الإبطاء الانحدار مستخدميف نموذج  ،2019-1992خلاؿ الفترة  ةالعربية السعودي

 .(ARDLالموزعة)
ر سمبي لنسبة يأثت دتصادي، ووجو الاقعمى النمو لنسبة حجـ التداوؿ يجابي إر يأثتلى وجود إوتوصمت الدراسة 

 الاقتصاديساىمت في تمويؿ النشاط السوؽ  يعني أف سيولة االاقتصادي، مم سوؽ عمى النموال ؿام رأس
 النمو الاقتصادي.  السوؽ يعيؽ تركز رسممة  االسعودية، بينمفي  يوالنمو الاقتصاد الحقيقي

 .ARDLنموذج، يالنمو الاقتصاد، سوؽ الأوراؽ الماليةكممات مفتاحية: 
 .JEL: G20، O40 ،C5تصنيفات 

 

Abstract: 

This study aims to measure the effect of stock market development indicators on 

economic growth in the Kingdom of Saudi Arabia during the period 1992 to2019, using the 

Autoregressive Distributed Slowdown (ARDL) model. 

In this study, we found out that there exists a positive effect of the trading volume ratio on 

economic growth, and a negative impact of the market capital ratio on economic growth, 

which means that market liquidity contributed to financing the real economic activity as well 

as the economic growth in Saudi Arabia, whereas market capitalization curbs the economic 

growth. 
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 :مقدمة  .1
عززت الأىمية المتزايدة لمنظاـ المالي في جميع أنحاء العالـ القناعة بأف التمويؿ عنصر ىاـ لمنمو       

العديد مف النماذج  تبمد، وأكدالإطار الذي يتـ مف خلالو تكويف رأس الماؿ في أي  هالاقتصادي، باعتبار 
الاقتصادي، وقد ركزت معظـ الدراسات النظرية عمى وجود علاقة بيف تطور النظاـ المالي والنمو 

 يقتصادية في ىذا المجاؿ عمى الطريقة التي تؤثر بيا الوساطة المالية المتطورة عمى النمو الاقتصادالا
 .والعلاقة بيف المتغيرات المالية والحقيقية

دخرات فيي تعمؿ عمى حشد وتعبئة الم وتعد أسواؽ الأوراؽ المالية أحد ركائز النظاـ المالي،     
كما تمكف الحكومة والشركات الخاصة  وتخصيص الموارد المالية بكفاءة نحو القطاعات الإنتاجية المثمى،
ويتجمى تطور أسواؽ الأوراؽ  المالية  مف تمويؿ مشاريعيا الجديدة بالإضافة الى توسيع المشاريع القائمة،

بمساعدتيـ عمى تحقيؽ  الحاجة، في الخدمات المالية التي توفرىا لأصحاب الفائض المالي وأصحاب
الشيء الذي يؤدي  تحقؽ ليـ عائد مرتفع، استثماريةالسيولة وتنويع المخاطر وتوظيؼ أمواليـ في محافظ 

 .الاقتصاديإلى تصاعد الأعماؿ لمقطاعات الحقيقية ومف ثـ تحفيز النمو 
ة التطورات في أسواؽ الأسيـ والمممكة العربية السعودية عمى غرار باقي دوؿ العالـ، وقصد مواكب     

عممت ، 2030تطمعات المممكة لسنة  إطارفي  وخطة المممكةمع متطمبات استراتيجية  االعالمية، وتماشي
أساس التنمية  هالسعودي، باعتبار عمى اتخاذ العديد مف الإجراءات والإصلاحات لتطوير سوؽ الأسيـ 

 .الاقتصادية وتعزيز النمو الاقتصادي
  :ف خلاؿ الطرح السابؽ يمكف صياغة الإشكالية التالية: مالإشكالية 1.1
-1992ر تطور سوق الأوراق المالية عمى النمو الاقتصادي في السعودية في الفترة يأثهو ت ما

 ؟2019
  :: مف أجؿ الإجابة عمى الإشكالية السابقة يمكف طرح الفرضيات التاليةفرضيات البحث  2.1
 جابي عمى النمو الاقتصاديتطور مؤشرات سوؽ الأسيـ يؤثر بشكؿ اي. 
  النمو الاقتصادي في السعودية.عمى ر ايجابي لمعدؿ الرسممة السوقية يأثتيوجد 
  ر ايجابي ضعيؼ بيف مؤشر قيمة التداوؿ والنمو الاقتصادي في السعوديةيأثتيوجد. 

لنمو سيـ عمى امؤشرات تطور سوؽ الأ أثرتكمف أىمية الدارسة في تقييـ ومعرفة  الدراسة: ةأهمي 3.1
، والدراسة ميمة الدائـ تعد مف بيف أىـ الدراسات المتجددة والتي تحتاج لمبحث والتقييـ الاقتصادي، حيث

سوؽ المممكة وتطوير  لى تنويع اقتصادإوخطتيا  بشكؿ خاص لأف السعودية تتجو بقوة عبر استراتيجيتيا
 .2030 لسنة خلاؿ ىذه الفترة، وىذا تماشيا مع تطمعات المممكة الأسيـ
 :إلى تحقيؽ جممة مف الأىداؼ أىميا ىذا البحثسعى ي: أهداف البحث 4.1
 والنمو الاقتصاديمؤشرات تطور أسواؽ الأوراؽ المالية  ىـالمفاىيـ العامة لأ استعراض. 
  الاقتصاديتأثير تطور أسوؽ الأوراؽ المالية عمى النمو  لآليات سس النظريةالأتوضيح. 
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  الاقتصاديعمى النمو  سيـ السعوديالأشرات تطور سوؽ إعداد نموذج قياسي لإبراز أثر مؤ. 
 المنيج الوصفي لتوضيح المفاىيـ :أولهمافي ىذه الدراسة عمى منيجيف  اعتمدنا الدراسة:منهجية  5.1

: المنيج الاستقرائي بيدؼ قياس ثانيهماالعامة لتطور سوؽ الأوراؽ المالية وعلاقتيا بالنمو الاقتصادي، و
استخداـ نموذج الانحدار الذاتي لفترات ب لنمو الاقتصادي، وذلؾالسعودي عمى اسيـ الأ أثر تطور سوؽ
 .الدراسة خذ بياناتأجؿ أمف مؤسسة النقد العربي السعودي  الاعتماد عمى ، وتـ(ARDL)الإبطاء الموزعة

العلاقة بيف تطور  ختبارإمف الدارسات التطبيقية التي تناولت  العديد أجريتالسابقة: الدراسات  6.1
فضلا عف تعدد المؤشرات المستعممة،  ،مختمفة بياناتوؽ الأوراؽ المالية والنمو الاقتصادي باستخداـ س

ىذه الدارسات توصمت الى وجود علاقة إيجابية  وغالبيةلمدارسة، الدوؿ والفترات الزمنية المختارة  واختلاؼ
 :مايميفيمنيا  نذكرالاقتصادي، بيف تطور سوؽ الأوراؽ المالية والنمو 

 ، Ross Levine and Sara Zervosلػ  ’’Stock Markets Banks & Economic Growth“ بعنوافدراسة  -
في  النمو الاقتصاديأثر أسواؽ الأوراؽ المالية والبنوؾ عمى  اختبارالدراسة إلى  يدؼت ،1998سنة 

 ة التداوؿنسب، س ماؿ السوؽأنسبة ر  (، واستخدمت1993-1976إثنيف وأربعيف دولة خلاؿ الفترة )
المحمي الاجمالي  ونصيب الفرد مف الناتج  ،وراؽ الماليةكمؤشرات لتطور سوؽ الأ الدورافومعدؿ 
الدراسة  العلاقة توصمتباستخداـ البيانات المقطعية لتحميؿ تمؾ و ، كمؤشر عمى النمو الاقتصاديالحقيقي 

 .الاقتصاديالنمو إلى أف درجة سيولة أسواؽ الأوراؽ المالية مرتبطة إيجابيا ب
 ،“How Stock Market Liquidity Impact Economic Growth in South Africa“دراسة بعنواف -
تبحث ىذه الدراسة في أثر سيولة سوؽ الأوراؽ المالية  ،2014سنة  ،Chipaumire and  Ngirandeؿ

س أر نسبة (، واستخدمت مؤشرات 2015-1994)الفترة عمى النمو الاقتصادي في جنوب إفريقيا خلاؿ 
ونصيب الفرد مف الناتج المحمي  ،وراؽ الماليةكمؤشرات لسيولة سوؽ الأ التداوؿحجـ نسبة  ماؿ السوؽ و

راسة عمى أنو ىناؾ ، وباستخداـ طريقة المربعات الصغرى، كشفت الدكمؤشر لمنمو الاقتصاديالاجمالي 
باحث الى أف ويشير ال جنوب إفريقيا، عمى النمو الاقتصادي في وراؽ الماليةالألسيولة سوؽ تأثير ايجابي 

 سياسات الافصاح عف المعمومات وأنظمة المحاسبة الى المعايير الدولية، وارتقاء، كفاءة أنظمة التداوؿ
 . والنمو الاقتصادي سيولة السوؽعمى  ايجابيإأثر 
 Stock markets development and Economic Growth in Napel: An ARDL“دراسة بعنواف -

Representation“، لػJagadish Prasad Bist،  بحثت ىذه الدراسة حوؿ العلاقة بيف تطور 2017سنة ،
 ةالقيمة السوقيمت (، استخد2014-1993سوؽ الأوراؽ المالية والنمو الاقتصادي في نيباؿ خلاؿ الفترة)

د مف الناتج المحمي ونصيب الفر  ،وراؽ الماليةكمؤشر لتطور سوؽ الأ للأوراؽ المالية المدرجة في السوؽ
أف رسممة  توصمت الدراسة إلى(ARDL) وباستخداـ نموذج ،الإجمالي كمؤشر عمى النمو الاقتصادي

 صياغة السياسات عمى النمو الاقتصادي، لذلؾ خمصت إلى أنو يجب يجابيإالسوؽ تؤثر بشكؿ 
 .يبطريقة تسيؿ تطوير سوؽ الأوراؽ المالية و زيادة النمو الاقتصاد الاقتصادية
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 أف ميـ، ويمكفتوصؿ باحثوف أخروف الى أف أسواؽ الأوراؽ المالية عبارة عف كازينو ليس ليا تأثير و 
 :سمبي عمى النمو الاقتصادي نذكر منيا فيما يمي تأثيريكوف ليا 

 Financial Stock Market and Economic Growth in Developing Countries: The“ دراسة بعنواف -
Case of Douala Stock Exchange in Cameroun “، ؿAke and Ognaligui،  تبحث ىذه  ،2010سنة

-2006) الدراسة في العلاقة بيف سوؽ الأوراؽ المالية والنمو الاقتصادي في الكاميروف خلاؿ الفترة
كمؤشرات لتطور سوؽ التداوؿ، معدؿ الدوراف نسبة (، واستخدمت مؤشرات الرسممة السوقية، 2010

وباستخداـ  ،كمؤشر لمنمو الاقتصادي، والناتج المحمي الاجمالي اليةوراؽ المالأ
عمى النمو  لسوؽ الاسيـلى عدـ وجود أي تأثير مباشر إتوصمت الدراسة  (،Granger.Causalityنموذج)

 الاقتصادي، وفسر الباحث النتائج مف خلاؿ القيمة المنخفضة لسيولة ونشاط سوؽ الأسيـ في الكاميروف،
 تعميؽو  ،تشجيع الشركات عمى الولوج والادراج في البورصة و ينبغي عمى حكومة الكاميروفنأويقترح ب

 .الوعي الادخاري والاستثماري في البورصة
 ،2013سنة  ،Wang and Ajitؿ ،“ Stock Market and Economic Growth in China“دراسة بعنواف -

مى النمو الاقتصادي في الصيف، تستخدـ تبحث ىذه الدراسة في تأثير تطور سوؽ الأوراؽ المالية ع
كمؤشر لتطور سوؽ  (، واستخدمت مؤشر الرسممة السوقية2011-1996بيانات ربع سنوية لمفترة )

 وباستخداـ ،كمؤشر لمنمو الاقتصاديوالناتج المحمي الاجمالي الحقيقي  وراؽ الماليةالأ
عمى  السوؽلى وجود تأثير سمبي لرسممة إتوصمت الدراسة  ،(multivariateco-integration model)نموذج

نمو إيجابي في البشكؿ لا يساىـ  بأف تطور سوؽ الأوراؽ الماليةوفسر الباحث النتيجة  النمو الاقتصادي،
  .سوؽ مدفوع إداريًا بشكؿ أساسيالإذا كاف  الاقتصادي

 Stock Market Devlopement and Economic Growth in Evidence From Saudi“ دراسة بعنواف -

Arabian: Developing countries”ؿ،Meshaal J. Alshammary،  تبحث ىذه الدراسة في  ،2014سنة
(، 2009-1993) النمو الاقتصادي في السعودية، خلاؿ الفترة والأوراؽ المالية  العلاقة بيف تطور سوؽ

 وباستخداـ، اليةكمؤشر لتطور سوؽ الأوراؽ الملسوؽ الأسيـ السعودي،  المؤشر العاـ استخدمت
سوؽ الأسيـ السعودي عمى لوجود تأثير سمبي لى إتوصمت الدراسة VECM وتصحيح الخطأ VARنموذج

ويرجع الباحث النتائج لطبيعة سوؽ الأسيـ السعودي المتقمبة  ،ؿالنمو الاقتصادي في المدى الطوي
ة الأسيـ الفردية عمى السوؽ سيطر  انخفاض حجـ التداوؿ و  لىإإضافة  والتقاسـ الواسع لممخاطر دوليا،

 .في تمؾ الفترة
  لـ يتـ الإجماع عمى مؤشر محدد لقياس تطور أسواؽ  نوأب لسابقةا مف خلاؿ الدراساتيتضح        
سنحاوؿ في ىذه الدراسة تفحص أثر تطور  ؾالاقتصادي، لذلمع تبايف تأثيرىا عمى النمو  المالية، الأوراؽ
 ،ةالإبطاء الموزع الذاتي لفترات الاقتصادي باستخداـ نموذج الانحدار النموعمى  الأسيـ السعودي سوؽ

 تعد ذات أىمية بالغة نظرا كما(، 2019-1992ىذه الدراسة بشموليتيا مف حيث الفترة الزمنية ) وتميزت
 السعودي خلاؿ ىذه الفترة. سيـسوؽ الأالجديدة والتحولات الجذرية التي شيدىا  لمتوجيات
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 سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي تطورللإطار النظري ا .2
المالية وسيمة أساسية لضماف الاستخداـ  سوؽ الأوراؽ رتعتب المالية: الأوراق سوقتطور  تمؤشرا 1.2

الذي يتـ بموجبو الجمع بيف البائعيف والمشتريف لنوع معيف مف النظاـ تمثؿ و  الأمثؿ لموارد المجتمع،
حيث تشكؿ إحدى القنوات التي ينساب فييا الماؿ مف الأفراد إلى  ف،الأوراؽ المالية أو لأصؿ مالي معي

بما يساعد عمى تنمية الادخار ويشجع الاستثمار مف أجؿ مصمحة  ،المؤسسات والقطاعات المتنوعة
لقياس تطور سوؽ الأوراؽ المالية، تستخدـ معظـ الدراسات التجريبية مقاييس الحجـ و  1،الاقتصاد
 :يما يمينوضح ذلؾ ف والسيولة،

حجـ السوؽ مف أىـ مؤشرات تطور سوؽ الأوراؽ المالية،  اتعتبر مؤشر ت حجم سوق الأوراق المالية:. .أ 
مقسومة  سوؽ الأوراؽ الماليةالمقيدة في  سيـالأالسوؽ أي قيمة  س ماؿأر  نسبةويتـ قياسو عف طريؽ 

س ماؿ السوؽ أت نسبة ر استخدم ،في السوؽأو بعدد الشركات المدرجة عمى الناتج المحمي الاجمالي 
مرتبط   ، والافتراض الكامف وراء ىذا المقياس ىو أف حجـ السوؽبشكؿ متكرر في الدراسات السابقة

مف جية  2،عمى مستوى الاقتصاد ككؿ بشكؿ إيجابي مع القدرة عمى تعبئة رأس الماؿ وتنويع المخاطر
 Wang andويشير) النمو الاقتصادي،عمى  س ماؿ السوؽألر ى وجود تأثير سمبي تشير الأدلة عم ،أخرى

Ajit2013)3 إلى أنو إذا كانت أسواؽ الأسيـ لا تساىـ بشكؿ إيجابي في النمو الاقتصادي، فيي أسواؽ
 حجـ السوؽ، ىالسوؽ كمؤشر عمعدد الشركات المدرجة في  كما يستخدـ ،مدفوعة إداريًا بشكؿ أساسي

الاستثمارات في إلى زيادة اتساع السوؽ، وارتفاع حجـ  قد يؤدي الشركات المسجمة باعتبار أف ارتفاع عدد
 4الاقتصاد الوطني.

 الأوراؽ قيمة يأنسبة حجـ التداوؿ  إلى سوؽ الأوراؽ الماليةعمؽ  يشير عمق سوق الأوراق المالية: .ب 
لقياس  التداوؿ كمؤشر ةوتعتبر نسبكنسبة مف الناتج المحمي الإجمالي،  في السوؽالمتداولة  المالية
دوف في سوؽ الأوراؽ المالية الأصوؿ المالية بسيولة  القدرة عمى بيع وشراء ، وتعني ىذه الأخيرةولةالسي

، الوطني في الاقتصاد ةمستوى السيول سفيو يعك تغيير كبير في قيمتيا السوقية، إلى أف يؤدي ذلؾ
ولكف حركة التداوؿ  قد تكوف كبيرة س ماؿ السوؽأنسبة ر لأف  السوؽ س ماؿأنسبة ر  وتكمؿ نسبة التداوؿ

ا مع معدلات يإيجاب سوؽ الأوراؽ الماليةسيولة ترتبط  6(Levine and Zervos1998)وحسب 5،ةفييا ضعيف
 لسيولة عمى وجود تأثير سمبي خرىأدلة شير أكما ت ،س الماؿ و نمو الانتاجيةأوتراكـ ر  يالنمو الاقتصاد

السيولة المرتفعة في السوؽ قد  (Demirguc-kunt and levine1996) فحسب ،عمى النمو الاقتصادي
السيولة  تؤثرلأف عدـ اليقيف يؤدي الى مدخرات احتياطية أقؿ، كما  تؤدي الى انخفاض معدؿ الادخار

 7ت.الشركا حاكمية ىسمبا عمالمرتفعة 
، ويمثؿ معدؿ السيـ دوراف سوؽ الأوراؽ المالية الى معدؿ نشاط يشير نشاط سوق الأوراق المالية: .ج 

السوؽ،  س ماؿأقيمة ر مقسومة عمى  في سوؽ الأوراؽ المالية راف القيمة الإجمالية للأسيـ المتداولةالدو 
 السوؽسوؽ، لأف اليعتبر مقياس ثاني لمسيولة يكمؿ عمؽ و بالنسبة لحجـ السوؽ، ؿ فيو يقيس حجـ التداو 

ـ فالسوؽ قد تكوف كما يكمؿ مقياس الحج ،سائمةلكنيا ( مقارنة مع الاقتصاد ككؿ)قد تكوف صغيرة 
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  لسيولة سوؽ الأوراؽ المالية عمىر إيجابي يأثتالدراسات عمى وجود مف  دتؤكد العدي 8،صغيرة ونشيطة
 Levine andووفقا ؿ) ،(shatha 2013)10 و(Beck and Levine 2004)9 غرار عمى يالنمو الاقتصاد

Zervos1998بؤ بنمو الناتج المحمي الإجمالي قوي لمتن ر( فاف سيولة سوؽ الأوراؽ المالية تعتبر مؤش
 س الماؿ ونمو الإنتاجية.أالحقيقي و نمو ر 

 حدوث زيادة في اجمالي الناتج أو اجمالي النمو الاقتصادي بأنو يعرؼ الاقتصادي:النمو  ممفهو  2.2
، بأنو S.KUZNETويرى  11،الدخؿ الوطني بما يحقؽ زيادة متوسط نصيب الفرد مف الدخؿ القومي

-و يعتبر الاستثمار في رأس الماؿ المادي والبشري تمرة في انتاج الثروات المادية،احداث زيادات مس
 12لمنمو الاقتصادي، ةالمصادر الأساسيمف –فضلا عف التقدـ التكنولوجي وكفاءة النظـ الاقتصادية 

ة في مع كؿ ما يحققو مف زياد الوطنيبالزيادة في اجمالي الدخؿ  الاقتصادي يمكف تعريؼ النمو وبالتالي
الذي يعبر عف النمو الاقتصادي و  الاقتصاديفي حجـ النشاط  الحاصؿ التغير ولقياس، منونصيب الفرد 

 13:ىميا فيما يميأنذكر ستخدـ مجموعة مف المعايير، ت
  وراس الماؿ. ،العمؿ ،رضمعدؿ التغير في الانتاجية قطاعيا لكؿ مف الأ 
 مفة.معدؿ النمو الكمي في القطاعات الاقتصادية المخت 
  الغاز والبتروؿ...( والقطاعات ذات الحساسية لمقطاعات )نسبة مساىمة الموارد غير المتجددة

 حداث تغيير في الناتج المحمي الاجمالي. إالخدماتية في  ةالخارجية )مثؿ السياحة( والأنشط
 ليات تأثير أسواق الأوراق المالية عمى النمو الاقتصاديآ .3

دور أسواؽ الأوراؽ المالية في توفير الخدمات المالية التي  دراسات عمىأكدت العديد مف النظريات وال
لى الكشؼ عف عدد مف الآليات إتدعـ تخصيص الموارد المالية وتعزيز النشاط الاقتصادي، وخمصت 

 14:لانتقاؿ أثر المتغيرات المالية إلى المتغيرات الحقيقية، والتي يمكف تمخيصيا فيما يمي
 أشار كؿ مفالمالية عمى النمو الاقتصادي من خلال تجميع المدخرات:  تأثير أسواق الاوراق 1.3

(Greenwood and smith1997)  مف خلاؿ خفض تكمفة تعبئة  يمكف لأسواؽ الأوراؽ المالية نوأالى
المدخرات نحو مشاريع أكثر إنتاجية، وبالتالي زيادة متوسط إنتاجية  حشدالمدخرات، أف تزيد مف 

بأف سوؽ الأوراؽ  (Mayer1988) يجادؿ نمو الاقتصادي، وعمى النقيض مف ذلؾ،الاستثمار ومعدؿ ال
عمى اعتبار أف أىـ مصدر لتمويؿ الشركات ىو التمويؿ  المالية لا تمثؿ مصدرا رئيسيا لتمويؿ الشركات،

زء تأتي اصدارات الأسيـ الجديدة في المرتبة الثالثة مع أصغر ج وثـ التمويؿ عف طريؽ الديوف،  الذاتي،
 ت.مف تمويؿ الشركا

 Levine) توصمت دراساتالسيولة: الأوراق المالية عمى النمو الاقتصادي من خلال  قتأثير أسوا 2.3

وتكاليؼ السيولة أنو مف خلاؿ تخفيض تكاليؼ المعاملات الى  (Bencivenga et al 1992)و (1991
مف خلاؿ تطور أسواؽ فس الماؿ، يجابيا عمى متوسط إنتاجية رأإالأوراؽ المالية  تؤثر أسواؽيمكف أف 

الأوراؽ المالية تصبح مشاريع الاستثمار طويمة الأجؿ ذات العائد المرتفع أقؿ عرضة لممخاطرة وأكثر 
 ارتفاع جاذبية لممدخريف، بحيث يمكف لممدخريف بيع أسيميـ في أي وقت وبتكاليؼ منخفضة، وبالتالي
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أنو (Demirguc-kunt and levine1996)النقيض يرى فيو  النمو الاقتصادي،ومعدؿ إنتاجية رأس الماؿ 
خلاؿ تخفيؼ القيود عمى السيولة، المدخرات مف  تقميص ذات السيولة أسواؽ الأوراؽ الماليةبإمكاف 
قيود، مما يؤثر سمبا  بسرعة ودوفأسيميـ  نيا تفسح المجاؿ لممستثمريف ببيعلأحاكمية الشركات  تخفيؼ

 15دي.عمى النمو الاقتصا
ق الأوراق المالية عمى النمو الاقتصادي من خلال الحصول عمى المعمومات عن اأسو  تأثير. 3.3

حصوؿ عمى المعمومات الخاصة بالشركات، يمكف لأسواؽ لمخلاؿ تشجيع المستثمريف  فمالشركات: 
الأوراؽ المالية أف تحسف تخصيص الموارد عمى اعتبار أف أسعار الأسيـ تعكس التقييـ الحقيقي لممشاريع 

 وقد أشارت دراسات ،يبالتالي ارتفاع متوسط إنتاجية رأس الماؿ وتسريع النمو الاقتصادو ستثمارية، الا
(Allen1993) (4995وHoldstorm and trust الى )قد تزيد مف الحوافز لدى الأسيـ  أف سيولة سوؽ

كس ىذه عو  ،الشركات، وبالتالي تحسف حوكمة بالشركاتالمستثمر لمحصوؿ عمى المعمومات الخاصة 
بسرعة  بالشركاتسواؽ المتطورة تنعكس المعمومات الخاصة الأ في نوأ (Stiglitz1985-1994) يرى الفكرة،

وبالتالي لا يحتاج المستثمر للإنفاؽ لمحصوؿ عمى المعمومات ولا ييمو مراقبة  في تغيير السعر،
 الشركات.  ر عمى حوكمةلا تحفز المستثمر لمحصوؿ عمى المعمومات ولا تؤث السوؽ ، فسيولةالشركات

خلاؿ  فمالشركات: تأثير أسواق الأوراق المالية عمى النمو الاقتصادي من خلال مراقبة . 4.3
تؤثر أسواؽ الأوراؽ المالية تأثيرا ايجابيا عمى قرارات  ممارسة رقابة صارمة عمى إدارة الشركات،

التي تقيـ  واؽ الأوراؽ الماليةفأسالاستثمار التي تتخذىا الشركات ومتوسط العائد عمى الاستثمار، 
جيدا تسمح بتوفير أكثر الحوافز فعالية لمكافأة المسير بالسوؽ، أي أنو إذا ما ارتفعت الأسعار  لشركاتا

 Jensen and))لمشركاتفإف المسير والمستثمر يستفيداف وىذا يدفع بالمسير لتعظيـ القيمة السوقية 

Murphy1990، وىذا يؤدي إلى ربط مصمحة المسيريف بالمالكيف  الأسواؽ المتطورة تساعد عمىف
ىناؾ مف يرى أف السيولة العالية في السوؽ قد تجعؿ المستثمريف لا  وأن إلالمموارد، تخصيص فعاؿ 

نتشار المخاطرة في قاعدة واسعة مف المستثمريف تقمؿ مف مراقبتيـ إيبالوف بتسيير المؤسسات، وكذلؾ 
  16(.Shleifer and Vishny1995)الشركات وتتبعيـ لإنجازات

تنويع  مف خلاؿالمخاطر: أسواق الأوراق المالية عمى النمو الاقتصادي من خلال تنويع  ر. تأثي 5.3
لأسواؽ الأوراؽ المالية ذات الأداء الجيد و المخاطر وزيادة مجموعة الاستثمارات المحتممة، يمكف 

 أسواؽ ف( فا(Obstfeld 1994ا أظير وكم تزيد معدؿ الادخار ومعدؿ الاستثمار، المدمجة دوليا أف
التي تسمح بالتنويع في المخاطرة تشجع عمى التحوؿ إلى المشاريع المرتفعة العائد، وىذا  الأوراؽ المالية

 Derveux and)، وفي النقيض أكدت دراسةيالنمو الاقتصادو  التحوؿ يحفز الزيادة في إنتاجية رأس الماؿ

smith1994)ضقد يخفلممخاطر عبر أسواؽ الأوراؽ المالية المدمجة عالميا، أف التقاسـ الواسع  ىعم 
 17.يالنمو الاقتصاد و معدؿ الادخار
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 تحميل تطور متغيرات الدراسة خلال فترة الدراسة .4
 (01الشكؿ)نلاحظ مف  :2019-1992تطور نسبة رأس مال السوق في السعودية خلال الفترة  1.4

طوؿ مدة  بيف الارتفاع و الانخفاضتذبذبا  حققت  (، في السعودية،caأف نسبة رأس ماؿ السوؽ)
شيدت تحقيؽ معدلات نمو متزايدة في  2005إلى سنة  2002ونلاحظ أيضا أف الفترة مف سنة ،الدراسة

، 2002عف سنة %83.85بزيادة قدرىا  2005قياسياسنة ارتفاعاإنسبة رأس ماؿ السوؽ، حيث حققت 
السعودي، نتيجة للأداء المالي القوي لمعظـ الشركات المساىمة، وذلؾ لزيادة القيمة السوقية لسوؽ الأسيـ 

وتماسؾ أسعار النفط، ارتفاع عدد المستثمريف في السوؽ، الإصلاحات الييكمية والمؤسسية التي قامت بيا 
، ولكف سرعاف ما اتخذت منحى تصاعديا 2006لتشيد نسبة رأس ماؿ السوؽ تراجعا سنة 18الحكومة،

مقارنة بالسنة السابقة، مدعوما بارتفاع أسعار النفط والجيود الإصلاحية % 43.73، بمعدؿ 2007سنة
، وبمعدؿ %47.65، أدنى مستوى ليا بقيمة2008والييكمية، لتشيدت أثناء الأزمة المالية العالميةسنة

س الماؿ بعد ذلؾ في تحقيؽ معدلات نمو موجبة أ، لتعود نسبة ر 2007مقارنة بسنة% 62انخفاض يفوؽ
فقد 2015، أما عف سنة 2011و2010، باستثناء سنتي 2015الى سنة 2009لفترة مف سنةخلاؿ ا

واصمت ىذه النسبة نموىا الإيجابي، بالرغـ مف انخفاض أسعار النفط العالمية، مستفيدة مف الإجراءات 
 2019  ذروتيا سنة  (ca)"، كما سجمت ىذه النسبة2030الإصلاحية في اطار ''رؤية المممكة لسنة 

، حيث طرحت ىيئة السوؽ %79 ، بزيادة تفوؽ2018سنة%  63.11مقارنةب%  303.52 يمةبق
 19دراج عمى مستوى العالـ.إالمالية شركة أرامكو السعودية وأدرجتيا في السوؽ المالية الرئيسية، كأكبر 

 .2019-1992نسبة رأس مال السوق في السعودية خلال الفترة  رتطو  :(01)رقم  شكلال
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 (10Eveiws)برنامجبالاعتماد عمى إعداد الباحثين  نالمصدر: م

-1992تطور المعروض النقدي كنسبة من الناتج المحمي الإجمالي في السعودية خلال الفترة  2.4
بمفيومو الواسع كنسبة مف الناتج المحمي  يعرض النقدال( أف تطور 02نلاحظ مف الشكؿ) :2019

، مالا حقؽ اتجاه عاـ نحو الارتفاعشيد تذبذبا بيف الارتفاع والانخفاض، ولكف إج، (m3)الإجمالي
ويلاحظ مف الشكؿ أيضا أف أعمى معدلات نمو في نسبة المعروض النقدي كنسبة مف الناتج المحمي 

%، 33%،  12.88%، 17ر بوتقد 2015، 2009، 2002، 1998الإجمالي كانت في السنوات
(، نتيجة لنمو صافي الإنفاؽ الحكومي المحمي، M3ع المعروض النقدي)، وىذا راجع لتوس18.96%
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ثر العجز في ميزاف أالنمو في مطموبات المصارؼ مف القطاع الخاص والمؤسسات العامة، وىو ما يحيد 
ومف العوامؿ الأساسية التي ساىمت في نمو العرض النقدي، ARDL،20مدفوعات القطاع الخاص نموذج

استمرار مؤسسة و  ،2001سبتمبر11في ظؿ أحداث  قاؿ رؤوس الأمواؿ إلى الخارجىو تراجع معدلات انت
النقد السعودية في اتباع سياسة نقدية توسعية والتي انتيجتيا سعيا لمتعامؿ مع تداعيات الأزمة العالمية، 

، 2005، في السنوات الاجمالي كما سجمت أدنى معدلات نمو لنسبة العرض النقدي مف الناتج المحمي
والتي تعود الى انخفاض العرض النقدي %، 32.43%، 14.06%، 10.73، وىي 2018، 2010

انخفاض نمو صافي الانفاؽ نتيجة لانخفاض نمو مطموبات المصارؼ مف القطاع الخاص والعاـ، 
 21و ارتفاع التأثير السمبي لعجز ميزاف المدفوعات لمقطاع الخاص. الحكومي

 نقدي كنسبة من الناتج المحمي الإجمالي في السعوديةال ضتطور المعرو  :(02رقم ) شكلال
 2019-1992 خلال الفترة 
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 (10Eveiwsبرنامج)بالاعتماد عمى إعداد الباحثين  نمالمصدر: 
 :2019-1992تطور نصيب الفرد من الناتج المحمي الإجمالي في السعودية خلال الفترة   3.4

، حقؽ نموا إيجابيا في (per)أف تطور نصيب الفرد مف الناتج المحمي الإجمالي (03يتضح مف الشكؿ )
 2008إلى سنة  2002(، ويلاحظ أيضا مف الشكؿ أف الفترة مف سنة 2019-1992معظـ فترة الدراسة)

نتيجة تنامي دور القطاع الخاص   ،نصيب الفرد مف الناتج المحميشيدت تحقيؽ معدلات نمو متزايدة في 
في الاقتصاد المحمي، وتنامي دور القطاع المصرفي، زيادة تنويع القاعدة الإنتاجية، وتحفيز البيئة الداعمة 
للاستثمار، زيادة مساىمة القطاعات غير النفطية في الناتج المحمي الإجمالي، تحسيف مناخ البيئة 

مقارنة % 20.16بمعدؿ  2009ليشيد انخفاضا سنة 22،لاقتصاديةالاستثمارية المحمية لمجمؿ القطاعات ا
، ليواصؿ نصيب الفرد مف الناتج 2008بالسنة الماضية، متأثرا بتبعات الأزمة المالية العالمية لسنة

، ليشيد 2014إلى سنة  2010المحمي الإجمالي تحقيؽ معدلات نمو متزايدة خلاؿ الفترة مف سنة
، عمى التوالي متأثر بانخفاض أسعار البتروؿ، %5، %16عدلات بم 2016و 2015انخفاضا سنتي 

، نتيجة لانخفاض أسعار النفط العالمية إلى ما دوف 2016حيث شيد الاقتصاد السعودي تحديات سنة 
حقؽ نصيب الفرد مف الناتج المحمي خلاؿ  كما 2016،23دولار أمريكي، خلاؿ الربع الرابع مف سنة 30
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عمى التوالي، مستفيدا مف حزـ % 10.65، %5.26بمعدلات  ارتفاعا 2018، 2017سنتي 
 الإصلاحات الاقتصادية والمالية التي أقرتيا الحكومة لتحقيؽ تطمعات المممكة.

 2019-1992 : تطور نصيب الفرد من الناتج المحمي الإجمالي في السعودية خلال الفترة(03)رقم الشكل 
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 (10Eveiwsبرنامج)بالاعتماد عمى إعداد الباحثين  نمالمصدر: 
مف  ظنلاح:2019-1992تطور نسبة حجم التداول في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة  4.4

(،في السعودية، شيدت تذبذبا بيف الارتفاع والانخفاض خلاؿ trad( أف نسبة حجـ التداوؿ )04الشكؿ )
 2006إلى سنة  2001الشكؿ أف الفترة مف سنة (، ويلاحظ أيضا مف 2019-1992فترة الدراسة )

بتسجيميا لنسبة  2006شيدت تحقيؽ معدلات نمو متزايدة لنسبة حجـ التداوؿ، حيث بمغت ذروتيا سنة 
مقارنة بالسنة السابقة، % 50.89، وبمعدؿ ارتفاع 2001عف سنة % 96.72بزيادة قدرىا % 372.26

ة مف الجيود الإصلاحية والييكمية التي تبنتيا الدولة واليادفة نتيجة لزيادة قيمة الأسيـ المتداولة مستفيد
جيلا جديدا مف أنظمة التداوؿ والتسوية  2001طمقت المممكة سنة ألتنظيـ السوؽ المالي وتطويره، حيث 

ىيئة السوؽ صدرت أ  2006''، وخلاؿ عاـESISطمؽ عميو اسـ ''تداوؿ'' كتحديث لمنظاـ الآلي ''أ
عدالة والشفافية في المعاملات المالية، حيث تمثؿ قيمة الأسيـ المباعة والمشترات عف إجراءات لتحقيؽ ال

، 2006مف إجمالي قيمة الأسيـ المباعة والمشترات خلاؿ% 51.7طريؽ الإنترنيت ما نسبتو 
متأثرة ( 2010-2007انخفاضا خلاؿ الفترة) وشيدت نسبة التداوؿ 24،في العاـ السابؽ% 27.7مقابؿ

 مقارنة بسنة% 58بنسبة فاقت  2010قصى انخفاض في عاـ أمالية العالمية، حيث بمغ بالأزمة ال
، لتشيد بعد ذلؾ السوؽ عدـ استقرار في نسبة حجـ التداوؿ، وتسجيؿ معدلات نمو متباينة خلاؿ 2007

 السنوات المتبقية.
 2019-1992 تطور نسبة حجم التداول في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة: (04)رقم  شكلال
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 (10Eveiwsبرنامج)بالاعتماد عمى إعداد الباحثين  نمالمصدر: 
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التحميل القياسي لأثر تطور مؤشرات سوق الأوراق المالية عمى النمو الاقتصادي خلال الفترة  .5
سندرس خلاؿ ىذا المحور درجة استجابة نصيب الفرد مف الناتج المحمي : 1992-2019

(، نسبة المعروض trad(، نسبة حجـ التداوؿ)ca( لتغيرات كؿ مف نسبة رأس ماؿ السوؽ )perلإجمالي)ا
(، حيث سيتـ الاستعانة بنموذج الانحدار الذاتي لفترة الإبطاء m3النقدي مف الناتج المحمي الإجمالي)

ة مف الدرجة نفسيا وانو نو لا يتطمب أف تكوف المتغيرات متكاممأ(، ويتميز ىذا النموذج بARDLالموزعة )
أو متكاممة مف  I(0) يمكف تطبيقو بغض النظر عما اذا كانت السلاسؿ الزمنية مستقرة عند مستوياتيا

 أوكمييما. (1) الدرجة الأولى
(، trad(، نسبة حجـ التداوؿ)caمتغيرات ألا وىي: نسبة رأس ماؿ السوؽ) 4ونموذج دراستنا يتضمف    

( كمتغيرات مستقمة، نصيب m3الواسع كنسبة مف الناتج المحمي الإجمالي) المعروض النقدي بالمفيوـ
 ( كمتغير تابع.perالفرد مف الناتج المحمي الإجمالي )

ييدؼ ىذا الاختبار إلى تجنب مشكمة ة: دراسة إستقرارية السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراس  1.5
عف عدـ استقرار السلاسؿ الزمنية في تقدير  الارتباط الزائؼ بيف المتغيرات المستقمة والتابعة الناتجة

-Dickeyستقرارية ىذه السلاسؿ وتحديد درجة تكامميا يتـ استخداـ اختبار إالنموذج القياسي، لدراسة 
Fuller ( الموسع، وبالاستعانة ببرنامجEviews 10:حيث كانت النتائج كما يمي ،) 

 جذر الوحدة للاستقرارية : اختبارات(01الجدول رقم )
UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF) 
Null Hypothesis: the variable has a unit root 

 AtLevel     
  PER Ca M3 TRAD 

With Constant t-Statistic -0.5829 -1.4412 -1.4977 -2.8303 
 Prob. 0.8587 0.5472 0.5195 0.0679 
  n0 n0 n0 * 

With Constant & Trend t-Statistic -2.0693 -2.0815 -2.9750 -2.7405 
 Prob. 0.5388 0.5324 0.1570 0.2299 
  n0 n0 n0 n0 

Without Constant & Trend t-Statistic 1.1309 0.0432 0.5371 -2.0930 
 Prob. 0.9288 0.6880 0.8256 0.0371 
  n0 n0 n0 ** 
 At First Difference    
  d(PER) d(Ca) d(M3) d(TRAD) 

With Constant t-Statistic -4.6512 -4.4268 -5.3869 -3.2506 
 Prob. 0.0010 0.0018 0.0002 0.0282 
  *** *** *** ** 

With Constant & Trend t-Statistic -4.5403 -4.4123 -4.1752 -3.7855 
 Prob. 0.0066 0.0088 0.0172 0.0347 
  *** *** ** ** 

Without Constant & Trend t-Statistic -4.3528 -4.4157 -5.3807 -3.3171 
 Prob. 0.0001 0.0001 0.0000 0.0019 
  *** *** *** *** 

Notes:     
a: (*)Significant at the 10% ; (**)Significant at the 5% ; (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant 

 (10Eveiwsبرنامج)بالاعتماد عمى ف مف إعداد الباحثيالمصدر: 



 بوعبد الله  يعم، دبيمنيرة 

434 

 باستثناء نسبة حجـ I (0)أف كؿ السلاسؿ غير مستقرة في المستوى ( 1) نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ      
وىي تتضمف  (،وجود حد ثابت وعدـ وجود حد ثابت واتجاه عاـ) ( فيي مستقرة في صيغةtradالتداوؿ)

الفرؽ الأوؿ فجميع السلاسؿ مستقرة في كؿ الصيغ لأنيا ، أما في 0.05الفروؽ والقيـ الاحتمالية أقؿ مف
 I (1و)I (0)مف ، وبما أف السلاسؿ تحتوي عمى مزيج 0.05 تتضمف الفروؽ والقيـ الاحتمالية أقؿ مف

 .ARDLفالطريقة الملائمة لدراسة العلاقات التوازنية طويمة الأجؿ ىي مقاربة
 ختبار الفجوات الملائمة لمنموذجإ 2.5

 
 الفجوات الملائمة في نموذج الدراسة ختبارإ: (05)رقم  شكلال

 

-9.68

-9.66

-9.64

-9.62

-9.60

-9.58

-9.56

-9.54

AR
DL

(2
, 1

, 4
, 0

)

AR
DL

(4
, 3

, 4
, 3

)

AR
DL

(4
, 2

, 4
, 3

)

AR
DL

(3
, 1

, 4
, 0

)

AR
DL

(2
, 1

, 4
, 4

)

AR
DL

(2
, 2

, 4
, 0

)

AR
DL

(4
, 1

, 4
, 3

)

AR
DL

(4
, 1

, 4
, 0

)

AR
DL

(2
, 1

, 4
, 1

)

AR
DL

(4
, 3

, 4
, 4

)

AR
DL

(4
, 1

, 4
, 4

)

AR
DL

(4
, 4

, 4
, 3

)

AR
DL

(4
, 2

, 4
, 4

)

AR
DL

(2
, 3

, 4
, 0

)

AR
DL

(2
, 2

, 4
, 4

)

AR
DL

(3
, 2

, 4
, 0

)

AR
DL

(3
, 1

, 4
, 1

)

AR
DL

(2
, 4

, 4
, 0

)

AR
DL

(3
, 1

, 4
, 4

)

AR
DL

(1
, 4

, 4
, 3

)

Akaike Information Criteria (top 20 models)

 

 (10Eveiwsبرنامج)بالاعتماد عمى إعداد الباحثين  نمالمصدر: 
لاختيار الفجوة الملائمة ىو استعماؿ دواؿ المعمومات ومف بيف ىذه  استعمالامف بيف الطرؽ الأكثر    

 2,1,4,0)قا ليذه الحالة ومف خلاؿ الشكؿ فاف النموذج المناسب ىو، ووفAICو SICالدواؿ ىي دالة 
ARDL ( بالاعتماد عمى معيارAIC لممعروض تأخير، و  تدرجاثنيف إ، وىذا يعني أف لممتغير التابع

النقدي كنسبة مف الناتج المحمي الإجمالي درجة تأخير واحدة،  ولنسبة حجـ التداوؿ مف الناتج المحمي 
 .أي درجة تأخير س ماؿ السوؽألنسبة ر لا يوجد و ، درجات تأخيرربع أالإجمالي 

 :التالية: وفؽ المعادلةARDLيصاغ نموذج (Pesaran & AL, 2001)25 لنموذجوفقا ومنو 

 
 

 

: حد الخطأ العشوائي، : اتجاه الزمف، t: الحد الثابت، c: يشير إلى الفروؽ مف الدرجة الأولى، Δحيث:
(: معاملات (: معاملات العلاقة قصيرة الأجؿ )تصحيح الخطأ(، ))

 العلاقة طويمة الأجؿ.
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 ( السابقة ىي:1في المعادلة رقـ ) ARDLوالفرضية الصفرية والبديمة في مقاربة 
 

H0: = = = =0  
H1: ≠ ≠ ≠ ≠ 0 

 التكامل المتزامن رختباإ 3.5
 ARDLالتكامل المتزامن وفق منهجية ختبارإ(: 02رقم ) جدولال

Levels Equation 
Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     M3 0.002440 0.000490 4.978851 0.0003 

TRAD 0.000324 0.000111 2.916114 0.0120 
Ca -0.000172 7.62E-05 -2.252521 0.0422 
C -0.071935 0.027592 -2.607097 0.0217 
     EC = PER - (0.0024*M3+ 0.0003*TRAD  -0.0002*Ca  -0.0719 ) 
     F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     

   
Asymptotic: 
n=1000  

F-statistic 12.46890 10% 2.37 3.2 
K 3 5% 2.79 3.67 
  2.5% 3.15 4.08 
  1% 3.65 4.66 

ActualSample Size 24  
FiniteSample: 

n=35  
  10% 2.618 3.532 
  5% 3.164 4.194 
  1% 4.428 5.816 

   
FiniteSample: 

n=30  
  10% 2.676 3.586 
  5% 3.272 4.306 
  1% 4.614 5.966 

 

 (10Eveiwsبرنامج)بالاعتماد عمى إعداد الباحثيف  مف المصدر:
( عمى المتغيرات الممثمة لمعلاقة التوازنية طويمة Fختبار التكامؿ المتزامف يتـ مف خلاؿ اختبار فيشر )إ

لمستوى، ولكف القيـ الحرجة لا تتبع التوزيعات المعيارية وليذا يتـ مقارنتيا مع القيـ الحرجة لػػػػ الأجؿ في ا
Pesaran et al2001)) وىذه المنيجية لا تتطمب أف تكوف المتغيرات مستقرة مف نفس الدرجة بؿ يمكف ،

 تطبيقيا عمى متغيرات مف درجات مختمفة.
 تتبع القيـ الحرجة المعيارية ويتـ مقارنتيا مع حدود عميا وحدود ( لاFالقيـ الحرجة في اختبار فيشر )

ذا كانت القيمة المحسوبة تتعدى الحد الأعمى فإف المتغيرات تجمعيا علاقة توازنية طويمة الأجؿ،  دنيا، وا 
ذا كانت القيمة المحسوبة أقؿ مف الحد الأدنى فالمتغيرات ليست ليا علاقة توازنية طويمة الأجؿ.  وا 
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مما 3.67 وىي تتعدى القيمة العميا F=12.46890( أف القيمة المحسوبة 2ير مف خلاؿ الجدوؿ )ويظ
 .يدؿ عمى وجود علاقة تكاممية طويمة الأجؿ بيف المتغيرات المستقمة والمتغير التابع

( أف كؿ مف المعروض النقدي كنسبة مف الناتج المحمي الإجمالي ونسبة 2كما يظير أيضا مف الجدوؿ )
لسوؽ الأسيـ السعودي يؤثروف معنويا في الأجؿ  س الماؿأونسبة ر  لسوؽ الأسيـ السعوديالتداوؿ  حجـ

، 0.0003الطويؿ عمى نصيب الفرد مف الناتج المحمي الإجمالي ونسب المعنوية عمى التوالي ىي 
 ٪.5وىي أقؿ مف مستوى المعنوية  0.0422، 0.0120

 ARDLمنهجية  نموذج تصحيح الخطأ وفق :(03)رقم  جدولال
ARDL Error Correction Regression  
Dependent Variable: D(PER)   
Selected Model: ARDL(2, 1, 4, 0)  
Case 2: Restricted Constant and No Trend  
Sample: 1992 2019   
Included observations: 24   
     ECM Regression 
Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     D(PER(-1)) 0.663045 0.046470 14.26839 0.0000 

D(M3_) 
-

0.000515 7.58E-05 -6.800572 0.0000 
D(TRAD_) 3.46E-05 6.62E-06 5.217965 0.0002 

D(TRAD_(-1)) 
-8.36E-

05 8.41E-06 -9.945371 0.0000 
D(TRAD_(-2)) 7.68E-05 8.55E-06 8.977327 0.0000 

D(TRAD_(-3)) 
-8.20E-

05 8.49E-06 -9.658770 0.0000 

CointEq(-1)* 
-

0.109228 0.012097 -9.029252 0.0000 
     R-squared 0.972810     Mean dependent var 0.002388 
Adjusted R-squared 0.963214     S.D. dependent var 0.007502 
S.E. of regression 0.001439     Akaike info criterion -10.01155 
Sum squared resid 3.52E-05     Schwarz criterion -9.667949 
Log likelihood 127.1386     Hannan-Quinn criter. -9.920391 
Durbin-Watson stat 2.926302    
 (10Eveiwsبرنامج)بالاعتماد عمى اد الباحثيف إعد فم :المصدر     

عمى وجود علاقة معنوية في الأجؿ الطويؿ، والتعبير عف ىذه العلاقة إلى جانب  ARDL ختباراويدؿ   
(، حيث يظير أف سرعة التعديؿ نحو التوازف في وجود 3العلاقة قصيرة الأجؿ موضحة في الجدوؿ )

% )وىذا ما يوضحو معامؿ تصحيح 10.92صير تقدر بػػػػػػػعف ىذا المستوى في الأجؿ الق ختلالاتا
% مف الاختلالات التي تحدث 10مف المتوسط وتبيف أف حوالي  قؿأالخطأ وىو ذو إشارة سالبة(، ونسبة 

العرض عمى المستوى التوازني يتـ تصحيحيا خلاؿ الفترة السابقة لكؿ المتغيرات والحالية بالنسبة لمتغيري 
، حيث القيـ الاحتمالية ىي (trad( و نسبة حجـ التداوؿ )m3الناتج المحمي الإجمالي)النقدي كنسبة مف 

 .٪5وىي أقؿ مف مستوى المعنوية  0.0002و  0.0000عمى التوالي: 
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لا تستجيب آنيا لمحدداتيا فقط بؿ تكوف نتيجة لتراكمات  فؽ مع الواقع فالكثير مف الظواىروىذا يتوا
 .٪97عامؿ التحديد جد كافي لتفسير النموذج بأكثر مف ، وىو ما جعؿ مأيضاتاريخية 

 تعكس، سيـ السعوديلسوؽ الأ التداوؿفزيادة نسبة حجـ تتوافؽ ىذه النتائج مع النظرية الاقتصادية، 
 السوؽ كوف مف ، فبالرغـعمى مستوى الاقتصاد ككؿ للاستثمارات البورصة توفرىا التي السيولة درجة

 لممدخريف فرص بتوفير الحقيقي، وذلؾ الاستثمار تمويؿ تسيؿإلا أنيا  اليام ستثماراا تمثؿ الثانوية
 التي المساىمة لمشركات تسمح مناسبة، كما بأسعار بسرعة وبيعيا الماليةالأوراؽ  مفأصوليـ  لتحصيؿ
 المشاريع نحو الماؿ رأس تخصيص حسفوىو ما ي للاكتتابإصداراتيا  تطرحرأسماليا أف  يرفع ؼ ترغب
قدية المتداولة ارتفاع حجـ الكتمة الن ، كما يؤثرالاقتصادي النموويعزز المرتفع،  العائد ذاتالأجؿ  طويمة

ارتفاع  لأفنصيب الفرد مف الناتج المحمي الإجمالي،  عمىإيجابا  في السوؽ كنسبة مف الناتج المحمي
، في يعني زيادة الطمب الكميمما ، نفقات القطاع الخاصو يؤدي إلى ارتفاع نفقات الدولة،  الكتمة النقدية

تؤثر نسبة القيمة السوقية لسوؽ الأسيـ السعودي مف الناتج المحمي الإجمالي سمبا عمى النمو حيف 
وىو مؤشر ، وىذا راجع إلى تركز رسممة البورصة في عدد قميؿ مف الشركات الكبرى، الاقتصادي

مما يعيؽ تعبئة الموارد ، دا في السوؽف مزايا تنويع المخاطر منخفضة جألأصحاب الحوافظ المالية ب
كما أف ىيمنة عدد محدد مف الشركات عمى نشاط السوؽ يعيؽ عمؿ الشركات ، المالية والنمو الاقتصادي

الشركات الأجنبية المدرجة في  ةالصغيرة ومساىمتيا في النشاط الاقتصادي، ونجد كذلؾ بأف أغمبي
لتالي فاف الاستثمار في ىذه الشركات الأجنبية كاف استثمار البورصة لا تمتمؾ مقرا ليا في المممكة، وبا

مالي ولـ يمس الاقتصاد الحقيقي لممممكة، ونشير كذلؾ إلى أف عدد الشركات المدرجة في البورصة قميؿ 
 .جدا مقارنة مع الثقؿ الاقتصادي و الإقميمي والعالمي عمى مستوى العالـ لممممكة

 :تشخيص البواقي .6
 :واقيختبار توزيع البإ 1.6

  
 توزيع البواقي ختبارا :(06)رقم  شكلال
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Series: Residuals

Sample 1996 2019

Observations 24

Mean       6.35e-18

Median  -0.000140

Maximum  0.003300

Minimum -0.002746

Std. Dev.   0.001237

Skewness   0.289902

Kurtosis   4.139643

Jarque-Bera  1.634958

Probability  0.441543


 

 Eveiws 10برمجية  مخرجات: المصدر
حتمالية إ ذلؾ يؤكد وما ،طبيعيا تتوزع البواقي أف ( تؤكدJaque- Beraاختبار ) وباستخداـ الشكؿ خلاؿ مف
(Jaque- Beraوالتي ) 5لمعنوية ا مستوى مف أكبر وىي0.441543تساوي.٪ 
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 (Stabilité Testختبار استقرار النموذج )إ 2.6

          : اختبار المجموع التراكمي المعاودة (08)رقم الشكل    موع التراكمي المعاودة لمبواقيالمج راختبا: (07)رقم الشكل 
 لمربعات البواقي

-12

-8

-4

0

4

8

12

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

CUSUM 5% Significance

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

CUSUM of Squares 5% Significance 

 10Eveiwsجات برمجية المصدر: مخر 
 لكي نتأكد مف خمو البيانات المستخدمة في ىذه الدراسة مف وجود أي تغيرات ىيكمية فييا لابد مف    

 (، وكذاCUSUMاستخداـ أحد الاختبارات المناسبة لذلؾ أىميا: مجموع التراكمي لمبواقي المعاودة )
ويعداف مف أىـ الاختبارات  ،(CUSUM of Squaresالمجموع التراكمي لمربعات البواقي المعاودة )

( نلاحظ أف 8و7لتوضيح مدى استقرار المعممات في الأمديف القصير والطويؿ، فمف خلاؿ الشكميف رقـ )
( ىو عبارة عف خط داخؿ حدود المنطقة الحرجة مشيرا إلى CUSUMالمجموع التراكمي لمبواقي المعاودة )

 CUSUMالمجموع التراكمي لمربعات البواقي المعاودة )أف  كما ،٪5موذج عند حدود معنوية استقرار الن

of Squares ىو خط يقع داخؿ حدود المنطقة الحرجة، وما يمكف استنتاجو مف ىذيف الاختباريف أف ىناؾ)
 استقرار وانسجاـ في النموذج بيف نتائج الأمد الطويؿ ونتائج الأمد القصير.

حصائيا وأف العوامؿ المؤثرة في نصيب الفرد مف خلاؿ تحميمنا لمنموذج نستنتج أنو       مقبوؿ اقتصاديا وا 
مف الناتج المحمي الإجمالي خلاؿ فترة الدراسة ىي بالدرجة الأولى المعروض النقدي وبدرجة أقؿ نسبة 

 حجـ التداوؿ، ونجد تأثير سمبي لنسبة رأس ماؿ سوؽ الأسيـ السعودي مف الناتج المحمي الاجمالي.
 : وصمت الدراسة إلى مجموعة مف النتائج نذكرىا فيما يميت: تحميل النتائج .7
  أظيرت الدراسة أف كؿ مف نسبة حجـ التداوؿ والمعروض النقدي كنسبة مف الناتج المحمي الاجمالي

رأس ماؿ يجابيا وبدلالة إحصائية عمى نصيب الفرد مف الناتج المحمي الإجمالي بينما تؤثر نسبة إ تؤثر
 لفرد مف الناتج المحمي الإجمالي في السعودية خلاؿ فترة الدراسة.سمبا عمى نصيب االسوؽ 

 سيولة أف يعني مماعمى نصيب الفرد مف الناتج المحمي الإجمالي،  يجابياإ ثرت نسبة حجـ التداوؿأ 
وىذا راجع للإجراءات التنظيمية الاقتصادية،  التنمية عمى جيد مؤشر ىيالأسيـ السعودي  سوؽ

المممكة لتنظيـ السوؽ، وتزايد تعاملات المستثمريف المؤسساتييف في السوؽ،  عتيااتبوالتشريعية التي 
عدد الأسيـ  ارتفاعرجع أالأجنبي، كما  اؿلما سأر  تدفقات عمى المفروضة القيود تخفيؼإضافة إلى 

 أسيمت والتي ،العاـ للاكتتاب طرحت التي الخصخصة شركات سيـأ في القوي التعامؿالمتداولة إلى 
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، الماؿ رأس إنتاجية متوسط ارتفاعالأمر الذي أدى إلى ، جانبجذب المستثمريف المحمييف والأ في كذلؾ
 وبالتالي ارتفاع الناتج المحمي الإجمالي ونصيب الفرد منو.

  كاف لتوسع المعروض النقدي كنسبة مف الناتج المحمي الإجمالي تأثيرا إيجابيا عمى نصيب الفرد مف
إلى  رجعأ الفترة هذى خلاؿالمعروضة  النقود ةيكمارتفاع  أف ثيحي بالسعودية، الناتج المحمي الإجمال

 الذي الأمرالدولة،  نفقات ارتفاع إلىأدى  ، مماالأسواؽ العالمية في وتحسنيا البتروؿأسعار  ارتفاع
 ينعكس إيجابيا عمى مستويات الناتج المحمي الإجمالي ونصيب الفرد منو.

 السوؽ في الناتج المحمي الاجمالي سمبا عمى نصيب الفرد مف الناتج ثرت نسبة مساىمة رسممة أ
 وبالتالي، القيمة السوقية لمبورصة مع مقارنة جدا قميؿ المدرجة الشركات عددالمحمي الإجمالي، ذلؾ أف 

 مف ويحد الاستثمارية الفرص يقمص وىو ما التركز، مف عالية بدرجة يتسـ السعوديالأسيـ  سوؽف
إضافة  ،الصغيرة الشركات نشاط يعيؽ السوؽ عمى كبيرة شركات ىيمنة المخاطر، كذلؾ يعتنو إمكانيات 

مقرا ليا في المممكة، وبالتالي ىي تشكؿ  ؾإلى أف أغمبية الشركات الأجنبية المدرجة في البورصة لا تمم
ؿ الادخار مالي ولا تساىـ في الاقتصاد الحقيقي لممممكة، وفي مثؿ ىذه الظروؼ، يتراجع معد استثمار

 ومعدؿ الاستثمار، وبالتالي تراجع الناتج المحمي الاجمالي ونصيب الفرد منو.
 :خاتمة .8

وراؽ المالية عمى النمو الاقتصادي في ثر مؤشرات تطور سوؽ الأأبحثت ىذه الدراسة في تحديد 
، (2019-1992السعودية، مف خلاؿ نصيب الفرد مف الناتج المحمي الاجمالي كمتغير تابع خلاؿ الفترة)

يجابا عمى النمو الاقتصادي،  باخأجؿ الكشؼ عف أوذلؾ مف  ىـ أبار تىـ المؤشرات المؤثرة سمبا وا 
 الموزعة الإبطاء لفترات الذاتي الانحدار مقاربةوراؽ المالية، مف خلاؿ استخداـ مؤشرات تطور سوؽ الأ

(ARDL)وراؽ مؤشرات تطور سوؽ الأتأثير  أف الدراسة ىذه مف إلييا المتوصؿ النتائج أشارت ، إذ
موجبة بالنسبة لنسبة حجـ التداوؿ، ونجدىا سمبية  ىي الدراسة فترة خلاؿالمالية عمى النمو الاقتصادي 

 .سيـ السعودي كنسبة مف الناتج المحمي الاجمالي  الأ س ماؿ سوؽألر بالنسبة 
ف تسيـ في رفع أثر أممكف التي مف الالإجراءات جممة مف ختاـ ىذه الدراسة نقترح  في الاقتراحات:

 :مؤشرات تطور سوؽ الأوراؽ المالية عمى النمو الاقتصادي في السعودية، وتتمثؿ فيما يمي
 الماؿ سأر  تدفقات العالمية، وتسييؿ جنبيةالأ الشركات جذب إلى السياسات واضعو يسعى أف ينبغي 

 جذب الموارد المالية.الأجنبي، وىو ما يساىـ في اتساع السوؽ وتنوع الفرص الاستثمارية و 
 بجذب  يسمح بما، جنبيةالأ لمشركات والاقميمية العالمية المقار مف السعودية نصيب رفع عمى العمؿ

 .الاستثمارات الأجنبية المباشرة وتوفير مناصب شغؿ، وبالتالي المساىمة في النمو الاقتصادي
 الاستثمار عمى المؤسساتييف تثمريفالمس تشجيعو ، المواطنيف لدى والاستثماري الادخاري الوعي تعميؽ 
 .البورصة في المدرجة المالية دواتالأ في
  سيـ السعوديلى سوؽ الأإوالولوج تقديـ التسييلات لمشركات الأجنبية الراغبة في الاستثمار الحقيقي. 
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