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 : ملخص
الدمثل بنصيب الفرد من النػات  اللػا االيػا  تهدؼ ىذه الدراسة إلى التعرؼ على أثر سيولة سوؽ الأوراؽ الدالية على النمو الاقتصادي 

استخداـ تم ولتحقيق ىذا الذدؼ ، 2019-1990للفترة الدمتدة منفي الدملكة العربية السعودية من خلاؿ دراسة قياسية لبيانات سنوية 
 .(ARDL)لظوذج الالضدار الذاتي لفترات اابطاء الدوزعة

علػػى النمػػو الاقتصػػادي في السػػعودية،  سثر معنويػػايػػلا  لأوراؽ الداليػػةسػػوؽ امعػػدؿ الػػدوراف أي مسيػػر سػػيولة وقػػد خلصػػد الدراسػػة إلى أف  
ينبغػا أف  النمػو الاقتصػادي، وبالتػا  حيث لصد أف ىيمنة يركات كبيرة على السوؽ وتركز حركة التداوؿ في عػدد قليػل مػن الأسػعي يعيػق

الشركات الأجنبية العالدية وجعلعا مقرا لذا، مػن خػلاؿ الن ػر في تهثيرىػا  وجذبيسعى واضعو السياسات إلى زيادة عدد الشركات الددرجة 
 على النمو الاقتصادي عند صياغة السياسات الاقتصادية.

 ، معدؿ الدوراف.ARDLلظوذج  ،لظو اقتصادي ،سوؽ الأوراؽ الدالية :يةكلمات مفتاح
 .JEL: G12، C6، O40، G1 اتتصنيف

Abstract:  

This study aims to identify the effect of stock market liquidity on the economic growth, which is 

represented by the per capita GDP, in the Kingdom of Saudi Arabia through a standard study of 

the annual data for the period 1990-2019. To achieve this goal, the Autoregressive Distributed 

Slowdown Periods (ARDL) model has been used. 

the study concluded that the turnover rate, i.e. the stock market liquidity indicator, does not have 

a significant impact on the economic growth in Saudi Arabia. We find that the dominance of big 

companies on the market as well as the centralization of trading at the level of specific number of 

shares impedes the economic growth. Therefore, policymakers should seek to increase the 

number of listed companies and try to attract international foreign companies, in addition to 

making them their headquarters, by considering their impact on the economic growth when 

constructing economic policies. 

Keywords: Stock market; Economic growth; ARDL model; Turnover rate. 

Jel Classification Codes: G1, O40, C6, G12. 
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  :مقدمة
رأس الداؿ وتوفير أسػواؽ تعد أسواؽ الأوراؽ الدالية الدرآة العاكسة للوضع الاقتصادي في أي بلد، فعا تسدي دورا ىاما في تعبئة       

ثانويػػة للمسػػتثمرين والدػػدخرين مػػن خػػلاؿ بيػػع ويػػراء الأوراؽ الداليػػة، وسػػوؽ الأوراؽ الداليػػة تعتػػبر سػػائلة عنػػدما تكػػوف مسػػتمرة ودائمػػة 
لأوراؽ حيث يتي من خلالذا تنفيذ صفقات كبيرة بسرعة وبسعر يقترب من القيمػة السػوقية العادلػة، و ثػل السػيولة الػه توفرىػا سػوؽ ا

 الدالية والأبعاد اله شملتعا أفضل أداة لقياس تطور سوؽ الأوراؽ الدالية، كما  ثل نسبة معمة جدا من السيولة الكلية في الاقتصاد.
طريػق وتقوـ السيولة اله توفرىا أسواؽ الأوراؽ الدالية بدور لا لؽكػن الاسػتغناء عنػو في اقتصػاديات الػدوؿ الدتقدمػة أو السػائرة في      

التقػػدـ، حيػػث تسػػمي بتخفػػي  الدخػػاطر وتعزيػػز تعبئػػة الدػػوارد الداليػػة كورػػا تتػػيي للمػػدخرين سػػرعة قصػػيل أو بيػػع أصػػولذي مػػن الأوراؽ 
الدالية وبتكاليف منخفضة، كما أرا تسعل للشركات الددرجة بها الحصوؿ على احتياجاتهي من الدوارد الدالية بتكاليف منخفضة، ورفع 

 .لاؿ ااصدارات الجديدة للأسعي، وىو ما ينعكس على كفاءة تخصيص الدوارد الدالية والنمو الاقتصاديرأسمالذا من خ
 ىذا الدور جعل العديد من الاقتصاديين يبحثوف في طبيعة العلاقة بين السيولة اله توفرىا سوؽ الأوراؽ     

العربية السعودية توجعد مسخرا بشدة لضو تطوير سوؽ الأسعي بهدؼ الدالية وتهثيراتها من أجل ققيق النمو الاقتصادي، والدملكة 
"، وباعتبارىا 2030تنويع مصادر الدخل والخروج من قبضة النفط، بما يتوافق واستراتيجية الدملكة في إطار "رؤية الدملكة ؿ سنة 

 آلية لتمويل النشاط الاقتصادي، واحداث النمو الاقتصادي.
 لطرح السابق لؽكن صياغة اايكالية التالية: من خلاؿ اإشكالية البحث:  .1.1

 ما مدى تأثير تطور سيولة سوق الأوراق المالية على النمو الاقتصادي في السعودية؟
 من اجل ااجابة على اايكالية السابقة لؽكن طرح الفرضيات التالية:  فرضيات الدراسة: .2.1

 سيولة سوؽ الاوراؽ الدالية تسثر معنويا على النمو الاقتصادي في الددى الطويل.-    
 يوجد تهثير معنوي سلبي لدعدؿ الدوراف على نصيب الفرد من النات  اللا الاليا  بالسعودية.-   
اج للبحث والتقيػيي الػدائي، والدراسػة تكمن ألعية الدارسة في أرا تعد من بين أىي الدراسات الدتجددة واله قتأهمية الدراسة:  .3.1

معمة بشكل خػا  لأف الدملكػة العربيػة السػعودية تتجػو بقػوة لضػو تعزيػز دور سػوؽ الأسػعي في تنويػع النشػاط الاقتصػادي، ومواكبػة 
 .2030استراتيجيتعا وخطتعا في إطار تطلعات الدملكة لسنة 

 اؼ ألععا:تسعى ىذه الدراسة إلى ققيق ليلة من الأىد أهداف البحث:  .4.1
 توضيي الدفاىيي العامة لتطور سوؽ الأوراؽ الدالية وبالنمو الاقتصادي.-   
 توضيي الدراسات السابقة لعلاقة سيولة سوؽ الأوراؽ الدالية في النمو الاقتصادي.-   
 دراسة أثر سيولة سوؽ الأسعي على نصيب الفرد من النات  اللا الاليا  بالسعودية.-   
تم الاعتماد على الدنع  الوصفا التحليلا لتوضيي الدفاىيي العامة لتطور سوؽ الأوراؽ الداليػة والنمػو الاقتصػادي منهج البحث:  .5.1

والعلاقػػة بينعمػػا، كمػػا اعتمػػدت الدراسػػة علػػى الدػػنع  الاسػػتقرائا بهػػدؼ قيػػاس أثػػر تطػػور سػػوؽ الأسػػعي علػػى النمػػو الاقتصػػادي في 
(، ولجمػع البيانػات تم الاعتمػاد علػى (ARDLلضػدار الػذاتي لفػترات الابطػاء الدوزعػةالسعودية، وذلك من خلاؿ اسػتخداـ لظػوذج الا

 مسسسة النقد العربي السعودي.
 جل االداـ بالدوضوع ارتهينا اف يكوف لزتوى البحث كالتا :أمن خطة البحث:  .6.1
 دي.الور الأوؿ: نضرة موجزة حوؿ ادبيات سيولة أسواؽ الأوراؽ الدالية والنمو الاقتصا-   
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 الور الثاني: الدراسات السابقة لعلاقة أسواؽ الاوراؽ الدالية بالنمو الاقتصادي.-   
 دراسة قياسية لأثر سيولة سوؽ الأسعي السعودي على النمو الاقتصادي. الور الثالث:-   
 سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي...... أسس ومفاهيمسيولة  .1

يعتػػبر تطػػوير سػػوؽ الاوراؽ الداليػػة آليػػة لتعبئػػة الدػػوارد الداليػػة وتخصيصػػعا لضػػو الاسػػتثمارات بمػػا يسػػمي بتعزيػػز النمػػو الاقتصػػادي، وتعتػػبر 
ىػػي سمػػات السػػوؽ الجيػػدة الػػه تسػػمي بتعزيػػز وييفتعػػا التمويليػػة والتخصيصػػية، لػػذلك سػػنتناوؿ في ىػػذا الػػور الدفػػاىيي أالسػػيولة مػػن 

 سوؽ الاوراؽ الدالية والنمو الاقتصادي. الأساسية لسيولة
 مفهوم سيولة سوق الأوراق المالية ومؤشرات قياسها 1. 2.

تعػػد السػػيولة سمػػة ىامػػة مػػن سمػػات تطػػور سػػوؽ الأوراؽ الداليػػة، وتعػػ  القػػدرة علػػى مفهــوم ســيولة ســوق الأوراق الماليــة:  .1.1.2
ية، قويل الأوراؽ الدالية إلى قوة يرائية، أو قويل القػوة الشػرائية إلى أوراؽ ماليػة، دوف أف يػسدي ذلػك إلى تغيػير كبػير في قيمتعػا السػوق

 ,BOGDAN & al)الدالية بشكل مستمر من يكل إلى أخر،  ( بهرا القدرة على قويل الأصوؿIvanovitch 1997)ويعرفعا 

2012, p. 183)   ( فالسػيولة تعكػػس سػعولة تػػداوؿ الأوراؽ الداليػة، وبالنسػبة للمسػػتثمرين تعتػبر جػػزء مػن القػػرار الاسػتثماري، أمػػا
2006Thomas فقد عرؼ السوؽ السائلة بهرا السوؽ اله يستطيع من خلالذا الدستثمرين بيع أو يراء كمية كبيرة و غير لزػدودة )

ولتتصف السوؽ بالسػيولة ينبغػا  (90، صفحة 2017)ينافة، من الورقة الدالية بشكل اني وبسعر مقارب للسعر الذي يرغبوف بو، 
خمسة أبعاد ىا: الطفاض تكاليف الدعاملات، الفورية )سرعة تنفيذ الأوامر وتسويتعا(، الاتساع )توفر عدد كبير من أوامر البيػع  توافر

والشراء للأوراؽ الدالية(، العمق )وجػود أوامػر تػداوؿ الأوراؽ الداليػة بػوفرة وبشػكل مسػتمر(، الدرونػة )قػدرة وسػرعة السػوؽ علػى معالجػة 
وبنػاء علػى ماسػبق فػاف ىػذه الشػروط تعكػس سػعولة  (SARR & LYBEK, 2002, p. 05) ض والطلػب(،أي خلػل بػين العػر 

 وسرعة تداوؿ الأوراؽ الدالية وبهقل التكاليف.
اغػػػراء تعػػػبر السػػػيولة عػػػن سػػػعولة تػػػداوؿ الأوراؽ الداليػػػة، وتعتػػػبر مسيػػػرا ىامػػػا مؤشـــرات ســـيولة ســـوق الأوراق الماليـــة:  .2.1.2

الدسػػػتثمرين والدػػػدخرين علػػػى حػػػد سػػػواء للتعامػػػل في البورصػػػة، وتقػػػاس سػػػيولة البورصػػػة بمسيػػػرين أساسػػػيين لعػػػا معػػػدؿ التػػػداوؿ ومعػػػدؿ 
 (114.113، صفحة 2008)اندراوس،  نوضي ذلك فيما يلا: الدوراف،
 ثػػل نسػػبة حجػػي التػػداوؿ قيمػػة إليػػا  الأسػػعي الدتداولػػة في سػػوؽ الأوراؽ الداليػػة خػػلاؿ فػػترة زمنيػػة نســبة حجــم التــداو :  . أ

لزددة مقسومة على النات  اللا االيا ، فعا تقيس التداوؿ الدن ي لأسعي الشركات كحصة من النػات  الػوط ، وبالتػا  
السػػوؽ في الاقتصػػاد يعتػػبر ارتفػػاع ىػػذه النسػػبة مسيػػر لارتفػػاع درجػػة سػػيولة السػػوؽ، لشػػا لغعػػل الأصػػوؿ الداليػػة تعكػػس سػػيولة 

أكثر قبولا ويشػجع الدسػتثمرين علػى الاسػتثمار. كمػا الطفػاض ىػذه النسػبة يعػ  أف دور البورصػة في تػوفير السػيولة لاقتصػاد 
 .البلد الدع  منخف 

اف القيمة االيالية للأسعي الدتداولة مقسومة على رسملة السوؽ، فعو يقيس حجي لؽثل معدؿ الدور معد  الدوران:  . ب
التداوؿ بالنسبة لحجي السوؽ، ويكمل معدؿ الدوراف معدؿ حجي التداوؿ، لاف سوؽ الأوراؽ الدالية قد تكوف صغيرة 
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الدعاملات وىو ما يسثر على  مقارنة مع الاقتصاد ككل لكنعا سائلة ويسير معدؿ الدوراف الدرتفع على الطفاض تكاليف
 حركة الاستثمار وإعادة تخصيص الدوارد.

 مفهوم النمو الاقتصادي ومؤشرات قياسه .2.2
يعػػرؼ النمػػو الاقتصػػادي بهنػػو إحػػداث زيػػادة مسػػتمرة في إحػػداث الثػػروات الداديػػة، ويعتػػبر . مفهــوم النمــو الاقتصــادي: 1.2.2

، مػن اىػي مصػادر النمػو -التقدـ التكنولوجا و كفػاءة الػن ي الاقتصػادية -س الداؿ الدادي و البشري فضلا عن أالاستثمار في ر 
ويعرفو لزمد حسين وجدي بانو لررد الزيادة في الدخل الفػردي نتيجػة حصػوؿ تغػيرات عضػوية  (2017)خشيب،  الاقتصادي،

التػوازف الاقتصػادي زيػادة في طاقػة البلػد اانتاجيػة يتسػع  في مكونات المجتمع الاقتصادي تعكس بصفة تلقائيػة ومػن خػلاؿ ققػق
بها حجي اانتاج الحقيقا من السلع والخدمات او تػزداد بهػا عوامػل اانتػاج و ترتفػع انتاجيتعػا مػع احتفػاظ السػكاف بمعػدؿ تزايػد 

لاقتصادي ىو زيادة النػات  اللػا االيػا  الحقيقػا خػلاؿ فػترة اذف نستنت  باف النمو ا(23، صفحة 1973)وجدي،  ،طبيعا
 يرافقعا زيادة في نصيب الفرد من تلك الزيادة. ،زمنية لزددة عادة تكوف سنة

حتى يتي قياس التغير الحاصل في حجي النشاط الاقتصادي نستعمل لرموعة مػن مؤشرات قياس النمو الاقتصادي: . 2.2.2
 فيما يلا:الدسيرات نذكر ألععا 

لؽثل القيمة السوقية للسلع والخدمات النعائية الدنتجة ضمن البلاد في فترة زمنيػة معينػة، والذػدؼ  الناتج المحلي الاجمالي: . أ
وتستخدـ بعػ  الادبيػات  ،منو ىو تقدير التدفق العاـ للإنتاج الحا  ضمن يعب ما، والدخل الذي يولده، خلاؿ الوقد

ولؼتلف النػات  الػوط  االيػا  عػن  ،لنات  الوط   االيا  كبديل لدسير النات  اللا الاليا والدراسات التطبيقية مسير ا
ف أ خػرأبمعػ   ،غيره في انو يتضمن كل السلع والخدمات الدنتجة من طرؼ الدواطنين الدائموف في بلد ما في فػترة زمنيػة معينػة

، صػػػػفحة 2015)جبػػػػار،      بااضػػػػافة الى الػػػػدخوؿ الدتهتيػػػػة مػػػػن الاسػػػػتثمارات الأجنبيػػػػة. االيػػػػا  اللػػػػايشػػػػمل النػػػػات  
100.99) 

يتي تقسيي النات  اللا االيا  على إليػا  السػكاف مػن أجػل الحصػوؿ علػى  حصة الفرد من الناتج المحلي الإجمالي: . ب
لا االيا ، "ويعكس ىذا الدسير متوسط الدخل لدػواط  البلػد، ويسػتخدـ كمسيػر للتعبػير مسير حصة الفرد من النات  ال

علػػى مسػػتويات الدعيشػػة والتنميػػة باعتبػػاره يشػػير إلى كميػػة السػػلع والخػػدمات الدتاحػػة في البلػػد ومقارنتعػػا مػػع البلػػداف الأخػػرى 
 (99، صفحة 2015)جبار،  وكذلك عبر السنوات.

اقػترح بعػ  الاقتصػادين قيػاس النمػو علػى أسػاس الػدخل الدتوقػع ولػيس الفعلػا خصػو   الدخل الوطني الكلـي المتوقـ : . ج
الدوؿ اله  تلك موارد غنية كامنة أي تتوفر على اامكانيات الدختلفة للاسػتفادة مػن ثرواتهػا الراىنػة، في ىػذه الحالػة يوصػا 

 (71، صفحة 2019)زعيتري،  .أف يسخذ بعين الاعتبار تلك الدقومات عند حساب الدخل بع  الاقتصاد
أجريػد العديػد مػن الدارسػات التطبيقيػة الػه تناولػد اختبػار العلاقػة بػين تطػور سػيولة سػوؽ الاوراؽ الداليػة  الدراسات السـابقة: .2

بيانػػات لستلفػػة، فضػػلا عػػن تعػػدد الدسيػػرات الدسػػتعملة، واخػػتلاؼ الػػدوؿ والفػػترات الزمنيػػة الدختػػارة والنمػػو الاقتصػػادي باسػػتخداـ 
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للدارسة، وانقسمد تلك الدراسات الى فئتين رئيسيتين: تتمثل الأولى في الدراسات الدقطعية، واله بحثد في لرموعػة مػن الػدوؿ 
 له عالجد حالات فردية من الدوؿ، ونذكر منعا مايلا:او اقاليي، أما الفئة الثانية فعا الدراسات القطرية، وا

وىا الدراسات اله بحثد في العلاقة بين تطػور سػيولة أسػواؽ الأوراؽ الداليػة والنمػو الاقتصػادي  الدراسات المقطعية: 1.3
 في لرموعة من الدوؿ أو الأقاليي ومن أىي ىذه الدراسات:

 Ross Levine and Sara  لػػ "Stock Markets Banks & Economic Growth" دراسػة بعنػواف -

Zervos ىدفد الدراسة إلى اختبار أثػر الأسػواؽ الداليػة والبنػوؾ علػى النمػو الاقتصػادي في اثنػين وأربعػين 1998، سنة  ،
(، واسػتخدمد مسيػرات تعكػس تطػور الأسػواؽ الداليػة لشثلػة في معػدؿ الرسملػة، معػدؿ 1993-1976دولة خػلاؿ الفػترة )
لتػػداوؿ، ونصػػيب الفػػرد مػػن النػػات  الحقيقػػا كمتغػػير تػػابع، كمػػا قامػػد ىػػذه الدراسػػة باسػػتخداـ البيانػػات الػػدوراف ومعػػدؿ ا

الدقطعيػػة لتحليػػل تلػػك العلاقػػة، وتوصػػلد الدراسػػة الى أف درجػػة سػػيولة الأسػػواؽ الداليػػة مرتبطػػة الغابيػػا ومعنويػػا بمعػػدؿ النمػػو 
 الاقتصادي.

 .BECK Thorsten، ؿ Stock markets, banks, and growth: panel evidence"دراسة بعنواف "  -

and Levine Ross تبحث ىذه الدراسة في تهثير اسواؽ الأوراؽ الدالية والبنوؾ علػى النمػو الاقتصػادي 2004، سنة ،
(، واستخدمد معدؿ الدوراف، الائتماف الدصرفي، النات  اللا الاليا  الحقيقػا 1998-1976دولة خلاؿ الفترة )40في

للفرد، متوسط سنوات الدراسة، علاوة السوؽ السوداء، الانفتاح التجاري، معدؿ التضخي، نسػبة الانفػاؽ الحكػوما   الاو 
(. توصلد الدراسػة إلى GMMكمتغيرات مستقلة والنات  اللا الاليا  كمتغير تابع، وباستخداـ طريقة العزوـ الدعممة)

 لية والنمو الاقتصادي.وجود تهثير إلغابي بين سيولة أسواؽ الأوراؽ الدا
ايمـان عبـد المطلـ   ، ؿ" مؤشرا ت قياس سيولة سوق الاوراق المالية و اثرها على النمو الاقتصـادي"دراسة بعنواف  -

، وتبحػػػػث ىػػػػذه الدراسػػػػة الى اختبػػػػار علاقػػػػة مسيػػػػرات سػػػػيولة سػػػػوؽ الأوراؽ الداليػػػػة والنمػػػػو 2011، سػػػػنة حســــن المــــولى
(، واسػػتخدمد مسيػػرات الرسملػػة السػػوقية الى النػػات  2007-1994العربيػػة، خػػلاؿ الفػػترة)الاقتصػػادي لمجموعػػة مػػن الػػدوؿ 

اللػػػا الاليػػػا ، قيمػػػة التػػػداوؿ الى النػػػات  اللػػػا الاليػػػا ، معػػػدؿ الػػػدوراف، كمتغػػػيرات مسػػػتقلة، ومعػػػدؿ لظػػػو النػػػات  اللػػػا 
الدراسة الى اف السيولة اله توفرىا سوؽ الأوراؽ الاليا  كمتغير تابع، وباستخداـ لظوذج الالضدار الخطا البسيط، توصلد 

 الدالية لا  ارس تهثيرا معنويا على النمو الاقتصادي .
بحثد العديد من الدراسات في العلاقة بين تطور سيولة سوؽ الاوراؽ الدالية والنمو الاقتصادي في  الدراسات القطرية: .2.3

 حالات فردية من الدوؿ ومن اىي ىذه الدراسات:
"،  The Impact of Stock Market Liquidity on Economic Growth in Jordanبعنػواف " دراسػة -

، تبحػػث ىػػذه الدراسػػة في أثػػر سػػيولة سػػوؽ الأوراؽ الداليػػة علػػى النمػػو 2013،  سػػنة Shatha Abdul-Khali ؿ
وقية إلى النػػات  (، واسػػتخدمد نسػػبة القيمػػة السػػ2011-1991الاقتصػػادي في الأردف، تسػػتخدـ بيانػػات سػػنوية للفػػترة )

اللػػا االيػػا ، معػػدؿ الػػدوراف، كمتغػػيرات مسػػتقلة، و معػػدؿ لظػػو النػػات  اللػػا االيػػا  كمتغػػير تػػابع، وباسػػتخداـ لظػػوذج 
الالضػػدار الخطػػا البسػػيط، توصػػلد الدراسػػة الى معػػدؿ الػػدوراف يػػسثر الغابيػػا ومعنويػػا علػػى النمػػو الاقتصػػادي، بينمػػا لا توجػػد 

رسملة السػوؽ مػن النػات  اللػا الاليػا  علػى النمػو الاقتصػادي، و يشػير الباحػث الى انػو ينبغػا علػى  دلالة إحصائية لنسبة
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واضعا السياسات تعزيز سيولة سوؽ الاوراؽ الدالية، وبالتا  تساعد على زيادة الاستثمارات اللية والأجنبية، وقفيز النمو 
 الاقتصادي.

 How Stock Market Liquidity Impact Economic Growth in Southدراسػػة بعنػػواف" -
Africaؿ ،"Chipaumire and  Ngirande تبحػث ىػذه الدراسػة في أثػر سػيولة سػوؽ الاوراؽ 2014، سػنة ،

(، واسػػػتخدمد 2015-1994الداليػػػة علػػػى النمػػػو الاقتصػػػادي في جنػػػوب افريقيػػػا في، مػػػن خػػػلاؿ بيانػػػات سػػػنوية للفػػػترة)
لتداوؿ، صافي الصادرات كنسبة من النػات  اللػا الاليػا ، الانفػاؽ الحكػوما كنسػبة مسيرات نسبة الرسملة السوقية، نسبة ا

من النات  اللا الاليا ، التضخي، عرض النقود كمتغيرات مستقلة، ونصيب الفرد من النػات  اللػا الاليػا  كمتغػير تػابع 
لغػػػابي  لسػػػيولة سػػػوؽ الأسػػػعي علػػػى النمػػػو وباسػػػتخداـ طريقػػػة الدربعػػػات الصػػػغرى، كشػػػفد الدراسػػػة علػػػى أنػػػو ىنػػػاؾ تػػػهثير ا

الاقتصادي في جنوب افريقيا، ويشير الباحث الى اف كفاءة ان مة التداوؿ، و الشػفافية، وانػدماج السػوؽ اللػا مػع السػوؽ 
 .العالدية، تسثر الغابيا على نشاط السوؽ و النمو الاقتصادي

 : Stock market development and economic growth in Tanzania an" دراسػة بعنػواف -

ARDL and bound testing approach  ؿ ،"Saganga Mussa Kapaya تبحػث 2019، سػنة ،
(، 2019-2001ىػػذه الدراسػػة في العلاقػػة السػػببية بػػين سػػوؽ الأوراؽ الداليػػة والنمػػو الاقتصػػادي في تنزانيػػا، خػػلاؿ الفػػترة)

لػػا الاليػػا ، معػػدؿ التػػداوؿ، معػػدؿ الػػدوراف كمتغػػيرات مسػػتقلة واسػػتخدمد مسيػػرات نسػػبة الرسملػػة السػػوقية الى النػػات  ال
(، توصػػلد الدراسػػة الى وجػػود علاقػػة سػػببية ARDLوالنػػات  اللػػا الاليػػا  الحقيقػػا كمتغػػير تػػابع، وباسػػتخداـ لظػػوذج )

ي علػػى سػػيولة سػػلبية والغابيػػة علػػى الدػػدى القصػػير والطويػػل علػػى النمػػو الاقتصػػادي، مػػع وجػػود تػػهثير سػػلبي للنمػػو الاقتصػػاد
 سوؽ الاسعي في الددى الطويل و القصير.

 :سهم ونمو النشاط الاقتصاديالجان  التطبيقي: طبيعة العلاقة بين مؤشرات تطور وسوق الأ .3
 تبحث ىذه الدراسة في قديد أثر سيولة سوؽ الاوراؽتحليل تطور متغيرات الدراسة خلا  فترة الدراسة:  .1.4

، باسػتخداـ مقاربػة 2019إلى  1990النات  اللا االيا  بالاقتصاد السعودي خلاؿ الفترة من الدالية على نصيب الفرد من 
 (، وتشمل ىذه الدراسة الدتغيرات الاقتصادية الكلية الأتية:ARDLالالضدار الذاتي لفترات اابطاء الدوزعة)

 ر للنمو الاقتصادي.(كمسيPerالدتغير التابع: نستخدـ نصيب الفرد من النات  اللا االيا  ) -
 (كمسير لتطور سيولة سوؽ الأسعي السعودي.TURالدتغيرات الدستقلة: نستخدـ معدؿ الدوراف ) -

(، الدعػػػروض النقػػػدي بػػػالدفعوـ الواسػػػع كنسػػػبة مػػػن النػػػات  اللػػػا GOVالانفػػػاؽ الحكػػػوما كنسػػػبة مػػػن النػػػات  اللػػػا الاليػػػا )
( ويعػػادؿ اليػػا  COالتجػػاري) (، مسيػػر الانفتػػاحCRلػػا الاليػػا  )(، الائتمػػاف الخػػا  كنسػػبة مػػن النػػات  الMالاليػػا )

(؛ سػعر INFالصادرات والواردات كنسبة من النات  الاليا ، التضخي في الاقتصاد السعودي مقاس بمسير أسعار الدستعلك )
 (.PEالنفط العالدا)
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الدراسػة، حيػث تعػد ىػذه الدرحلػة معمػة في الدراسػات سنبدأ الجانب التطبيقا من ىذه الدراسة القياسػية بتحليػل تطػور متغػيرات 
 القياسية لدعرفة السلوؾ الاقتصادي للمجتمع، واعطاء صورة واضحة عن الدتغيرات.

 "2019-1990"التمثيل البياني لتطور متغيرات الدراسة خلا  الفترة :01الشكل 
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 (Eviews10على برنام ) من اعداد الباحثين بالاعتماد المصدر:

نلاحظ من : 2019-1990خلا  الفترة (TUR)تطور مؤشر معد  الدوران لسوق الأسهم السعودي. 1.1.4
( أف معدؿ الدوراف لسوؽ الأسعي السعودي، يعد تذبذبا بين الارتفاع والالطفاض خلاؿ فترة الدراسة، وسجل 01الشكل)

الى سنة  2001% عن السنة السابقة، حيث يعدت الفترة من سنة 152بمعدؿ يفوؽ 2006ارتفاعا قياسيا خلاؿ سنة 
ارتفاعا متزايدا في معدؿ الدوراف، نتيجة لزيادة قيمة الأسعي الدتداولة مستفيدة من الجعود الاصلاحية والذيكلية اله  2006

لاـ والاتصاؿ، حيث  ثل قيمة الأسعي تبنتعا الدولة والذادفة لتن يي السوؽ الدا  وتطويره، والاستخداـ الواسع لتكنولوجيا الاع
، 2006% من اليا  قيمة الأسعي الدباعة والدشترات خلاؿ51.7الدباعة والدشترات عن طريق الأنترنيد مانسبتو

طرح  كما ساىي في زيادة حجي التداوؿ في البورصة،  (87، صفحة 2007)السعودية،  ،2005% سنة27.7مقابل
الشركات الضخمة للاكتتاب العاـ، وارتفاع أسعار النفط، لتشعد بعد ذلك السوؽ عدـ استقرار في حركة التداوؿ، حيث 

نتيجة لالطفاض أسعار ،%45.85%، 50.45بقيمة2010، 2009يعدت أدنى معدلات الطفاض خلاؿ السنوات 
لتشعد بعد  2014، ومتهثرة بالصدمة النفطية لسنة2008العالدية لسنة الأسعي وحجي التداوؿ في البورصة متهثرة بالأزمة الدالية 

 ذلك السوؽ تسجيل معدلات لظو متباينة خلاؿ السنوات الدتبقية.
نلاحػظ :2019-1990( خـلا  الفتـرةPerتطور نصي  الفرد مـن النـاتج المحلـي الاجمـالي فـي السـعودية ). 2.1.4

  اللػا الاليػا ، يػعد تذبػذبا بػين الارتفػاع والالطفػاض، لكػن اليػالا حقػق ( أف تطػور نصػيب الفػرد مػن النػات01من الشكل )
أعلػػى معػػدلات لظػػو في نصػيب الفػػرد مػػن النػػات   اتجػاه قديػػدي موجػػب خػلاؿ فػػترة الدراسػػة، كمػػا نلاحػظ مػػن خػػلاؿ الشػكل أف
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أسػعار الػنفط العالديػة،  %على التوا  نتيجة لارتفاع27%، 26.85بقيمة 2011، 2005اللا الاليا  كاند خلاؿ سنه 
وتنػػاما دور القطػػاع الخػػا  في الاقتصػػاد اللػػا،  وزيػػادة تنويػػع القاعػػدة اانتاجيػػة، وقسػػين البيئػػة الاسػػتثمارية لمجمػػل القطاعػػات 

بقيمػػػة  2015، 2009وسػػػجلد أدنى معػػػدلات الطفػػػاض خػػػلاؿ سػػػنه  (35، صػػػفحة 2015)السػػػعودية،  الاقتصػػػادية،
، والطفػػاض العوائػػػد النفطيػػة نتيجػػة للصػػػدمة 2008%علػػى التػػوا ، متػػهثرا بتبعػػػات الأزمػػة الداليػػة العالديػػػة لسػػنة%16، 20.16

لداليػة الػه أقرتهػا ، ليشعد بعدىا قسنا خلاؿ بقية السنوات، مستفيدا مػن حػزـ الاصػلاحات الاقتصػادية وا2014النفطية لسنة 
 . 2030الحكومة لتحقيق تطلعات الدملكة لسنة 

يتضػي مػن  :2019-1990( خـلا  الفتـرةMالمعـرو  النقـدي كنسـبة مـن النـاتج المحلـي الاجمـالي ). تطور 3.1.4
لارتفػػاع ( أف تطػػور الدعػػروض النقػػدي بمفعومػػو الواسػػع كنسػػبة مػػن النػػات  اللػػا الاليػػا ، يػػعد تذبػػذبا بػػين ا01خػػلاؿ الشػػكل)

والالطفاض، ولكن اليالا حقق اتجاه قديدي موجب خلاؿ فترة الدراسة، كما سجل أدنى معدلات لظو لنسبة الدعروض النقػدي 
% والػػػه تعػػػود الى تراجػػػع العػػػرض 14.06%، 18.73، بقيمػػػة 2005، 1991مػػػن النػػػات  اللػػػا الاليػػػا  خػػػلاؿ السػػػنوات

مػن القطػاع الخػا  والعػاـ، الطفػاض لظػو صػافي الانفػاؽ الحكػوما اللػا، ارتفػاع النقدي نتيجة لالطفاض لظو مطلوبات الدصارؼ 
كمػا تم تسػجيل أعلػى معػدلات لظػو    (49، صػفحة 2006)السػعودية،  التهثير السلبي لعجز ميزاف الددفوعات للقطاع الخا ، 

%علػػى التػػوا ، 18.96%، 33بمقػػدار  2015، 2009ليػػا  في السػػنوات في الدعػػروض النقػػدي كنسػػبة مػػن النػػات  اللػػا الا
نتيجة لعدة أسباب ألععػا اسػتمرار مسسسػة النقػد السػعودية في اتبػاع سياسػة نقديػة  ،(M3)وىذا راجع لاتساع الدعروض النقدي

نفػاؽ الحكػوما اللػا، النمػو في ، لظو صػافي اا2008توسعية واله انتعجتعا سعيا للتعامل مع تداعيات الأزمة العالدية في أواخر
 مطلوبػػات الدصػػارؼ مػػن القطػػاع الخػػا  والدسسسػػات العامػػة، وىػػو مػػا لػيػػد أثػػر العجػػز في ميػػزاف مػػدفوعات القطػػاع الخػػا ،

لتعػػاود بعػػدىا %عػػن السػػنة السػػابقة، 32.43بمعػػدؿ2018لتشػػعد الطفاضػػا ملموسػػا سػػنة (44، صػػفحة 2016)السػػعودي، 
 % عن السنة السابقة.6.22بمعدؿ  2019الارتفاع سنة 

(أف تطػور سػػعر 01نلاحػظ مػػن خػلاؿ الشػػكل): 2019-1990( خـلا  الفتــرةPE. تطـور ســعر الـنفع العــالمي)4.1.4
عر النفط العالدا، يػعد تذبػذبا بػين الارتفػاع والالطفػاض، ولكػن اليػالا حقػق اتجػاه عػاـ قديػدي موجػب، حيػث بلػ  متوسػط سػ

، ويعدت أسعار النفط انتعايا منذ سنة 1990دولار للبرميل سنة5.6، مقارنة ب  2019دولار لبرميل سنة 64.96النفط 
، 1995دولار للبرميػػل، مػػع تسػػجيل أعلػػى معػػدلات لأسػػعار الػػنفط خػػلاؿ السػػنوات15.6حيػػث سػػجلد مػػا قيمتػػو  1995
ذا راجػػع لعػػدة أسػػباب ألععػػا قسػػن %، وىػػ28.4%، 53.6%، 13.8%، 18.65وتقػػدر ب 2017، 2005، 2001

وبػػك وبعػػ  الػػدوؿ أالأداء الاقتصػػادي العػػالدا، وزيػػادة الطلػػب العػػالدا علػػى الػػنفط سػػانده اتفاقيػػة خفػػ  الانتػػاج داخػػل من مػػة 
كمػػا يػػعد متوسػػط سػػعر الػػنفط العػػالدا أدنى مسػػتويات لػػو خػػلاؿ السػػنوات   (39، صػػفحة 2017)السػػعودية،  خػػارج الدنطقػػة،

سػػباب ألععػػا التغػػيرات الػػه يػػعدتها أ%ويعػػزى ذلػػك لعػػدة 48.7، 35، %34.79بمعػػدلات % 2015، 2009، 1998
 السوؽ النفطية نتيجة للأزمة الدالية العالدية، ضعف لظو الطلب العالدا، وزيادة النمو من الدوؿ خارج الأوبك.
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ـــرة CO. تطـــور الانفتـــاا التجـــاري)5.1.4 ( اف نسػػػبة حجػػػي 01نلاحػػػظ مػػػن الشػػػكل):  2019-1990( خـــلا  الفت
التجػػػارة الخارجيػػػة السػػػلعية الى النػػػات  اللػػػا الاليػػػا  كمقيػػػاس للانفتػػػاح التجػػػاري، في الاقتصػػػاد السػػػعودي، كػػػاف متذبػػػذبا بػػػين 

، نتيجػػة ارتفػػاع قيمػػة الصػػادرات والػػواردات، ويرجػػع 82.45بقيمػػة %2011، وبلغػػد ذروتهػػا خػػلاؿ سػػنة والالطفػػاضالارتفػػاع 
ذلػك الى الاصػػلاحات الذيكليػػة والدسسسػػية الػػه اتخػػذتها الدملكػػة، منعػػا انشػػاء عػػدد مػػن الجعػػات الػػه تهػػدؼ الى تنميػػة الصػػادرات 

دنى الطفػاض خػلاؿ السػنوات أوسػجلد  (98، صػفحة 2012)السػعودية،  السعودية غػير النفطيػة وتنويػع القاعػدة الاقتصػادية،
% وىػػذا راجػػع لالطفػػاض حجػػي التجػػارة السػػلعية للمملكػػة 57.8، 46.83، %48.74بقيمػػة2015%، 1998، 1994

  قابلة للتصدير.ما السلع غير النفطية ربما ذلك يعود لزيادة الطلب الداخلا على السلع الأ ،نتيجة الطفاض أسعار النفط العالدية
: 2019-1990(خلا  الفتـرةCRتطور الائتمان الخاص كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي في السعودية) .6.1.4

( يتضػػػي أف تطػػػور الائتمػػػاف الخػػػا  كنسػػػبة مػػػن النػػػات  اللػػػا الاليػػػا ، يػػػعد تذبػػػذبا بػػػين الارتفػػػاع 01مػػػن خػػػلاؿ الشػػػكل )
والالطفاض، ولكن اليػالا حقػق اتجػاه عػاـ قديػدي موجػب خػلاؿ فػترة الدراسػة، ويلاحػظ مػن الشػكل أيضػا أف أعلػى معػدلات  

% ويعػػزى ذلػػك لػػدور مسسسػػة النقػػد 26.25%، 21%، 35.70وتقػػدر ب 2015، 2009، 1998كانػػد في السػػنوات
العػػربي السػػعودي في تعزيػػز دور القطػػاع الدصػػرفي ومتانتػػو وملاءتػػو الداليػػة، ورقػػا الخػػدمات الداليػػة و الدصػػرفية الػػه يقػػدمعا للعمػػلاء 

كمايػعدت توسػعا في اسػتخداـ التكنولوجيػا   (112، صػفحة 2015)السػعودية،  والانشػطة الاقتصػادية و التجاريػة الدختلفػة، 
كمػا  كػبر علػى خدمػة الاقتصػاد اللػا،أالداليػة في تقػدنً الخػدمات الدصػرفية، وبالتػا  أصػبحد الدصػارؼ التجاريػة قػادرة بشػكل 

 على التوا .%9 %،12بمعدلات  2011، 1999قصاه  خلاؿ سنهأ( تراجع ضئيل جدا بل  CRيعدت ىذه النسبة)
ف أ (01نلاحػػظ مػػن الشػػكل) :2019-1990خــلا  فترةالدراســة(INF)تطــور معــد  التفــخم فــي الســعودية .7.1.4

تطػػور معػػدؿ التضػػخي، في الاقتصػػاد السػػعودي، يػػعد تذبػػذبا بػػين الارتفػػاع والالطفػػاض خػػلاؿ فػػترة الدراسػػة، مػػع تسػػجيل رقمػػا 
ذلك لارتفاع الانفػاؽ الحكػوما علػى اثػر حػرب الخلػي  %، ويعود  4.86بقيمة  1991قياسيا في الدستوى العاـ للأسعار سنة 

% عػػن السػػنة السػػابقة، ويرجػػع ذلػػك الى 101.64بقيمػػة  1992الثانيػػة، ليسػػجل بعػػدىا تراجعػػا في الضػػغوط التضػػخمية سػػنة
 عقبػػػد حػػرب الخلػػػي  وعػػودة اسػػػتقرار الأوضػػاع الأمنيػػػة والطفػػاض الانفػػػاؽ العػػاـ وزواؿ التضػػػخي، ويػػعدت الدملكػػػةأالفػػترة الػػه 

%علػػػى 9.87%، 4.17%، 2.21بنسػػب  2008، 2007، 2006ارتفاعػػا في الدسػػتوى العػػاـ للأسػػػعار خػػلاؿ السػػنوات
التوا ، نتيجة لعدة عوامل كاف من أبرزىػا اسػتمرار الانفػاؽ الحكػوما بػوتيرة متصػاعدة، وارتفػاع أسػعار الػنفط الى مسػتويات غػير 

ارجيػػا وارتفػػاع أسػػعار السػػلع في الأسػػواؽ العالديػػة بااضػػافة الى تطػػورات مسػػبوقة، ونقػػص الأيػػدي العاملػػة خاصػػة الدػػاىرة لزليػػا وخ
كمػػػا يػػػعد الدسػػػتوى العػػػاـ للأسػػػعار في (112، صػػػفحة 2009)السػػػعودية،  سػػػعر صػػػرؼ الػػػدولار مقابػػػل العمػػػلات الأخػػػرى،

حيػػػػث الطفػػػػ  الدتوسػػػػط العػػػػاـ لأسػػػػعار الدسػػػػتعلك ، 2019و 2009دنى تراجػػػػع للضػػػػغوط التضػػػػخمية خػػػػلاؿ سػػػػنهأالدملكػػػػة 
، نتيجة للأزمة الاقتصػادية الداليػة والعالديػة الػه أثػرت علػى 2008%عاـ9.87مقارنة بارتفاع نسبتو  5.06بنسبة%2009عاـ

سػػط العػػاـ تراجػػع الطلػػب العػػالدا لشػػا أدى الى تراجػػع أسػػعار السػػلع الأوليػػة و الغذائيػػة في الأسػػواؽ العالديػػة، وكػػذلك الطفػػ  الدتو 



( باستخدام نموذج الانحدار الذاتي 2019-1990أثر سيولة سوق الأوراق المالية على النمو الاقتصادي في السعودية دراسة قياسية للفترة )
 ARDLلفترات الابطاء 
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سػػعار العالديػػة ، ويعػػود ذلػػك لالطفػػاض الأ2018%عػػاـ2.5%مقارنػػة بارتفػػاع نسػػبتو 2.1بنسػػبة2019لأسػػعار الدسػػتعلك عػػاـ 
 للمنتجات والسلع اله تستوردىا السوؽ السعودية.

-1990(خلا  الفترة GOVتطور الانفاق الحكومي كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي في السعودية) .8.1.4
أف تطور الانفاؽ الحكوما كنسبة من النات  اللا الاليا ، يعد تذبذبا بين الارتفاع  (01نلاحظ من الشكل): 2019

% عن 171.68% وبمعدؿ ارتفاع يقدر ب 77.05بتسجيلو قيمة قياسية تقدر ب 1992والالطفاض، وبل  ذروتو سنة 
الخلي  الثانية، لتشعد بعدىا الطفاضا ملحويا بل  ذروتو السنة الداضية، ويعود ذلك الى زيادة الانفاؽ الحكوما خلاؿ حرب 

% 31.13%، ويعود ذلك لزيادة الأعباء الدالية وعجز الدوازنة، ليعود بعدىا للتحسن لتبل  قيمتو25.24بقيمة 1996سنة 
ارتفاعا  2009 ، ويرجع ذلك لارتفاع أسعار النفط، وبالتا  زيادة العوائد النفطية، كما يعدت ىذه النسبة سنة2001سنة 

، ويعد الانفاؽ 2008%عن السنة السابقة، لزيادة الانفاؽ خلاؿ الازمة الدالية العالدية لسنة  40ملحويا، بمعدؿ لظو يفوؽ 
%عن السنة السابقة، ىا بمثابة التحوؿ والترييد لضو بناء اقتصاد قوي متعدد 16ارتفاعا بمعدؿ يفوؽ 2015الحكوما سنة

، صفحة 2017)السعودية،  سعار البتروؿ و التحديات الاقتصادية و الاقليمية والدولية،الدصادر في يل الطفاض أ
، حيث خصص 2019الى 2016لتشعد بعدىا استمرار في ارتفاع معدلات الانفاؽ الحكوما خلاؿ السنوات من (103

 لدملكة .ىذا الانفاؽ لدواكبة مرحلة التحوؿ اله  ر بها ا
ىذا الاختبار إلى تجنب مشكلة الارتباط الزائف بين  دراسة إستقرارية السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة: يهدف  .2.4

الدتغيرات الدستقلة والتابعة الناتجة عن عدـ استقرار السلاسل الزمنية في تقدير النموذج القياسا، لدراسة إستقرارية ىذه 
(، Eviews 10الدوسع، وبالاستعانة ببرنام  )Philips Pironتي استخداـ اختبار السلاسل وقديد درجة تكاملعا ي

 حيث كاند النتائ  كما يلا:
 (:"اختبارات جذر الوحدة للاستقرارية"01الجدو  رقم )

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF) 
Null Hypothesis: the variable has a unit root 

 At Level Per CO CR M TUR GOV INF PE 
With Constant t-Statistic 31.1.0 311..0-  .128.3-  .1..0.-  8120.2-  31.1.0 81302.-  .11188-  

Prob  
(at 

level5%) 

31132. 312.2. 314... 31.82. 31.2.2 313..3 3108.. 313834 

With Constant 
& Trend 

t-Statistic .14213-  .108-  1183.3-  010030-  .10342-  .1.832-  811030-  .1430. 
Prob. 3143.. 3113.. 31..80 311883 3133.. 313382 31.384 31.244 

Without 
Constant & 

Trend 

t-Statistic 81..2. .1..-  313148-  311234 .1321. 813.8.-  818033-  31008.-  
Prob. 3142.8 31.12. 31...3 314482 31333. 31.320 313033 311.03 

At First Difference Per CO CR M TUR GOV INF PE 
With Constant t-Statistic .11122-  .13883-  113.23-  313182-  413.32 41831-  21.014 .144..-  

Prob.  313338 31331. 31338. 313333 313333 010003 01000 0100.2 
With Constant 
& Trend  

t-Statistic .11431-  .13381-  .1.4.3-  .1.81.-  413.38-  ..12..0-  .14..3-  .14.2.-  
Prob. 3133.0 0.0011 3133.1 313333 313333 010003 010003 01000. 
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Without 
Constant 
&Trend  

t-Statistic 01412.-  .1.33.-  .104.3-  1133..-  418.23-  41..33-  218.33-  1133..-  
Prob. 313330 0.0000 31333. 313333 313333 010003 010003 010003 

 (Eviews10من اعداد الباحثين بالاعتماد على برنام )المصدر: 
باسػتثناء الانفػاؽ الحكػوما كنسػبة مػن النػات   I (0( أف كل السلاسل غير مستقرة في الدستوى )1ونلاحظ من خلاؿ الجدوؿ )

فعػػو مسػػتقر في صػػيغة )وجػػود حػػد ثابػػد وعػػدـ وجػػود حػػد ثابػػد واتجػػاه عػػاـ( وىػػا تتضػػمن الفػػروؽ والقػػيي الاحتماليػػة أقػػل مػػن 
، 0.05، أمػا في الفػرؽ الأوؿ فجميػع السلاسػل مسػتقرة في كػل الصػي  لأرػا تتضػمن الفػروؽ والقػيي الاحتماليػة أقػل مػػن 0.05

فالطريقػة الدلائمػة لدراسػة العلاقػات التوازنيػة طويلػة الأجػل ىػا مقاربػة  I (1و) I (0ا أف السلاسػل قتػوي علػى مػزي  مػن )وبمػ
ARDL. 

 اختبار الفجوات الملائمة للنموذج:  .3.4
 (:" اختبار الفجوات الملائمة في نموذج الدراسة"02الشكل رقم )
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 (Eviews10اعداد الباحثين بالاعتماد على برنام )من المصدر: 

 SCمن بين الطرؽ الأكثر استعمالا لاختيار الفجوة الدلائمة ىو استعماؿ دواؿ الدعلومات ومن بين ىذه الدواؿ ىا دالة 
بالاعتماد  ARDL  ( 1,0,0,0,0,0,1,1، ووفقا لذذه الحالة ومن خلاؿ الشكل فاف النموذج الدناسب ىو )AICو

، وىذا يع  أف الدتغير التابع مسخر بدرجة واحدة، وللمعروض النقدي كنسبة من النات  اللا الاليا  واسعار SCمعيار على 
 النفط درجة تهخير واحدة، ولا يوجد للمتغيرات الأخرى أي درجة تهخير.

 وفق الدعادلة التالية:ARDLيصاغ لظوذج (Pesaran & AL, 2001) ومنو وفقا لنموذج 
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: حد الخطه العشوائا،   : اتجاه الزمن، t: الحد الثابد، c: يشير إلى الفروؽ من الدرجة الأولى، Δحيث:
 (: معاملات العلاقة قصيرة الأجل .                       )
 معاملات العلاقة طويلة الأجل.(:                        ) 

 ( السابقة ىا:1في الدعادلة رقي ) ARDLوالفرضية الصفرية والبديلة في مقاربة 
H0:    =    =    =   =   =   =   =   =0 
H1:  ≠  ≠  ≠  ≠  ≠  ≠  ≠  ≠0 

 اختبار التكامل المتزامن .4.4
 "ARDL(: "اختبار التكامل المتزامن وفق منهجية02الجدو  رقم )

Levels Equation 
Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
TUR 12.81416 58.05403 0.220728 0.4708 
CO 90.81476 566.5111 0.160305 0.7496 
CR -292.2369 1380.640 -0.211668 0.2516 

GOV 97.60602 373.3784 0.261413 0.5905 
INF 99.07217 696.6209 0.142218 0.8345 
M 179.0341 755.6465 0.236928 0.0120 
PE 62.74441 262.2716 0.239234 0.0000 
C -9651.366 45438.18 -0.212407 0.6660 
     EC = Per - (12.8142*TUR + 90.8148*CO  -292.2369*CR + 97.6060*GOV + 

        99.0722*INF + 179.0341*M + 62.7444*PE  -9651.3663 ) 
     F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
        Asymptotic: n=1000  

F-statistic  16.42575 10%   1.92 2.89 
k 7 5%   2.17 3.21 

  2.5%   2.43 3.51 
  1%   2.73 3.9 

Actual Sample Size 29  Finite Sample: n=35  
  10%   2.196 3.37 
  5%   2.597 3.907 
  1%   3.599 5.23 
   Finite Sample: n=30  
  10%   2.277 3.498 
  5%   2.73 4.163 
  1%   3.864 5.694 

 (Eviews10بالاعتماد على برنام )من اعداد الباحثين المصدر: 

( على الدتغيرات الدمثلة للعلاقة التوازنية طويلةالأجل في الدستوى، Fاختبار التكامل الدتزامن يتي من خلاؿ اختبار فيشر )        
وىذه  ،Pesaran et al. (2001) ولكن القيي الحرجة لا تتبع التوزيعات الدعيارية ولذذا يتي مقارنتعا مع القيي الحرجة لػػػػ

 لؽكن تطبيقعا على متغيرات من درجات لستلفة. الدنعجية لا تتطلب أف تكوف الدتغيرات مستقرة من نفس الدرجة بل
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( لا تتبػع القػيي الحرجػة الدعياريػة ويػتي مقارنتعػا مػع حػدود عليػا وحػدود دنيػا، وإذا كانػد Fالقيي الحرجة في اختبػار فيشػر )       
السوبة تتعدى الحد الأعلى فإف الدتغيرات تجمععػا علاقػة توازنيػة طويلػة الأجػل، وإذا كانػد القيمػة السػوبة أقػل مػن الحػد  القيمة

 الأدنى فالدتغيرات ليسد لذا علاقة توازنية طويلة الأجل.
لشػا يػػدؿ علػػى  3.21وىػا تتعػػدى القيمػة العليػػا F=16.42575 ( أف القيمػة السػػوبة2وي عػر مػػن خػلاؿ الجػػدوؿ )        

 .وجود علاقة تكاملية طويلة الأجل بين الدتغيرات الدستقلة والدتغير التابع
مػن اسػعار الػػنفط العالديػة والعػرض النقػدي بػػالدفعوـ الواسػع كنسػبة مػن النػػات  ( أف كل2كمػا ي عػر أيضػا مػػن الجػدوؿ )          

فػرد مػن النػات  اللػا الاليػا  السػعودي، ولصػد اف معػدؿ الػدوراف يسثروف معنويا في الأجل الطويل علػى نصػيب الاللا الاليا  
والانفاؽ الحكوما كنسبة من النات  اللا الاليا  والانفتاح التجاري والائتماف الخا  كنسبة من النات  اللا الاليا  ومعدؿ 

 التضخي لا يسثروف معنويا على نصيب الفرد من النات  اللا الاليا .  
٪، بينمػا نسػب الدعنويػة 5، وىػا أقػل مػن مسػتوى الدعنويػة 0.0120، 0.0000حيث نسب الدعنويػة علػى التػوا  ىػا        

 ٪.5أكبر من مستوى الدعنوية  0.7496، 0.8347، 0.2516، 0.5905، 0.4708
 "ARDL"نموذج تصحيح الخطأ وفق منهجية  03 :جدو 

ARDL Error Correction Regression  
Dependent Variable: D(per)   
Selected Model: ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 0, 1, 1)  
Case 2: Restricted Constant and No Trend  
Sample: 1990 2019   

ECM Regression 
Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
D(M) -9.591843 1.429783 -6.708601 0.0000 
D(PE) 2.317638 0.144169 16.07585 0.0000 

CointEq(-1)* -0.008930 0.000611 -14.61283 0.0000 
R-squared 0.969794     Mean dependent var 88.58969 
Adjusted R-squared 0.967470     S.D. dependent var 191.7709 
S.E. of regression 34.58797     Akaike info criterion 10.02259 
Sum squared resid 31104.51     Schwarz criterion 10.16403 
Log likelihood -142.3275     Hannan-Quinn criter. 10.06688 
Durbin-Watson stat 2.030685    

 (Eviews10من اعداد الباحثين بالاعتماد على برنام )المصدر: 
(، 3على وجود علاقة معنوية في الأجل الطويل، والتعبير عن ىذه العلاقة موضحة في الجػدوؿ ) ARDL ويدؿ اختبار       

 -%8.5حيػػث ي عػػر أف سػػرعة التعػػديل لضػػو التػػوازف في حالػػة وجػػود اخػػتلالات عػػن ىػػذا الدسػػتوى في الأجػػل القصػػير تقػػدر بػػػػػػػػػ
وىػػا أقػػل مػػن مسػػتوى  0.0000الخطػػه وىػػو ذو إيػػارة سػػالبة(، والقيمػػة الاحتماليػػة ىػػا )وىػػذا مػػا يوضػػحو معامػػل تصػػحيي 

 .٪، وبالتا  عند حدوث اختلالات في العلاقة التوازنية طويلة الاجل سوؼ تصحي العلاقة التوازنية نفسعا تلقائيا5الدعنوية 
اتها فقط بل تكوف نتيجػة لتراكمػات تارلؼيػة أيضػا، وىػو وىذا يتوافق مع الواقع فالكثير من ال واىر لا تستجيب آنيا لدد       

 .٪96ما جعل معامل التحديد جد كافي لتفسير النموذج بهكثر من 
ولؽكػػن تفسػػير نتػػائ  تقػػدير العلاقػػة طويلػػة الاجػػل بػػين متغػػيرات النمػػوذج الاقتصػػادي، فوجػػود أثػػر موجػػب لأسػػعار الػػنفط         

العالديػػة علػػى نصػػيب الفػػرد مػػن النػػات  اللػػا الاليػػا ، يتفػػق ذلػػك مػػع من ػػور الن ريػػة الاقتصػػادية، وىػػذا راجػػع لارتبػػاط الاقتصػػاد 
طرديا مع أسعار النفط العالديػة والنمػو الاقتصػادي، كمػا لصػد عػدـ وجػود دلالػة احصػائية السعودي بالعائدات النفطية اله ترتبط 
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لدعدؿ الدورا ف في سوؽ الأسعي السعودي في التهثير على نصػيب الفػرد مػن النػات  اللػا الاليػا ، وىػذا راجػع لذيمنػة الشػركات 
 عػػدد قليػػل مػن الاسػػعي، حيػػث يعتػبر مسيػػر لأصػػحاب الكػبرى علػػى نشػػاط السػوؽ، لشػػا يعػػ  تركػز حركػػة التػػداوؿ في البورصػة في

الحػػػوافظ الداليػػػة بػػػهف مزايػػػا تنويػػػع الدخػػػاطر منخفضػػػة جػػػدا في السػػػوؽ، لشػػػا يعيػػػق تعبئػػػة الدػػػوارد الداليػػػة وبالتػػػا  لا يػػػسثر علػػػى النمػػػو 
في النشػػاط  الاقتصػػادي، كمػػا أف ىيمنػػة عػػدد لزػػدد مػػن الشػػركات علػػى نشػػاط السػػوؽ يعيػػق عمػػل الشػػركات الصػػغيرة ومسػػالعتعا

الاقتصادي، وىذا ما يتوافق كذلك مع من ور الن رية الاقتصادية، ولصد كذلك بهف أغلبية الشركات الأجنبية الددرجة في البورصة 
لا  تلك مقرا لذػا في الدملكػة، وبالتػا  فػاف اسػتثمار ىػذه الشػركات الأجنبيػة كػاف اسػتثمار مػا  وا يػسثر علػى الاقتصػاد الحقيقػا 

وكػػذلك لصػػد أف ارتفػػاع الدعػػروض النقػػدي بػػالدفعوـ الواسػػع كنسػػبة مػػن النػػات  اللػػا الاليػػا  يػػسثر معنويػػا وسػػلبا علػػى للمملكػػة، 
نصيب الفرد مػن النػات  اللػا الاليػا ، وىػذا راجػع لعػدـ وجػود تناسػق بػين السياسػة الداليػة والسياسػية النقديػة  لزيػادة معػدلات 

وضػػػيق السػػػوؽ النقديػػػة وتفشػػػا يػػػاىرة الاكتنػػػاز في الدملكػػػة،  وكػػػذلك لا توجػػػد دلالػػػة النمػػػو الاقتصػػػادي علػػػى الدػػػدى الطويػػػل، 
احصائية للائتماف الخا  كنسبة من النات  اللا الاليا  على النمو الاقتصادي، حيث أف استخداـ التكنولوجيا الدالية بشكل 

الدػػويفين والويػػائف، و بالتػػا  أدى الى تلايػػا دور واسػػع في تقػػدنً الخػػدمات الدصػػرفية في الدملكػػة، سػػاىي في الغػػاء العديػػد مػػن 
الوسػػاطة الداليػػة في القطػػاع الخػػا  التػػهثير علػػى النمػػو الاقتصػػادي، ولصػػد عػػدـ معنويػػة الانفػػاؽ الحكػػوما كنسػػبة مػػن النػػات  اللػػا 

، إضػافة الى تقييػػد الاليػا ، و يرجػع ذلػك لأف القطاعػػات غػير الدنتجػة كانػد ق ػػى بػهكبر حصػص مػن الديزانيػػة العامػة للمملكػة
الاستثمار العاـ ،وىو ما أدى الى عدـ تهثيرىا على النمو الاقتصادي في الددى الطويل، أما بالنسبة لدعدؿ التضخي والذي يشػير 
 الى معدؿ التغير في أسعار السلع اللية والدستوردة في الأسواؽ الأولية فنجده لا يسثر معنويػا علػى نصػيب الفػرد مػن النػات  اللػا
الاليػا ، وىػػذا راجػع لأف الاسػػتقرار الاقتصػادي الكلػػا و سياسػات التثبيػػد كػاف لذػػا دور في التحػوط مػػن الضػغوط التضػػخمية، 
وىو ما عمل على عدـ وجود أثر على النمو الاقتصادي، وكذلك لصد أف مسير الانفتاح التجػاري لشػثلا بنسػبة التجػارة الخارجيػة 

علػى نصػيب الفػرد مػن النػات  اللػا الاليػا ، وىػذا راجػع لأف الانفتػاح التجػاري ،قػد يػسدي الى الى النات  اللا لا يػسثر معنويػا 
وعلػى اعتبػار اف  ،زيادة الواردات وتثبيط الصناعات اللية، وىو ما يتوافق مع أغلبية الدراسػات والػه ا ققػق معنويػة ىػذا الدتغػير

مقارنػػػػة  تعزيػػػػز النمػػػػو الاقتصػػػػاديبشػػػػدة علػػػػى العوائػػػػد النفطيػػػػة في يعتمػػػػد الاقتصػػػػاد السػػػػعودي ىػػػػو اقتصػػػػاد ريعػػػػا نفطػػػػا فانػػػػو 
 . خرىالأالاقتصادية  بالقطاعات 
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 تشخيص البواقي .5.4
 اختبار توزي  البواقي. 1.5.4

 "اختبار توزي  البواقي" (:03الشكل رقم )
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Series: Residuals

Sample 1991 2019

Observations 29

Mean      -5.30e-13

Median  -4.712156

Maximum  64.20783

Minimum -89.75878

Std. Dev.   33.32980

Skewness  -0.351786

Kurtosis   3.487019

Jarque-Bera  0.884744

Probability  0.642510

 
 Eveiws 10: لسرجات برلرية المصدر

 -Jaque( تسكد أف البواقا تتوزع طبيعيا وما يسكد ذلك احتمالية )Jaque- Beraاختبار )من خلاؿ الشكل وباستخداـ 
Bera 5وىا أكبر من مستوى الدعنوية  0.6425( واله تساوي.٪ 
 . اختبار الارتباط الذاتي بين البواقي :2.5.4

 (: "اختبار الارتباط الذاتي للبواقي"06الجدو  رقم)
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     

     

F-statistic 0.012745     Prob. F(1,17) 0.9114 

Obs*R-squared 0.021725     Prob. Chi-Square(1) 0.8828 

 Eveiws 10لسرجات برلرية المصدر: 
 -Chiنلاحظ من الجدوؿ السابق أف الجدوؿ خا  من مشكلة الارتباط الذاتي للبواقا ووجدنا أف احتمالية

sq ومنو نرف  الفرض الصفري ونقبل الفرضية البديلة اله تقوؿ أف5أي أكثر من 0.8828تساوي ،٪ 
 سلسلة البواقا تعاني من مشكلة عدـ تجانس البواقا.   

 اختبار اختلاف التباين: .3.5.4
 (: "اختبار اختلاف التباين"07الجدو  رقم )

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     

F-statistic 0.012745     Prob. F(1,17) 0.9114 

Obs.*R-squared 0.021725     Prob. Chi-Square(1) 0.8828 
     
     

Dependent Variable: RESID   

Method: ARDL    

Sample: 1990 2019   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

GDP(-1) 0.000764 0.043367 0.017616 0.9862 

TUR 0.000371 0.159780 0.002319 0.9982 

CO 0.003444 2.573496 0.001338 0.9989 

CR 0.011418 2.268099 0.005034 0.9960 



( باستخدام نموذج الانحدار الذاتي 2019-1990أثر سيولة سوق الأوراق المالية على النمو الاقتصادي في السعودية دراسة قياسية للفترة )
 ARDLلفترات الابطاء 

                        

495 

 

GOV -0.009337 1.638285 -0.005699 0.9955 

INF -0.043708 4.315373 -0.010128 0.9920 

M 0.005290 3.531963 0.001498 0.9988 

M(-1) -0.042688 3.466247 -0.012315 0.9903 

PE 0.004772 0.288144 0.016563 0.9870 

PE(-1) -0.008362 0.385568 -0.021689 0.9829 

C 1.202793 202.3171 0.005945 0.9953 

RESID(-1) -0.028968 0.256593 -0.112894 0.9114 

     
     

R-squared 0.000749     Mean dependent var -5.30E-13 
Adjusted R-
squared -0.645825     S.D. dependent var 33.32980 
S.E. of regression 42.75870     Akaike info criterion 10.64253 
Sum squared resid 31081.21     Schwarz criterion 11.20830 
Log likelihood -142.3166     Hannan-Quinn criter. 10.81972 
F-statistic 0.001159     Durbin-Watson stat 2.009585 

Prob)F statistic  1.000000    
     

 Eveiws 10لسرجات برلرية المصدر: 
وي عر من خلاؿ ىذا الجدوؿ أف النموذج لا يعاني من مشكلة اختلاؼ التباين حيث أف قيي الاحتمالية الخاصة باختبار 

Chi-sq  لشا يسدي إلى رف  الفرض الصفري )عدـ ثبات التباين(، 5تتعدى مستوى الدعنوية 0.2965واله تساوي ٪ 
 عطا نتائ  موثوقة فيما تعلق باختبار الفرضيات، وما لؽكن استنتاجو من ىذهوبالتا  فاف الدعلمات الدقدرة تتميز بالكفاءة لشا ي

 الاختبارات أرا أثبتد صلاحية النموذج للتفسير ىناؾ استقرار وانسجاـ في النموذج في الأمد الطويل ونتائ  الأمد القصير.
لدسثرة في نصيب الفرد من النات  اللا الاليا  من خلاؿ قليلنا للنموذج نستنت  أنو مقبوؿ اقتصاديا وإحصائيا وأف العوامل ا

خلاؿ فترة الدراسة ىا بالدرجة الأولى أسعار النفط العالدية، بينما لصد تهثير سلبي للمعروض النقدي كنسبة من النات  اللا 
 الاليا ، في حين لصد عدـ وجود دلالة احصائية لباقا الدتغيرات.

 :الخاتمة .4
الدراسة في قديد أثر سيولة سوؽ الأوراؽ الدالية على النمو الاقتصادي في السعودية، على نصيب الفرد من بحثد ىذه         

(، من خلاؿ استخداـ مقاربة الالضدار الذاتي لفترات اابطاء 2019-1992النات  اللا الاليا  كمتغير تابع خلاؿ الفترة )
تهثير للسيولة اله يوفرىا سوؽ الأسعي على النمو الاقتصادي في السعودية  (، إذ توصلد الدراسة الى عدـ وجودARDLالدوزعة)

 .خلاؿ فترة الدراسة، حيث لصد عدـ وجود دلالة احصائية لدعدؿ الدوراف على نصيب الفرد من النات  اللا االيا 
 انطلاقا من الدراسة سالفة الذكر لؽكن تقدنً ليلة من الاستنتاجات : النتائج : 
سيولة سوؽ الأسعي السعودي لا تسثر في النات  اللا االيا  ونصيب الفرد منو، حيث أف تركز  فأتوصلد النتائ  الى  -

 حركة التداوؿ في البورصة في عدد قليل من الأسعي، يعيق تعبئة الدوارد الدالية والنمو الاقتصادي. 
الشركات يعيق عمل الشركات الصغيرة ومسالعتعا في  كما تشير النتائ  الى أف تركز نشاط السوؽ في عدد لزدد من -

النشاط الاقتصادي، ولصد كذلك بهف أغلبية الشركات الأجنبية الددرجة في البورصة لا  تلك مقارا اقليمية أو دولية لذا في 
ف أو جذب الدزيد الدملكة، وبالتا  فاف استثمار ىذه الشركات الأجنبية كاف استثمار ما ، وا لػدث أي أثر على التويي

 من الاستثمارات الأجنبية والاقتصاد الحقيقا. 
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تبين النتائ  عدـ وجود تناسق بين السياستين الدالية والنقدية في الدملكة إضافة الى ضيق السوؽ النقدي وتفشا ياىرة  -
تهثير لنسبة الائتماف عدـ وجود  الاكتناز، فزيادة الدعروض النقدي أثر سلبيا على النمو الاقتصادي ، كما توصلد الى

 اللا الخا  من النات  اللا الاليا  على النمو الاقتصادي.
يتضي بهف الدملكة وجعد الانفاؽ الحكوما بنسب كبيرة لضو  ويل قطاعات غير منتجة، حيث ا لػدث الانفاؽ  -

 الحكوما أي أثر على النات  اللا الاليا  ونصيب الفرد منو.
الى أف الاقتصاد السعودي ىو اقتصاد ريعا نفطا، حيث يعتمد بشدة على العوائد النفطية في توصلد النتائ  كذلك  -

 تعزيز النات  اللا الاليا  ونصيب الفرد منو مقارنة بالقطاعات الاخرى.
 بناء على ىذه النتائ ، لؽكن إعطاء ليلة من التوصيات التالية: التوصيات: 
ف أنبغا أف يسعى واضعو السياسات إلى زيادة عدد الشركات الددرجة في البورصة، وجذب الشركات الاجنبية مع ايتراط  -

 تكوف لذا مقار إقليمية في السعودية، ورفع القيود على حركة رؤوس الأمواؿ.
وتشجيع الدستثمرين الدسسساتيين ضرورة تفعيل سوؽ الأوراؽ الدالية وتعميق الوعا الادخاري والاستثماري لدى الدواطنين،  -

 .على الاستثمار في الادوات الدالية الددرجة في البورصة
ضرورة ادخاؿ التكنولوجيا الدالية في تعاملات البورصة، من خلاؿ الرقمنة والابتكار وقسين ويائف البورصة، وبما يتوافق  -

 ومتطلبات أسواؽ الاوراؽ الدالية الدعاصرة.
 مالية تسمي للمستثمرين الصغار للدخوؿ للبورصة، والدسالعة في الاقتصاد الحقيقا.توفير أدوات  لعيةأ -
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