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دراسة  -دور الاسواق المالية في تفعيل النمو الاقتصادي

 حالة السوق السعودي للأوراق المالية

Abstract 

Financial markets at the local and international levels and in many economic, financial and commercial fields play an important role in bridging 

the financing gap in the economy, as well as attracting investments and capital, because the liquidity provided by these markets will contribute to 

pushing savings towards investment, and this will lead to enhancing and increasing growth. On the one hand, this is economic, while the other side 

is that economic growth is what leads to the development of financial markets. The reason for this is that high rates of growth will lead to the 

creation of demand for many financial tools and services, which requires the development of the financial system and at the same time the 

development of financial markets, and that the developments What happens in the local and international financial markets has positive and 

negative effects. The positive side of it will play a role in raising growth rates and increasing investments, while the negative side is represented by 

the financial crises that struck the world in 1929 and ending with the mortgage crisis in 2008. In light of these crises, the markets emerged. Finance 

for the purpose of confronting the changes occurring at the financial level as well as attracting capital at the local and international levels. Saudi 

Arabia is one of the countries that is trying to keep pace with these changes by revitalizing and activating its markets, which will have an impact 

on the country's economic growth. It becomes clear through the research the role and importance of financial markets in their impact on economic 

growth that it has a positive impact in Saudi Arabia and that there are political and economic factors that may limit the development of financial 

markets in it, so it is necessary to put in place laws and legislation that work to stimulate the work and organization of those markets for the country 

to reach and achieve economic growth appropriate.                      
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تلعب الاسواق المالية على الصعيدين المحلي والدولي وفي العديد من المجالات الاقتصادية والمالية والتجارية 

فجوة التمويل في الاقتصاد، فضلا عن جذب الاستثمارات وروؤس الاموال وذلك لان دورا مهما في سد 

السيولة التي توفرها هذه الاسواق سوف تساهم في دفع الادخار نحو الاستثمار وهذا الامر سيؤدي الى تعزيز 

الى تطور  وزيادة النمو الاقتصادي هذا من جانب، اما الجانب الاخر بان النمو الاقتصادي هو الذي يؤدي

الاسواق المالية والسبب يعود في ذلك بان المعدلات المرتفعة للنمو ستؤدي الى خلق الطلب للعديد من 

الادوات والخدمات المالية مما يتطلب الامر الى تطوير النظام المالي وبنفس الوقت تطور الاسواق المالية، 

ولية لها اثار ايجابية وسلبية فالجانب الايجابي منها وان التطورات التي تحدث في الاسواق المالية المحلية والد

سيكون له دور في رفع معدلات النمو وزيادة الاستثمارات ، اما الجانب السلبي فيتمثل بالازمات المالية التي 

، وفي ظل هذه الازمات ظهرت  2008وانتهاء بأزمة الرهن العقاري في عام  1929أصابت العالم في عام 

ية لغرض مجابهة التغيرات التي تحدث على المستوى المالي فضلا عن جذب روؤس الاموال الاسواق المال

على الصعيد المحلي والدولي. وتعد السعودية احدى الدول التي تحاول مواكبة هذه التغيرات عن طريق 

دور واهمية  تنشيط وتفعيل اسواقها مما ستنعكس بتاثرها على النمو الاقتصادي للبلد. ويتبين من خلال البحث

الاسواق المالية في تاثيرها على النمو الاقتصادي بان له إثر ايجابيا في السعودية وان هناك عوامل سياسية 

واقتصادية قد تحد من تطور الاسواق المالية فيها، لذا لابد من وضع قوانين وتشريعات تعمل على تحفيز 

 لاقتصادي الملائم.عمل وتنظيم تلك الاسواق للبلد للوصول وتحقيق النمو ا
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 التفكير وعند. ضعيفاوالنمو  للتنمية اللازم المالراس  تكوين جعل إلى يؤدي وهذا منه الفرد نصيبو  الحقيقي الدخل انخفاض هو النامية
 الخارجي والمورد الداخلي الموردفانه يجب تحقيق ذلك من خلال موردين اساسيين هما  لتنميةلغرض ا اللازمة مالية موارد على بالحصول

ومن خلال هذه البحث سوف نتطرق  المالية،هي الاسواق  الأساسية أداتهالتي تعد و  المالي القطاع تكوين فيحيث يلعبان دورا مهم 
ثم بيان من و ، اقع الاقصاد السعودي واهم مؤشراتها الاقتصاديةوعن و سواق المالية والنمو الاقتصادي للاالمفاهيم العامة على للتعرف 

 .بحثناخلال  من عليه الضوء سنسلط ما وهذاعلى النمو الاقتصادي في السعودية في تاثيرها دور الاسوق المالية 

  اهمية البحث:
 نبي نمالاهمية هذه  تعد حيث ،السعودي الاقتصادي النمو فيودورها  حجم الاسواق المالية ومعرفة متقيي من خلال البحث ميةاهتظهر 

على الاولوية للسياسات التي لها عن انها سوف تساعد صانعي القرار  فضلا مالدائ موالتقيي بحثلل تحتاج والتي المتجددة راساتالد همأ 
 ت التنموية.  امن خلال مساهمة قطاعاته التمويلية في العملي السوق المالي السعوديدور في دفعها نحو تطور اداء 

 :البحثمشكلة 
 وجود عدم وضحللنمو والبعض الاخر ي ةمحفز  اانه مايرى  منها الاقتصادي، النمو في الاسواق المالية تأثير حول الاراء من العديد هنالك
 ل التالي:ؤ التساب البحثمشكلة تظهر هنا  للبلد. ومنمستوى التطوروالوضع الاقتصادي  على يعتمدالا ان هذا لتلك العلاقة  تأثير

  القصير او الطويل.  المدىفي  ان كانت ءالنمو الاقتصادي سو السعودي في زيادة وتحفيز السوق المالي ساهم ييمكن ان مدى الى اي  -
 

في  توازنية بعلاقةفي السعودية  الاقتصادي النمو على تؤثر المالية الأوراق سوق  راتمؤشان من فرضية البحث تنطلق : فرضية البحث
 .الطويل  جلالأ

 العلاقة هذه وتحليل باسلوب وصفي الاقتصادي والنمو الاسواق المالية بينالعلاقة طبيعة يهدف البحث الى ضرورة فهم  البحث:هدف 
 . بيان العلاقة السببية بينهماومن ثم  النمو على اثارها ومعرفة المالية الاوراق لسوق  مثلةتالمالمؤشرات  ببعض الاستعانة خلال من

 لتطوروالمتعلقة بالمفاهيم العامة  النظرية راساتالد إلى ندتيس الذي الوصفي التحليلين الاول أسلوبعلى  عتمادلاإ تممنهجية البحث: 
من خلال توظيف  المنهج الاستقرائي من خلال إستقراء وتحليل الدراسات والمقالاتواللاسلوب الثاني وهو  ،بالنمو اهوعلاقت السوق المالي

من ثم سعودي و الالاسواق المالية على نمو الاقتصادي تاثير  عبر وذلك (ARDLنموذج ) وبالاعتماد علىالاسلوب القياسي الحديث 
  المرجوة.لوصول الى النتائج ه لاختبار فرضيات

 
   الاقتصادي:للاسواق المالية والنمو العامة  مفاهيمللالمحور الاول: الجانب النظري 

 :، اقسامها واهميتهاللاسواق الماليةالمفاهيم العامة  -اولا
 :واقسامه الماليمفهوم السوق : 1

 الماليةالاصول  إلى بالإضافةالأسهم واسندات( ) المالية راقالأو  وتداول إصدار ايهف يتم الأجل يلةطو  سوقًا المالي السوق  يمثل 
 .المالي العجز طرف من منتجة راتاستثما إلى الهوتحوي المالية الفوائضذات  اشخاص منرات المدخ تعبئة ه ايضافي ويتم ،الاخرى 

 بالنسبة الضخمة مشاريع وتمويل زانيةالمي في الحاصل العجز تغطية بغرض الماليةراق الأو  بإصدار الحكومات تقوم الغاية ذهه ولتحقيق
 .(18، 2008، عطوان) مؤسساتلل بالنسبة جديدة راتباستثما القيام أو القائمة المشاريع في والتوسع حكومات،لل

 حقوق  وشراء البيع عمليات وتبادلوقت محدد لغرض عقد  في سوق منظم يتواجد به المشترون والبائعون  بأنها الاسواق المالية تعّرفو 
 هما: قسمين إلىة المالي الاسواق قسمنتو ، دين حقوق او  أسهم ملكية ان كانت سواء الثروة،

 الاولي:السوق -أ
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 تحويل فيتم مرة، لأولفيه  الماليةراق الأو  إصدار ويتم ،البورصاتنطاق  خارج الجديدة المالية بالأوراق التعامل فيه يتمالذي  سوق ال هوو 
 يتم مالية راقأو  إصدار يتمف الموارد على تلك حصولها مقابل والمؤسسات الحكومات اهمن تستفيد الأجل ةلطوي مالية موارد إلىرات مدخ
 بدون  المدخرين ورهلجم يسمح بينما محددين، اقتصاديين أعوان ىلع الخاص يقتصرالاكتتاب حيث أوالخاص، العام للاكتتاب اهطرح

 راقالأو  مصدري  بين الوساطة دورب المتخصصة المالية المؤسساتوتقوم . العام الاكتتاب طريق عن الجديدةرات الإصدا اقتناء استثناء
 .(Al- Zubaidi,2001,114)اهفي والمستثمرين المالية

 السوق الثانوي:  -ب

 ىلعهذه الأسواق تعمل و  الأولي السوق  في فاً لس المصدرة الماليةراق الأو  تداول ويتم، قديمة نقدية بالأورق  يتعامل الذي سوق وهو ال
 ىلع قدرته وبالتاليحرية بيع وشراء الاوراق المالية مستثمر لل يضمنالسيولة  تحقيق لأن ،راتالمدخ تنشيطزيادة من و  السيولة تحقيق

 بفضل الأولي السوق رارية استم فتضمن راتالمدخ تنشيط يةللعم بالنسبة أما وقت، أي في منها صلتخ أو المالية بالقيم الاحتفاظ
هذه لاسواق بالنشاط عند مقارنتها  وتتميز. الأولي السوق  في رهاإصدا تم التي المالية القيم حول الثانوي  السوق  هايوفر  التي وماتلالمع

 التي (البورصات)المنظمة السوق  تضم حيث منظمة، غير وأخرى  منظمة أسواق إلى اهبدور  الثانوية الأسواق وتنقسم. بالسوق الاولي
النوع  هذا في المالية الأوراق تسجيل ويتم متخصصة في هيئات الماليةعلى قبول ادراج الاوراق  تشرف تنظيمية وتدابير لقوانين تخضع

 اهب التعاملات وتعرف تداوللل محدد مكان اهل يسلف المنظمة غير الأسواق أما .أخرى  إلى دولة من تختلف لشروط اوفقمن الأسواق 
 .(14، 2005موسى، ابو)المنظمة اي انها تتم خارج الاسواق  المنضدة ىلع بالتعاملات

 المالية:لاسواق لالاهمية الاقتصادية  -2

 على للحصول المستثمرين تساعد كما ،المالية وراقها للأبيع خلال من للشركات المطلوب التمويل توفير على الأسواق المالية تساعد
 وتساهم المالية، الأصول شراءالو  يععمليات الب تنفيذ وسرعة المالية العماليات إتمام بسهولة وتتسم أهدافهم،تتلائم مع  استثمارية فرص

وكذلك  .(2010،23,الحميد عبد) الأسهم شراء تكفل التي السيولة توفير خلال من مباشرة غير بطريقة المالية المشروعات تمويل في
 تشجيع من خلال الاقتصادية التنميةالنمو و  عجلة دفع خلال من الوطني الاقتصاد تنشيطو  المشروعات من نشاط زيادة تعمل على

 مناهمية هذا الاسواق اقتصاديا  بيان يمكنو (. 27، 2010،الحمزه)لها.  ةالمناسب البيئة وتهيئة المالي مركزها ودعم المساهمة الشركات
 :النقاط التالية خلال

 الأوراق شراء في أصحابها حاجات عن الفائضة الأموال طريق استثمار عن وذلك الاستثمار عمليةمن  المالية الأوراق تسهل -
 يرغبون فيه. وقت أي في بيعها إمكانية في التامة لثقتهم طريق بورصة عن المالية

 الاسواق.تعمل الاسواق المالية على تجنب تقلبات الاسعار والمحافظة على استقرارها من خلال مايعرف بعملية التغطية في  -
 فيها وشرائها بيع خلال من ،والنشاطات الاستثمارية القطاعات مختلف على الأموال توزيعتلعب الاسواق دورا هاما في  -

 .الأوراق هذه الطلب على توجيهب الحكومات تتدخل أن يمكن حيث ةالمنظمالاسواق 
 الأخرى  الوسائل مع عند مقارنتها منخفضة وبتكاليف سهلة بشروطالمناسب  الاقتصادي التمويل توفيرتعمل الاسواق على  -

 الاسعار. خلال من التمويل لوسائل بالنسبة العرض والطلب آلية لتحقيقفلهذه تعد هذه الاسواق اسواقا مثالية  لتمويل،
د عن والشفافية العقلانية عن ضمان فضلا في الاسواق، التامة الحركة وإتاحة والطلب العرض بين التوازن  تحقيق لىتعمل ع -

 (.12، 2003السيد،)السوق وعن اسعارها في بها التعامل 

 ومقايسه:للنمو الاقتصادي، انواعه المفاهيم العامة  -ثانيا
 مفهوم النمو الاقتصادي: -1

 ولكن ،الدخل من الفرد نصيب في زيادة يحقق مما الإجمالي المحلي الناتج في نسبيا والمنتظمة المستمرة الزيادة عامة بصفة النمو يمثل
 يلي وفيما واحد معنى في يصب معظمها أن إلا طرحهاالاقتصاديون  التي التعاريف تعددت بل الحد هذا عند يتوقف لم النمو تعريف
 الاقتصادي: للنمو التعاريف بعض
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 الدخل متوسط في الزيادة أي السكان عدد في الزيادة إلى منسوبة الطويل المدى في الحقيقي الدخل في الزيادة هو الاقتصادي النمو"
 فيها يرغب التي البضائع إنتاج توسيع على الدولة قدرة هو:"بأنه ايضا النمو ويعرف (.218، 1993، د")عبد الواحالحقيقي
، 2016،)بولحية( واحدة سنة)خلال لدولة  والخدمات السلع انتاج في إيجابي تعبير انهويعرف ايضا ب (.32، 2006محمد،سكانها")

 (.١٥ نشر، سنة بدون  خشيب،) وهي كالتالي: عناصر عدة يتضمن الاقتصادي النمو ان على يستدل السابقة المفاهيم من (.93

  .السابقة راتبالفت ةنمقار من الزمن معينة  فترة خلال الإنتاج لزيادةرافق الم الفردي الدخل زيادة مع الإنتاج حجم زيادة هو :المال رأس -١

 ممكنة كلفةت أقلبو  أسهل بصورة الإنتاج عناصرل وتداول العمل حركة تسهيللغرض  التنظيم مستوى  فيوهو تغير يحدث  العمل: -٢
  .وباعلى الارباح

 التعليم بجانب بالاهتمام يتحقق وهذا المعيشة مستوى  زيادة اجل من الفنية المعرفة وتطوير تطبيق سرعة ويقصد به :التقني التقدم -٣
 (.19، 2017، زاوي  وبن دشوشة) العلمي والبحث

 عدلاي ان م الحقيقي، الفرد دخل في زيادةالناتج الاجمالي فقط بل في  الزيادة حدوث يعني لا الاقتصادي النمو أنبمما سبق  تنتجيس
 متوسط زيادة عدم إلىيفوق معدل الناتج الاجمالي فانه سيؤدي  يفاذا كان معدل نمو السكان السكان، نمو معدل يفوق يجب ان  النمو
 .البلدلذلك  اقتصاديا نموا يحققوبالتالي لن الفرد  دخل

 انواع النمو الاقتصادي: -2
 :وهي النمو من أنواع ثلاثة بين التمييز يمكنمن خلال تعرفنا عن مفاهيم النمو الاقتصادي، 

 :كالتالي وهي متعاقبة اريخيةترات مسا وخلال موضوعية، عمليات صورة في النمو هذا يحدث :الطبيعي النمو -أ

 .حديث قطاع إلى تقليدي قطاع من التحول عملية هي :الأولى العملية

 .القطاعات مختلف لخدمة راسماليال راكمالت عملية هي: الثانية العملية

 .المبادلة بهدف السوق  في تداول وظهور الذاتي، الاكتفاء فيها يكتمل عملية هي: الثالثة العملية

 يمكن أعلاه، المذكورة العمليات هذه وحسب وطني لقيام سوق  التمهيد مع الداخلي، السوق  وتكوين بسيادة خاصة وهي: الرابعة العملية
 الراسمالية. للبلدان كبيرة بالنسبة بسرعة النمو عجلة دفع من لها

 حولايجابية  عوامل تكون  قد طارئة واملع لظهور كنتيجة يأتيلكونه  والثبات الديمومة صفة النوع من النمويفقد هذا  :العابر النمو. ب
بها ويظهر هذا النوع في البلدان النامية ظهرت  التي الطريقة بنفسهذه العوامل  تختفي ما وسرعان الخارجية معاملاتها

(Araujo,1999,6-7). 

بقدرة  النموالنوع من يرتبط هذا المجتمع، و احتياجات و  الموارد شاملة تخطيط عملية جةيالنمو نتويكون هذا  :المخطط النمو. ج
 الدول معظم يتبعه أسلوب لتخطيطهذا ا أصبح حيث، مستوياته افةبك التخطيط عملية في الجمهور ومشاركة التنفيذ بفاعليةالمخططين و 

 للتحقيق اهدافهم.

 : الاقتصادي النمو مقایيس -3

 وذلك منه الفرد نصيب متوسط وكذلك الإجمالي الناتج معدل في النسبي التغير لقياس المقاييس هذه   العالم دول من العديد تستخدم
 ككل. المجتمعراد اف بين المساواة  لتحقيق

 -: المحلي الناتج نمو معدل - اولا
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 الانتاجي النشاطلحساب  مقياسايضا  هوو  محددة زمنية مدة خلال المجتمع ينتجها التي والخدمات السلع قيمة مجموعيعرف على انه"
ومن عيوب  ،مقارنتها بالفترات السابقة بعدهبقيمة العملة المحلية لذلك البلد ومن  المتحقق الناتج بحسابه حساب ه، ويمكننمو  معدلو 

  لاختلاف العملة فيها. مقارنة النمو لباقي البلدانوهذا مايصعب  المحلية عملتها دولة لكل انهذا المقياس 

 (.43، 2013،)خفاجة -الاتي:  وفقالمحلي الناتج  نمو معدل ويقيم

 (.بالسعر الجاري  الاجمالي الناتج) أي النقدي الناتج عليها ويطلق السوق  في السائدةالسعر  وفق السلع قياس يمكن -
 .وان يكون ضمن الحدود الجغرافية لدولة الموسم نفسه فقط في انتاجها يتم التي والخدماتكافة السلع  يشمل ان هذا مقياس -
 حقيقية الصورة تكون  حتى وذلك وسيطةسلع  ليستو  نهائية المحلي الناتج نمو معدل عند حساب والخدمات السلع تكون  ان -

 .الاقتصادي للنشاط
 (الأموال وغسيل المهربة السلع)كـ  غيرشرعية بصورة السوق  تدخل التيهذا المقياس السلع والخدمات  حساب في لايدخل -

 (.61، 2016،الانسة). وغيرها

 -: الفرد نصيب متوسط نمو معدل - ثانيا
 عدد/المحلي الدخل) =الفردي الدخل، اي ان المحلي الدخل مجموع من فرد كل علية يحصل ما متوسط عن يعبر الذي المقياس هو

 لقياسه صعوبات هناكفنجد  النامية الدولالا في حالة  العالم بلدان معظم في النمو لقياس استخداماً صدقا و هم الأكثر  (، ويعدالسكان
 أهميةلها  المقاييسويلاحظ مما سبق بان هذه  (.94، 2016بولحية،)راد والأف السكان احصائيات دقةالمعلومات وعدم  نقص بسبب

وتوزيعه لجميع افراد المجتمع بصورة  الفرد دخل لمعرفة وذلك الفرد نصيب ومتوسط المحلي الناتج حساب فيكبيرة للعديد من البلدان 
  الانتاجي لكل بلد. عادلة فضلا عن معرفة النشاط 

 ومساهمتها في النمو الاقتصادي:تطور الاسواق المالية  الثاني:المحور 
   العلاقة بين حجم السوق المالي والنمو الاقتصادي::-اولا:

،حيث قام بعض الاقتصاديين بشرح الية  لقد اثبت الدراسات بان هناك علاقة مباشرة بين الاسواق المالية وتطورها وبين نمو الاقتصادي
يساهم في تسريع النمو من خلال بالسوق المالي سالذي يرتبط  بين بان القطاع المالي، فالبعض منهم هذه العلاقة بطريقتين مختلفتين

، في حين اهتموا بعض او يؤدي الى زيادتها رفع الكفاءة الماليةوهذا يؤدي  دور الوساطة المالية وتجميع الادخارات وانشاء الاسواق
حيث ان وجود السيولة سوف الاخر من الاقتصاديين وبينوا بان السيولة وحجم التداول في الاسواق المالية لها دورا" في تحقيق النمو 

تستطيع ان تحصل على رؤوس الاموال لغرض تمويل مشروعاتهم  يستطيع المستثمرين بيع اسهمهم في اي وقت فضلا عن الشركات
وذلك من خلال تخفيض تكاليف المعاملات وتكاليف السيولة  اهم في تحقيق النمو بالاضافة الى توفير السيولة للمستثمرينالتي تس

في حين ان  .(beak and Levine,2004,423-425)يمكن ان تؤثر الاسواق المالية بشكل ايجابي على متوسط انتاجية راسمال
النمو الاقتصادي  والتي تقللمن خلال ارتفاع السيولة في السوق المالية في تحقيق النمو  الاسواق عدم مساهمةعلى بعض الدراسات تؤكد 

 من خلال طرق ثلاث هي:

 التقليل من معدلات الادخار. -1
 او ان ارتفاع السيولة سيرفع من مستوى عدم التاكد بالنسبة لمعدلات الادخار. -2
الادارة نمو و من الاداء  وجود نسبة كبيرة من الاسهم للشركات سوف يرفعاو قد يؤثر على حوكمة الشركات، اي بمعنى اخر ان -3

لمالية ليست نفسها التي تعمل على تطويرالاسواق ا المسبباتحاملي الاسهم مما يؤدي بدوره التاثير على النمو او يجب التاكد هنا بان 
، فهناك بعض (demirgnc and Levine,1996,291-293) بينهاتوجد هناك نقاط قد تكون مشتركة فيما  نالبلدان، ولكفي كل 

 العربية والمملكة (.من اهمها )القيمة السوقية الى الناتج المحلي الاجماليو  المقاييس التي تبين مدى تطور الاسواق المالية في بلد ما
من الاجراءات لغرض تطوير  العديد اتخاذدول العالم تواكب التطورات في الاسواق الاسهم حيث عملت على  باقي غرار على السعودية

 .سوق الاسهم السعودية لكونها الاساس التنمية وتعزز من دور وتفعيل النمو الاقتصادي
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 السعودية:ثانيا: تطور سوق الاوراق المالية في 

للأكتتاب العام، حيث تم تنظيم د من الشركات في طرح اسهمها يشهدت الاسواق السعودية للأوراق المالية في بداية الثمانينات اقبال لعد
( من قبل مؤسسة النقد العربي وتولت الاشراف على نشاط السوق وكانت من 1984السعودي في عام) الماليعمليات التداول في سوق 

كانت الجهة المسؤولة تأسست هيئة السوق المالي السعودي حيث  (2003مهامها تولي وتنظيم عمليات التداول في السوق. وفي عام )
، ومن المهام احكام نظام السوق في السعوديةقوانين عن تنظيم وادارة السوق السعودي وتطويره وكذلك اصدار التعليمات وتطبيق 

 هيئة هي:لهذه الالرئيسية 
 تنمية وتنظيم الاسواق المالية وتطوير ادائها في السوق.-أ

الغش او الاحتيال( )كاساليب التي قد تتم مع بعض المتعاملين في السوق و من التعاملات غير الرسمية ماية المستثمرين ح -ب
 وغيرها.

 مراقبة اصدار الاوراق المالية وتنظيم تداولها في السوق.-ج
 Saudi Capital)المالية داول الاوراق في الاسواق بت التي تحد من المخاطر التي قد تتعلق والقوانينتطوير الاجراءات  -د

Market,2017,2.) 

 النمو الاقتصادي السعودي:مؤشر السوق المالي في  إثرقياس تحليل و المحور الثالث: 

جمالي في هذا ، فقد تم استخدام الناتج الا(2019-2000)على النمو في السعودية خلال المدة لمعرفة مدى تاثير مؤشر السوق المالي
انه يساعد كما التي تحدث في اي مجتمع  لكونه يعد من المؤشرات الاقتصادية التي ترصد كافة الانشطة الاقتصاديةالبحث كمتغير تابع 

 ،ء الاقتصادي بين العديد من الدولمستويات الادالارنة كفاءته فضلا عن استخدامه كمقمدى معرفة و ايضا في تحليل الواقع الاقتصادي 
ومن ثم معرفة تاثيره على مؤشر السوق المالي في السعودية وهو) المؤشر العام لاسعار الاسهم( كمتغير مستقل، اي بمعنى اخر يعد 

ا سنقوم بدراسة هذا المؤشر الذي بدوره سينعكس على تطور اداء وهن ،الناتج المحلي الاجمالي دالة لمؤشر السوق المالي السعودي
 (:1وكما في الجدول) السوق المالي في الاقتصاد السعودي

 (.2019-2000)للمدة تطور اداء السوق المالي والناتج الاجمالي في السعودية ( 1)جدول 
المحلي الناتج  التغير السنوي % المتداولة )نقطة( اسعارالاسهم السنة

 الاجمالي)مليارريال(
 التغير السنوي %

2000 2258.29  -- 710680.97 -- 
2001 2430.11  -2.8 690515.51 7.6 
2002 2518.08  3.0 711022.20 3.6 
2003 4437.58  13.8 809278.71 76.2 
2004 8206.23  19.9 970283.49 84.9 
2005 16712.64  26.8 1230771.34 103.7 
2006 7933.29  14.7 1411491.01 -52.5 
2007 11038.66  10.4 1558827.28 39.1 
2008 4802.99  25.0 1949237.77 -56.5 
2009 6121.76  -17.4 1609117.12 27.5 
2010 6620.75  23.1 1980777 8.2 
2011 6417.73  27.1 2517146 -3.1 
2012 6801.22  9.6 2759906 6.0 
2013 8535.60  1.5 2799927 25.5 
2014 8333.30  1.3 2836313.80 -2.4 
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2015 6911.76  -13.5 2453512.14 -17.1 
2016 7210.43  -1.4 2418508.28 4.3 
2017 7226.32  6.8 2582198.42 0.2 
2018 7826.73  14.2 2949456.87 8.3 
2019 8389.23  0.8 2973625.64 7.2 

 اعداد الباحثان بالاعتماد على بيانات التالية:المصدر: من 

 .)2019،2015،2000)للاعوام مؤسسة النقد العربي ، تقارير سنوية -1
كمقياس عن حركة العامة في الاسواق  المستخدمة( نلاحظ بان مؤشر العام لاسعار الاسهم يعد من اهم المؤشرات 1ومن الجدول)

، اما لبيان حالة السوق سواء ان كان في حالة الارتفاع او الانخفاض الاطراف المتعاملة في السوق  من كافةالمالية لذا يتم استخدامه 
 2008الى عام  2000،حيث حقق معدلات نمو متزايدة من عام البحث خلال مدة فيما يتعلق بالناتج الاجمالي فقد حقق نموا ايجابيا

المصرفي في الاقتصاد المحلي فضلا عن تحسين مناخ البيئة الاستثمارية لكافة و الى دور القطاع الخاص يعود السبب في ذلك و 
، ثم 2008بسبب تاثره بالازمات المالية لعام  %(8.2بمعدل) 2010، ثم يرجع بعد ذلك الى الانخفاض في عام القطاعات الاقتصادية

بسبب انخفاض اسعار النفظ العالمية، بينما حقق خلال الاعوام 2016بعد ذلك شهد الاقتصاد السعودي العديد من التحديات في عام 
 قتصاد السعوديبسبب الاصلاحات الاقتصادية التي شرع بها الا %(7.2%و 8.3ارتفاعا لم يشهد له مثيل بمعدلات ) 2018و 2017

 .(29، 2017، العربي النقد مؤسسة)

 مؤشرالعلاقة بين لقياس وتحليل  (Eviews 10)بالاعتماد على البرنامج  (ARDLولتفسير هذه العلاقة وتحليلها سيتم استخدام نموذج)
 ( وكالتالي:ARDL)النموذجيتم تفسير تلك العلاقة من خلال تقدير سالسعودية، و في  الناتج الاجماليو السوق المالي 

GDP= B0+ B1MP 

 حيث ان:

GDPالناتج المحلي الاجمالي =      MP.المؤشر العام لاسعار الاسهم في السعودية = 

 :كالتاليالخطوات سوف نتبع ولايجاد طبيعة العلاقة بين المتغير المستقل مع المتغير التابع 

 السلسلة الزمنية: ثباتاختبار -1

وخلوها من جذر الوحدة من استقراريتها السلسلة الزمنية وتحديد رتبة التكامل المشترك لجميع متغيرات البحث، وللتأكد  ثباتتاكيد من لل
 ( نستنتج الاتي: 2)الجدول خلال  ومن ،الوحدة جذرللتاكد من خلو النموذج من  PP)استخدام اختبار فليبس بيرون ) لابد من

مؤشر العام لاسعار على الناتج المحلي الاجمالي في السعودية لاثبات السلسلة الزمنية ل(: نتائج اختبار جذر الوحدة 2)جدول 
 (.Philips-perronباستخدام)

 

 

 

 

 .(EViews .10حصائي )لإلى البرنامج اإ بالاستنادالباحثان عداد إ من المصدر: 

Philips – Perron (PP)  
Variable 

 
First Difference Level 

Trend and intercept intercept Trend and intercept intercept 
-3.69 

(0.04)* 
-3.79 

(0.0113)* 
-1.84 

(0.644)* 
-0.74 

(0.812)* 
𝑌1 

-6.11 
(0.0006)* 

-6.122 
(0.0001)* 

-2.846 
(0.199)* 

-2.947 
(0.05)* 

𝑋1 
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-Philips)ول من الاختبارلأالفرق ا عندساكنة تكون المتغيرات كافة  بانلنا بين ( ي2)الجدول في  ةاختبار جذر الوحدنتائج ان 
perron،)  قيمة  بالاعتماد علىوبانها مستقرة سواء بوجود قاطع أو قاطع واتجاه عامProb  مما يدل على( %5)من أقل هي التي و 

 .ARDLموذج أنمكانية تطبيق إ وبالتاليسكون المتغيرات 

  في الاجل الطويل:اختبار العلاقة التوازنية  -2

 استخدام اختباروالذي سيتم  بين متغيرات البحث،يل ام القصير طو سواء في الاجل الالعلاقة التوازنية ( نتائج اختبار 3)الجدول يبين 
للتاكد من استقرارية البواقي للنموذج وبعد استخدام نجد بانها غير مستقرة الا بعد اخذ الفروقات الاولى فنلاحظ استقرارها ( جرانجر-انجل )

 (:3)الجدول بشرط ان تاخذ البواقي بفترة ابطاء واحدة وكما في المقاس مما يدل على اكمال خطوات النموذج 

  
 .(EViews .10حصائي )لإلى البرنامج اإبالاستناد  الباحثانعداد إ من المصدر: 

 أكبر هي (P)الاحتمالية لـلنموذج بعد اخذ فترة ابطاء للبواقي عدم معنوية المتغيرات بالاعتماد على قيمةا ظ( نلاح3)الجدول خلال من 
الفروقات وتحويلها الى اللوغارتم الطبيعي قياسية في النموذج ولحل هذه المشكلة سوف يتم اخذ %( وهذا يدل على وجود مشاكل 5من )

 :ي( التال4)الجدول ما في وك

 
 .(EViews .10لى البرنامج )إبالاستناد  الباحثانعداد إ من المصدر: 

وهذا  ( اي انها غير معنوية ولكنها ذات قيمة سالبة6.84-معامل التصحيح( قد بلغت ) قيمة)البواقي ان قيمة  (4)يتبين من الجدول 
( الإحصائية Fقيمة )ان التابع والمستقل في الاجل الطويل ونجد من خلال هذا الاختبار  لى وجود تكامل مشترك بين المتغيريدل ع

طويلة الاجل بين متغيرات  يةعلى وجود علاقة تكامللالة أي د%( 5من القيمة الجدولية عند مستوى معنوية ) اصغر( وهي 0.31)
 البحث.

ن الاختبارات ألنا بتبين  ARDLوفق منهجية  على التكامل المشترك نموذج بعد تقدير: لبيانات البحث  ARDLنموذج أتطبيق  نتائج-3
في المتغير التابع نتيجة الحاصلة التغييرات  من (%92)بان يفسر والذي  R2من خلال معامل التحديد  معنويةذات دلالة حصائية لإا

 النموذج .خارج  اخرى متغيرات  هي( %8) وان لفي المتغير المستق للتغير
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 ARDLنموذج أتطبيق  نتائج( 5جدول )

 
 .(EViews .10لى البرنامج )إ بالاستنادالباحثان عداد إ من المصدر: 

 الاســهم قيمة مؤشــرأن زيادة  اييؤثر طردياً ومعنوياً في الناتج الإجمالي،  مؤشــر العام لاســهار الاســهم  ( بان5الجدول) ظهرت نتائجأ
 حجم الســـــــوق  ، وذلك بســـــــبب كبر(%5) عند مســـــــتوى معنوية%(  14.06) لى ارتفاع قيمة الناتج الإجمالي  بمقدارإيؤدي ســـــــبوحدة 

ويرجع ايضا سبب اسعار الاسهم فيما يتعلق بالاجل القصير. هوان اتجاه العلاقة متجة من الناتج الاجمالي باتجا حجم التداول فيهكبر و 
ارتفاع عدد الاســــــــــهم المتداولة الى التعامل الى التعمل القوي في الاســــــــــهم التي تعرضــــــــــت للاكتتاب العام مما ســــــــــاعد ذلك عل جذب 

 ارتفاع الناتج الاجمالي.  وبالتاليدى الى ارتفاع متوسط انتاجية راسمال المستثمرين)المحليين والاجانب( وبالتالي ا

 الاستنتاجات:
الموارد المالية التي تدعم عملية التنمية الاقتصادية وكفاءته وذلك من خلال في زيادة النمو الاقتصادي  السوق الماليساهم ي -1

 تحديد النمو الاقتصادي. من عوامل عاملا مهماايضا في التاثير على نوع الاستثمار وحجمه لكونه يعد 
وهذا مايتفق مع النظرية الاقتصادية بان زيادة  السعودية في الإقتصادي والنمو المتداولة الأسهم مؤشر بين إيجابية علاقة توجد -2

 .ومن ثم زيادة النمو الاقتصادي الاستثماراسعار الاسهم يؤثر بشكل ايجابي على 
 ة من الناتج الاجمالي باتجاه اسعار الاسهم فيما يتعلق بالاجل القصيرهاتجاه العلاقة متجان نتائج التحليل أيضا من وتبين  -3

 الاقتصادي.والى وجود تكامل مشترك بين مؤشر السوق المالي والنمو  والطويل
لانستطيع التاكيد بان تطور السوق المالي وحده فقط له الاثروبشكل ايجابي على تفعيل النمو وانما هناك عوامل اخرى من  -4

  .ضروري ادخالها لغرض تفسير النمو الاقتصادي
 المقترحات:

 كفاءة السوق المالي السعودي وتوفير قنوات استثمارية جديدة وزيادة سيولة التداول فيه.ضرورة العمل على زيادة  -1
تلك الأسواق، وكذلك اصلاح النظم التشريعية بما يتماشى مع تطورها في  قيام الحكومة السعودية بوضع اجراءات قانونية مناسبة -2

 لانضمام الى الاسواق المالية.ا يضمن ابمتقديم المساعدات بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة كذلك و 
مما قد يساهم في  زيادة الوعي لدى المستثمرين المحليين والاجانب عن اهمية السوق المالي ودوره في تفعيل النمو الاقتصادي -3

  تطور البلد عن طريق استثمار مدخراتهم فيها.
الاسواق المالية والتي من دورها تعمل على رفع معدلات النمو استحداث وتفعيل طرق جديدة لتعبئة المدخرات عن طريق  -4

 الاقتصادي للبلد.
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