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 مقدمة
كما أن أسواق الأسهم العالمية شهدت نمو سريعا على مدى العقد الماضي، فان  أسواق               

 لعالمي، فقد ارتفعت   حصة     أسرع  لتتحمل قدرا أكبر من الانتعاش ا        الأسهم الناشئة شهدت نمو   

 ٪  ١٣    ٪ إلـى   ٤رسملة أسواق الأسهم حول العالم مـن         رسملة الأسواق الناشئة إلى إجمالي    

 خلال العقد الأخير، وقد جذب الانتعاش العالمي ومشاركة الأسواق الناشئة الفاعلة فيـه اهتمـام              

سواق المالية    جنبا إلى       الأ لمعرفة الأسباب وراء تطور    العديد من الباحثين وصانعي السياسات    

، الاقتصادية الحقيقية والمؤشرات الماليـة     المتغيرات الاقتصاد وطبيعة الترابط بين    نمو جنب مع 

الجغرافـي   التنوع التي عنيت بالتركيز على كيفية قياس فوائد       خرجت الكثير من الدراسات   كما  

  جـذب   سوق رأس المـال و    ظل الإصلاحات التنظيمية لتعزيز تطوير       للمحافظ الاستثمارية في  

 .رأس المال الأجنبي في عدد من الدول

 الباحثين يختلفـون    أن إلا المالي الاقتصادي و   لعل من المسلم به وجود ارتباط بين النمو       

تسرع وتيرة النمـو     المالية   الأسواقن  أ  البعض يتوقعففي حين   ،  في اتجاه العلاقة السببية بينهما    

وتسهيل تنويع المخـاطر بالنسـبة      ،   الأصول المالية العالمية   الاقتصادي عن طريق زيادة سيولة    

 وزيـادة   الاستثمارية الواعية بناء على المعلومـات المتاحـة،        للمستثمرين، وتشجيع  القرارات   

مديري الشركات على العمل الجاد من اجل مصـلحة حملـة الأسـهم،             حث    من خلال  الإنتاجية

 نمو القطاع المالي ينتج كمحصلة      أنن  يباحث ال  بعض ىيرو،  وتحويل مدخرات اكبر إلى الشركات    

 للاقتصاد وبالتالي فهي تعكـس  مرآة المالية الأسواق أنعلى اعتبار   للنمو في النشاط الاقتصادي   

اللازمة خدمات المالية والمنتجات الاستثمارية     النمو الاقتصادي وينمو السوق عن طريق تقديم ال       

 .للتطور الاقتصادي
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 المحلية والنمو الاقتصـادي  الأسهمدل كبير حول العلاقة بين سوق     وفي المملكة، دار ج   

 مسلسـل   ، وثارت التساؤلات خاصة بعـد     الأخيرة حظيت به السوق في السنوات       التيمع الزخم   

  خسـائر فادحـة    الأسهم فبراير من العام الماضي، وتكبدت سوق        ٢٥  في أالذي بد  الهبوط الحاد 

 الاقتصاد ينمـو بمعـدلات      أنفي حين    ،م٢٠٠٦ اممن قيمتها خلال ع   % ٥٢حيث فقدت السوق    

،  العام المنصـرم    مستويات قياسية خلال   إلى النفط تشهد ارتفاعا مطردا ووصلت       وأسعارصحية  

من خلال أكبر ميزانية وطنيـة فـي         الحكومي الإنفاقرفعت مستوى     الحكومة السعودية  أنكما  

بليـون دولار   ١٠١(ون ريـال سـعودي       بلي ٣٨٠تاريخ البلاد والتي قدرت أبواب نفقاتها بمبلغ        

  .م٢٠٠٧لعام )  بليون دولار١٠٦( بليون ريال سعودي ٤٠٠وإيراداتها بمبلغ ) أمريكي

دراسة علاقات الارتباط والسببية بين سوق الأسهم والنمو الاقتصادي          يتناول هذا البحث    

 تم تطبيـق تحليـل        في المملكة من خلال تحليل السلاسل الزمنية لاختبار مستوى العلاقة، حيث          

 (Granger Causality)    واختبار  جرينجر للسـببية   (cointegration)التكامل المشترك 

 ،  حيـث تـم اسـتخدام        سوق الأسهم السعودي   نمو   الناتج المحلي وتلك التي تعكس     على بيانات 

صـادي،  م لقياس النمـو الاقت    ٢٠٠٦م إلى   ١٩٨٥للفترة من عام        الناتج المحلي     إجماليبيانات  

استخدام القيمـة    بينما تم قياس النمو المالي من خلال حجم وسيولة سوق الأسهم المحلية حيث تم             

  .السوقية للأسهم وقيمة الأسهم المتداولة لنفس الفترة

 :  وسيكون ترتيب البحث على النحو التالي

 . النظري للعلاقة بين النمو المالي والاقتصاديالإطار:   المبحث الثاني •

  تطور سوق الأسهم السعودي: لثمبحث الثا  ال •

 منهجية البحث:   المبحث الرابع  •
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 المبحث الثاني

 الإطار النظري للعلاقة بين النمو المالي والاقتصادي
 

 :تطور أسواق المال والنمو الاقتصادي  - أ

أشارت العديد من الدراسات إلى أن المتغيرات المالية لها تأثيرات هامـة علـى النمـو                

الاختبارات ترتكز على استخدام المؤشرات البنكية كمقيـاس للتطـور          معظم تصادي، وكانت الاق

المالي مثل نسبة السيولة ومعدل الائتمان الداخلي إلى القطاع الخاص،و خلال العقد الأخيـر تـم       

 . سوق الأسهم بسبب الدور المتزايد للأسواق المالية في الاقتصاد التركيز على مؤشرات

    (Atej and Jovanovic, 1993)مثال، قام كل من آتجي وجوفاتوفيـك  على سبيل ال

باختيار فرضية أن  سوق الأسهم له تأثير إيجـابي علـى الأداء الاقتصـادي، فتوصـلوا إلـى       

 بلدا خلال الفترة مـن       ٤٠ارتباطات ذات مغزى بين النمو الاقتصادي وقيمة تداولات السوق لـ           

  إلى نتائج مماثلة حيث وجد أن تطـور    (Singh,1997)، وتوصل سينقه ١٩٨٨ إلى ١٩٨٠

 . السوق  يشكل عامل إيجابي  للارتباط مع النمو الاقتصادي  في الأجل الطويل

  باستخدام بيانات خاصة بـ (Levine and Zervos, 1998)قام من ليفين وزيرفوس 

شكل إيجابي  مع    ، ووجدا كلاً أن سيولة السوق ترتبط ب       ١٩٩٣  و    ١٩٧٦دولة بين عامي    ) ٤٧(

معدلات  النمو الحالية والمستقبلية، كما  توصلا إلى إمكانية استخدام مقاييس سـيولة السـوق و                 

 .المعدلات المستقبلية للنمو بالنشاط البنكي  للتنبؤ

 إلـى   ١٩٨٦ سوق  متقدمة ونامية  في الفتـرة مـن              ٤٤باستخدام بيانات خاصة بـ     

أن  أسـواق  (Demirguc-Kunt and Levine,1996) كانت وليفين -، وجد ديمرجوك١٩٩٣

الأسهم الكبيرة تتسم  بكونها أوفر سيولة وأقل  تذبذبا وأكثر  تكاملا من الأسواق الصغيرة،  كما                  

أن الأسواق المتطورة ذات  الأنظمة المتقدمة في الشفافية والإفصاح  و التـي تملـك القـوانين                   

  تفرض  قيودا على تدفق رأس المال، فإنها تتميز           معايير المحاسبية الدولية ولا    وتطبق الصارمة

 .بارتفاع معدل السيولة فيها
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أن المشاركة في تحمل المخاطر تزداد فـي أسـواق    (Pagano, 1993) أوضح باجنو 

الأسهم الكبيرة  حيث يتم الاستفادة من  كبر حجم السوق من خلال ما ينتجه السوق من تكـاليف                   

و كلا مـن  (Levine and Bencivenga,1991) فين و بينسيفنقا  أو منافع اجتماعية، بينما لي

   أن سوق الأسهم قـد يـؤثر علـى    ا أوضحو(Smith and Starr, 1996)سميث وستار     

أن (Obstfeld, 1994) النشاط الاقتصادي من خلال خلق السيولة، وبالمثل أوضح أبوسـتفيلد   

ملاحظـة أن أسـواق      يمكن من خلالها   آليةعد   ت على الأسواق المالية المتكاملة    توزيع المخاطر 

 .الأسهم بمقدورها التأثير على النمو الاقتصادي

أسواق المال العالمية فقد قام البـاحثون        بالإضافة إلى حجم السوق والسيولة والتكامل مع      

التذبذب في عوائد الأسهم ومدى تأثيرها على النمو الاقتصادي، فعلى سبيل المثال فـان               بدراسة

في تلك العوائد قد تعوق الاسـتثمار   التذبذبات الحادة   ناقش أن(DeLong, 1989)ونج  دي ل

 .وبالتالي تبطئ النمو

 :اتجاه السببية بين التطور المالي والنمو الاقتصادي  - ب

من القضايا الأكثر جـدلا فـي         بين النمو الاقتصادي والتنمية المالية هي      السببيةالعلاقة  

 كان  إذا ما   بشكل أساسي حول  النقاش  خلال العقد الأخير وتمحور      هتمام بها الاقتصاد،وتعاظم الا 

البـاحثين تحديـد طبيعـة      وقد حاول العديد من     الاقتصادي يقود القطاع المالي أم العكس،       النمو  

والدراسات في هذا الإطار والتي يمكن تقسيمها حسب اتجاه          العلاقة وخرجت العديد من البحوث    

 : رئيسية جموعاتة م أربعالعلاقة إلى

  أحد  هو تقترح بعض التحليلات أن التطور المالي     : التطور المالي  يسبب النمو الاقتصادي     : أولاً

أسباب النمو الاقتصادي، إذ أن إنشاء المؤسسات والأسواق  المالية يزيـدا مـن تـوفر                

جـة،  الخدمات المالية، فالقطاع المالي يزيد من المدخرات  ويوجهها إلى استثمارات منت           

فعلى سبيل المثـال فـان       لذا يمكن للتطور في القطاع المالي أن يحث النمو الاقتصادي،         

، (Shaw,1973)  ، وشـاو  (McKinnon, 1973)النتائج التي توصل إليها ماكينون 

 . تدعم هذا الافتراض(King and Levine, 1993)وكنج وليفين 
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التحليلات تفترض علاقة سببية  متجهه من       بعض  : النمو الاقتصادي  يسبب التطور المالي     : ثانياً

النمو الاقتصادي إلى التطور المالي، فهذه الفرضية تؤكد الدور السلبي للنظـام المـالي              

فطبقا لهذا الرأي فان تطور القطاع المالي يحدث كمحصلة للنشاط الاقتصـادي الكلـي،              

ماليـة، فيكيـف    حيث يتطلب التوسع الاقتصادي المستمر مزيد من الخدمات والأدوات ال         

النظام المالي نفسه مع الاحتياجات المالية للقطاعات الحقيقية، لذا فهذا النوع من التطور             

المالي يلعب دوراً سلبياً في عملية النمو،  وقد وجد عدد مـن البـاحثين مثـل جيرلـي           

 أن النمو (Goldsmith, 1969)  وجولدسميث   (Gurley and Shaw, 1955)وشاو

 .  تطور في القطاع الماليالاقتصادي يسبب

ترتكز وجهة النظر الثالثة على وجود علاقة متبادلة بين تطور القطـاع            :  العلاقة التبادلية : ثالثاً

المالي والنمو الاقتصادي، فالنمو الاقتصادي يجعل تطور نظام الوساطة المالية مربحـاً             

ريق التخصص في   فعال يسمح بنمو اقتصادي سريع ، فعن ط        كما أن تأسيس نظام مالي    

جمع الأموال وتنوع الفرص وإدارة السيولة وتقييم المشروعات والمراقبة، فإن النظـام            

المالي يحسن من كفاءة مخصصات رأس المال ويزيد من الطاقـة الإنتاجيـة للقطـاع               

الحقيقي، وفي نفس الوقت فإن الكفاءة التقنية للقطاع المـالي تـزداد مـع حجمـه لأن                 

ثقل الكبير لها تأثيرها  على أنشطة الوساطة المالية، ونتيجـة لـذلك             الاقتصاديات ذات ال  

فان القطاع الحقيقي يستطيع أن  يعتمد دائماً على القطاع المـالي مـن خـلال حجـم                  

المدخرات،  لذا فإن التطور المالي والنمو الاقتصادي يؤثر كل منهما على الآخر بشكل              

 .إيجابي في عملية التنمية

ذلك الاتجاه على كون القطاع المالي مستقل تماما عن النمو الاقتصادي،           رتكز  ي:  حياديةال: اًرابع

 وجود علاقة   إلىتوصل بعض الباحثين    ولم ي ،  الآخريؤثر على     منهما لا  أيوبالتالي فان   

 .  في بعض الدولبين تطور القطاع المالي والنمو الاقتصاديذات مغزى 

المالي يتفاعلان أثناء مراحل التطـور، بعبـارة        في الواقع  أن كلاً من القطاع الحقيقي و        

توجد هناك مرحلة معينة  يوجد فيها علاقة من اتجاه واحد بين التطور المالي والنمـو                 أخرى لا 

الاقتصادي،  لذا فان كثير من  الباحثين يفضلون وصف العلاقة على أنها علاقـة سـببية ذات                  
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وجود معامل ارتباط إيجابي بين التطـور       اتجاهين، وكذلك أوضحت  بعض الدراسات التجريبية        

المالي والنمو الاقتصادي، إلا أن هذه الدراسات لا تقيم  وزنا للعلاقة السببية الموجهة،  في حين                 

أن الباحثين الذين يسعون إلى  تحديد اتجاه العلاقة السببية فإنهم غالباُ ما يتوصلون إلـى نتـائج                  

 .غامضة
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 المبحث الثالث

  السعوديةسوق الأسهمتطور 

 

 يعود تاريخ سوق الأسهم في المملكة العربية السعودية إلى الثلاثينات من القرن الماضي             

م، وفي عام   ١٩٣٤عندما تم تأسيس أول شركة مساهمة وهي الشركة العربية للسيارات في عام             

م تم طرح أسهم شركة الإسمنت العربية، وتبع ذلك تخصيص الحكومة السعودية لـثلاث              ١٩٥٤

ت كهرباء، ومن ثم تم تأسيس المزيد من الشركات المساهمة استجابة  لحاجـات التطـور                شركا

، أما سوق الأسهم بصفته الحالية فلم يبدأ فـي الظهـور إلا فـي أواخـر                  المتنامي الاقتصادي  

السبعينات من القرن المنصرم، وفي ظل الافتقار إلى  التشريعات المنظمة في ذلك الوقت ظـل                

 . دوداً بصفة عامة  حتى أوائل الثمانيناتتداول الأسهم مح

ونتيجة لعدم وجود الأنظمة الخاصة بسوق الأسهم وعدم وجود سوق مستقلة للتـداول أو               

مؤسسة حكومية مستقلة تنظم السوق، أصدرت الحكومة السعودية مرسوماً ملكياً في أبريل مـن              

 تداول الأسهم، وتتكون مـن      إنشاء لجنة وزارية عليا مهمتها صياغة لوائح       يتضمن   م١٩٨٣عام  

ثلاثة أعضاء هم وزير المالية، ووزير التجارة، ومحافظ مؤسسـة النقـد العربـي السـعودي،                

م كافة شؤون تداول الأسهم تحت إشـراف ورقابـة          ١٩٨٥ووضعت الحكومة السعودية في عام      

ة إدارة  م تأسست الشركة السعودية لتسجيل الأسهم لتتولى مسئولي       ١٩٨٤مؤسسة النقد، وفي عام     

سجلات المساهمين وشهادات الأسهم، وتقديم التسهيلات اللازمة لانجاز معاملات الأسهم وتحويل           

 .وتسجيل ملكية التبادلات بطريقة آلية

م أقر مجلس الوزراء الصيغة النهائية لنظام سوق رأس المال،          ٢٠٠٣في يونيو من عام     و 

ظى بالصـلاحيات التشـريعية والقضـائية       وينص النظام على إنشاء هيئة السوق المالية التي تح        

لتنظيم ومراقبة السوق، وتأسيس سوق  مالية مستقلة للتداول تضطلع بإدارة وتسـهيل  أنشـطة                

، وقد أقر مجلس الـوزراء مـؤخرا        تداول الأسهم وتطبيق المعايير الخاصة بالوسطاء والوكلاء      

 . كتتاب لاحقاتأسيس شركة للسوق المالية على شكل شركة مساهمة يتم طرحها للا



 

 

٨

                   OTC( Over-the-counter (إن التداول في سوق الأسهم السعودية يجري بأسـلوب         

نظام من خلال    ذلك   ، وإنما يتم     المالية الأوراق لتداول   الذي يرمز إلى عدم وجدود سوق رسمية      

سطاء، وتمارس المصارف التجارية  في المملكة دور الوسطاء          جميع الو  اتصال إلكتروني يربط  

حيث تتعامل بالأسهم من خلال نظام آلي أنشأته مؤسسة النقد العربي السعودي والتي تتولى أيضاً            

أول أنظمة التداول في الأسهم في      ) ESIS(مراقبة عملياته، ويعد النظام الآلي لمعلومات الأسهم        

م، وهو نظـام آلـي      ١٩٩٠ق السعودية في النصف الثاني من عام         في السو   تطبيقه المحلية وتم 

  بالأنظمة الداخليـة      مرتبط يعتمد على حاسب مركزي رئيسي في مقر مؤسسة النقد في الرياض          

 . للبنوك المحلية عبر فروعها المنتشرة داخل المملكة

 يتضمن  ، والذي )تداول(وقد أطلقت مؤسسة النقد نظام جديد لتداول الأسهم، تحت مسمى            

 وقد تم استبدال النظام الآلي لمعلومات الأسهم  بنظام التداول           ،خاصية التداول المباشر والفوري   

 ويكمن الاختلاف الرئيس بينهما في أن النظام الجديـد يسـمح            ،م٢٠٠١الجديد في أكتوبر عام     

 إنجـاز   مـن  الصفقة بدل  إتمام بخاصية التنفيذ المباشر عند الدفع، حيث يتم تحويل الأسهم فور           

 . ذلك في وقت لاحق من اليوم أو الأسبوع، الأمر الذي يقلل من مخاطر التسويات

بأنظمة المصارف التجارية التي تساعد على نشـر الأسـعار          ) تداول(وقد تم ربط نظام      

 ويُمَكـن النظـام أيضـاً     ، وتقوم بإضافة طلبات البيع والشراء     نبصفة فورية ومباشرة للمستثمري   

رية من تقديم خدمات إضافية من أهمها التداول عبـر شـبكة الإنترنـت وإدارة               المصارف التجا 

 : مكن تلخيص أهم خصائص هذا النظام فيما يليي و متطورة،المحافظ الاستثمارية بطريقة

 . تسوية الصفقات بصفة مباشرة ودقيقة -١

 . الربط المباشر بأنظمة المصارف -٢

ر ومعلومات الشركات وإعلاناتهـا     إضفاء الشفافية على السوق من خلال نشر الأسعا        -٣

 . بطريقة مباشرة عبر الإنترنت

فـي   المتاحـة    إضافة أنواع جديدة من الأوامر ذات خصائص مماثلة لتلك الأوامـر             -٤

 . الأسواق الدولية

 . بدل الإشعاراتالمحافظ الاستثمارية تطبيق مبدأ  -٥



 

 

٩

عة حالياً للتقيـيم،    الخاض) تداول(وهناك العديد من الخدمات والخصائص الإضافية لنظام        

، ط النظام بأسواق أخرى فـي المنطقـة       والتي من أبرزها تداول أدوات استثمارية مختلفة، ورب       

مؤسسة النقـد العربـي      (عالميةالتداول ال  أنظمة وخدمات أخرى ناجمة عن التطورات التقنية في      

 )م٢٠٠٢السعودي، 

 بشـكل   لأنشـطتها دء السوق    وقد اتسم أداء سوق الأسهم السعودية بالتذبذب الحاد منذ ب         

 نقطة فـي    ١٠٠٠نظامي، حيث ارتفع المؤشر العام للسوق بشكل مطرد من سعر الأساس البالغ             

م،  بعد ذلـك بـدأ       ١٩٩٢بنهاية عام   نقطة    ١٨٨٨م ليصل مستوى ليتجاوز مستوى      ١٩٨٥عام  

 السوقشهدت  م،  و  ١٩٩٤في عام   نقطة   ١٢٨٢السوق مرحلة الانحسار حيث أغلق عند مستوى        

  مؤشر السـوق حـاجز     م  ليتجاوز  ١٩٩٩رتفع مجددا عام    ت أن من الاستقرار السعري قبل      حالة

م ارتفع المؤشـر بمعـدل      ٢٠٠٥م، وفي عام    ٢٠٠٣ في نهاية    ٤٤٣٧ويصل إلى    نقطة،   ٢٠٠٠

 نقطة قبل أن    ٢١٠٠٠م عندما بلغ  مشارف      ٢٠٠٦حتى وصل إلى ذروته  أوائل       % ١٠٠يفوق  

 نقطـة فـي   ٧٩٣٣ مستوى  ليغلق عند٢٠٠٦خلال عام % ٥٢سوق  يبدأ الهبوط الحاد ليخسر ال    

 .نهاية العام
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 ٢٠٠٦ -١٩٨٥ السعودية الأسهمأداء سوق  ):١(شكل رقم 

 



 

 

١٠

 ٢٠٠٦-٢٠٠٠ للفترة من الأسهم لسوق الأسبوعيةالعوائد ): ١(جدول

 القيمة الإحصائيالمؤشر 
 0.004341 المتوسط الحسابي

 0.004688 المنوال
 0.117996 أعلى قيمة
 0.212099- أدنى قيمة

 0.034058 الانحراف المعياري
 7.84565 معامل التباين

 1.363480- (Skewness) الالتواء 
 11.01989 (Kurtosis) درجة التفرطح 
 1091.273 (Jarque-Berajh) التوزيع الطبيعي 

 

سـهم  الإحصاءات الوصفية للعوائد الأسـبوعية فـي سـوق الأ         ) ١(يوضح جدول رقم    

 ln)السعودية معبراً عنها في صورة فروقات اللوغاريتم الطبيعي في أسعار المؤشر العام للسوق

(pt/pt-1))  كما هو موضح فأن متوسط العائد ايجـابي الدلالـة   ٢٠٠٦ ـ  ٢٠٠٠ للفترة من ،

، ولقياس للتذبذب تم احتساب قيمة الانحـراف المعيـاري التـي بلغـت               %٠,٤٣بقيمة بلغت       

 تفوق قيمة المتوسط الحسابي وهذا يشير إلـى أن توزيـع            أنهاتعد القيمة كبيرة كما     ، و % ٣٤٠

شير إلـى تبـاين     ذي ي وال% ٧٨٤ التباين البالغ    معاملالعوائد متباعد وغير منتظم، ويعزز ذلك       

 منحرفة نحو اليسـار     أنها، وفيما يتعلق بتوزيع العوائد فان الجدول يوضح         ةكبيردرجة  العوائد ب 

، أمـا درجـة التفـرطح        )Skewness(كما يدل على ذلك القيمة السـالبة لمعامـل الالتـواء            

)peakedness (    فان معاملKurtosis   وأخيـرا  بيانات العوائد تتسم بـالتفرطح،       أن إلى يشير 

    المرتفع يدل على رفض فرضية العدم للتوزيـع  الطبيعـي             Jarque-Beraفان مقدرا معامل    

 .للعوائد

م ١٩٨٥منـذ   (قد زاد حجم الأسهم المتداولة  خلال العقدين الأخيرين          من جهة أخرى، ف   

  ،م٢٠٠٥ في عـام      سهم  مليار ١٢حوالي   م إلى ١٩٨٥في عام    سهم    مليون ٤من  ) م٢٠٠٦إلى  

م بعد تجزئة الأسهم، إضافة إلى ذلـك         ٢٠٠٦خلال عام    سهم    مليار ٥٤في حين بلغت أكثر من      



 

 

١١

 مليون ريال   ٧٦٠الأسهم المتداولة في السوق السعودية خلال العقدين الماضيين من        ارتفعت قيمة   

 . م٢٠٠٦ مليار ريال في عام ٥،٢٦٢م إلى ما يقارب ١٩٨٥في عام 

وفيما يخص القيمة السوقية، تعتبر سوق الأسهم السعودية السوق الأكبـر فـي الشـرق               

ول المتقدمة أو النامية، تأتي السوق السعودية        وبمقارنتها  بالأسواق  المالية سواء في الد        ،الأوسط

م، وبالنظر إلـي مـا      ٢٠٠٥في المرتبة  الحادية عشر من حيث  رسملة السوق في  نهاية عام               

 ريال في حين بلغـت       مليار ٦٧م والبالغة   ١٩٨٥كانت عليه القيمة السوقية للسوق السعودية في        

 %١١٠م بنسـبة    ٢٠٠٣اعاً في عـام     أظهرت ارتف   وقد    ،م١٩٩٢ مليار ريال بنهاية عام      ٢٠٦

 ٥٩٠ تقريباًً بعد تخصيص شركة الاتصالات السعودية لتصل القيمة السوقية للسوق السعودية إلى           

 القوي للسـوق وطـرح عـدد مـن          الأداء ، وتوالى النمو في القيمة السوقية نتيجة         مليار ريال 

م ٢٠٠٦يار ريال، وخلال عـام       مل ٢٤٣٨م  ٢٠٠٥ لتبلغ القيمة السوقية بنهاية      الأوليةالاكتتابات  

 قيمتـه مـن   % ٥٠  حوالي  فقد السوق  هبطت القيمة السوقية نتيجة الهبوط الحاد في السوق حيث        

  . مليار ريال١٢٢٥  إلىفي نهاية العام ليصل حجمه 



 

 

١٢

   

 ٢٠٠٦-١٩٨٥ الناتج المحلي وإجمالي القيمة السوقية ):٢(شكل رقم 

 

ودية مع حجم الاقتصاد، يتضح أن قيمـة السـوق           وبمقارنة القيمة السوقية للأسهم السع    

 ٢٠٠٢ إلـى    ١٩٨٥م،  فمنذ عام     ٢٠٠٣كانت تشكل  جزءا من إجمالي الناتج المحلي حتى عام           

م ارتفعت إلى   ٢٠٠٣، وفي عام    %٣١ يتجاوز  القيمة السوقية للناتج المحلي لا     كان متوسط نسبة  

قبـل  % ١٢٢نسبة  الول مره  لتبلغ     م فاقت قيمة السوق قيمة الاقتصاد لأ      ٢٠٠٤، وفي عام    %٧٣

فـي  % ٩٤لتبلـغ   % ١٠٠م، لتتراجع مره أخرى إلى اقل من        ٢٠٠٥في  % ٢١٠ إلى أن تصل 

 .م٢٠٠٦نهاية عام 

ي رسملة السوق والناتج المحل
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  الرابعالمبحث

  البحثمنهجية

 

ترتكز منهجية البحث على اختبارين أساسيين، الأول هو تحليل التكامل المشترك لاختبار            

ين نمو سوق الأسهم والنمو الاقتصادي في المملكـة، والثـاني            وجود علاقة في الأجل الطويل ب     

تعيين  اتجاه العلاقة بينهما من خلال اختبار قرينجر للسـببية، و قبـل الشـروع فـي هـذين                    

مـدى اسـتقرار     لتحديد لبيانات الدراسة    وحدة الجذور  مستوى   اختبار الاختبارين يتطلب الأمر  

 ،ر التطبيق المناسب لدراسة العلاقة بين تلك المتغيـرات تذبذب  السلاسل الزمنية، ومن ثم  اختيا 

 قسمين رئيسيين وهما البيانات الساكنة والبيانات المتغيـرة،         إلىوتنقسم بيانات السلاسل الزمنية     

 العشوائي، لذا فان استخدام الاختبارات التقليدية مثل        التغير سمة   الاقتصاديةوتغلب على البيانات    

 . نتائج مضللةإلى الارتباط بينها قد يؤدي المربعات الصغرى لدراسة

 :اختبار جذر الوحدة -أ

تتسم البيانات الاقتصادية غالباً بوجود تغيرات هيكلية تؤثر على درجة سكون السلاسل               

الزمنية ، لذا يعتبر تحديد درجة السكون مهماً قبل اختبار علاقات التكامـل والسـببية،  حيـث                  

 كان المتغير ساكن فانه لا يحمـل        إذا. ت وتكاملها من نفس الدرجة    يتطلب ذلك عدم سكون البيانا    

 كان المتغير غيـر سـاكن   إذا أما ، I)٠(جذر الوحدة وبالتالي فهو متكامل من الدرجة الصفرية       

متكامـل مـن     عند المستوى بينما يتصف بالسكون عند مستوى الفروق الأولى فانه يكون متغير           

 كانـت سـاكنة     إذا dتكون متكاملة من الدرجة      xt فان السلسلة ، بشكل عام    I)١(الدرجة  الأولى    

               جذر وحدةdتحتوي على عدد  فإنها، لذا dعند مستوى الفروق 
(Dickey and Fuller, 1981) 

دراسة، يتم تطبيق اختبـار ديكـي فـوللر المطـور            اختبار السكون في هذه ال     جراءلإ

(ADF)       ـ     ، حيث يتم حل نموذج خطي للخطأ ا  ، ىرغلعشوائي باستخدام طريقة المربعـات الص

 :ويتضمن الاختبار ثلاثة نماذج كما يلي



 

 

١٤

 العشوائي  ميل أو معامل ثابت بدون وجود: الأولذج النمو •

 
 
 
 

 بوجود معامل ثابت دون ميل: النموذج الثاني •

 
 

 بوجود معامل ثابت و ميل: النموذج الثالث •

 
 

رضية العـدم  ات الدراسة على حدة، وتنطوي ف على كل بيان ADF اختبار إجراءوسيتم 

بينما تنطوي الفرضية البديلة على عدم وجـود جـذر   ، ) Ho: ρ = 0( على وجود لجذر الوحدة

 غياب جـذور الوحـدة   يضمن% ٥مستوى  رفض فرضية العدم عند إن. )H1: ρ ≠ 0 (الوحدة

 .وبالتالي فان البيانات ساكنة

 :حليل التكامل المشتركت -ب

     الذي تم تقديمه من قبـل آنجـل و قرينقـر          ) cointegration(تكامل المشترك   تحليل ال 

)Engle and Granger, 1987 (رصد العلاقات بـين   يقدم دعماً للنظرية الاقتصادية من خلال

المتغيرات الاقتصادية في إطار إحصائي، فمن منظور اقتصادي فإن بعض المتغيرات تتحـرك             

رغم من أنها تتسم بشكل منفرد بالتذبذب العشوائي، لذا فان تحليـل            بانتظام بمرور الوقت على ال    

التكامل المشترك يعد أحد الأدوات المهمة عند دراسة العلاقات بين المتغيرات الاقتصادية علـى              

المدى الطويل، علاوة على ذلك فانه يساعد على تحديد مستوى التوازن بـين البيانـات الغيـر                 

 .باتمستقرة وتلك التي تتسم بالث
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 متكاملة مـن    X ، Yيرتكز تعريف التكامل المشترك على أنه إذا كان بيانات المتغيرات           

تحليل التكامل المشترك لاختبار وجود التوازن طويل الأجـل بـين            نفس الدرجة فيمكن استخدام   

السلاسل الزمنية غير المستقرة عند مستوياتها، فعلى سبيل المثال يوجد تكامـل مشـترك بـين                

 إذا كان سلسلة البواقي الناتجة من نمـوذج         I) 1(لزمنية المتكاملة من الدرجة الأولى      السلاسل ا 

، وهذا يعني وجود علاقة توازنية      I) 0(العلاقة الخطية بين المتغيرين متكاملة من الدرجة صفر         

  . القصيربين السلاسل الزمنية في الأجل الطويل على الرغم من وجود اختلال في الأجل

 

للتكامل المشترك على خطوتين أساسيتين، ففي الخطوة        جية آنجل و قرينقر    تتضمن منه 

الأولى يتم إجراء  نموذج العلاقة الخطية بين المتغيرين حسب طريقـة المربعـات الصـغرى                

)OLS (حسب الصيغة التالية: 

 

ttt exy ++= 10 ββ 

 

te(ار سكون البواقي المقدرة بوفي الخطوة الثانية، يتم اخت
^

الناشـئة عـن النمـوذج السـابق     )  

 :على النحو التالي) Augmented Dickey-Fuller(باستخدام   نموذج ديكي فوللر المطور 
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   ، فإذا لم يتم رفضها فإن ذلك يعنـي أن   ρ = 0 وتقوم فرضية العدم في هذا التحليل على أن 

etحدة، وبالتالي فإن المتغيرات تحتوي على جذر الوyt ، xtغير متكاملة  . 
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سيتم اختيار التكامل المشترك على بيانات الدراسة مـن خـلال تطبيـق نمـوذج جوهانسـون                 

)Johansen, 1991,1995(  والذي يتضمن اختيار متعدد يعتمد على تحديد VAR الابتدائي و 

 ).VECM(تأسيس نموذج متطابق 

 

 : السببيةراختبا -ج
 
إلى أنه إذا كانت هناك سلسلتان زمنيتان متكاملتان فلا بد من ) Granger, 1988(أشار قرينجر  

   xt    وجود علاقة سببية باتجاه واحد على الأقل ، وحسب مفهوم قرينجر فإنه إذا كان المتغيـر 

اضية لـ بشكل أفضل باستخدام القيم الم   yt   فهذا يعني أنه يمكن توقع قيمة yt  يسبب المتغير 

xt. 

 

 ، فإن ذلك يتطلب أولاً وضع فرضية العدم  التي تتضمن            yt يسبب   xtلإجراء اختبار ما إذا كان      

كما ) OLS(  من خلال حل المعادلتين التاليتين بطريقة المربعات الصغرى ytلا تسبب    xt أن 

 :يلي

:                 النموذج غير المقيد
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 : المحسوبة على النحو التاليF- وبعد ذلك يتم احتساب 
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  تمثل مجموع البواقي في النموذج المقيد و غير المقيد على التوالي، RSSR  ، RSSURحيث أن 

nالدراسة،  عدد  بيانات k  ،عدد المعاملات المتوقعة في النموذج غير المقيد  q  عدد العناصـر 

 k-1 عند  درجات حريـة    F  المحسوبة اكبر من القيمة الحرجة لـ    Fإذا كانت قيمة    .  المقيدة

 ،n-1 فيتم رفض فرضية العدم ، وبالتالي فان   xtيسبب    لاyt   
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  الخامسالمبحث

 نتائج البحث

 

 t     قيمةأن أن متغيرات الدراسة غير ساكنة عند المستوى حيث   ADFختبارأوضح ا

يمكن رفض فرضية العدم التي تتضمن عدم وجود         المحسوبة كانت اقل من القيم الحرجة، لذا لا       

 الاختبار عند الفـروق     إجراءوتم  ). ٢جدول رقم   (جذر الوحدة وبالتالي فان البيانات غير ساكنه        

قيم المحسوبة كانت اقل من القيم الحرجة، وبالتالي تم رفض فرضية العـدم             لا، ووجد أن    ىالأول

 .)٣جدول رقم ( الأولىلتصبح المتغيرات متكاملة من الدرجة 
 ختبار جذر الوحدة للمتغيرات عند المستوىا): ٢(جدول

 
 المتغير

 
GDP MC TV 

ADF 
t-value 

 
0.946592 

 
-0.300779 1.013591 

Critical 
value of t 

(5%) 
-3.065585 -2.646119 -3.012363 

H0 يمكن الرفض لا 

 غير ساآنة صفة البيانات

 
 

 الأولىختبار جذر الوحدة للمتغيرات عند الفروق ا): ٣(جدول
 

 المتغير
 

GDP MC TV 
ADF 

t-value -3.716071 -3.446993 -5.883122 



 

 

١٩

Critical 
value of t 

(5%) 
-3.020686 -3.144920 -2.655194 

H0 مرفوضة 

الأولىمتكاملة من الدرجة  صفة البيانات  

 

، فـيمكن  )الأولـى الدرجـة  (نظرا لكون البيانات غير ساكنة ومتكاملة من نفس الدرجة          

 التكامل الثنائي بين بيانـات      )٤( جدول   عرض تحليل التكامل المشترك على المتغيرات، وي      إجراء

 النـاتج   وإجمـالي  بين القيمة السوقية     الأجل  طويلة علاقةود  وجالدراسة، ويوضح الجدول عدم     

 الأسـهم يمكن رفض الفرضية التي تتضمن وجود علاقـة بـين قيمـة               لا ه، في حين ان   القومي

 . الناتج القوميوإجماليالمتداولة 
 

  الثنائيختبار التكامل المشتركا): ٤(جدول

 المتغيرات
عدد معادلات 

التكامل 
 الافتراضية

 اختبار الأثر
Trace   

Statistic 

 القيمة الحرجة
  % 5عند 

 القيمة الحرجة
  ١%عند 

GDP& MC 0 9.02 15.41 20.04 

GDP & TV 1 25.95 15.41 20.04 

 

متغيرات السـوق   تفاعل   تأثير التحليل السابق على المتغيرات مجتمعة لايضاح        إجراءتم  

 ـ     مع بعضهما على النمو الاقتصادي،       ة الذاتيـة العظمـى     يتضح من نتائج اختباري الأثر والقيم

 لاختبار الأثر أقل من القيمة الحرجة لنفس الاختبار وبالتـالي           ٧,٨أن القيمة   ) ٥(الواردة بجدول   

فإن اختبار الإمكانية العظمى يدل على عدم رفض فرضية العدم القائلة بوجود متجه وحيد علـى                

 . نتائج الأثر كما أعطى اختبار القيمة الذاتية العظمى نفس،الأكثر للتكامل المشترك
 ختبار التكامل المشترك المتعددا): ٥( جدول



 

 

٢٠

 %٥ القيمة الحرجة عند
فرضية العدم 
لمنتجه التكامل

 القيمة الذاتية
Eigan 
value 

 اختبار الأثر
Trace 

statistic 

القيمة الذاتية 
 العظمى

اختبار القيمة  اختبار الأثر
 الذاتية

r=0* ٢١٫١٣ ٢٩٫٧٩ ٤٨٫٣٨ ٥٦٫١٨ ٠٫٩١ 

r<1 ١٤٫٢٦ ١٥٫٤٩ ٧٫٧٧ ٧٫٨ ٠٫٣٢ 

r<2 ٣٫٨٤ ٣٫٨٤ ٠٫٠٣ ٠٫٠٣ ٠٫٠٠٢ 

 %٥ تعني رفض فرض العدم عند مستوى* 
 

 وقيمة رسملة   الاقتصاديمما سبق يتضح أن هناك علاقة توازنية طويلة الأجل بين النمو            

 :سوق الأسهم وقيمة الأسهم المتداولة والتي تم التعبير عنها بالمعادلة التالية

النمو الاقتصـادي   التأثير الضئيل للقيمة السوقية على      ح من النموذج المقدر أعلاه      ويتض

 .لقيمة الأسهم المتداولة، ووجود تأثير فعال ممثلا بالناتج المحلي الإجمالي

 وبيانـات سـوق      الناتج القومي  إجماليعدم وجود علاقات سببية بين      ) ٥(يوضح جدول 

 وهـذا    الناتج القومي  إجمالي ونح المتداولة   الأسهممة  قيعلاقة متجهة من    في حين وجد    ،  الأسهم

ن النظرية تفترض وجود علاقة سببية مـن اتجـاه          أيدعم علاقة التكامل المشترك بينهما، حيث       

  . كانا متكاملانإذا بين متغيرين أدنىواحد بحد 

 
 ختبار السببيةا): ٥(جدول

Null Hypothesis: Observations F-Statistic Probability 
  MC does not Granger Cause GDP 0.757323 0.486032 
  GDP does not Granger Cause MC 

20 
 0.907783 0.424471 

  TV does not Granger Cause GDP 6.967896 0.007243 
  GDP does not Granger Cause TV 

20 
 0.365238 0.700036 

 



 

 

٢١

 بناء على عـدة      الأسهمنمو الاقتصادي وسوق     نتائج العلاقة الضعيفة بين ال     يمكن تفسير 

 : معطيات يتسم بها الاقتصاد السعودي واعتبارات أخرى ذات علاقة بالنظام المالي كما يلي

ية المؤسساتية لازدواج دور البنـوك بـين القطـاع المصـرفي            نافتقار النظام المالي للب    •

يق الاسـتثمارية   والاستثماري وغياب المؤسسات الاسـتثمارية، وضـالة دور الصـناد         

 .)من حجم السوق % ٣تستحوذ على أقل من (

تجـاوز  يتدنى مستوى إسهام قطاع الخدمات المالية في إجمالي الناتج المحلي حيـث لا               •

 .%٤على المتوسط معدل 

 تحفيز مناسبة للمدراء ترفع من الإنتاجية و تعود بـالنفع         لآلياتتفتقد الشركات المساهمة     •

 .على ملاك تلك الشركات

غيـاب  (لقدرة المحدودة لسوق الأسهم على خلق معلومات للمسـتمرين عـن النشـاط              ا •

 )الشفافية

إن العلاقة بين سوق الأسهم والنمو الاقتصادي تتطلب تحرير الاستثمار الأجنبي، حيـث              •

أن رأس المال الأجنبي يبحث عن الفرص الواعدة في الاقتصاديات التي تملك مقومـات              

 النمو الاقتصادي و يزيـد مـن        ةستثمار الأجنبي يسرع من وتير    النمو، و بالتالي فإن الا    

 سوق الأسـهم لـم      أنالجدير بالذكر في هذا الصدد      ). علاقة تبادلية (حجم السوق المالية    

 .تجذب المقيمين و بالتالي لم تحقق الغرض الذي تم السماح لهم بالاستثمار من أجلة

)  توجد سوق للسندات على سبيل المثال      لا( عدم تنوع قنوات الاستثمار والأدوات المالية        •

ق العالمية، لـذا    اوسكما أن السوق تفتقد للعديد من الخيارات والمنتجات التي توفرها الأ          

يلجأ المستثمر للبحث عن فرص أخرى خارج الاقتصاد لتنويع الاستثمارات وتوزيعهـا            

 .بقدر يقلل من المخاطر
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