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 المستخلص 

المملكة   بناء مجتمع حیوي یتمتع باقتصاد مزدھر واستثمار   2030انطلقت رؤیة  لتعبر عن طموحھا في 

فاعل، ویستند في الوصول الى تطلعاتھا الى عدد من الركائز الاستراتیجیة، جاء في مقدمتھا تطویر سوق مالیة 

غیرات الاقتصادیة الكلیة على أداء فاعلة، وبناء على ذلك جاءت ھذه الدراسة بھدف قیاس وتحلیل أثر بعض المت

أھم قطاعات سوق الأسھم السعودي، وھي: قطاع البنوك، قطاع المواد الأساسیة، وقطاع الطاقة؛ باستخدام سلسلة 

للفترة   شھریة  الموزعة   2023-2017زمنیة  الزمنیة  للفجوات  الذاتي  الانحدار  نموذج  تطبیق  خلال  من  وذلك 

)ARDLوجود أثر إیجابي معنوي لعرض النقود والصادرات على أسھم قطاع دراسة:  ). وأظھرت نتائج نماذج ال

البنوك في الأجل القصیر ویستمر الى الأجل الطویل، كما یؤدي ارتفاع التضخم بمقدار وحده واحدة الى انخفاض  

 القصیر الاستثمار في أسھم قطاع البنوك وھذا یبین العلاقة العكسیة. كما أن للتضخم أثر سلبي معنوي في المَدیَْنِ 

والطویل، فارتفاع التضخم بوحدة واحدة یؤدي الى انخفاض في أداء أسھم قطاع الطاقة، بینما لعرض النقود تأثیر 

إیجابي، فزیادة عرض النقود بوحدة واحدة یؤدي إلي زیادة معدل الاستثمار في أسھم قطاع الطاقة. و توضح نتائج  

لفائدة في المدى القصیر ویستمر الى المدى الطویل، حیث إنھ بانخفاض  تقدیر النموذج وجود أثر عكسي لأسعار ا

معدل الفائدة بوحدة واحدة سیزید الاستثمار في قطاع المواد الأساسیة، وتؤثر الصادرات وعرض النقود بشكل 

العلاقة   إیجابي على أداء قطاع المواد الأساسیة. وبناء على ذلك أوصت الدراسة بإجراء دراسات مستقبلیة تتناول

بین المتغیرات الاقتصادیة الكلیة وأداء القطاعات المختلفة في سوق الأسھم السعودي، وإدراج متغیرات اقتصادیة 

أخرى بما یسھم في تعمیق فھم الفروق القطاعیة في الاستجابة للصدمات الاقتصادیة، بالإضافة الى الاستمرار في 

م السعودي؛ لما لذلك من دور في تحسین كفاءة السوق، وزیادة تعزیز مستوى الشفافیة والإفصاح في سوق الأسھ

 .ثقة المستثمرین، ودعم الاستقرار المالي

 الكلمات المفتاحیة:

 . ARDLقطاع البنوك، قطاع الطاقة، قطاع المواد الأساسیة، القیمة السوقیة، نموذج 
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Abstract 

The Kingdom's Vision 2030 was launched to express its ambition to build a 
vibrant society with a prosperous economy and effective investment. To achieve its 
aspirations, it relies on a number of strategic pillars, foremost among which is the 
development of an effective financial market. Accordingly, this study aimed to measure 
and analyze the impact of some macroeconomic variables on the performance of the 
most important sectors of the Saudi stock market, namely: the banking sector, the basic 
materials sector, and the energy sector. This was done using a monthly time series for 
the period 2017-2023 by applying the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model. 

The results of the study's models showed: a significant positive impact of money 
supply and exports on the shares of the banking sector in the short term, which 
continues into the long term. Also, a one-unit increase in inflation leads to a decrease 
in investment in the shares of the banking sector, which indicates an inverse 
relationship. Inflation also has a significant negative impact in both the short and long 
term, as a one-unit increase in inflation leads to a decrease in the performance of the 
energy sector's shares. On the other hand, the money supply has a positive effect, as a 
one-unit increase in the money supply leads to an increase in the investment rate in the 
shares of the energy sector. 

The results of the model estimation also clarify an inverse effect of interest rates 
in the short term that continues into the long term. A one-unit decrease in the interest 
rate will increase investment in the basic materials sector. Exports and money supply 
positively affect the performance of the basic materials sector. 

Based on these findings, the study recommended conducting future studies that 
examine the relationship between macroeconomic variables and the performance of 
different sectors in the Saudi stock market. It also recommended including other 
economic variables to deepen the understanding of sectoral differences in response to 
economic shocks. In addition, the study recommended continuing to enhance the level 
of transparency and disclosure in the Saudi stock market due to its role in improving 
market efficiency, increasing investor confidence, and supporting financial stability. 

Keywords: Banking Sector, Energy Sector, Basic Materials Sector, Market Value, 
ARDL Model. 

مة:1-1  المقدِّ

تشكل الأسواق المالیة دورًا مھمًا في حركة النمو الاقتصادي، كما تعكس مؤشراتھ الخصائص الاقتصادیة  
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المدخرات وجذب الاستثمارات وتوفیر  تعبئة  المساھمة في  الحیوي من خلال  الدور  ذلك  للاقتصادیات، ویتمثل 

رؤوس أموال المشروعات، واستقرار الأسواق المالیة یعد مقیاس لمدى نجاح السیاسات الاقتصادیة، وتتأثر ھذه 

ابت مؤشراتھا لكل معلومة ترد الى المتعاملین الأسواق بمختلف العوامل وتعد السوق ذات كفاءة عالیة اذا ما استج

 ).  2015؛ بسبع، 2014فیھا، سواء كانت معلومات مالیة أو اقتصادیة أو سیاسیة (دحماني،

السعودیة   العربیة  المملكة  السوق    2030وفي ضوء رؤیة  (تداول) وھیئة  السعودیة  المالیة  السوق  حققت 

المالیة العدید من التطورات في السوق المالیة بھدف تسھیل الدخول للسوق، وتعزیز الكفاءة، وبناء بیئة استثماریة  

والعالمیة من حیث الحجم والسیولة والھیمنة الى   جاذبة، كما أسھمت في تعزیز مكانة السوق بین الأسواق الإقلیمیة

ان أصبح السوق السعودي واحد من اھم الأسواق المالیة الواعدة في الشرق الأوسط، فالمؤشر العام "تاسي" یمثل  

% من القیمة 90شركة من حیث القیمة السوقیة ویشكل  50مقیاس مرجعي لتقییم الأداء في السوق كما یضم اكبر 

سھم الحرة ویعد أداة داعمة لتنویع المحافظ الاستثماریة كما ارتفعت نسبة القیمة السوقیة لتداول من  السوقیة للأ

 ). 2024،2030؛ التقریر السنوي لرؤیة المملكة 2020% (متمم،86.7الناتج المحلي الإجمالي حیث بلغت 

وأكدت الكثیر من الدراسات السابقة على وجود علاقة متناسقة ومنتظمة بین النظام المالي والنمو الاقتصادي  

)2013،Marques إضافة إلى ذلك، أشارت الدراسات إلى وجود علاقة بین المتغیرات الاقتصادیة وأداء أسواق .(

الأسھم على سبیل المثال یؤثر عرض النقود على سوق الأسھم في إطار نموذج المحفظة المالیة والسوق الكفء 

ظھم بالنقود فإذا زاد العرض والذي یشیر إلى أن المستثمرین یفضلون الاحتفاظ بثروتھم على شكل أصول عن احتفا 

النقدي ستزید حصة النقود ضمن مجمل ثروتھم مما یدفعھم لشراء الأصول وھذا یساھم في ارتفاع أسعار الأسھم، 

الأسا  الدور  الاستثمارات ویتمثل  بین  المدخرات  من  المتاحة  للموارد  الأمثل  التخصیص  في  الفائدة  لأسعار  سي 

المختلفة كما أن الزیادات المستمرة في التجارة الدولیة وتحركات رؤوس الأموال جعلت من أسعار الصرف أحد  

یزید من مخاطر الاستثمار المحددات الرئیسیة لربحیة الشركات وأسعار الأسھم، وارتفاع المستوى العام للأسعار 

في الأصول المالیة حیث یدفع أسعار الأسھم نحو الارتفاع وذلك حمایة من مخاطر انخفاض القوة الشرائیة للنقود 

وعلى الرغم من ذلك، إلا أن العلاقة بین المتغیرات الاقتصادیة الكلیة وأداء ).  2019؛ بسبع،2017(بتال وسراب،

 ). 2022كبیر نتیجة لاختلاف الخصائص الاقتصادیة لكل دولة (زبدة، أسواق الأسھم متفاوتة إلى حد 

ولذلك یھدف ھذا البحث إلى قیاس تأثیر متغیرات الاقتصاد الكلي على أداء القطاعات المختلفة في سوق 

الأسھم السعودي والذي یعد أكبر سوق للأوراق المالیة في الشرق الأوسط، وتحدید فیما إذا كان ھناك تباین في  
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السابقة مثل  الدراسات  اسُتخدمت في  التي  الكلي  التغیرات في متغیرات الاقتصاد  إلى  استجابة مؤشر كل قطاع 

أسعار الفائدة وعرض النقود والتضخم والصادرات مما یساھم في تعمیق فھم حركة النشاط الاقتصادي واتخاذ 

العدید م قیم الاستثمارات، وبالرغم من أن ھناك  تعظم  تأثیر  قرارات رشیدة  تناولت موضوع  التي  الدراسات  ن 

لم تتطرق الدراسات في المملكة    -على حد علم الدراسة-المتغیرات الاقتصادیة الكلیة على أداء سوق الأسھم الى انھ  

العربیة السعودیة الى قیاس ذلك التأثیر على القطاعات المختلفة ومنھا قطاع البنوك وقطاع الطاقة وقطاع المواد 

 الأساسیة.

 مُشكلة الدراسة:   1-2

ر العام للأسواق المالیَّة والمُتغیرِّات   اھتمَّ المحللون والباحثون من خلال دراساتھم بتحدید العلاقة بین المُؤشِّ

رات القطاعات المكونة لأسواق الأسھم  الاقتصادیَّة الكُلیَّة، بینما لم تحظَ دراسة أثر المُتغیرِّات الاقتصادیَّة على مُؤشِّ

راسة بغرض الكشف عن تأثیر المُتغیرِّات الاقتصادیَّة على أداء قطاعات سوق بذات الاھتمام. ولھذا جاءت ھ ذه الدِّ

راسة في تساؤل متعلق بمقدار واتجاه تأثیر كل مُتغیرِّ من  الأسھم. ولتحقیق ھذا الغرض یمكن تلخیص مشكلة الدِّ

رات القطاعات.المُتغیرِّات الاقتصادیَّة الكُلیَّة في أداء قطاعات سوق الأسھم السُّعودي، و  كیفیة اختلاف استجابة مُؤشِّ

 ما أثر المُتغیرِّات الاقتصادیَّة الكُلیَّة على أداء قطاعات سوق الأسھم السُّعودي؟ 

راسة: 1-3 یة الدِّ  أھمِّ

تعَُدُّ المملكة أكبر الدول الاقتصادیَّة في الشرق الأوسط، كما تربط القارات آسیا وأوروبا وإفریقیا وقد منحتھا  

القطاعات الاقتصادیَّة  البیئة الاستثماریَّة وتشجیع الاستثمار في مُختلف  التنافسیة السعي إلى تحسین  المزایا  ھذه 

النُّمُ  یمكنھم من  ا  المستثمرین، ممَّ التي وخدمة  الرائدة والحیویة  القطاعات  تعددت  إقلیمی�ا ودولی�ا، وقد  والتوسع  و 

عًا ضخمًا وبفرص كبیرة  ا شكل منھا تنوُّ ؤیة ومنحتھا برامج واستراتیجیَّات للتطویر، ممَّ توجھت لھا أھداف الرُّ

اع المعادن والتعدین وقطاع للاستثمار، والتي كان أبرزھا: قطاع المالیَّة وقطاع الصناعة والصناعة التحویلیة وقط 

للتنافسیة،  الوطني  (المركز  والترفیھ  والثقافة  السیاحة  وقطاع  الاتصالات  وقطاع  والطاقة  النقل  وقطاع  الصحة 

والنُّمُو ).  ۲۰۲۳ المالیَّة  الأوراق  بین سوق  تربط  قویة  علاقة  ھناك  أن  حقیقة  من  البحث  ھذا  یة  أھمِّ تنبع  ولھذا 

الاقتصادي، حیث یمكن أن یكون للتغیرات في مُتغیرِّات الاقتصاد الكلي تأثیر على أداء سوق الأوراق المالیَّة، 

تالي، تعمیق فھم العلاقة بین مُتغیرِّات الاقتصاد الكلي وأداء والذي بدوره یؤثر على النُّمُو الاقتصادي والتنمیة. وبال
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یة بالنسبة للمستثمرین الذین یسعون إلى تحقیق أقصى قدر من العائدات  قطاعات سوق الأوراق المالیَّة أمر بالغ الأھمِّ

راسة في تقدیم نتائج تساعد صانعي السیاسات الذین یسعون إلى   وتقلیل المخاطر، إضافةً إلى ذلك، قد تسُھم ھذه الدِّ

 المالي. ستقرارتعزیز النُّمُو الاقتصادي والحفاظ على الا

راسة: 1-4  الھدف من الدِّ

بالمُتغیرِّات  السُّعودي  الأسھم  سوق  قطاعات  أداء  تأثر  وقیاس  تحلیل  إلى  أساسي  بشكل  راسة  الدِّ تھدف 

راسة وذلك خلال الفترة   . أما الأھداف الفرعیة التي تسعى إلى تحقیقھا 2023-2017الاقتصادیَّة الكلبة محل الدِّ

 فتتمثَّل في: 

راسة  -  إلقاء الضوء على واقع سوق الأسھم السُّعودي والقطاعات محل الدِّ

تحدید العلاقة بین كلٍ من المُتغیرِّات الاقتصادیَّة وبین أداء القطاعات المُختلفة في سوق الأسھم السُّعودي   -

 والتحقق من معنویتھا. 

 التوصل إلى نتائج وتوصیات تساعد المستثمرین وصانعي السیاسات.  -

راسة: 1-5  فرضیَّات الدِّ

راسة الرئیسي:   تمَّت صیاغة الفرضیات التالیة للإجابة عن تساؤل الدِّ

  .یوُجد أثر سلبي ذو دلالة إحصائیَّة لأسعار الفائدة على أداء قطاعات سوق الأسھم السُّعودي 

  .یوُجد أثر إیجابي ذو دلالة إحصائیَّة لعرض النُّقود على أداء قطاعات سوق الأسھم السُّعودي 

 .یوُجد أثر سلبي ذو دلالة إحصائیَّة للتضخم على أداء قطاعات سوق الأسھم السُّعودي 

 .یوُجد أثر إیجابي ذو دلالة إحصائیَّة للصادرات على أداء قطاعات سوق الأسھم السُّعودي 

راسة: 1-6  حدود الدِّ

 تتمثل في دراسة أثر المُتغیرِّات الاقتصادیَّة الكُلیَّة على أداء قطاعات سوق الأسھم. الحدود الموضوعیَّة:  •

 . المملكة العربیَّة السُّعودیَّةالحدود المكانیَّة:  •

مانیَّة:  • راسة سلسلة زمنیة شھریَّة للفترة (ینایر الحدود الزَّ  ). 2023دیسمبر   -2017تستخدم الدِّ
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راسة: 1-7  منھجیَّة الدِّ

راسة على المنھج الوصفي التحلیلي والمنھج القیاسي،  راسة واختبار فرضیَّاتھا، تستند الدِّ لتحقیق أھداف الدِّ

حیث یتمثَّل المنھج الوصفي التحلیلي في جمع وتحلیل البیانات والمعلومات، واعتماداً على ھذا المنھج یتمُّ استعراض 

راسات السَّابقة، إلى جان ب تحلیل أداء سوق الأسھم السُّعودي، وأثر بعض العوامل الاقتصادیَّة الإطار النظري والدِّ

راسة على المنھج القیاسي، وذلك من خلال تطبیق نموذج  على أداء السُّوق. أما الجانب التطبیقي فقد اعتمدت الدِّ

Autoregressive Distributed Lag (ARDL)    باستخدام برنامجE-Views12،   ثمَّ تحلیل ومناقشة ومن 

راسة على سلسلة بیانات شھریة للفترة الزمنیة (ینایر    - 2017نتائج النماذج القیاسیة التي تمَّ التوصل إلیھا، وتعتمد الدِّ

 ). 2023دیسمبر 

راسة:  1-8  ھیكل الدِّ

راسة إلى خمسة فصول رئیسیة، تتضمن الآتي:  راسة تمَّ تقسیم الدِّ  لتحقیق أھداف الدِّ

المنھجیة   • یة،  الأھمِّ الأھداف،  المشكلة،  راسة،  الدِّ مقدمة  راسة،  للدِّ العام  الإطار  یستعرض  الأول:  الفصل 

راسة.  المتبعة، الفرضیات، وأھم مصطلحات الدِّ

راسة.  • راسات المتعلقة بمجال الدِّ  الفصل الثَّاني: یتناول الأدبیَّات النظریة، وأھم الدِّ

 الفصل الثَّالث: یلقي الضوء على واقع سوق الأسھم السُّعودي وتأثیر المُتغیرِّات الاقتصادیَّة الكُلیَّة.  •

راسة والمنھجیة المستخدمة في   • راسة، حیث یستعرض بیانات الدِّ ابع: یعُنى بالجزء التطبیقي للدِّ الفصل الرَّ

 تقدیر النُّمُوذج وتحلیل أثر المُتغیرِّات الاقتصادیَّة على أداء قطاعات سوق الأسھم. 

راسة، ویستعرض أھم التوصیات.  •  الفصل الخامس: یلخص استنتاجات الدِّ

راسة: 1-9  مُصطلحات الدِّ

الأسھم: جُزء من رأس مال بموجبھ یصبح حاملھ شریكًا في رأس المال ولھ الحق في استرجاع قیمة الأسھم  

 ). 4، ص 2016في نھایة المدة المُحدَّدة، مع الاستفادة من توزیع الأرباح أو تحمل الخسارة (زكریا، 

القیمة السُّوقیَّة: ھي عبارة عن السعر الذي یتم بھ تداول الورقة المالیَّة في سوق الأوراق المالیَّة في لحظة  

 ). 13زمنیة معینة (دلیل المصطلحات الاستثماریَّة، ھیئة السُّوق المالیَّة، ص 
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القطاع: مجموعة الشركات التي تعمل في مجال أو نشاط واحد، ویجري عادةً قیاس أداء سھم شركة من  

الشركات نسبة إلى متوسط الأداء العام لشركات القطاع، وذلك بھدف مقارنة أداء السھم بالأسھم المماثلة في نفس  

 ).23القطاع (دلیل المصطلحات الاستثماریَّة، ھیئة السُّوق المالیَّة، ص 

لقیاس   العام لحركة أسعار الأسھم وأداة  المسؤول عن الاتجاه  السُّوق، وھو  السُّوق: مقیاس لاتجاه  ر  مُؤشِّ

(روینھ   المالیَّة  السُّوق  حالة  یعكس  معیار  أنھ  كما  السُّوق،  في  المتداولة  المالیَّة  الأوراق  وحجم  الأسعار  تطور 

 ) 2023وآخرون، 

سعر الفائدة: مُتغیرِّ اقتصادي یعبر عن العائد النَّاتج من عملیة الاقتراض، حیث یدفعھ المقترض كتكلفة نظیر  

استخدامھ للأموال، أو السعر الذي تدفعھ البنوك التجاریة على الودائع تحت الطلب أو الودائع لأجل أو الودائع 

 ). 292، ص 2015 ؛ عبد الله وبلحمري،5، ص 2015الادخاریة (فتاح ومسمش، 

عرض النُّقود: كمیة النُّقود المتداولة في مجتمع ما خلال فترة زمنیة معینة، ویقصد النُّقود المتداولة كافة 

ر  أشكال النُّقود التي یحوزھا الأفراد أو المؤسسات وتختلف أشكالھا بمدى التطور الاقتصادي والاجتماعي وتطوُّ

 ). 318ص ، 2017العادات المصرفیة في المجتمعات (وعیل وحدیوش، 

التضخم: الزیادة العامة والمستمرة في أسعار السلع والخدمات، ویؤثر بشكل مباشر على القیمة الشرائیة  

ا یجعلھ عاملاً رئیسی�ا في تقلبات السُّوق المالیَّة (حنفي،   ).357، ص 2025للأموال، ممَّ

الصادرات: الأنشطة والعملیات التي تقوم من خلالھا الدولة ومُختلف مؤسساتھا ببیع فائضھا الإنتاجي بھدف 

 ).  221، ص 2022الحصول على تدفقات مالیَّة وغیر مالیَّة (أیوب وعبد القادر، 

راسات السَّابقة: -2  الدِّ

راسات النظریة والتطبیقیة المتعلقة بالأسواق المالیَّة، ولكن تفتقر الأدبیَّات    اھتمت العدید من الأدبیات بالدِّ

راسات المنفردة في تأثیر المُتغیرِّات الاقتصادیَّة الكُلیَّة على الأسواق المالیَّة، وعلى الرغم من ذلك  النظریة إلى الدِّ

راسات التطبی  قیة التي اھتمت بسلوك أداء الأسواق المالیَّة والمُتغیرِّات والعوامل المؤثرة بھا. ھناك عدید من الدِّ

راسات السَّابقة المتعلقة بسوق الأسھم السُّعودي والأسواق في العالم  وبھذا، یستعرض ھذا الجزء من الفصل الدِّ

 العربي والأسواق في باقي دول العالم. 

یة الأسواق المالیَّة في الاقتصاد العالمي من الدَّور المھم لھا في التنمیة الاقتصادیَّة من خلال  وقد تشكلت أھمِّ
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تجمیع المُدَّخرات وتحریك رؤوس الأموال من القطاعات ذات الفائض إلى القطاعات ذات الحاجة، ولكن الأسواق 

المالیَّة تواجھ تغیرات مفاجئة وعادة ما تحدث ھذه الاختلالات تبعًا لوجود عدم استقرار في الاقتصاد الكلي (إبراھیم،  

2008 .( 

راسات التي قامت باختبار أكثر من مُتغیرِّ من المُتغیرِّات الاقتصادیَّة الكُلیَّة ففي حالة  سنبدأ باستعراض الدِّ

) لبیان أثر بعض المُتغیرِّات الاقتصادیَّة الكُلیَّة 2015المملكة العربیَّة السُّعودیَّة. جاءت دراسة عبد القادر بسبع (

بالسُّعودیَّة باستخدام اختبار التكامل المشترك ونموذج تصحیح الخطأ. وتوصَّلت على أداء سوق الأوراق المالیَّة  

إلى وجود تأثیر جوھري لمُتغیرِّات النَّاتج المحلي الإجمالي والعرض النقدي وسعر الفائدة على  الودائع والتضخم 

ر العام للأسھم على المدى الطویل والقصیر وإلى وجود علاقة توازنیّ  ة طویلة الأجل بین المُتغیرِّات، على المُؤشِّ

وإنھا لا تبتعد كثیرًا عن بعضھا البعض، بحیث تظُھر سلوكًا مُتشابھًا، أي توجد علاقة سببیة طویلة الأجل وعلاقة 

ر العام لأسعار الأسھم، كما یرتبط بعلاقة إیجابیة بین كل  سببیة قصیرة الأجل من المُتغیرِّات المستقلة إلى المُؤشِّ

 اتج المحلي الإجمالي والعرض النقدي وسعر الصرف وعلاقة عكسیة مع سعر الفائدة والتضخم. من النَّ 

) ھدفت لتوضیح أثر بعض المُتغیرِّات الاقتصادیَّة الكُلیَّة على  2019وفي دراسة أخرى لعبد القادر بسبع (

التكامل المشترك ونموذج تصحیح الخطأ. وخلصت إلى  المالیزیة باستخدام اختبار  أداء سوق الأسھم الإسلامیة 

ر أسعار الأسھم الإسلا میة المالیزیة على المدى الطویل وإلى وجود علاقة وجود أثر جوھري للمُتغیرِّات على مُؤشِّ

ر أسعار الأسھم الإسلامیة.   توازنیة طویلة الأجل من المُتغیرِّات المستقلة إلى مُؤشِّ

) إلى بناء نموذج قیاسي لتحدید العوامل المعنویة التي تؤثر على  2015وھدفت دراسة صلاح أبو النصر (

وبتطبیق النُّمُوذج القیاسي   2014- 2001أسعار الأسھم في سوق المال السُّعودي، باستخدام سلسلة زمنیة للفترة  

، وتوصَّلت إلى أن كل من العائد على الأسھم والنَّاتج الوطني الحقیقي ومستویات أسعار السلع  SPSSباستخدام  

 والخدمات لھا أثر معنوي في تحدید أسعار الأسھم.

) سعى لاستكشاف العلاقة بین المُتغیرِّات الاقتصادیَّة الكُلیَّة  2017وفي دراسة أخرى لصلاح أبو النصر (

للفترة   بیانات سنویة  باستخدام  السُّعودیَّة  المالیَّة  السُّوق  أسھم  نموذجي 2016  -2000وعوائد  وبالاعتماد على   ،

ل التضخم وسعر الفائدة الحقیقي تؤثر معنوی�ا على عوائد الانحدار البسیط والمتعدد، وتوصل إلى أن كل من مُعدَّ 

 الأسھم في سوق المال السُّعودي وباقي المُتغیرِّات لیس لھا أثر.
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ر 2023وسعت دراسة روینة مصعب وآخرون ( ) لتوضیح العلاقة بین مُحدَّدات أداء السُّوق المالي والمُؤشِّ

للفترة   السُّعودي واستخدام سلسلة زمنیة شھریة  السُّوق  وبالاعتماد على   2022- 2018العام لأسعار الأسھم في 

ر  ARDLنموذج   راسة إلى وجود تكامل مشترك بین المُتغیرِّات المستقلة والمُؤشِّ ووجود   TASI. وخلصت الدِّ

ر العام لأسعار الأسھم، لكنھا معنویة فقط بین سعر  علاقة توازنیة طویلة الأجل بین المُتغیرِّات المستقلة والمُؤشِّ

ر العام.   البترول والمُؤشِّ

رات أداء السُّوق 2015أما في حالة العالم العربي فقد قام علي عبد الله وآخرون ( ) بتحلیل العلاقة بین مُؤشِّ

واستخدموا   2013-2000المالي الأردني وبین مُتغیرِّات الاقتصاد الكلي، بالاعتماد على سلسلة بیانات سنویة للفترة  

، وخلصت نتائج دراستھم إلى أن النماذج المصاغة كانت معنویة. أما SPSSنموذج الانحدار المتعدد والتطبیق في  

رات أداء السُّوق   بالنسبة لتأثیر المُتغیرِّات فكان تأثیر النَّاتج المحلي الإجمالي ومُعدَّل التضخم معنوي على مُؤشِّ

وي، أما بالنسبة غیر معن المالي الأردني في حین كان تأثیر كل من عرض النُّقود وسعر الفائدة على الودائع لأجل  

راسة أن ھناك علاقة طردیة وقویة بین  رات سوق عمان فوجدت الدِّ لطبیعة العلاقة بین المُتغیرِّات الكُلیَّة ومُؤشِّ

رات المستخدمة وعلاقة سالبة مع باقي المُتغیرِّات.   النَّاتج المحلي الإجمالي ومُعدَّل التضخم مع المُؤشِّ

ر سوق دمشق 2016واختبرت دراسة رضوان العمار ( ) العلاقة بین المُتغیرِّات الاقتصادیَّة الكُلیَّة ومُؤشِّ

القیاسي،   VARواعتماد نموذج    2011دیسمبر    –  2010للأوراق المالیَّة، باستخدام بیانات شھریة للفترة ینایر  

ر السُّوق، كما أن  راسة وجود علاقة توازنیة طویلة الأجل وعلاقة تبادلیة بین العرض النقدي ومُؤشِّ واستنتجت الدِّ

راسة إلى أن العلاقة بین  ر السُّوق وبتحلیل النتائج توصَّلت الدِّ سعر الصرف الاسمي الفعال یسبب التغیر في مُؤشِّ

ة متوسطة. المُتغیرِّات الاقتصادیَّة الكُل ر السُّوق علاقة ذات قوَُّ  یَّة ومُؤشِّ

 ) وآخرون  بودریوة  أمینة  دراسة  الكُلیَّة  2019وحاولت  الاقتصادیَّة  المُتغیرِّات  بعض  تأثیر  مدى  معرفة   (

بیانات   باستخدام  الأسھم،  العام لأسعار  ر  المُؤشِّ النقدي على  والعرض  الصرف  الفائدة، سعر  مُعدَّل  في  المتمثلة 

للفترة   نموذج    2018- 2008شھریة  توازنیة طویلة ARDLوالاعتماد على  إلى عدم وجود علاقة  وتوصَّلت   ،

راسة بسبب الأداء   الأجل بین المُتغیرِّات المدروسة. وتتنافى ھذه النتیجة مع ما توصل إلیھ الجانب النظري في الدِّ

ر الدار البیضاء وانخفاض حجم التداول وانعدام التكامل بین البورصة والقطاع المصرفي في تمویل   السلبي لمُؤشِّ

ر العام. لاقتصاد ا  ووجود تأثیر سلبي ومعنوي لمُعدَّلات الفائدة على المُؤشِّ

راسات لباقي دول العالم فقد ھدفت دراسة ( إلى   Ramin maysami and others)  2004وبالنظر في الدِّ
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دراسة علاقات التوازن طویلة الأجل بین مُتغیرِّات الاقتصاد الكلي: أسعار الفائدة والإنتاج الصناعي ومستویات  

ر التمویل  رات قطاع بورصة سنغافورة المُختلفة، وھي: مُؤشِّ الأسعار وسعر الصرف وعرض النُّقود وبین مُؤشِّ

ر الفنادق، خلال الفترة   ر العقارات ومُؤشِّ باستخدام التكامل المشترك، وتوصَّلت إلى أن سوق   2001-1989ومُؤشِّ

ر العقارات یشكلان علاقة تكاملیة مع التغیرات في سعر الفائدة والإنتاج الصناعي ومستویات  الأوراق المالیَّة ومُؤشِّ

 الأسعار وسعر الصرف وعرض النُّقود.

فقد ركزت على دراسة طبیعة العلاقات السببیة بین أسعار الأسھم والمُتغیرِّات   Shahid)  2008أما دراسة (

الاقتصادیَّة الكُلیَّة الرئیسیة التي تمثل القطاع الحقیقي والمالي للاقتصاد الھندي، باستخدام سلسلة زمنیة ربع سنویة  

ا  2007-1995للفترة   واختبار  المشترك  للتكامل  جوھانسن  منھج  على  وتوصَّلت والاعتماد  لجرانجر،  لسببیة 

المدى  الأسھم على  رات  ومُؤشِّ الكلي  الاقتصاد  مُتغیرِّات  إجمالي  بین  تفاضلیة  روابط سببیة  وجود  إلى  راسة  الدِّ

راسة إلى أن أسعار الأسھم تقود النَّشاط الاقتصادي باستثناء حركة أسعار الفائدة وسعر الف ائدة الطویل. وتشیر الدِّ

 یقود أسعار الأسھم، وأن سوق الأوراق المالیَّة الھندي لا یحركھ الأداء الفعلي فحسب، وإنما أیضًا الأداء المتوقع. 

رات سوق الأوراق المالیَّة    Hosseini, Ahmed)  2011وجاءت دراسة (  بھدف البحث في العلاقة بین مُؤشِّ

وأربعة مُتغیرِّات اقتصادیَّة وھي سعر النفط وعرض النُّقود والإنتاج الصناعي ومُعدَّل التضخم في الصین والھند 

للفترة   المت  2009-1990باستخدام سلسلة زمنیة شھریة  التكامل المشترك ونماذج تصحیح الخطأ  جھة. واختبار 

المختارة  الكلي  الاقتصاد  مُتغیرِّات  بین  والقصیر  الطویل  المدى  على  علاقة  ھناك  أن  إلى  راسة  الدِّ وتوصَّلت 

رات سوق الأوراق المالیَّة في الصین والھند.   ومُؤشِّ

تأثیر مُتغیرِّات الاقتصاد الكلي على أداء سوق الأوراق   Gurloveleen, Bhatia)  2015وبحثت دراسة (

المالیَّة الھندي وھذه المُتغیرِّات ھي: النُّقود بمعناھا الواسع وسعر الأموال تحت الطلب وسعر النفط وسعر الصرف 

لسلة زمنیة واحتیاطي النقد الأجنبي والمستثمرین المؤسسیین الأجانب وإجمالي المالیَّة العامة وبالاعتماد على س

للفترة   (  2015- 2006شھریة  المعزز  فولر  دیكي  اختبار  وسببیة ADFباستخدام  المتعدد  الانحدار  واختبار   (

راسة أن مُتغیرِّي الاقتصاد الكلي المستثمرین المؤسسیین الأجانب وسعر الصرف مھمان،  جرانجر، ووجدت الدِّ

تبار السببیة لمعرفة العلاقة بین ھذین المُتغیرِّین وبین متوسط أسعار إغلاق شركات التصنیع وقد وتم استخدام اخ

ر  ، كما أن سوق الأوراق المالیَّة الھندي ضعیف الكفاءة، BSE 500لوحظ انھ لیس لھذه المُتغیرِّات علاقة بمُؤشِّ

راسة.  وذلك لعدم وجود علاقة بین المُتغیرِّات خلال فترة الدِّ
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باختبار ما إذا كانت عوامل الاقتصاد الكلي: النَّاتج المحلي   Nijam and others)  2015وقامت دراسة (

ر أسعار جمیع الأسھم في  الإجمالي، التضخم، سعر الفائدة، سعر الصرف، ومیزان المدفوعات تفسر سلوك مُؤشِّ

راسة OLSوباستخدام طریقة المربعات الصغرى العادیة    2012-1980سریلانكا خلال الفترة   ، و تؤكد نتائج الدِّ

ر السُّوق یرتبط  وجود علاقة سببیة قویة بین عوامل الاقتصاد الكلي وأداء سوق الأوراق المالیَّة في سریلانكا. فمُؤشِّ

بشكل إیجابي مع النَّاتج المحلي الإجمالي وسعر الصرف وأسعار الفائدة بینما یرتبط بشكل سلبي بالتضخم ومیزان 

یة في تحدید أداء سوق الأوراق المالیَّة. المدفوع  ات لیس لھ أھمِّ

في دراستھم الارتباط بین مُتغیرِّات الاقتصاد الكلي: التضخم ونمو    Faisal and others)  2018وقیَّم (

المعروض النقدي وأسعار الفائدة وسعر الصرف وبین سعر السھم في جوھانسبرغ، والبیانات سلسلة زمنیة ربع 

للفترة   وتحلیل 2016-1981سنویة  المتجھ  الخطأ  تصحیح  ونموذج  المشترك  التكامل  اختبارات  استخدام  وتمَّ   ،

راسة إلى أن لأسعار الفائدة وعرض النُّقود والتضخم علاقة إیجابیة مع سعر السھم في حین   التباین. وتوصَّلت الدِّ

 أن سعر الصرف لھ تأثیر سلبي، وتوجد علاقة سببیة بین سعر الفائدة وسعر الصرف وبین عرض النُّقود. 

) دراسة  المالیَّة    Chauque, Rayappan)  2018وركزت  الأوراق  أداء سوق  بین  العلاقة  اختبار  على 

ر   ر أسعار المستھلك كبدیل   KLCIباستخدام مُؤشِّ ومُتغیرِّین من مُتغیرِّات الاقتصاد الكلي: سعر الصرف ومُؤشِّ

للفترة   باستخدام سلسلة زمنیة شھریة  مالیزیا،  في  التضخم  الكمي 2016-2007لمُعدَّل  التحلیل  منھج  ، وبحسب 

راسة أن سعر الصرف والتضخم لھما تأثیر سلبي على OLSوطریقة المربعات الصغرى العادیة   ، واستنتجت الدِّ

أداء سوق الأوراق المالیَّة في مالیزیا، كما أن لھما تأثیرًا كبیرًا في تباین السُّوق. وأظھر اختبار السببیة أن المُتغیرِّان  

ر سوق الأوراق المالیَّة المالیزي لا یتس   .KLCIببان في حدوث مُؤشِّ

الضوء على العلاقة بین سوق الأوراق المالیَّة    Dhouib Salma and others)  2021وسلَّطت دراسة (

ر أسعار المستھلك، سعر الصرف) في المملكة المتحدة قبل الأزمة  وعوامل الاقتصاد الكلي (سعر الفائدة، مُؤشِّ

. ARDLوبالاعتماد على نموذج    2007- 1999، وذلك حسب سلسلة زمنیة شھریة للفترة  2008المالیَّة العالمیَّة  

راسة إلى أنھ لا یوُجد تكامل مشترك بین المُتغیرِّات، ولم یتم اكتشاف أي علاقة سببیة من العوامل  وخلصت الدِّ

الكُلیَّة إلى عائد الأسھم، بینما ھناك علاقة سببیة أحادیة الاتجاه من سعر الصرف إلى سعر السھم وجمیع العوامل 

 لكُلیَّة تؤثر على سعر السھم في المملكة المتحدة وتدفعھ نحو التوازن على المدى الطویل.الاقتصادیَّة ا

العوامل الاقتصادیَّة الكُلیَّة الرئیسیة التي تؤثر على أداء   Sajida and others   (2023)وتناولت دراسة
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 ) النُّقود  الصناعیة، وعرض  المضافة  والقیمة  الصادرات،  ذلك  في  بما  الھندیة،  الأسھم  والتضخم، M2سوق   ،(

والاختبارات التالیة: اختبار    2022- 1988والاستثمار الأجنبي المباشر، باستخدام بیانات السلاسل الزمنیة السنویة  

) المتأخر  الموزع  الذاتي  والانحدار  المشترك،  التكامل  واختبار  الوحدة،  استنتاجات ARDLجذر  وتوصَّلت   .(

ا یدل على وجود علاقة طویلة الأمد، بین المُتغیرِّات الاقتصادیَّة الكُلیَّة وأداء  راسة إلى وجود تكامل مشترك، ممَّ الدِّ

یثبت نموذج   الھندیة.  والقیمة   ARDLسوق الأسھم  الصادرات،  بھا  تتمتع  التي  الجوھریة والإیجابیة   التأثیرات 

 المضافة الصناعیة، والاستثمار الأجنبي المباشر على قیمة السُّوق. 

راسات مُتغیرًِّا واحداً من المُتغیرِّات الاقتصادیَّة الكُلیَّة لقیاس أثره على الأسواق المالیَّة،  واختارت بعض الدِّ

)، حیث وقفت على طبیعة واتجاه العلاقة بین عرض النُّقود  2009ومن ذلك ما جاء في دراسة ریاض المومني ( 

 2006- 2978ن السھم، باستخدام سلسلة زمنیة سنویة للفترة  وكل من أسعار الأسھم وحجم التداول ومُعدَّل دورا

راسة علاقة إیجابیة قصیرة الأجل بین عرض VARوبالاعتماد على نموذج متجھ الانحدار الذاتي   . ووجدت الدِّ

 النُّقود ومُتغیرِّات البورصة المستھدفة وعدم كفاءة بورصة عمان.

) اھتمت بتحلیل أثر التضخم على عوائد أسھم القطاعات المكونة لسوق العراق 2017أما دراسة أحمد بتال (

وباتباع نموذج الانحدار الذاتي ذي الإبطاء الموزع.   2015-2005للأوراق المالیَّة، باستخدام بیانات شھریة للفترة  

ع المصارف، قطاع التأمین، قطاع الاستثمار، وخلصت إلى وجود علاقة عكسیة بین التضخم وعوائد كل من قطا 

ر العام للسوق وتكامل مشترك وتوازن طویل الأجل بین التضخم وعوائد القطاعات وھذا   القطاع السیاحي والمُؤشِّ

 یطابق النظریة الاقتصادیَّة لفاما، وھي وجود علاقة عكسیة بین التضخم وعوائد السُّوق المالیَّة.

) لتحلیل تأثیر تقلبات أسعار النفط على أداء السُّوق المالیَّة السُّعودیَّة، 2019وھدفت دراسة محمد أحمد (

للفترة   تقلبات أسعار   2016-2003باستخدام سلسلة زمنیة  راسة أن  الدِّ التحلیل الكمي. واستنتجت  وباتباع منھج 

داء الشركات المدرجة في السُّوق المالیَّة السُّعودیَّة وفسرت ھذه النفط لا تفسر التباین في أداء السُّوق المالیَّة ولا أ

 النتیجة على ضوء اھتمام المستثمرین بالعوامل المؤثرة الأخرى. 

) بھدف قیاس أثر مُعدَّلات التضخم في الأردن على أداء السُّوق المالیَّة  2020وجاءت دراسة صالح ونبیل (

ر  ر العام لأسعار للأسھم ومُؤشِّ ر القیمة السُّوقیة والمُؤشِّ ر حجم التداول ومُؤشِّ رات الأداء التالیة: مُؤشِّ وباستخدام مُؤشِّ

رات مُعدَّل دوران السھم وتوصلوا من خلال   راسة إلى وجود علاقة معنویة إحصائیَّة بین مُعدَّل التضخم، ومُؤشِّ الدِّ

القاضیة بوجود علاقة طردیة بین التضخم   النظریة الاقتصادیَّة لفیشر،  المالیَّة، وھذا ما یتطابق مع  السُّوق  أداء 
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رات السُّوق المالیَّة، وبالتالي یمكن استخدام الأسھم كوسیلة تحوط تامة ضد مخاطر التضخم في سوق عمان   ومُؤشِّ

 .للأوراق المالیَّة

) نموذج قیاسي لدراسة أثر العرض النقدي بمعناه الضیق 2023واستعرضت دراسة بالفاطمي وآخرون ( 

من   للفترة  زمنیة  سلسلة  باستخدام  قطر  بورصة  في  الأسھم  لأسعار  العام  ر  المُؤشِّ على   2022- 2000والواسع 

ر العام   ARDLوبحسب نموذج   وجود علاقة تكامل مشترك بین العرض النقدي بمعناه الضیق والواسع والمُؤشِّ

الطویل  المدى  في  الواسع  بمفھومھ  النقدي  للعرض  معنویة  سالبة  علاقة  ووجود  البورصة  في  الأسھم  لأسعار 

یة معنویة في المدى والقصیر وعلاقة إیجابیة غیر معنویة للعرض النقدي بمفھومھ الضیق في المدى الطویل وإیجاب 

ر العام لبورصة قطر.   القصیر على المُؤشِّ

راسات  وما یمیز دراسة أثر المُتغیرِّات الاقتصادیَّة الكُلیَّة على أداء قطاعات سوق الأسھم السُّعودي عن الدِّ

راسات القلیلة جد�ا في المملكة العربیَّة السُّعودیَّة، كما أنھا تدرس أكثر من مُتغیرِّ من المُتغیرِّات  السَّابقة أنھا من الدِّ

ى أداء ثلاثة قطاعات من قطاعات سوق الأسھم السُّعودي، وھي: قطاع البنوك، قطاع الطاقة،  الاقتصادیَّة الكُلیَّة عل

راسات السَّابقة المحلیة مجتمعة  قطاع المواد الأساسیة، فضلاً على استخدام مُتغیرِّات مُختلفة لم یتم استخدامھا في الدِّ

قیاس الأثر سوا في دراسة واحدة في الھند. وكل ھذا واستخدام مُتغیرِّ (قیمة الصادرات)، حیث لم یتم استخدامھ في  

راسة لتغطیة جزء جدید من أدبیات أثر  بالاعتماد على المنھج الوصفي التحلیلي والمنھج القیاسي، وعلیھ تتطلع الدِّ

 المُتغیرِّات الاقتصادیَّة الكُلیَّة على أداء الأسواق المالیَّة والمتعلق بقطاعات سوق الأسھم السُّعودي. 

 تأثیر بعض المُتغیِّرات الاقتصادیَّة على أداء سوق الأسھم في المملكة:-3

 علاقة سعر الفائدة بسوق الأسھم:  3-10

تعَُدُّ أسعار الفائدة من الأدوات الأساسیة في إدارة السیاسة النقدیة، حیث یستخدمھا البنك المركزي للتأثیر 

من  المتاحة  الموارد  تخصیص  في  یكمن  الفائدة  لأسعار  الرئیسي  الدَّور  إن  الاقتصاد.  في  النُّقود  عرض  على 

سعار الفائدة قصیرة الأجل بشكل مباشر على الاقتصاد، المُدَّخرات بین الاستثمارات المُختلفة بشكل أمثل. وتؤثر أ 

حیث تحدد قرارات الادخار والاستثمار. فعندما ترتفع أسعار الفائدة، تشجع على الادخار، لكنھا في الوقت ذاتھ 

القروض  الطلب على  إلى حجم  استناداً  الفائدة صعوداً وھبوطًا  تكلفة الاستثمار. ویتحدد تحرك أسعار  تزید من 

ا یجعل لھا تأثیرًا كبیرًا على الاقتصاد. مقار  نة بحجم المعروض من المُدَّخرات، ممَّ
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كما یؤثر ارتفاع أسعار الفائدة على الادخار من خلال تأثیره على قیمة الثروة، سواء كانت في شكل أصول  

والأسواق  النقدیة  التغیرات  بین  المباشرة  العلاقة  على  الكنزیة  المدرسة  تؤكد  السیاق،  ھذا  وفي  عینیة.  أو  مالیَّة 

 سیاسة نقدیة معینة سیؤثر بشكل أساسي على أسعار الفائدة.المالیَّة، حیث ترى أن أي تغییر في عرض النُّقود نتیجة ل 

من أجل التأثیر الفعال على الاقتصاد، یجب أن تنتقل صدمات السیاسة النقدیة من السُّوق النقدي إلى سوق  

الأوراق المالیَّة، حیث یرتبطان معًا من خلال التوقعات. وباستبعاد تكالیف المُعاملات وعلاوات المخاطر، تشیر 

توسط مُعدَّلات الفائدة قصیرة الأجل المتوقعة خلال فترة نظریة التوقعات إلى أن مُعدَّل الفائدة طویل الأجل یعكس م

حیاة السندات. وعادة ما تتحرك أسعار الأسھم في الاتجاه المعاكس لحركة أسعار الفائدة طویلة الأجل. لذلك، یمكن 

 ). 2015للبنك المركزي التأثیر بشكل غیر مباشر على أسعار الأسھم من خلال التحكم في أسعار الفائدة. (بسبع، 

 علاقة عرض النُّقود بسوق الأسھم: 3-11

المالیَّة   الأصول  بین  ثرواتھم  بتوزیع  المستثمرون  یقوم  الكفء،  والسُّوق  المالیَّة  المحفظة  لنموذج  وفقًا 

والأصول الحقیقیة (مثل السلع المعمرة) إلى جانب النُّقود. وفي حالة التوسع النقدي، تنخفض قیمة العملة المحلیة،  

ا یؤثر بدوره على   ووفقاً لنظریة المحفظة، یؤدي ھذا الانخفاض إلى إعادة توزیع الثروة بین الأصول المُختلفة، ممَّ

أسعار ھذه الأصول. یعُرف ھذا التأثیر بتأثیر الثروة، حیث إن أي زیادة أو نقص غیر متوقع في نمو عرض النُّقود 

ا یدفع المستثمرین إلى إعادة موازنة مراكزھم المالیَّة وفقً  ا لاستراتیجیَّاتھم یؤدي إلى اختلال في توازن المحفظة، ممَّ

الاستثماریَّة. ھذا التعدیل یترتب علیھ تغیر في التوازن بین النُّقود والأصول الأخرى، ما ینعكس في أسواق المال  

بشكل عام، ویسبب تغییرات في أسعار الأصول المُختلفة. وبالتالي، فإن التغیرات في عرض النُّقود تؤثر بشكل 

ة، حیث یشجع أو یثبط الجمھور على شراء أو بیع الأسھم والسندات، وذلك وفقًا مباشر على حركة الأسواق المالیَّ 

 للأدوات الكمیة والنوعیة المتبعة للتحكم في عرض النُّقود. 

، إلى أن أفضل سیاسة نقدیة ھي Schwartzو Friedmanویذھب أنصار النظریة النقدیة، وعلى رأسھم  

تلك التي تسمح بالتنبؤ بنمو عرض النُّقود، إذ أشاروا إلى وجود علاقة طردیة بین الكمیة المعروضة من النُّقود 

ومستوى النَّشاط الاقتصادي، حیث إن زیادة عرض النُّقود تؤدي إلى خفض أسعار الفائدة، ما یشجع على الاستثمار، 

الإنت یزید  الشركات وبالتالي  أرباح  ارتفاع  وبالتالي  الطلب،  زیادة  في  ینعكس  وھذا  البطالة.  نسبة  من  ویقلل  اج 

العلاقة الإیجابیة بین عرض النُّقود   Tobin’s q Theoryفي نظریة    James Tobinوأسعار الأسھم. وأوضح  

 ). 2019تأثیر ھذه العلاقة على النَّشاط الاقتصادي الفعلي. (بسبع،  وأسعار الأسھم، مؤكداً
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 علاقة الصادرات بسوق الأسھم:3-12

التجارة الخارجیة وخاصَّة الصادرات تؤدي دورًا محوری�ا في تعزیز الاستقرار الاقتصادي، حیث إن زیادة 

ا یسُھم  الصادرات تسُھم في تحسین المیزان التجاري للدولة. ھذا التحسن یؤدي إلى زیادة تدفقات النقد الأجنبي، ممَّ

 .في تقویة العملة المحلیة

للطلب   نتیجة  أرباحھا  في  زیادة  تشھد  أن  یمكن  التصدیر  على  كبیر  بشكل  تعتمد  التي  الشركات  أن  كما 

الخارجي على منتجاتھا. ھذا النُّمُو في الأرباح یعزز قیمة أسھم الشركات المصدرة، فإذا كانت الشركات المصدرة 

 .سھمھا في سوق المالتتمتع بنمو قوي في صادراتھا، سینعكس ھذا بشكل إیجابي على أسعار أ

وتعزیز التجارة الخارجیة یؤدي إلى جذب الاستثمارات الأجنبیَّة المباشرة، وتدفق ھذه الاستثمارات یعزز  

ا ینعكس إیجابًا على   من القدرة التنافسیة للشركات المحلیة، ویؤدي إلى زیادة القیمة السُّوقیة للشركات المصدرة، ممَّ

 .الأسواق المالیَّة

عندما یتمكن الاقتصاد من زیادة صادراتھ، فإن ذلك یوفر موارد مالیَّة إضافیة تساعد على تعزیز السیولة  

المستثمرین  بین  الثقة  وتزید من  المال،  الأسعار في سوق  استقرار  إلى  تؤدي  السیولة  ھذه  المالیَّة.  الأسواق  في 

 ). 2023(الرماضنة،  .المحلیین والأجانب 

 علاقة التضخم بسوق الأسھم: 3-13

ا ینعكس سلباً على   الارتفاعات المستمرة في الأسعار تؤدي إلى فقدان النُّقود جُزءًا من قوتھا الشرائیة، ممَّ

الثقة في العملة الوطنیة. ھذه الظاھرة تؤدي إلى تآكل قدُرة النُّقود على أداء وظیفتھا الأساسیة كمخزن للقیمة، حیث 

ا یدفع الأفراد إلى البحث عن تصبح النُّقود غیر قادرة على الحفاظ على قدرت ھا الشرائیة على المدى الطویل، ممَّ

 بدائل للحفاظ على قیمة ثرواتھم. 

كما یتمثَّل التأثیر السلبي للتضخم على میزان المدفوعات في تزاید القوة الشرائیة المحلیة التي لا یقابلھا زیادة 

كافیة في الإنتاج المحلي. نتیجة لذلك، یرتفع المیل الحدي للاستیراد، بینما تنخفض قدرة الاقتصاد الوطني على 

ا یرفع أسعار السلع   التصدیر، كما تؤدي ھذه التغیرات إلى تدھور قیمة العملة الوطنیة مقارنة بالعملات الأجنبیَّة، ممَّ

 المحلیة بالنسبة للسلع الأجنبیَّة، وبالتالي یقل المیل الحدي للاستیراد.

السلع   ھذه  أسعار  یرفع  ا  ممَّ الضروریة،  الاستھلاكیة  السلع  الكلي على  الطلب  إلى زیادة  التضخم  ویؤدي 
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ویحقق أرباحًا ضخمة للمنتجین. وھذا یشجع أصحاب رؤوس الأموال على الاستثمار في المشروعات التي تتمتع  

بسرعة دوران رأس المال، والتي تدُرُّ أرباحًا مرتفعة. ھذا التوجھ یؤدي إلى حدوث خلل في توزیع الاستثمارات 

ذات   قطاعات  في  الاستثمارات  تتركز  حیث  الوطني،  الاقتصاد  النُّمُو داخل  بتوازن  یضر  ا  ممَّ سریعة،  ربحیة 

 الاقتصادي الشامل. 

یعَُدُّ الاقتصادي فیشر أول من درس العلاقة بین مُعدَّلات الفائدة والتضخم. ویعَُدُّ عدید من الباحثین أن الأسھم  

تشكل وسیلة فعالة للتحوط ضد مخاطر التضخم، حیث یؤدي ارتفاع أسعار الأسھم الاسمیة إلى تعویض المستثمرین  

م للأسعار. وبالتالي، تبقى القیمة الحقیقیة للأسھم مستقرة  بشكل كامل عن الزیادات التي تطرأ على المستوى العا

في ظل التضخم. ومن جھة أخرى، ظھرت بعض الآراء الاقتصادیَّة التي تبرر العلاقة العكسیة بین التضخم وعوائد 

ارتباطًا طردیاً الأسھم. فقد قدَّم الاقتصادي فاما تفسیرًا مُختلفًا لھذه العلاقة، حیث أشار إلى أن عوائد الأسھم ترتبط  

مع المُتغیرِّات الحقیقیة للنشاط الاقتصادي، بینما یرتبط النَّشاط الاقتصادي بعلاقة عكسیة مع التضخم. وبالتالي، 

تقلیص عوائد  إلى  یؤدي  قد  التضخم  ارتفاع  أن  یعني  ا  یرتبطان بعلاقة عكسیة، ممَّ التضخم وعوائد الأسھم  فإن 

 ). 2017الأسھم (أحمد وسراب، 

راسة: نموذجتحلیل -4  الدِّ

 المُتغیِّرات وتوصیف النُّمُوذج: 4-2-1

الإحصاءات  من  البیانات  على  والحصول  السَّابقة،  راسات  الدِّ على  بناءً  المستخدمة  المُتغیرِّات  تحدید  تمَّ 

(ینایر   الفترة  البیانات  الشھریة، وشملت  تداول  السُّعودي، وإحصائیات  المركزي  للبنك  دیسمبر   -2017السنویة 

م اختبار أثر المُتغیرِّات الاقتصادیَّة الكُلیَّة على أداء قطاعات  م). واستناداً إلى ما تمَّ استعراضھ من الأدبیَّات، یت 2023

 سوق الأسھم، كما في الدوال التالیة: 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 = 𝑓𝑓(𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 , 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 , 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 , 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡) … … … … … … … … . (1) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 = 𝑓𝑓(𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 , 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 , 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 , 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡) … … … … … … … … (2) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 = 𝑓𝑓(𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 , 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 , 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 , 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡) … … … … … … … … … … (3) 
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السُّعودي  أھم قطاعات سوق الأسھم  المُتغیرِّات الاقتصادیَّة على واحد من  أثر  قیاس  دالة  تمثل كل  حیث 

)، وأخیرًا قطاع Energy) قطاع الطاقة (2) والدَّالَّة (Banks) یمثل قطاع البنوك (1فالمُتغیرِّ التابع في الدَّالَّة (

الدَّالَّة (Bmالمواد الأساسیة ( النُّقود بمعناه الواسع (3) في  المُتغیرِّات المستقلة فھي: عرض  )، أسعار ms) أما 

ر للتضخم (irالفائدة على الودائع (  ) L) ویعبر (ev)، الصادرات ( cpi)، الرقم القیاسي لأسعار المستھلك كمُؤشِّ

 عن استخدام النُّمُوذج اللوغاریتمي. 

راسة    -تمت صیاغة النماذج المقترحة   والتي تقیس أثر المُتغیرِّات الاقتصادیَّة الكُلیَّة    –حسب فرضیات الدِّ

 على أداء قطاعات سوق الأسھم من خلال المُتغیرِّات سابقة الذكر، على النحو التالي: 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 = 𝛼𝛼 + 𝛽̂𝛽1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿1 + 𝛽̂𝛽2𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿1 + 𝛽̂𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿1+𝛽̂𝛽2𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿1 + 𝑢𝑢… (4) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 = 𝛼𝛼 + 𝛽̂𝛽1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿1 + 𝛽̂𝛽2𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖1 + 𝛽̂𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿1+𝛽̂𝛽2𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿1 + 𝑢𝑢(5) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 = 𝛼𝛼 + 𝛽̂𝛽1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿1 + 𝛽̂𝛽2𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿1 + 𝛽̂𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿1+𝛽̂𝛽2𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿1 + 𝑢𝑢… . … (6) 

راسة:4-2-2  عرض الإحصاءات الوصفیة للمُتغیِّرات محل الدِّ

یوضح الجدول التالي الإحصاءات الوصفیة، حیث یبین الصورة العامة لشكل البیانات المستخدمة في التحلیل  

ر قطاع البنوك ( راسة.  ونجد أن القیمة التي تعبر عن متوسط القیم تساوي من مُؤشِّ )، 0.489385لمُتغیرِّات الدِّ

 ) الطاقة  قطاع  (0.282827ومن  الأساسیة  المواد  قطاع  ومن  النُّقود 0.555198)،  عرض  من  تمثل  كما   ،(

 ).  0.369455)، ومن الصادرات (1.795615)، ومن التضخم ( 0.490162)، ومن أسعار الفائدة (1.038922(

راسة 1جدول (  ) الإحصاءات الوصفیة لمُتغیِّرات الدِّ
Range 

Observations Skewness Median Variables 
Minimum Maximum 

4819.360 16104.93 84 0.489385 8100.845 Banks 

3969.360 7027.320 84 0.282827 5286.340 Energy 

3821.580 8767.140 84 0.555198 5754.085 Bm 

0.791954 6.320692 84 1.038922 2.223643 
IV 

1764511 2688442 84 0.490162 2063225 
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98.20000 137.8000 84 1.795615 106.5000 

37335.26 147098.1 84 0.369455 86273.21 
 

 .E-Views12**المصدر: مُخرجات برنامج 

البیانیة الموضحة في شكل   راسة، تمت الاستعانة بالأشكال  الدِّ لمُتغیرِّات  ولتوضیح الإحصاءات الوصفیة 

 التالي على النحو التالي: 
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 ) 2023دیسمبر    –  2017): رسومات توضیحیة لمُتغیرِّات النُّمُوذج خلال الفترة (ینایر  11شكل (

 ) Unit-Root Testاختبارات جذر الوحدة ( 4-3

(درجة  الزمنیة  السلاسل  سكون  مدى  معرفة  ھو  الوحدة،  جذر  اختبار  استخدام  من  الرئیسي  الھدف  یعَُدُّ 

تكاملھا)، والتي تعتبر الخطوة الأولیة في مسار تحدید النُّمُوذج المناسب لتقدیر البیانات، إذ أن احتواء السلاسل 

خدامنا لطریقة المربعات الصغرى الاعتیادیة، وفي الزمنیة على جذر الوحدة سوف تكون النتائج زائفة في حال است

یعَُدُّ اختبار دیكي فولر الموسع   التكامل المشترك، وكما ھو معروف  النماذج وفق نماذج  ھذه الحالة یجب تقدیر 

(ADF) (Dickey-Fuller Augmented)   الاختبار الأكثر شھرة في اختبار مدى سكون السلاسل الزمنیة، إذ

یقوم الاختبار بفحص خلو السلاسل الزمنیة من مشكلة جذر الوحدة وضمن افتراضات معینة مثل (إضافة المقطع 

ع القیمة والمتجھ وفترات الإبطاء)، كما یمكن الحكم على مدى سكون السلسلة الزمنیة بمقارنة القیمة المحسوبة لھا م

%) تكون عندھا السلسلة الزمنیة ساكنة  5الجدولیة (الحرجة)، أو من خلال الاحتمالیَّة التي إذا كانت قیمتھا أقل من (

 ).  Maddala and Kim, 2003; Phillips and Perron, 1998( )2021(الجزار وبسیوني والبرماوي، 

راسة  ADFیشیر الجدول  التالي إلى اختبار جذر الوحدة لدیكي فولر ( ) والنتائج كالتالي: جمیع مُتغیرِّات الدِّ

%، وبما أنھ لا یوُجد أي مُتغیرِّ مستقر عند الفرق الثَّاني سیتم تطبیق 5استقرت عند الفرق الأول وبمستوى معنویة  

 ) .ARDLمنھجیة (

 ) نتائج اختبارات جذر الوحدة2جدول (
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test. 

First difference I (1) In level I (0) 

Variables 
Intercept 

Intercept & 

trend 
None Intercept 

Intercept & 

trend 

t-Statistic -1.158383 -1.934899 -9.054584 -9.000831 -8.945877 Banks 
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test. 

Prob. 0.6889 0.6274 0.0000 0.0000 0.0000 

t-Statistic -1.318316 -3.111182 -9.029761 -8.974144 -9.012281 
Energy 

Prob. 0.6178 0.1106 0.0000 0.0000 0.0000 

t-Statistic -1.546504 -1.774492 -8.504229 -8.457269 -8.538283 
Bm 

Prob. 0.5053 0.7083 0.0000 0.0000 0.0000 

t-Statistic -0.019153 -0.740006 -5.441884 -5.656021 -5.294931 
Ir 

Prob. 0.9536 0.9663 0.0000 0.0001 0.0000 

t-Statistic 2.319198 -2.191374 -10.97683 -9.072489 -2.574598 
Ms 

Prob. 1.0000 0.4876 0.0001 0.0000 0.0106 

t-Statistic -2.400589 -1.880732 -9.017469 -9.227210 -8.991595 
Cpi 

Prob. 0.1447 0.6556 0.0000 0.0000 0.0000 

t-Statistic -1.408463 -1.503979 -7.610485 -7.571635 -7.638906 
Ev 

Prob. 0.5744 0.8206 0.0000 0.0000 0.0000 

Note: *, ** and *** indicate significance at * 10%, ** at 5% and *** at 1% respectively. 

 .E-Views12**المصدر: مُخرجات برنامج 

 نتائج تحدید فترات الإبطاء الزمني المثلى: 4-4

 Akaike Information Criterion  (AIC)) وفق معیار  ARDLتم تحدید فترات الإبطاء المثلى لنماذج (

)  12). ومن خلال الشكل (2021حیث یتم الاعتماد على اقل القیم المحسوبة لكل نموذج (إبراھیم وعبد الوحید،  

)  LBanks, lir, lms, lcpi, lev) للمُتغیرِّات (1,0,1,2,0یتضح أن أفضل فترة إبطاء لنموذج قطاع البنوك ھي (

) الشكل  ویوضح  التوالي،  (13على  ھي  الطاقة  قطاع  لنموذج  المثلى  الإبطاء  فترة  للمُتغیرِّات 4,1,0,0,0)   (

)LEnergy, lir, lms, lcpi, lev) الشكل المواد  14)، وأخیرًا في  لنموذج قطاع  المثلى  فترة الإبطاء  ) تظھر 

 ).LBm, lir, lms, lcpi, levتغیرِّات () للمُ 1,2,0,0,0الأساسیة في (
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 ) تحدید فترات الإبطاء المثلى لنموذج قطاع البنوك 12شكل (

 .E-Views12**المصدر: مُخرجات برنامج 

 

 

 

 

 

 

 ) تحدید فترات الإبطاء المثلى لنموذج قطاع الطاقة 13شكل (

 .E-Views12**المصدر: مُخرجات برنامج 
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 ) تحدید فترات الإبطاء المثلى لنموذج قطاع المواد الأساسیة 14شكل (

 .E-Views12**المصدر: مُخرجات برنامج 

 )Bound Testنتائج اختبار الحدود للتكامل المشترك ( 4-5

تمَّ إجراء اختبار الحدود (  Boundsللكشف عن وجود علاقة توازنیة طویلة الأجل (التكامل المشترك) 

test والذي اتسم بإعطاء نتائج أكثر دقة في حال كانت ھنالك اختلافات في مستویات السكون للسلاسل الزمنیة ،(

راسة، ویتم الحكم على اختبار الحدود من خلال قیمة إحصائیَّة فیشر ( ) ومقارنتھا مع Fالداخلة في النُّمُوذج قید الدِّ

القیم الاحتمالیَّة العلُیا والدنیا للاختبار ووفق مستویات معنویة مُختلفة، فإذا ما كانت قیمتھا أعلى من الحدود العلیا 

).  2020؛ نور الدین،  Camm et al., 2014؛ (Pesaran and Smith, 2001فیكون ھنالك تكامل مشترك  

المحسوبة بقیمة أكبر من قیم الحدود العلیا للقیم الحرجة   Fعلى النتائج الموضحة في الجداول () تتضح قیمة    وبناءً 

ا یعني وجود علاقة توازنیة طویلة الأجل بین المُتغیرِّ  عند جمیع المستویات لنموذجي قطاع البنوك والطاقة، ممَّ

راسة، أما نتیجة نموذج قطاع المواد الأساسیة غیر حاسمة لان   المحسوبة   Fقیمة  التابع والمُتغیرِّات المستقلة محل الدِّ

 تقع ضمن القیم العلیا والدنیا .

 ) لنموذج قطاع البنوك Bound Test) نتائج اختبار(3جدول (

 .E-Views12**المصدر: مخرجات برنامج 

Value Test Statistic 

16.59226 F–statistic 

10% 5% 2.5% 1% Significance 

2.2 2.56 2.88 3.29 I0 Bound 

3.09 3.49 3.87 4.37 I1 Bound 
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 ) لنموذج قطاع الطاقةBound Test) نتائج اختبار(4جدول (

Value Test Statistic 

6.555546 F–statistic 

10% 5% 2.5% 1% Significance 

2.2 2.56 2.88 3.29 I0 Bound 

3.09 3.49 3.87 4.37 I1 Bound 

 .E-Views12المصدر: مخرجات برنامج **

 ) لنموذج قطاع المواد الأساسیة Bound Test) نتائج اختبار(5جدول (

Value Test Statistic 

2.774 F–statistic 

10% 5% 2.5% 1% Significance 

2.2 2.56 2.88 3.29 I0 Bound 

3.09 3.49 3.87 4.37 I1 Bound 

 .E-Views12**المصدر: مخرجات برنامج 

 نتائج تقدیر العلاقة في الأجلین الطویل والقصیر في إطار نموذج تصحیح الخطأ: 4-6

) تقدیر العلاقة في الأجل القصیر   (Error Correction Model-ECMیظُھر نموذج تصحیح الخطأ  

)، 2022ویقیس مدى سرعة تعدیل الاختلالات قصیرة الأجل نحو التوازن طویل الأجل (أحمد وعبد اللطیف،  

، والذي یؤكد  Bound Testسیتم تقدیر نتائج الأجل الطویل لنموذج قطاع البنوك وقطاع الطاقة نتیجة لاختبار  

المواد الأساسیة، ولكن نتیجة  راسة، كما سیتم تقدیر نموذج قطاع  الدِّ المُتغیرِّات محل  بین  تكامُل مشترك  وجود 

 للتكامل المشترك غیر حاسمة.  Bound Testاختبار 

 ) نتائج تقدیر مُعاملات الأجلین الطویل والقصیر لنموذج قطاع البنوك: 7) ( 6یوضح الجدولان ( 

 ) تقدیر مُعاملات الأجل الطویل لنموذج قطاع البنوك 6جدول (
Prob. t-Statistic Coefficient Variable 
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0.3934 -0.858638 -0.042045 LIr 
0.0058 2.844172 0.707997 LMs  
0.0002 -3.950234 -1.314310 LCpi 
0.0000 6.310164 0.731148 LEv 
0.4398 -0.776726 -3.297285 C 

D.W stat  Prob. (F-statistic) Adjusted R- squared R - Squared 
2.018946 0.0000 0.570915 0.613294 

 .E-Views12**المصدر: مُخرجات برنامج 

 ) تقدیر مُعاملات الأجل القصیر لنموذج قطاع البنوك7جدول (
Prob. t-Statistic Coefficient Variable 

0.4407 -0.775161 -3.543663 C 
0.0000 -9.880540 -1.074722 LBanks(-1) 
0.3920 -0.861073 -0.045186 Lir  
0.0079 2.729477 0.760900 LMs(-1) 
0.0005 -3.666609 -1.412517 LCpi(-1) 
0.0000 5.472774 0.785780 Lev 
0.1423 -1.483263 -3.438469 D(LMs) 
0.9756 -0.030642 -0.029785 D(LCpi) 
0.0825 1.760432 1.715775 D(Lcpi)(-1) 
0.0000 -10.31369 -1.074722 CointEq(-1) 

 .E-Views12**المصدر: مُخرجات برنامج 

 ومن الجدول السابق یمكن صیاغة المعادلة المقدرة لنموذج قطاع البنوك، كما یلي: 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 = −3.297285 − 0.042045𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿1 + 0.707997𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿1 − 1.314310𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿1
+ 0.731148𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿1 + 𝑢𝑢… … (7) 

 تحلیل النتائج:

% لعرض النُّقود على أسھم قطاع البنوك في الأجل القصیر  5یوُجد أثر إیجابي معنوي عند مستوى معنویة   -
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ویستمر في الطویل، فزیادة عرض النُّقود بوحدة واحدة یؤدي إلى زیادة في مُعدَّل الاستثمار في أسھم قطاع 

 . 0.707997البنوك بمقدار

% للتضخم على أسھم قطاع البنوك في الأجلین 5كذلك یظھر وجود أثر سلبي معنوي عند مستوى معنویة   -

القصیر والطویل، حیث یؤدي ارتفاع التضخم بمقدار وحده واحدة إلى انخفاض الاستثمار في أسھم قطاع  

 ). 2017وھذه النتیجة تتفق مع ما جاء في دراسة (بتال،  1.314310البنوك بمقدار 

% للصادرات على أسھم قطاع البنوك في الأجل 5وھناك أیضًا أثر إیجابي معنوي عند مستوى معنویة   -

القصیر ویستمر إلى الأجل الطویل، فزیادة حجم الصادرات بوحدة واحدة یؤدي إلى ارتفاع زیادة مُعدَّل 

 في الأجل الطویل.  0.73الاستثمار في أسھم قطاع البنوك بمقدار

البنوك في سوق الأسھم  - وتأثیرھا على قطاع  الفائدة  بین أسعار  العلاقة  إثبات  راسة في  الدِّ نتائج  تنجح  لم 

 السُّعودي، حیث ظھرت غیر معنویة. 

% من التغیر في مُعدَّل  57وھذا یعني بأن    0.57في حین بلغ مُعامل التحدید المُعدَّل    0.61بلغ مُعامل التحدید   -

نمو أسھم قطاع البنوك یرجع إلى كل من (التضخم، الصادرات، سعر الفائدة، عرض النُّقود)، كما أشارت  

ي تعني بأن النُّمُوذج لا یعاني من مشكلة  وھ   2.01النتائج المستخلصة إلى أن إحصائیَّة دربن واتسون بلغت  

 %. 5الارتباط الذاتي بین أخطاء التقدیر، والنُّمُوذج ككل معنوي عند مستوى معنویة  

 ) نتائج تقدیر مُعاملات الأجلین الطویل والقصیر لنموذج قطاع الطاقة: 9) و( 8توضح الجدولان ( 

Prob. t-Statistic Coefficient Variable 

0.1308 1.528895- 0.022115- LIr 

0.0000 10.22384 0.703532 LMs  

0.0000 4.314465- 0.457599- LCpi 

0.1337 1.517428 0.066179 LEv 

0.8288 0.217073- 0.272787- C 

D.W stat  Prob. (F-statistic) Adjusted R- R - Squared 
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)  8جدول (

تقدیر  

 مُعاملات الأجل الطویل لنموذج قطاع الطاقة.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .E-Views12**المصدر: مُخرجات برنامج 

 ) تقدیر مُعاملات الأجل القصیر لنموذج قطاع الطاقة.9جدول (

squared 

2.118012 0.0000 0.930412 0.938340 

Prob. t-Statistic Coefficient Variable 

0.8295 0.216190- 0.142006- C 

0.0000 5.887992- 0.520577- LEnrrgy(-1) 

0.1365 1.506423- 0.011513- Lir(-1) 

0.0000 5.206466 0.366242 LMs 

0.0005 3.623918- 0.238216- LCpi 

0.1689 1.390044 0.034451 LEv 

0.2858 1.075545 0.110881 D(LEnergy)(-1) 

0.0453 2.038116 0.202685 D(LEnergy)(-2) 

0.0030 3.072838 0.310222 D(LEnergy)(-3) 
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 .E-Views12**المصدر: مُخرجات برنامج 

 ومن الجدول السابق یمكن صیاغة المعادلة المقدرة لنموذج قطاع الطاقة، كما یلي: 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 = −0.272787 − 0.022115𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿1 + 0.703532𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿1 − 0.457599𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿1
+ 0. 066179𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿1 + 𝑢𝑢… … (8) 

 تحلیل النتائج:

% لعرض النُّقود على أسھم قطاع الطاقة في الأجل القصیر  5یوُجد أثر إیجابي معنوي عند مستوي معنویة   -

النُّقود بوحدة واحدة یؤدي إلى زیادة مُعدَّل الاستثمار في   وھو مستمر إلى الأجل الطویل، فزیادة عرض 

 . 7035320.أسھم قطاع الطاقة بمقدار 

% في المدیین القصیر والطویل، فارتفاع التضخم بوحدة 5كما أن للتضخم أثرًا سلبی�ا معنوی�ا عند مستوى   -

 . 0.457599واحدة یؤدي إلى انخفاض في أداء اسھم قطاع الطاقة بمقدار 

ظھرت نتائج تأثیر أسعار الفائدة والصادرات غیر معنویة في الأجلین الطویل والقصیر أي أنھا لم تنجح في   -

 إثبات تأثیرھا على أداء قطاع الطاقة.

% من التغیر في  93وھذا یعني بأن    0.93، كما بلغ مُعامل التحدید المُعدَّل أیضًا  0.93بلغ مُعامل التحدید   -

مُعدَّل نمو أسھم قطاع الطاقة یرجع إلى كل من (التضخم، الصادرات، سعر الفائدة، عرض النُّقود)، كما  

وھي تعني بأن النُّمُوذج لا یعاني من    2.11أشارت النتائج المستخلصة إلى أن إحصائیَّة دربن واتسون بلغت  

 %.5مشكلة الارتباط الذاتي بین أخطاء التقدیر، والنُّمُوذج ككل معنوي عند مستوى معنویة 

) الجدولان  و( 10توضح  المواد 11)  قطاع  لنموذج  والقصیر  الطویل  الأجلین  مُعاملات  تقدیر  نتائج   (

 الأساسیة: 

 ) تقدیر مُعاملات الأجل الطویل لنموذج قطاع المواد الأساسیة 10جدول (

0.0465 2.027138 0.111716 D(Lir) 

0.0000 6.482800- 0.520577- CointEq(-1) 

Prob. Statistic-t Coefficient Variable 
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 . E-Views12المصدر: مُخرجات برنامج  

 ) تقدیر مُعاملات الأجل القصیر لنموذج قطاع المواد الأساسیة11جدول (

 

 .E-Views12**المصدر: مُخرجات برنامج 

 ومن الجدول السابق یمكن صیاغة المعادلة المقدرة لنموذج قطاع المواد الأساسیة، كما یلي: 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 = −3.432817 − 0.158093𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿1 + 0.617512𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿1 − 0.135604𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿1
+ 0. 341062𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿1 + 𝑢𝑢… (9) 

0.0001 4.244945- 0.158093- LIr 

0.0004 3.682257 0.617512  LMs 

0.5520 0.597507- 0.135604- LCpi 

0.0056 2.851908 0.341062 LEv 

0.2489 1.162209- 3.432817- C 

 stat D.W statistic)-(F Prob. squared -R Adjusted Squared - R 

1.769362 0.0000 0.927130 0.933427 

Prob. Statistic-t Coefficient Variable 

0.2728 -1.104840 -1.002256 C 

0.0024 -3.143044 -0.291963 1)-LBm( 

0.0017 -3.249410 -0.046157 1)-Lir( 

0.0067 2.787501 0.180291 LMs 

0.5594 -0.586399 -0.039591 LCpi 

0.0769 1.793961 0.099577 Lev 

0.0041 2.962534 0.215427 D(Lir) 

0.0855 -1.742927 -0.126166 1)-D(LIr)( 

0.0001 -4.215740 -0.291963 1)-CointEq( 
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 تحلیل النتائج:

% لأسعار الفائدة في المدى القصیر 5توضح نتائج تقدیر النُّمُوذج وجود أثر عكسي معنوي عند مستوى   -

ویستمر إلى المدى الطویل، حیث إنھ بانخفاض مُعدَّل الفائدة بوحدة واحدة سیزید الاستثمار في قطاع المواد 

 .0.158093الأساسیة بمقدار 

% في الأجلین، فأي زیادة في عرض النُّقود 5ویتضح أن لعرض النُّقود أثرًا إیجابی�ا معنوی�ا عند مستوى   -

 . 0.617512بوحدة واحدة تؤدي إلى زیادة في أداء قطاع المواد الأساسیة بمقدار 

% في الأجل الطویل، فزیادة الصادرات بوحدة 5كما أن الصادرات ذات تأثیر إیجابي معنوي عند مستوى  -

 . 0.341062واحدة تؤدي إلى ارتفاع أداء قطاع المواد الأساسیة بمقدار 

تظُھر النتائج تأثیرًا غیر معنوي للتضخم على أداء قطاع المواد الأساسیة، أي إن النتائج فشلت في إثبات   -

 ذلك التأثیر.

% من التغیر في أداء 92وھذا یعني بأن    0.92، كما بلغ مُعامل التحدید المُعدَّل  0.93بلغ مُعامل التحدید   -

كما   النُّقود)،  الفائدة، عرض  الصادرات، سعر  (التضخم،  إلى كل من  یرجع  الأساسیة  المواد  أسھم قطاع 

ھي تعني بأن النُّمُوذج لا یعاني  و  1.769أشارت النتائج المستخلصة إلى أن إحصائیَّة دربن واتسون بلغت  

 %. 5من مشكلة الارتباط الذاتي بین أخطاء التقدیر، والنُّمُوذج ككل معنوي عند مستوى معنویة 

 تشخیص جودة النماذج والتأكد من خلوھا من المشكلات القیاسیة: 4-7

تم إجراء عدة اختبارات للتأكد من سلامة النُّمُوذج من المشكلات القیاسیة والإحصائیة، وھي كالتالي: تمَّ  

 ) اختبار  عدم Jarque-Beraاستخدام  مشكلة  تظھر  كما  الطبیعي،  التوزیع  تتبع  النماذج  بواقي  أن  من  للتحقق   (

(عبید،   العشوائي  الخطأ  حد  تباین  نتیجة  اختبار 2017التجانس  تطبیق  تمَّ  منھا  النُّمُوذج  خلو  من  وللتأكد   ،(

Breusch-Pagan-Godfrey test  وARCH test للعنصر المتتابعة  للمشاھدات  التغایر  یرتبط  وعندما   .

العشوائي مع بعضھ البعض تظھر مشكلة الارتباط الذاتي أو الارتباط المتسلسل، وھذا یكون غالباً في السلاسل 

على النماذج المقدرة، كما في الجداول أدناه للتأكد   Lagrange Multiplier  (LM)الزمنیة، وتم تطبیق اختبار 

راسة من التغیرات الھیكلیة  من خلو النماذج من ھذه المشكلة. وبھدف معرفة مدى خلو البیانات المستخدمة في الدِّ

للبواقي   التراكمي  المجموع  اختباري:  إجراء  البواقي  CUSUM تمَّ  لمربعات  التراكمي  المجموع  واختبار 
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CUSUMSQ والتي یتم من خلالھا معرفة التغیرات الھیكلیة في البیانات وما إذا انسجمت المعلمات طویلة الأجل ،

مع قصیرة الأجل، ویتحقق الاستقرار الھیكلي إذا وقع الخط البیاني للاختبارین ضمن الحدود الحرجة عند مستوى 

 ). 2021% (إبراھیم وعبد الوحید، 5معنویة 

   تشخیص جودة النُّمُوذج لقطاع البنوك: 4-7-1

 ) نتائج اختبارات المشكلات القیاسیة12جدول (
Normality Test 

0000.0 Prob. 8908.186 Jarque-Bera 
Histogram – 

Normality Test 

Autocorrelation 

0.7681 Prob. F 0.264809 F-statistic Breusch-Godfrey 

Serial 

Correlation LM 

Test 

0.7382 Prob. Chi-Square 0.607144 Obs*R-squared 

Heteroscedasticity 

0.4074 Prob. F 1.050125 F-statistic Breusch-Pagan-

Godfrey 0.3896 Prob. Chi- 
Square 8.462817 Obs*R-squared 

0.9659 Prob. F 0.001836 F-statistic 
ARCH Test 

0.9654 Prob. Chi- 
Square 0.001882 Obs*R-squared 

 .E-Views12**المصدر: مُخرجات برنامج 
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 ) اختبار الاستقرار الھیكلي:15شكل(

تشیر إلى أن الأخطاء لا تتوزع توزیعًا طبیعی�ا عند    Jarque-Beraنتیجة اختبار التوزیع الطبیعي للأخطاء  

% وبالتالي تمَّ 5  وھي معنویة أقل من)،  0.000( في ھذا الاختبار    F%، حیث بلغت معنویة قیمة  95مستوى دلالة  

قبول فرض العدم وھو أن البواقي لا تتبع التوزیع الطبیعي، وقد یعود ذلك إلى فقدان النُّمُوذج مُتغیرِّات أكثر تفسیرًا 

 Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testویتضح من نتائج اختبار    في التأثیر على قطاع البنوك.

% بالتالي لا یعاني النُّمُوذج من مشكلة الارتباط الذاتي. 5أكبر من مستوى المعنویة    F-statisticأن إحصائیَّة  

% 5أكبر من    F-statisticأن إحصائیَّة    ARCH Testو    Breusch-Pagan-Godfreyظھر نتائج اختباري  وت

) ضمن الحدود الحرجة، وھذا دلالة 15بالتالي لا توجد مشكلة عدم ثبات التباین، كما یقع الخط البیاني في الشكل ( 

 على صحة النُّمُوذج المقدر.

 تشخیص جودة النُّمُوذج لقطاع الطاقة: 4-7-2

 ) نتائج اختبارات المشكلات القیاسیة13جدول (

Normality Test 

0.950098 Prob. 0.102380 Jarque-Bera 
Histogram – 

Normality Test 

Autocorrelation 

0.1604 Prob. F 1.880306 F-statistic Breusch-

Godfrey Serial 

Correlation 

LM Test 

0.1229 
Prob. Chi- 

Square 
4.192396 

Obs*R-

squared 

Heteroscedasticity 
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Normality Test 

0.8488 Prob. F 0.528779 F-statistic Breusch-

Pagan-

Godfrey 
0.8262 

Prob. Chi- 

Square 
5.092644 

Obs*R-

squared 

0.5605 Prob. F 0.341876 F-statistic 

ARCH Test 
0.5546 

Prob. Chi- 

Square 
0.349206 

Obs*R-

squared 
 

 .E-Views12**المصدر: مُخرجات برنامج 

 

 

 

 

 

 

 

 ) اختبار الاستقرار الھیكلي: 16شكل (

 .E-Views12**المصدر: مُخرجات برنامج 

دلالة   مستوى  عند  طبیعیا  توزیعا  تتوزع  الأخطاء  أن  إلى  تشیر  للأخطاء  الطبیعي  التوزیع  اختبار  نتیجة 

ومنھ تمَّ قبول الفرض %،  5  وھي معنویة أكبر من)،  0.1861(في ھذا الاختبار    F%، حیث بلغت معنویة قیمة  95

   البدیل وھو أن البواقي تتبع التوزیع الطبیعي.

اختبار   نتائج  من  إحصائیَّة    Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testویتضح  -Fأن 

statistic  بالتالي لا یعاني النُّمُوذج من مشكلة الارتباط الذاتي. 5أكبر من مستوى المعنویة ،% 
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أكبر   F-statisticأن إحصائیَّة    ARCH Testو    Breusch-Pagan-Godfreyوتظُھر نتائج اختباري  

 %، بالتالي لا توجد مشكلة عدم ثبات التباین. 5من 

 ) ضمن الحدود الحرجة، وھذا دلالة على صحة النُّمُوذج المقدر.16كما یقع الخط البیاني في الشكل (

 

 تشخیص جودة النُّمُوذج لقطاع المواد الأساسیة:  4-7-3

 ) نتائج اختبارات المشكلات القیاسیة14جدول (

Normality Test 

0.090834 Prob. 4.797434 Jarque-Bera 
Histogram – 

Normality Test 

Autocorrelation 

0.3421 Prob. F 1.088757 F-statistic Breusch-

Godfrey Serial 

Correlation 

LM Test 

0.3001 
Prob. Chi- 

Square 
2.407146 

Obs*R-

squared 

Heteroscedasticity 

0.3853 Prob. F 1.079327 F-statistic Breusch-

Pagan-

Godfrey 
0.3695 

Prob. Chi- 

Square 
7.596488 

Obs*R-

squared 

0.9684 Prob. F 0.001577 F-statistic 

ARCH Test 
0.9679 

Prob. Chi- 

Square 
0.001617 

Obs*R-

squared 

 

 .E-Views12**المصدر: مُخرجات برنامج 
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 ) اختبار الاستقرار الھیكلي.17شكل (

 .E-Views12**المصدر: مُخرجات برنامج 

دلالة   مستوى  عند  طبیعی�ا  توزیعًا  تتوزع  الأخطاء  أن  إلى  تشیر  للأخطاء  الطبیعي  التوزیع  اختبار  نتیجة 

% ومنھ تمَّ قبول 5وھي أكبر من مستوى معنویة  )،  0.0908(في ھذا الاختبار    F%، حیث بلغت معنویة قیمة  95

 الفرض البدیل، وھو أن البواقي تتبع التوزیع الطبیعي.

اختبار   نتائج  من  إحصائیَّة    Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testویتضح  -Fأن 

statistic  بالتالي لا یعاني النُّمُوذج من مشكلة الارتباط الذاتي. 5أكبر من مستوى المعنویة ،% 

أكبر   F-statisticأن إحصائیَّة    ARCH Testو    Breusch-Pagan-Godfreyوتظُھر نتائج اختباري  

 % بالتالي لا توجد مشكلة عدم ثبات التباین. 5من 

 ) ضمن الحدود الحرجة، وھذا دلالة على صحة النُّمُوذج المقدر.17كما یقع الخط البیاني في الشكل (

 النَّتائج:

راسة، حیث اتَّسم أداء السُّوق باتجاه عام تصاعدي   - شھد سوق الأسھم السُّعودي تطورًا ملحوظًا خلال فترة الدِّ

ر العام للسوق المالیَّة السُّعودیَّة (   ) والقیمة السُّوقیة للأسھم، مع وجود تقلبات دوریة  TASIلكلٍّ من المُؤشِّ

 تعكس طبیعة الأسواق المالیَّة وتأثرھا بالظروف الاقتصادیَّة المُختلفة. 

ر العام والتغیرات في القیمة السُّوقیة، بما یعكس اتساق أداء   - وجود علاقة طردیة واضحة بین تحركات المُؤشِّ
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 .السُّوق مع مستویات النَّشاط والاستثمار

ن من   -  قطاعًا.  20إعادة ھیكلة القطاعات في سوق الأسھم السُّعودي حسب المعیار العالمي للقطاعات وتتكوَّ

راسة، إذ تصدر قطاع البنوك من  - أظھرت النتائج القطاعیة تباینًا في مستویات الأداء بین القطاعات محل الدِّ

ا یعكس الدَّور المحوري للقطاع المصرفي  راسة، ممَّ رات خلال معظم فترة الدِّ حیث النَّشاط ومستوى المُؤشِّ

ة في مرتبة تالیة بأداء مُتنامٍ مرتبط بتطور النَّشاط في دعم السُّوق المالیَّة. في حین جاء قطاع المواد الأساسی 

الاقتصادي والاستثماري، بینما اتسم قطاع الطاقة بأداء أكثر استقرارًا نسبی�ا مقارنة ببقیة القطاعات، متأثرًا  

 .بعوامل خارجیة مرتبطة بأسواق الطاقة العالمیَّة

النُّمُو   - من  متقدمة  مستویات  وتحقیق  الاقتصادیَّة  المُتغیرِّات  مع  التكیف  على  السُّعودي  الأسھم  قدُرة سوق 

بما یعزز من دوره في دعم الاقتصاد الوطني ویؤكد   المتوسط والطویل،  النسبي على المدى  والاستقرار 

یة دراسة العوامل المؤثرة في أدائھ القطاعي والكُلِّي  .أھمِّ

راسة حول قیاس أثر مجموعة من المُتغیرِّات الاقتصادیَّة الكُلیَّة على أداء  یتمحور الھدف الرئیسي من الدِّ

على   المعتمدة  النتائج  وأظھرت  السُّعودي،  الأسھم  سوق  قطاعات  الموزع أھم  للإبطاء  الذاتي  الانحدار  نموذج 

)ARDL  َّتفسیر معلماتھا، كما یلي: )، والتي تم 

وجود أثر إیجابي معنوي لعرض النُّقود والصادرات على أسھم قطاع البنوك في الأجل القصیر ویستمر إلى   -1

الأجل الطویل، كما یؤدي ارتفاع التضخم بمقدار وحده واحدة إلى انخفاض الاستثمار في أسھم قطاع البنوك  

 وھذا یبین العلاقة العكسیة.

كما أن للتضخم أثرًا سلبی�ا معنوی�ا في المدیین القصیر والطویل، فارتفاع التضخم بوحدة واحدة یؤدي إلى  -2

انخفاض في أداء أسھم قطاع الطاقة، بینما لعرض النُّقود تأثیر إیجابي فزیادة عرض النُّقود بوحدة واحدة 

 یؤدي إلى زیادة مُعدَّل الاستثمار في أسھم قطاع الطاقة. 

توضح نتائج تقدیر النُّمُوذج وجود أثر عكسي لأسعار الفائدة في المدى القصیر ویستمر إلى المدى الطویل،   -3

حیث إنھ بانخفاض مُعدَّل الفائدة بوحدة واحدة سیزید الاستثمار في قطاع المواد الأساسیة، وتؤثر الصادرات 

 وعرض النُّقود بشكل إیجابي على أداء قطاع المواد الأساسیة. 

 التَّوصیات: 5-3
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الاقتصادیَّة   - المُتغیرِّات  بین  العلاقة  تحلیل  تتناول  التي  القیاسیة  البحوث  بإجراء مزید من  راسة  الدِّ توُصي 

الكُلیَّة وأداء القطاعات المُختلفة في سوق الأسھم السُّعودي، وذلك باستخدام نماذج زمنیة متقدمة، بما یسھم 

 .الاقتصادیَّةفي تعمیق فھم الفروق القطاعیة في الاستجابة للصدمات 

یسُتحسن إدراج مُتغیرِّات اقتصادیَّة ومالیَّة أخرى مثل أسعار النفط، مُعدَّلات الفائدة، مُعدَّلات التضخم، وسعر   -

   .الصرف، لقیاس أثرھا على أداء السُّوق والقطاعات المُختلفة بشكل أكثر شمولاً ودقة

المستوى   - على  أخرى  مالیَّة  وأسواق  السُّعودي  الأسھم  سوق  بین  مقارنة  دراسات  إجراء  راسة  الدِّ تقترح 

 .الدولي، بھدف تقییم درجة الكفاءة والتكامل المالي، وتحدید أوجھ التشابھ والاختلاف في السلوك السُّوقي

راسة الجھات التنظیمیة المعنیة بالاستمرار في تعزیز مستوى الشفافیة والإفصاح في سوق الأسھم   - توُصي الدِّ

 .السُّعودي، لما لذلك من دور في تحسین كفاءة السُّوق، وزیادة ثقة المستثمرین، ودعم الاستقرار المالي

محافظھم   - تنویع  یة  بأھمِّ المستثمرین  راسة  الدِّ توُصي  راسة،  الدِّ محل  القطاعات  أداء  تباین  ضوء  في 

الاستثماریَّة بین القطاعات المُختلفة، وعدم التركیز على قطاع واحد، بما یسھم في تقلیل المخاطر وتعظیم  

 .العوائد 

یة نشر الثقافة والوعي الاستثماري بین المتعاملین في السُّوق، من خلال البرامج التوعویة والتدریبیة،  - أھمِّ

بما یساعد المستثمرین على اتخاذ قرارات استثماریَّة مبنیة على التحلیل العلمي ولیس المضاربات قصیرة 

 .الأجل

كفاءة سوق   - وتعزیز  والاستثماریَّة،  الاقتصادیَّة  السیاسات  تطویر  إلیھا في  المتوصل  النتائج  الاستفادة من 

الأسھم السُّعودي، بما یحقق التوازن بین النُّمُو والاستقرار، ویدعم الدَّور الحیوي للسوق المالیَّة في الاقتصاد 

 .الوطني
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