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 عوائد الأسهمعلى  الاستثمارأثر 

 )دراسة تطبيقية على سوق الأسهم السعودي حسب القطاعات(
 جامعة حلب-، قسم الإحصاء ونظم المعلوماتأستاذ مساعد في كلية الاقتصاد -الدكتور حسين الحسن

 صلخ  الم  
 
في سوق الأوراق المالية في المملكة العربية  رتهدف الدراسة إلى قياس مدى تأثير الاستثما

السعودية، بناءً على الفرضية التي تفيد بأن زيادة الاستثمار تؤدي إلى ارتفاع مؤشر سوق الأوراق 
 حيث تم استخدام المنهج ،2016 – 2005باستخدام بيانات سنوية للفترة الممتدة بين وذلك المالية، 

باستخدام اختبارات السكون، التوزيع  الإحصائي لإضافة إلى المنهجالمتغيرات، با الوصفي لعرض مفاهيم
(، OLS)الطبيعي، معادلة الانحدار الخطي البسيط حيث تم تقديرها بطريقة المربعات الصغرى العادية 

أن  الدراسة هذه ومن أهم النتائج التي توصلت إليها(.Eviews10)وذلك باستخدام البرنامج الإحصائي 
 وجد انه ، بالإضافة إلىما عدا مؤشر قطاع الإسمنتتخضع للتوزيع الطبيعي جميع متغيرات الدراسة 

الأسهم للقطاع المالي. علاقة ارتباط عكسية ذات دلالة إحصائية بين الاستثمار ومؤشر أسعار  هناك
حين كانت هناك  ، فيمؤشر أسعار الأسهم لقطاع الإسمنتد علاقة ارتباط بين الاستثمار و و وجوعدم 

نية المعلومات وهي علاقة علاقة ارتباط بين الاستثمار ومؤشر أسعار الأسهم لقطاع الاتصالات وتق
 دالة إحصائياً.  عكسية و 

 
 أسهم ،قطاع الإسمنت،  السعودي مؤشر سوق الأسهم، المالي بالأسهم الاستثمارالكلمات المفتاحية: 

 .المعلومات وتقنية قطاع الاتصالات
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 :Introductionمقدمة  - 1
هذه  واستقرار ، البلاد في العام الاقتصادي للوضع عاكسة مرآة  المالية الأوراق سوق  أوضاع تعد

 المالية الأسواق بالإضافة إلى أن،  للدولة العامة الاقتصادية السياسة الأسواق يُعد مقياساً لمدى نجاح
 الاقتصاد دعم على تعمل استثمارية مجالات في توجيهها و الوطنية المدخرات مهمة فيحشد أداةً  تُّعد

 الخاص القطاع توسع زيادة و العامة الملكية انحصار رفاهية المواطنين، لذلك كان من تزيد و القومي
 الاقتصادي والتحرر ، الاتصالات و المعلومات في مجال التكنولوجي التقدم و الاقتصادي النشاط في

 دول من في العديد المالية الأسواق نمو و ظهور فيمؤثراً  عاملاً  مجموعها في شكلت الدول من بالعديد
 . العالم

 رأس المال لحركة الاستثماري  للمناخ تهيئة الظروف المناسبة وجهيها بأحد المالية الأوراق سوق  تمثل و
 المختلطة و الخاصة المشاريع نشاط تطور و الإنتاج وتشجيعاليات فع   الأخر وجهها يمثل كما

 و الأفراد أموال ففيها تُستثمر ، المهمة الاستثمار و الادخار أجهزة من وهيالمؤسسات المساهمة، و 
 المالية التي الأوراق تداول يتم و الوسيطة المالية الشركات و التأمين و الاستثمار شركات و المصارف

. ونحن بهذا البحث لا نُعنى بالشركات المساهمة بقدر اهتمامنا المنشآت أموال رؤوس في حصصاً  تمثل
بآثار الاستثمار على مؤشرات الأسهم في الاقتصاد السعودي. لذلك كان الاستثمار ومازال من أكثر 
العوامل الاقتصادية التي تؤثر على الأسعار وعلى نمو وتطور الشركات المساهمة. فالسؤال الذي 

 في هذا البحث ما هو أثر الاستثمار على مؤشرات البورصة السعودية حسب القطاعات. سنعالجه 
 :Research Problem:مشكلة البحث -2

أسةةعار  فةةي( المةةؤثرة الأساسةةية لالكليةةةإن النظريةةة التقليديةةة لأسةةعار الأسةةهم  تشةةير إلةةى أن جميةةع العوامةةل 
أن أهميةةةة الشةةةركات المسةةةاهمة حيةةةث . بالاسةةةتثمارتنا دراسةةة الأسةةةهم تةةةأتي مةةةن خةةةارج السةةةوق، متمثلةةةة فةةةي

المدرجةةة فةةي السةةوق المةةالي تةةزداد يومةةاً بعةةد يةةوم وبالتةةالي يجةةب العمةةل علةةى أن تبقةةى هةةذه الشةةركات فةةي 
فةةةةي اسةةةةتقطا   طيع القيةةةام بةةةةدورها المهةةةةمتازديةةةاد دائةةةةم وحجةةةةم تةةةةداول أسةةةةهمها فةةةي نمةةةةو مسةةةةتمر كةةةةي تسةةةة

المسةةةتثمرين الصةةةغار مةةةنهم والكبةةةار إذا مةةةا تةةةوفرت لهةةةؤلاء بعةةةف المؤشةةةرات التةةةي تسةةةاعدهم فةةةي اختيةةةار 
فةي  الأسةهم أسةعارالاستثمار و ، وفي ظل هذه المعطيات أصبح من الضروري اختبار العلاقة بين الأسهم
 التالي:وعليه يمكن صياغة مشكلة البحث من خلال التساؤل .السعودية السوق 

 مؤشر أسعار الأسهم حسب القطاعات في البورصة السعودية؟ في الاستثمارما هو أثر 
 : Research Importance:ومبرراتهحثالبأهمية 3- 

تُعةةد دراسةةة العلاقةةة بةةين المتغيةةرات الاقتصةةادية الكليةةة وأسةةعار الأسةةهم، مسةةألة مهمةةة لأي بلةةد يبحةةث عةةن 
الاسةةةتقرار المةةةالي والاقتصةةةادي. فالاقتصةةةاد السةةةعودي اقتصةةةاد ريعةةةي يعتمةةةد علةةةى الةةةنفط والغةةةاز كمصةةةدر 

 ف تزداد السيولة أساسي للدخل، لذلك سوف تكون الواردات الحكومية كبيرة من هذا القطاع، ومن ثم سو 
....................................................... 

 * البورصة: سوق الأوراق المالية
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العلاقةةةة بةةةين  تحليةةةل و دراسةةةة الضةةةروري  مةةةنكةةةان  لةةةذلكفةةةي الاقتصةةةاد وتشةةةكل ضةةةغوط تضةةةخمية كبيةةةرة. 
 القطاعات.بين أسعار الأسهم في البورصة السعودية حسب  و الاستثمار

 Research Purposes:: أهداف البحث4 - 
 :تهدف الدراسة إلى جملة من الأهداف التي يمكن حصر أبرزها في النقاط التالية   
 .ومفهوم مؤشر سوق الأسهم الاستثمارالتعرَف على مفهوم  •
في المملكة العربية السعودية خلال  حسب القطاعات مؤشر الأسهم في الاستثمارتحليل وتقييم أثر  •

 فترة الدراسة.
 .ة حسب القطاعاتومؤشر الأسهم السعودي الاستثمارتحديد طبيعة واتجاه العلاقة بين  •
 Research Hypothesis:: فرضية البحث -5

 لبحث كما يلي:النظرية الإحصائية ل بناءً على ما جاء في مشكلة البحث يمكن صياغة فرضية
 حسب الأسهم أسعار مؤشرو  الاستثمارذات دلالة إحصائية بين  ارتباط لا توجد علاقة:العدمفرضية 

 .القطاعات
 :التالية فرعيةالفرضيات الويتفرع عن هذه الفرضية الرئيسية 

 مؤشر و الاستثماردلالة إحصائية بين  ذو أثر يوجدلا : المالي قطاع الالخاص بالعدم فرض  •
 .المالي قطاعلل الأسهم أسعار

 مؤشرو  الاستثماردلالة إحصائية بين  ذو أثر يوجدلا : فرض العدم الخاص بقطاع  الاسمنت •
 لقطاع الإسمنت. الأسهم أسعار

دلالة إحصائية بين  ذو أثر يوجدلا : فرض العدم الخاص بقطاع  الاتصالات وتقنية المعلومات •
 لقطاع الاتصالات وتقنية المعلومات. الأسهم أسعار مؤشرو  الاستثمار

 : Research Methodology:البحث منهج–6
على المنهج الوصفي في القسم النظري، في حين تم استخدام المنهج التحليلي في  اعتمد هذا البحث

تم الاعتماد  ل أبعاده وقدالقسم العملي من هذه الدراسة، وبهدف الإلمام بمختلف جوانب الموضوع وتحلي
المنهج  إلى وغيرها،بالإضافة العلمية الدوريات و كالكتب،المقالات مختلفة مراجعمصادر و  على

الدراسة. حيث تم  في المستخدمة المتغيرات تحليل تسهيل بهدفالإحصائي لالاستدلالي(  حليليالت
 وم،  2016-2005بين  الممتدة الفترة الدراسة غطت قد و. Eviews10استخدام البرنامج الإحصائي 

النقد العربي السنوية المتحصل عليها من تقارير مؤسسة  البيانات على تحليله في حثالب اعتمد قد
 السعودي.

 Research limits:: البحثمجالات -7
 ، مستخدماً التقارير السنويةعلى مستوى الاقتصاد السعوديا البحث إجراء هذ : تمجغرافيال مجالال* 

 لمؤسسة النقد العربي السعودي.
 (م. 2016-2005)عاماً  اثنا عشر على البحث فترة تحديد تم : لقدالزمني مجالال •
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 البشريالمجال  •

 Data Sources::البيانات مصادر -8  
تم استخدام المصادر العربية والأجنبية التي لها علاقة بموضوع الدراسة من  :الأوليةالبيانات  1-8

 كتب علمية متخصصة ودراسات علمية وبحوث منشورة لإغناء الجانب النظري للدراسة.
اعتمد الباحث في تغطية الجانب العملي للدراسة، على التقارير السنوية  الجانب التطبيقي:2-8

عربي السعودي، المنشورة على شبكة الإنترنت والتي تضمنت بيانات الصادرة عن مؤسسة النقد ال
 سنوية لمتغيرات الدراسة.

 متغيرات البحث: -9
 إجمالي تكوين رأس المال الثابت بالأسعار الجارية. (INV): الاستثمارالمتغير المستقل •
قطاع ،FINالمالي قطاع القطاعات لال في كل قطاع من الأسهم مؤشرات أسعارالمتغير التابع: •

 (.COMMت المعلوما وتقنية قطاع الاتصالاتو ،CEMالإسمنت
 :Literature Reviewراسات السابقة الد 10 -
 لدراسات العربية:ا1-10 

بعنوان: أثر العوامل الاقتصادية في تطورات أسعار الأسهم في دول  [1( ]2016دراسة )الضعيف، . 1
 مجلس التعاون الخليجي "وإمكانية الاستفادة منها في سورية":

السوق المالي السعودي  كل من هدفت هذه الدراسة إلى تحليل العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية وأداء
 يرات الاقتصادية التالية لالتضخم، الناتج المحليوسوق أبو ظبي المالي، من خلال تحليل أثر المتغ

من أهم النتائج التي و  .سوق المال السعودي وسوق أبوظبي المالي الإجمالي، الاستثمار( على مؤشر
ت الاقتصادية المدروسة علاقة ارتباط بين المتغيرا عدم وجود -هي التالية: هذه الدراسةتوصلت إليها 

ذات  سوق المال السعودي. في حين توجد علاقة ارتباط طرديةسهم في ر العام لأسعار الأوبين المؤش
بين المتغيرات الاقتصادية المدروسة وبين المؤشر العام لأسعار الأسهم في سوق أبوظبي  دالة إحصائية

 المالي. 

بعنوان: دراسة حول تأثير  المتغيرات الاقتصادية على أسعار الأسهم [2]( 2012دراسة )ديب،  -2
 )دراسة تطبيقية على سوق الأسهم السعودي(:

رف على أهم العوامل الاقتصادية المؤثرة على القيم السوقية للأسهم، وبيان هدفت هذه الدراسة إلى التع  
 ،2010 – 2002خلال الفترة منة، واستخدامها للتنبؤ بتلك القيم أكثر العوامل تأثيراً على هذه القيم السوقي

 د علاقة ذات دلالة إحصائية بين كل منو :وجهذه الدراسة إليها توصلتي ومن أهم النتائج الت
 الانكماش، الناتج المحلي الإجمالي، أسعار الصرف، أسعار الفائدة، وأسعار النفط وبين القيم السوقية

للأسهم. وكذلك توصلت الدراسة بأنه لا توجد علاقة بين كل من المعروض النقدي، التضخم، 
 .الحكومي وبين القيم السوقية للأسهموالإنفاق 
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علاقة مؤشر الأسهم في السوق المالية  :بعنوان [3]( 2008تاج الدين، و  دراسة )الشكرجي -3
 بالحالة الاقتصادية " دراسة تحليلية لسوق الرياض للأوراق المالية":

ة بالحالة رف على علاقة مؤشر الأسهم في السوق الماليهدفت هذه الدراسة إلى التع  
من خلال هذه  م الباحثان أسلو  القيمة في بناء المؤشر، حيث حاول الباحثانالاقتصادية، وقد استخد

الدراسة الإجابة على التساؤل حول إمكانية المؤشر في عكس أداء السوق ومن ثم الحالة الاقتصادية في 
، ومن أهم النتائج التي توصل 2006البيانات اليومية والشهرية  للعام  الباحثان على اعتمدوقد البلد. 

 .داء الاقتصادي للبلدإليها الباحثان أن المؤشر لا يعكس حالة السوق، ومن ثم الأ
 الدراسات الأجنبية:10 – 2 

 بعنوان: [4](Chittedi K R., 2015دراسة )1-

Macroeconomic Variables impact on Stock Prices in a BRIC Stock Markets: An 

Empirical Analysis: 

 :البريكس: تحليل تجريبي( أسهم)أثر متغيرات الاقتصاد الكلي على أسعار الأسهم في أسواق  -
هذه الدراسة إلى التحقق من طبيعة العلاقة السببية بةين أسةعار الأسةهم والمتغيةرات الاقتصةادية  تهدف

 ومعةةةدل الصةةةرف الفعلةةةي الحقيقةةةي، ومؤشةةةر الإنتةةةاج الصةةةناعي،(،M3)عةةةرض النقةةةدالكليةةةة الرئيسةةةية ل
نقةةود الاسةةمي، ومؤشةر أسةةعار الجملةةة، وأسةعار الةةذهب( فةةي الوالاسةتثمار الأجنبةةي المحفظةةي، ومعةدل 

أن أسةةةواق الأسةةةهم فةةةي بلةةةدان البةةةريكس لا  . ومةةةن أهةةةم النتةةةائج التةةةي تةةةم التوصةةةل إليهةةةابلةةةدان البةةةريكس
وق تسةةتجيب للتغيةةرات فةةي غالبيةةة عوامةةل الاقتصةةاد الكلةةي علةةى الةةرغم مةةن نسةةبة كبيةةرة مةةن رسةةملة سةة

 .الأسهم كانت كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي للبلاد

 بعنوان:[5](Şükrüoğlu and Nalin, 2014)دراسة  - 2

The Macroeconomic Determinants of Stock Market Development in Selected 

European Countries,  Dynamic Panel Data Analysis: 

 

: تحليل البيانات الكلية لتطوير سوق الأسهم في بلدان أوروبية مختارةالمحددات الاقتصادية  -
 (:Dynamic Panel)بواسطة 

متغيرات الاقتصاد الكلي ودورها في تطوير سوق الأسهم الهدف من هذه الدراسة هو دراسة تأثير 
 نسبة السيولة ،نسبة تحقيق الدخل. وتمثلت هذه المتغيرات بةلالدخل، دولة أوروبية مختارة 19في 

 النتائج التي توصلومن أهم .2011-1995معدل الادخار والتضخم(، ومن خلال تقدير بيانات للفترة 

أن معدل تحقيق الدخل والتضخم لهما آثار سلبية في حين أن معدل الدخل والسيولة  هذه الدراسة إليها
 .ر كان لها آثار إيجابية على تطور سوق الأسهمومعدل الادخا

أسعار الأسهم يغذي فضول أي  و (INV)إن الجدل الكبير القائم حول العلاقة بين الاستثمار    
باحث حتى يحاول دراسة هذا الموضوع ومناقشة جوانبه، وعلى الرغم من تعدد الدراسات التطبيقية 
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التي خصت هذا الموضوع بالدراسة والتحليل إلا أن التضار  الكبير في النتائج أبقى با  النقاش 
ى فهم أعمق لهذه الفرضية. وعلى هذا والبحث مفتوحاً أمام دراسات أخرى، يمكن أن تصل نتائجها إل

 الأساس تم القيام بهذا البحث.
 (:The theoretical framework of the research)الإطار النظري للبحث -11

الاقتصادية لسوق الأهمية نظريات الاستثمار، مفهوم الاستثمار ومجالاته،  يتطرق هذا الجزء إلى
 أسعار الأسهم.الأوراق المالية، وكذلك مفهوم مؤشر 

  نظريات الاستثمار:أولًا: 

في : أولاً فسر دالة الاستثمار عدة نظريات انكشفت عبر تطور الفكر الاقتصادي. تتمثل ت    
نظرية كينز، والتي تفيد بأن العائد من الاستثمار لابد أن يكون أعلى من سعر الفائدة الذي يمكن أن 

ة بديلة، أو مساوي له في بعف المشاريع الاستثمارية، يحصل عليه المستثمر كتكلفة فرصة استثماري
القومي لديه كمية محددة من رصيد رأس ، تتلخص في أن الاقتصاد ثانياً: نظرية المعجل للاستثمار

أن مستوى  المال اللازم مما يؤدي لخلق ناتج إجمالي محدد، ثالثا : تقوم نظرية التمويل الذاتي على
 .[6]الاستثمار الأمثل، يتحدد بناءً على مستوى الأرباح

  ثانياً: مفهوم الاستثمار:

بأنه: "التخلي عن أموال يملكها المستثمر في الوقت الحاضر مقابل الانتظار لفترة  عر ف الاستثماريُ 
ذه الأموال وكذلك زمنية مستقبلية بهدف الحصول على تدفقات مالية لاحقة تعوض عن القيمة الحالية له

عن النقص المتوقع في قيمتها الشرائية بفعل عامل التضخم، إضافة إلى الحصول على عائد مجزٍ مقابل 
تحمل الخطر الناجم عن تغير الظروف واحتمالات عدم تحقيق التدفقات الداخلة المتوقعة الحصول 

 .[7]عليها في المستقبل"

لمجالات متعددة يمكن للمستثمر أن يوجه مدخراته  تصن ف الاستثمارات تبعاً :مجالات الاستثمار :ثالثاً 
 ، ونذكر منها: المالية نحوها

 يستثمر له أمواله عبر عقد حيث يقوم المودع بتفويف البنك بأن الاستثمار في الودائع المصرفية:1-

 دائع بانخفاض عوائدها المالية مقارنة بالأمانغير مقيد وله نسبه من الأرباح، وتتسم هذه الو  مضاربة

 الاستثماري الذي تقدمه.

وهي كل شيء ثابت لا يمكن نقله، وتتسم غالباً بانخفاض المخاطر وارتفاع العائد منها  العقارات:2- 
 لكنها في المقابل تتطلب مبالغ مالية كبيرة.
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الاستثمار:تتمثل هذه الشركات في مؤسسات مالية تتولى تجميع الأموال من عدد كبير من صناديق  -3
 .[8]وثائق الاستثمارالأفراد عن طريق إصدار الأسهم أو ما يعرف بة 

يُعرف السهم بأنه الحصة التي يقدمها الشريك عند المساهمة في مشروع شركة من شركات الأسهم:4  
 الأموال، ويمثل جزءاً من رأس مال الشركة، ويتمثل في صك يعطي للمساهم يثبت به حقوقه في الشركة

المقترض "المصدر للسند" تقديم مدفوعات إلى هي التزام مالي تعاقدي مكتو  يتعهد بموجبه السندات:-5
المقرض "المحتفظ بالسند" والتي هي عبارة عن فائدة تدفع خلال عدد محدد من السنوات وحتى تسديد 

 .[9]القرض
 :بناء المؤشر العام لأسعار الأسهم -رابعاً 

خرج مةن عينةة مختةارة يقوم المؤشر العام لأسعار الأسهم على الأسهم المتداولة في السوق كافةة أو يسةت  
طريقةة تتةيح للمؤشةر يفتةرض أن يةتم اختيةار العينةة ب تتداول فةي السةوق. وفةي هةذه الحةال من الأسهم التي
 .[10]التي عليها السوق الذي يستهدف المؤشر قياسه أن يعكس الحال

 : مفهوم وأهمية سوق الأوراق المالية الاقتصادية: خامساً 
 خلاله من يلتقي التي الوسيلة يمثل والسوق  ، عام بشكل السوق  مفهوم من مفهومه المالي السوق  يستمد
 السوق  لوجود ضرورياً اً شرط المكاني الإطار يعد لم حيث،  المكان عن النظر بغف المشتري  و البائع

 لاتصال الةفع   وسائل تواجد السوق  صناعة في يكفي فصار ، الاتصال قائلطر  الهائل نتيجة للتطور ،
 .المشتري  و البائع

تُع رف سوق الأوراق المالية بأنها "الوسيط الذي يعرض المدخرون الراغبون في الاستثمار من خلاله   
مدخراتهم إما مباشرة أو من خلال وسطاء على مؤسسات الأعمال وأصحا  المشروعات والأشخاص 

 . [9]"الذين يحتاجون إلى اقتراض هذه الأموال

بيع  تساعد على توفير التمويل المطلو  للشركات من خلال وتتمثل أهمية سوق الأوراق المالية بأنها
تناسب  رص استثماريةالأوراق المالية من أسهم وسندات، كما تساعد المستثمرين للحصول على ف

وجذ  الفوائف  وتأتي الأهمية الاقتصادية لسوق الأوراق المالية في زيادة حيوية المشروعات،أهدافهم. 
الية، وكذلك تنشيط الاقتصاد الوطني من خلال مصادر تجميع الأموال وتوظيفها بفع  المالية وغيرها من 

دفع عجلة التنمية الاقتصادية عن طريق تشجيع الشركات المساهمة ودعم مركزها المالي وتهيئة المناخ 
 .المناسب لها وترشيد أسلو  عملها

 :للدراسة العملير الإطا-12
 الدراسة:مصادر بيانات متغيرات  -1

( ومؤشر INVسلسلة زمنية سنوية تمثل إجمالي تكوين رأس المال الثابت بالأسعار الجارية لتم استخدام 
، وقطاع CEM،قطاع الإسمنت FINأسعار الأسهم السعودية حسب القطاعات لالقطاع المالي 

 . 20016حتى عام2005( مشاهدة، تمتد من عام 12( تضم لCOMMالاتصالات وتقنية المعلومات 
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هذه البيانات من التقارير والنشرات الإحصائية السنوية لمؤسسة النقد العربي السعودي، تم الحصول على 
 وتقارير البنك الدولي لمؤشرات التنمية العالمية(.

( إجمالي تكوين رأس المال الثابت بالأسعار الجارية وتطورات سوق الأسهم السعودي 1ليبين الجدول 
 (- 20052016القطاعات خلال الفترة لحسب 

إجمالي تكوين رأس المال الثابت  السنة
)بالأسعار الجارية بالدولار 

 الأمريكي(

 مؤشر القطاعات
الاتصالات وتقنية  الإسمنت القطاع المالي

 المعلومات
2005 63433321768 40766.06 10561.28 5667.07 

2006 77081412149 23367.16 596.92 3115.25 

2007 9838184569 30611.69 7158.8 3322.62 

2008 1185330666666 13595.73 3055.25 1646.50 

2009 110520533333 15574 3916 1791 

2010 129045600000 16706.8 3924.4 1920.6 

2011 151678133333 14581.8 5336.1 1668.6 

2012 163974933333 14645.4 6063 2164.8 

2013 176654666666 17865.6 7023  2657.1 

2014 190467568002 18314.1 6852.7 1942.1 

2015 195027190362 15586.8 4542.2 1621.2 

2016 170918258999  4987 4860 5002 

البنك المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير متفرقة من مؤسسة النقد العربي السعودي، وتقارير 
 الدولي لمؤشرات التنمية العالمية(.

، لةذا ةفقةد تبةين أفضةلية الصةيغة اللوغاريتمية لتحديةد النمةوذج المناسةبباستخدام  البرنةامج  لاختياراوبإجراء
 لإجراء الاختبارات المناسبة.  ةقمنا بتحويل السلاسل المدروسة إلى الصيغة اللوغاريتمي

البيةاني أدنةاه  خةط الاتجةاه العةام للسلسةلة  فةان الخةط رسم مشاهدات المتغيةرات لمعرفةة ومن خلال  
نوعاً مةا مسةتقرة أنها  (1)رقم ، حيث يلاحظ من الشكلالمدروسةيبين الخصائص المهمة للسلاسل الزمنية 

 فهي تأخذ اتجاهاً عاماً صاعداً. (،INV)ما عدا سلسلة الاستثمار 
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 ( الاتجاه العام للسلاسل الزمنية المدروسة1الشكل رقم ل.Eviews10المصدر: مخرجات البرنامج الإحصائي 

 التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة: أن البيانات تأخذ شكل اختبار التحقق من-2

 باستخدام الباحث قامأم لا. الطبيعي التوزيع إذا كانت هذه البيانات تتبعفيما  البيانات توزع لاختبار
 المعيارية القيمة أن حيث،Eviews10الإحصائي البرنامج خلال من وذلك ،(Jarque-Bear) إحصائية

 (Jarque-Bear≥إحصائية كانت إذا الطبيعي التوزيع البيانات تتبع وبالتالي (5,99)هي الاختبار لهذا

-Jarqueقيمة فإن(2)رقم  بالجدول موضح هو كما وProbability > 0.05[11،]وكذلك(5.99

Bear (0.05)من أكبر هي الاحتمالية قيمة وكذلك(5.99) من أصغر هيلأغلب المتغيرات المدروسة 

-Jarqueما عدا متغير قطاع الإسمنت حيث كانت قيمة .الطبيعي التوزيع هذه المتغيرات وبالتالي تتبع

Bear ( 5.99أكبر من )وكذلك كانت قيمةProbability  وبالتالي فإن متغير قطاع  (0.05)أصغر من
 اختبار التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة (2) رقم  لجدولاالإسمنت لا يخضع للتوزيع الطبيعي.

Variables INV FIN CEM COMM 

Mean 25.588 9.738 8.416 7.810 

Median 25.664 9.692 8.536 7.626 

Maximum 25.996 10.616 9.264 8.642 

Minimum 24.873 8.515 6.392 7.391 

Std. Dev 0.364 0.508 0.721 0.434 

Skewness 0.672- 0.688- 1.896- 0.824 

Kurtosis 2.314 4.373 6.427 2.350 

Jarque-Bera 1.138 1.952 13.061 1.570 

Probability 0.566 0.377 0.002 0.456 

 .Eviews10مخرجات البرنامج الإحصائي إعداد الباحث بالاعتماد على المصدر: 
للكشةةةةةةةةف عمةةةةةةةةا إذا كانةةةةةةةةت السلسةةةةةةةةلة محةةةةةةةةل الدراسةةةةةةةةة مسةةةةةةةةتقرة أم لا نسةةةةةةةةتخدم دوال الارتبةةةةةةةةاط الةةةةةةةةذاتي 

Autocorrelation  ودوال الارتبةةةاط الجزئةةةيPartial correlation ، وبعةةةد أن تةةةم اسةةةتخراج هةةةذه القةةةيم
تبين أن معظم هذه الةدوال وعنةد مجموعةة  (،2)رقم  الشكلكما هو موضح في  للسلاسل الزمنية المدروسة

 يوجةد ارتبةاط ذاتةي بةين المتغيةرات والسلاسةل مسةتقرةلا مجال الثقة، وبالتةالي  داخلكبيرة من الفجوات تقع 
-   Q، حيةةث نلاحةةظ أن قيمةةةة احتماليةةة ب القطاعةةةاتهةةذا بالنسةةبة لسلاسةةةل مؤشةةر أسةةعار الأسةةةهم حسةة

Statسلسةةلة الاسةةتثمار أن فةةي حةةين   . 0.05مةةن أكبةر(INV) تصةةبح  غيةةر مسةةتقرة عنةةد المسةةتوى،  حيةةث
وبالتةةالي نكةةون قةةد توصةةلنا للةةتخلص مةةن حالةةة الارتبةةاط . differencest1مسةةتقرة بعةةد أخةةذ الفةةروق الأولةةى 

 .اتالذاتي للمتغير 
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(INV)(FIN) 

 

(CEM)(COMM)

 
 .Eviews10مخرجات البرنامج الإحصائي إعداد الباحث بالاعتماد على المصدر: 

 دالة الارتباط الذاتي للسلاسل الزمنية المدروسة (2)الشكل رقم 

 السلاسل الزمنية: (Stationary) ةاختبار استقراري-4
 مشكلة عنها ناتجاً  الاستقرار تتسم بعدم الكلية الاقتصادية بالمتغيرات المتعلقة الزمنية السلاسل إن

قةةيم  تكةةون  عنةةدما عليهةةا يتحصةةل التةةي المضةةللة النتةةائج خةةلال ذلةةك مةةن ويظهةةر ،[12] الزائةةف الانحةةدار
R2اسةةتقرار مةن التأكةةد مةن لابةد عليةةه و ، المتغيةرات بةين حقيقيةةة وجةةود علاقةة عةدم ظةل فةةي حتةى مرتفعةة 

مِةنَ  العديةد اسةتخدام طريةق عةن Unit Root Test الوحدة  جةذر اختبةارعلةى  بالاعتمةاد الدراسةة متغيةرات
-Dickeyالاختبةةةةةةةةارات ال تةةةةةةةةي يُمكِةةةةةةةةن اسةةةةةةةةتعمالها لدراسةةةةةةةةة اسةةةةةةةةتقرار السلاسةةةةةةةةل الزمنيةةةةةةةةة مثةةةةةةةةل اختبةةةةةةةةار 

Fuller(DF)،أوAugmentedDickey-Fuller(ADF)، أو اختبةةةةةةةار(PP)Phillips-Perron،  أو اختبةةةةةةةار
(KPSS )Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin.وسنكتفي باختبار (KPSS)  لاختبار فرضية العةدم

ق و وعنةد الفةر ( Level) وذلةك عنةد المسةتوى (، H0: القائلة بعدم وجود جذر الوحدة لالسلسلة الزمنية مسةتقرة
 Trend and) والاتجةةاه العةةام الثابةةتو ( Intercept) باسةةتخدام الحةةد الثابةةت( First Difference) ىالأولةة

Intercept ) ،الي ةة الاختبةارين فةي حةال  (PP( و)ADF)وهةذا الاختبةار يعةالج بعةف أوجةه الضةعف فةي فع 
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( عةةام Kwiatkowski-Phillip( و لSchmidt-Shinوجةةود ارتبةةاط ذاتةةي للتبةةاين حيةةث اقتةةرح كةةل مةةن ل
 يختبر استقرارية السلاسل. LMأنموذجاً باستخدام مضاعف لاغرانج  1992
لالحرجةة( نةرفف فرضةية العةدم، وقةد  ةالمحسوبة أكبر مةن القيمةة الجدولية LMفإذا كانت إحصائية       

يمكةن رفةف انةه  (3ل رقةم ، كمةا هةو موضةح بالجةدول(Unit Root Test)أظهرت نتائج اختبار جذر الوحدة 
لمتغيةةرات بهةةا جةةذر وحةةدة وهةةي غيةةرة مسةةتقرة عنةةد فرضةةية العةةدم بالنسةةبة للمتغيةةرات عنةةد المسةةتوى، أي أن ا

المسةةتوى، ولا يمكةةن رفضةةها بالنسةةبة للفةةروق الأولةةى لةةنفس هةةذه المتغيةةرات ممةةا يعنةةي أن هةةذه المتغيةةرات 
 .I~(1)متكاملة من الةرجة الأولى 

 

 اختبار استقرار السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة (3)الجدول
 درجة التكامل الفروق الأولى المستوى  السلسلة

ثابت واتجاه  ثابت فقط
 عام

ثابت واتجاه  ثابت فقط
 عام

INV 

 

 

  LM 0.489 0.201 0.463 0.146إحصائية 

I~(1) 0.500 0.508 0.146 0.463 القيمة الحرجة 

FIN  إحصائيةLM 0.506 0.146 0.124 0.117 I~(1) 

 0.146 0.463 0.093 0.463 القيمة الحرجة

CEM  إحصائيةLM 0.145 0.143 0.239 0.174 I~(0) 

 0.146 0.463 0.146 0.463 القيمة الحرجة

COMM  إحصائيةLM 0.463 0.146 0.448 0.146 I~(1) 

 0.500 0.463 0.146 0.205 القيمة الحرجة

 

 .Eviews10مخرجات البرنامج الإحصائي إعداد الباحث بالاعتماد على المصدر: 
 لا توجد علاقةنصت هذه الفرضية على انهالفرضية الرئيسية:من اجل اختبار  اختبار الفرضيات:-4

 . لاختبار الفرضيةالقطاعات حسب الأسهمر أسعا مؤشر والاستثمار ذات دلالة إحصائية بين  ارتباط
 كالتالي:باختبار كل من فرضياتها الفرعية  قام الباحث أولاً ، الرئيسية

 

دلالة إحصائية بين  أثر ذو يوجدلا نصت هذه الفرضية على انهاختبار الفرضية الفرعية الأولى:4 - 1
 .الماليلقطاع ا أسهم أسعار مؤشرو  الاستثمار

الاسةتثمار ومؤشةر أسةعار الأسةهم للقطةاع نتائج تقدير مُعادلةة الانحةدار للعلاقةة بةين  (4)رقم يبين الجدول 
، وذلةك باسةتخدام طريقةة وبصيغتهما اللوغاريتمية الفروق الأولىوذلك بعد أخذ كلًا من المتغيرين ب ،المالي

غرى   الجدول ما يلي:هذا حيثُ يتضحُ مِن  خلال ، OLSالعادية المُربعات الص 
 أصغر منهيProbabilityوالاحتمالية (1.96)المحسوبة أكبر من T- statisticإحصائية  أن قيمة)1

دلالة إحصائية بين  يوجد أثر ذولا  تقول التيو  H0وبالتالي نرفف فرضية العدم  (.0.05) مستوى الةلالة
عدم وجود تأثير بين المتغير المستقل والمتغير التابع  الأسهم للقطاع المالي أي أسعار ومؤشر الاستثمار

 .وبالتالي نقبل الفرضية البديلة التي تقر بوجود تأثير
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مسددددتوى  أصةةةةغر مةةةةن Probabilityوالاحتماليةةةةة  (،1.96)أكبةةةةر مةةةةنهةةةةي F-statisticإحصةةةةائية إن قيمةةةةة

علةةى سةةلامة النمةةوذج المسةةتخدم ويكةةون النمةةوذج سةةليم إذا كانةةت  F-statisticوتةةدل قيمةةة  (.0.05)الةلالددة
وهةةذا محقةةق  (.0.05)أصةةغر مةةن  Probabilityوالاحتماليةةة (،1.96)أكبةةر مةةن F-statisticإحصةةائية قيمةةة 

 وبالتالي النموذج سليم.
مسةاهمة ل فةي تحديةد نسةبة ، ويفيةد هةذا المعامة((R-squared = 0.415هةي  معامةل التحديةدقيمةة ( أن  2

مةن  %41.5أي أن (،(R-squared = 0.415فةي تفسةير قيمةة المتغيةر التةابع، وهنةا لةدينا  المتغير المستقل
 .وما تبقى يفسره متغيرات أخرى  قيمة المتغير التابع يفسرها المتغير المستقل

 تأخذ معادلة الانحدار الشكل التالي: و  3-  
DLFIN = 32.731- 0.898*DLINV 

R
2
= ( 0.415) 

ومؤشر أسعار الأسهم للقطاع المالي  (INV)العلاقة بين الاستثمار ويستدل من خلالها على أن  
(FIN)  حيث إذا زاد عكسيةعلاقة  ،(INV)  مؤشر أسعار الأسهم للقطاع  ينقصسوف %1بمقدار

 %.0.898بمقدار (FIN)المالي 
 (FINو) (INV)بطريقة المربعات الصغرى بين البسيط معادلة الانحدار (4)رقم الجدول

 
 .Eviews10البرنامج الإحصائي حللت وحسبت من قبل الباحث باستخدام  المصدر:

 دلالة إحصائية بين ذو يوجد أثرلا  نصت هذه الفرضية على انهاختبار الفرضية الفرعية الثانية: 4 - 2
 لقطاع الإسمنت. الأسهم أسعار ومؤشر الاستثمار

الاسةةتثمار ومؤشةةر أسةةعار الأسةةهم لقطةةاع نتةةائج تقةةدير مُعادلةةة الانحةةدار للعلاقةةة بةةين  (5)رقةةم يبةةين الجةةدول
وبالصةةيغة اللوغاريتميةةة والمتغيةةر التةةابع عنةةد  الفروق الأولةةىوذلةةك بعةةد أخةةذ المتغيةةر المسةةتقل بةة ،الإسةةمنت

ةةغرى المسةةتوى وبالصةةيغة اللوغاريتميةةة حيةةثُ يتضةةحُ ، OLSالعاديةةة ، وذلةةك باسةةتخدام طريقةةة المُربعةةات الص 
 مِن  خلال الجدول ما يلي:

 أكبر من Probabilityوالاحتمالية (1.96)أصغر من هي المحسوبة T- statistic أن قيمة إحصائية  1. 
بين  دلالة إحصائية يوجد أثر ذولا  تقول التيوبالتالي نقبل فرضية العدم  (.0.05) مستوى الدلالة

 .عكس ذلكالفرضية البديلة التي تقر بوجود  نرفف و لقطاع الإسمنت الأسهم أسعار مؤشرو  الاستثمار
مسةتوى الدلالةة  مةن أكبةرProbabilityوالاحتماليةة  (،1.96)مةن أصةغرهي F-statisticإحصائية إن قيمة 
علةى سةلامة النمةوذج المسةتخدم ويكةون النمةوذج سةليم إذا كانةت F-statisticإحصائية  وتدل قيمة (.0.05)

محقةةةق غيةةةر وهةةةذا  (.0.05)أصةةةغر مةةةن  Probabilityوالاحتماليةةةة (،1.96)أكبةةةر مةةةن  F-statisticقيمةةةة 
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قيمةةةةةة و ( F-statistic=0.503لF-statisticإحصةةةةةائيةلغةةةةةت قيمةةةةةة حيةةةةةث ب سةةةةةليم.غيةةةةةر وبالتةةةةةالي النمةةةةةوذج 
(Probability=0.495) . 

 على ما سبق نقبل الفرضية العدم. ويمكن تفسير ذلك بانخفاض الطلب على صناعة الإسمنت وبناءً 
 .2016وحتى عام 2008 خلال فترة ما بعد الأزمة المالية العالمية منذ عام 

دلالة إحصائية بين  يوجد أثر ذولا  نصت هذه الفرضية على انهاختبار الفرضية الفرعية الثالثة:4 - 3  
 لقطاع الاتصالات وتقنية المعلومات. الأسهم أسعار مؤشر و الاستثمار

 الاستثمار ومؤشر أسعار الأسهم لقطاعنتائج تقدير مُعادلة الانحدار للعلاقة بين  (6)رقم يبين الجدول 
 

 (CEMو) (INV)بطريقة المربعات الصغرى بين البسيط معادلة الانحدار (5)رقم الجدول

 
 .Eviews10البرنامج الإحصائي حللت وحسبت من قبل الباحث باستخدام المصدر:

 ،وبصيغتهما اللوغاريتمية الفروق الأولىوذلك بعد أخذ كلًا من المتغيرين ب ،الاتصالات وتقنية المعلومات

غرى   حيثُ يتضحُ مِن  خلال الجدول ما يلي:، OLSالعادية وذلك باستخدام طريقة المُربعات الص 
 أصغر منProbabilityوالاحتمالية (1.96)المحسوبة أكبر من T- statistic أن قيمة إحصائية   -1

 دلالة إحصائية بين يوجد أثر ذولا تقول وبالتالي نرفف فرضية العدم التي  (.0.05)مستوى الةلالة 
لالمتغير لقطاع الاتصالات وتقنية المعلومات الأسهم أسعار ومؤشر (المستقللالمتغير الاستثمار

 .وبالتالي نقبل الفرضية البديلة التي تقر بوجود تأثير(،التابع
مستوى  أصغر من Probabilityوالاحتمالية  (،1.96)أكبر من هي F-statisticإحصائية إن قيمة 

على سلامة النموذج المستخدم ويكون النموذج سليم إذا  F-statisticإحصائية وتدل قيمة (.0.05)الدلالة 
وهذا  (.0.05)أصغر من  Probabilityوالاحتمالية (،1.96)أكبر من  F-statisticإحصائية كانت قيمة 

 محقق وبالتالي النموذج سليم.
ل فةي تحديةد المعامةمعامةل التحديةد، ويفيةد هةذا ((R-squared = 0.450هةي قيمةة معامةل التحديةد( أن  2

أي أن (،(R-squared = 0.450التابع، وهنةا لةدينا في تفسير قيمة المتغير  نسبة مساهمة المتغير المستقل
 .وما تبقى يفسره متغيرات أخرى  من قيمة المتغير التابع يفسرها المتغير المستقل 45%

 تأخذ معادلة الانحدار الشكل التالي: و 
DLCOMM = 0.245– 2.847*DLINV 

R
2
= ( 0.450) 
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لقطاع ومؤشر أسعار الأسهم  (INV)العلاقة بين الاستثمار ويستدل من خلالها على أن    
سوف %1بمقدار  (INV)،  حيث إذا زاد عكسيةعلاقة  (COMM)الاتصالات وتقنية المعلومات

 %. 2.847بمقدار  (COMM)المعلوماتلقطاع الاتصالات وتقنية مؤشر أسعار الأسهم  ينقص
 (COMMو) (INV)بطريقة المربعات الصغرى بين البسيط معادلة الانحدار (6)رقم  الجدول 

 
 .Eviews10البرنامج الإحصائي حللت وحسبت من قبل الباحث باستخدام المصدر:

 النتائج: -13

 التاليةمن خلال اختبار فرضيات الدراسة توصلنا إلى النتائج 

ذات و  للقطاع المالي، وهي علاقة عكسية توجد علاقة ارتباط بين الاستثمار ومؤشر أسعار الأسهم -
 .0,05دلالة إحصائية مؤكدة عند مستوى معنوية 

 ، وهذهعلاقة ارتباط بين الاستثمار ومؤشر أسعار الأسهم السعودي لقطاع الإسمنت م وجوددع -

 .0.05ثبتت معنويتها عند مستوى دلالة  الفرضية

لقطاع الاتصالات وتقنية  توجد علاقة ارتباط بين الاستثمار ومؤشر أسعار الأسهم السعودية -
 .0.05وذات دلالة إحصائية مؤكدة عن  مستوى المعنوية  المعلومات، وهي علاقة عكسية

 :المقترحات -14

معالجة مسألة فائف السيولة من خلال طرح سندات حكومية يخصص ريعها لمشاريع البنية التحية  ▪
 الصناعة والزراعة. قطاعي وخدمة

 يبعضهاإعادة دراسة العلاقة الهيكلية بين القطاعات ومعالجتها، بحيث تصبح جميعها تتأثر  ▪
 البعف.

استخدام المتغيرات النقدية لسعر الفائدة، المرابحة، والاحتياطي( للتأثير على حجم الأسعار في  ▪
 البورصة بدلًا من تركها تتأثر بالعوامل المذكورة لفائف السيولة(.
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Abstract 

 

The study aims to measure the impact of investment in the stock market in Saudi 

Arabia, Based on the assumption that increased investment leads to higher stock 

market index, Using annual data for the period 2005-2016, Where the descriptive 

method was used to present the concepts of variables, in addition to statistical method 

using the tests of stationary, Normal distribution, the simple linear regression 

equation, which was estimated in the normal lower squares (OLS), Using the 

statistical program (Eviews10). One of the main findings of this study is that all the 

variables of the study except the cement sector index are subject to normal 

distribution, Also, there is a statistically significant inverse correlation between 

investment and stock price index for the financial sector. There was also no 

correlation between the investment and the stock price index for the cement sector, 

while there was a correlation between the investment and the stock price index for the 

ICT sector which is inverse and statistically significant. 
 

 

Keywords: Investment, Saudi Stock Market Index, Financial Sector, Cement Sector, 

ICT Sector. 
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