
 شعاع للدراسات الاقتصاديةمجلـة  543 -530ص ، (2022) 01: العـــدد/   06 المجلد
 

 عبد الحميد حفيظ: المؤلف المرسل

  وراق المالية في الدول النفطيةأثر السياسة المالية على أسعار سوق الأ
The impact of financial policy on stock market prices in the oil-producing countries 

 

 1عبد الحميد حفيظ 

 tebessa.dz-abdelhamid.hafid@univ ،الجزائر ،لسبر الدقاولاتية وإدارة الدنظمات، جامعة تبسة 1
 

 

     15/03/2022تاريخ النشر:               13/02/2022قبوؿ: تاريخ ال                31/12/2021تاريخ الاستلبـ: 
 

 

 : ملخص
ر بسحورت ىذه الدراسة حوؿ برديد تأثير متغيرات السياسة الدالية  في الدوؿ النفطية وبالتحديد الدملكة العربيػة السػعودية علػر حرأػة أسػعا

بالاعتمػػاد علػػر البيااػػات الشػػ رية، وخلػػ  باسػػتجداـ التبػػار جػػذر في سػػوؽ الأوراؽ الداليػػة  2019-1985الأسػػ    لػػلبؿ الفػػ ة بػػ  
الوحدة وفق التبار ديكي فولر الدوسع لدعرفة درجة التكامل لسلبسل الزمنية لدتغػيرات الدراسػة، وأػذل  برليػل التكامػل الدشػ ؾ باسػتجداـ 

لة والقصيرة الأجل ب  الدتغيرات. وقػد توصػله ىػذه التبار جواسن. بالإضافة لاستجداـ ندوخج تصحيح الخطأ للوصوؿ إلى العلبقة الطوي
الدراسػػة إلى أف السلبسػػل الزمنيػػة للمتغػػيرات أل ػػا أااػػه متكاملػػة مػػن الدرجػػة الأولى، أمػػا أف ىنػػاؾ متا ػػا واحػػدا للتكامػػل وفػػق التبػػار 

يػػػة لكػػػل مػػػن النفقػػػات العامػػػة جواسػػن بدعػػػد وجػػػود علبقػػػة وويلػػػة الأجػػػل واحػػػدة بػػػ  الدتغػػػيرات. أمػػػا ات ػػػح أف ىنػػػاؾ علبقػػػة ورديػػػة معنو 
 والايرادات النفطية بقيمة السوقية، أما الناتج المحلي الإبصالي وأسعار النفط فكاف لذما علبقة عكسية بنفس القيمة.

 دوؿ افطية  ،سوؽ الاوراؽ الدالية ،سياسة مالية :يةكلمات مفتاح
 JEL : F38  ،E64 اتتصنيف

Abstract:  

This study focused on determining the impact of financial policy variables in the oil countries, 

specifically the Kingdom of Saudi Arabia, on the movement of stock prices during the period 

between 1985-2019, based on monthly data. Using the unit root test according to the extended 

Dickey-Fuller test to find out the degree of integration of the time series of the study variables, as 

well as the analysis of co-integration using the Johnson test. In addition to using the error 

correction model to reach the long- and short-term relationship between the variables. This study 

has concluded that all the time series of the variables were integrated of the first degree, and that 

there is one vector of integration according to the Johnson test, meaning that there is one long-

term relationship between the variables. It also became clear that there is a positive and 

significant relationship for both public expenditures and oil revenues with the market value, while 

the gross domestic product and oil prices had an inverse relationship with the same value. 
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  :مقدمة .1
لر تعتبر النفقات والايرادات من ب  متغيرات السياسة الدالية التي تستجدم ا الدولة في توجو وبرقيق لستلف الأىداؼ، بدا في ا التأثير ع

اشاط سوؽ الأوراؽ الدالية. ففي الدوؿ النفطية تعتمد الدولة علر الدداليل النفطية التي توج  ا لتمويل الاافاؽ العاـ الدوجو وفق 
اس اتيايات معينة في ظل مسار اقتصادي ىادؼ لتحقيق التنمية بدا في ا تنمية الااشطة علر مستوى سوؽ الأوراؽ الدالية. فتغير أسعار 

ه الدوؿ يكوف لو ااعكاسات علر حا  الايرادات والنفقات العامة، ومن أجل تفسير وبيعة ىذا التأثير الغير مباشر علر النفط في ىذ
ل أسعار الأس   في سوؽ الأوراؽ الدالية من للبؿ التأثير علر حا  الإيرادات النفطية والنفقات العامة والتي غالبا ما تكوف موج ة لتفعي

ستممار، سيت  الاعتماد علر البيااات الش رية الخاصة بالإيرادات النفطية والنفقات العامة في الدملكة العربية الطلب الكلي وزيادة الا
، وىي الف ة التي تزامنه مع ظ ور أزمات 2019-1985السعودية وأذا أسعار النفط والناتج المحلي الابصالي للبؿ الف ة الدمتدة من 

  .ووفرات افطية متوالية
 إشكالية الدراسة1.1.

وقد ااطلقه ىذه الورقة الدراسة من إشكالية مفادىا: ىل للئيرادات النفطية والنفقات العامة تأثير علر الطلب الكلي وزيادة 
  الاستممار ؟ وأيف لذا أف  تؤثر علر لابذاه حرأة أسعار الأس   في السوؽ السعودية؟

 فرضيات الدراسة.1.2
 :أساسيت  نذايقوـ البحث علر فرضيت   
H0 :   يؤدي ارتفاع أسعار النفط لزيادة حا  الايرادات النفطية والاافاؽ العاـ، والذو الشيء الذي ينعكس إنرابا علر زيادة حا

 .الاستممار وارتفاع أسعار الأس   في السوؽ
H1: ل يؤدي لتفعيل الطلب الكلي دوف التأثير ارتفاع أسعار النفط لو تأثير علر زيادة حا  الايرادات النفطية والاافاؽ العاـ، بشك

 .علر حرأة أسعار الأس   في السوؽ
  الدراسات السابقة .1.3
من للبؿ ىذا الجزء التعريج علر بعض الدراسات السابقة التي تعرضه للعلبقة ب  متغيرات السياسة الدالية من ج ة  يت   

 :وأسعار النفط من ج ة ألرى وأسعار الأس   بشكل مباشر أو بشكل غير مباشر، وفق الآتي
 Pasquale Foresti et Oreste Napolitano (P.Foresti, 2016)  دراسة بسكاؿ فورستي وأورسه ابوليتنو -

بسه في ىذه الدراسة والتي برمل عنواف "ردات الفعل البورصية من ال رائب والنفقات العامة" برديد أثر ال رائب والنفقات  
ة العامة علر الدؤشر البورصي لإحدى عشر دولة باستجداـ من اية الباال في منطقة اليورو، وخل  من للبؿ برليل أثر السياسة ال ريبي

، وقد ف ه الدراسة إلى أف الايرادات 2012و1999وسياسة الاافاؽ الحكومي علر الدؤشر البورصي للبؿ الف ة الدمتدة ب  
والنفقات العامة يؤثراف بشكل ملحوظ علر اشاط سوؽ الأس  ، لشا يعني أف ىذه الدوؿ لابد علي ا أف تألذ بع  الاعتبار الأثار التي 

 السياسة الدالية الدتبعة علر النشاط الاقتصادي واشاط سوؽ الأوراؽ الدالية، أما أاو نشكن الاعتماد علر نشكن أف تنا  عن تغير في
 السياسة الدالية لإحداث التوازف في السوؽ للبؿ ف ة الااكماش التي تنشئ عن الأزمات الدالية، ممل ما حدث مع أزمة الديوف التي عرف ا

  .2008العالم في سنة 
 Elizabeth Nailantei (E.Nailantei, 2009)  ليزابه ايلنتيدراسة إ -
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ىدفه ىذه الدراسة التي أااه بعنواف "العلبقة ب  توازف ميزااية الدولة وعائد سوؽ أس   الشرأات الددرجة في سوؽ ايروبي  
وخل  من للبؿ برديد ما إخا أاف بالإمكاف للؤوراؽ الدالية" لتحديد تأثير موازاة الدولة علر أداء الأوراؽ الدالية الددرجة في السوؽ، 

 NSE20 للمستممرين الاستفادة من توقعات تغير عاز الدواراة لتحقيق عوائد أف ل، حيث تم لذذا الغرض برليل أداء مؤشر  الأس  
بيااات  2012و 2002  وأرصدة الديزااية من للبؿ برديد معادلة الانحدار ومعامل الارتباط ب  ىذين الألرين للبؿ الف ة الدمتدة ب

ربع سنوية. وت ح من الدراسة أف ىناؾ علبقة سلبية ضعيفة ب  أرصدة الدوازاة وأداء الشرأات الددرجة في البورصة، والسبب في خل  
  .اريةنشكن إرجاعو للوقه الازـ لجمع البيااات الدوجودة في رصيد الديزااية والقدرة علر تفسيرىا والاستفادة من ا في أغراض إستمم

  Naceur Khraief & Abderrazak Dhaoui   (&N.khraif, 2014) دراسة عبد الرزاؽ ال اوي وااصر لريف -
، -دراسة حالة الأسواؽ العالدية الدتطورة-أااه ىذه الدراسة بعنواف العلبقة التاربية ب  أسعار النفط وعوائد ولساور السوؽ  

عوائد سوؽ الأس   بالاعتماد علر برليل الانحدار. وقد أشفه ىذه الدراسة علر أف ىناؾ وتم في ا فحص أثر الصدمات النفطية علر 
% لكل من الولايات الدتحدة الأمريكية، أندا وسويسرا، 5أثر سلبي لأسعار النفط علر أل من العوائد والدجاور عند مستوى معنوية 

 .كة الدتحدة، الياباف وأس اليا% لكل من فراسا، الدمل10الياباف وسنغفورة. ومعنوي عند مستوى 
 Rachel. Jennings (R.Jennings, 2012)  دراسة راشل جينينغس -

، من برديد العلبقة الخطية البسيطة والدتعددة -اظرة عامة–إاطلقه ىذه دراسة التي أااه بعنواف أسعار النفط وسوؽ الأس    
ائدة من للبؿ ثلبثة نداخج بصعه ب  أسعار الأس   وأسعار النفط، ثم ب  أسعار الأس  ، أسعار النفط، أسعار الصرؼ وأسعار الف

أسعار الأس   وأسعار النفط وأسعار الصرؼ، وأذل  أسعار الأس   وأسعار النفط، أسعار الصرؼ وأسعار الفائدة. وللصه الدراسة 
ة الدراسة في أل من الدملكة الدتحدة، ىواغ أواغ، إلى وجود علبقة إنرابية خات معنوية ب  أسعار النفط ومؤشر أسعار الأس   للبؿ ف  

 .الياباف وأس اليا. أما الولايات الدتحدة الأمريكية أااه سالبة
 Abdallah Fayyad &Kevin Daly  (Daly, 2011)  فيياددراسة أيف  دالي وعبد الله  -

عوائد السوؽ البورصي؟" حوؿ دراسة أسعار النفط وبسحورت ىذه الدراسة التي أااه بعنواف "ىل نشكن لأسعار النفط أف تتوقع  
وعوائد أسواؽ الأس   لسبع دوؿ وىي الكويه، عماف، الإمارات، البحرين، قطر، الدملكة الدتحدة والولايات الدتحدة الأمريكية، للبؿ 

أضعاؼ. واستجدمه الدراسة ، وىي الف ة التي ت اعفه في ا أسعار النفط ثلبثة 2010وسبتمبر  2005الف ة الدمتدة ب  سبتمبر 
ندوخج متاو الانحدار الذاتي في برليل العلبقة حيث أظ رت أاو تزيد القدرة علر التنبؤ بعوائد الأس   من للبؿ أسعار النفط لاصة 

   .للبؿ الأزمة الدالية العالدية
 Samuel Imarhiagbe   (Imarhiagbe, 2012)  دراسة سمويل إمرياقب - 

دليل بذريبي من بلداف منتاة ومست لكة -ة التي أااه بعنواف "تأثير أسعار النفط علر أسواؽ الأس   تم في ىذه الدراس 
وسعر الصرؼ الإسمي بالدولار علر أسعار أس   بعض الدوؿ الدنتاة والدست لكة  WTI" برليل تأثير أسعار افط غرب تكساس-للنفط

د، الص  والولايات الدتحدة الأمريكية، واعتمدت الدراسة علر برليل البيااات وىي الدكسي ، روسيا، الدملكة العربية السعودية، الذن
وبرليل مكواات  VAR وفق ندوخج متاو الانحدار الذاتي  2010جاافي 22إلى  2000جاافي  26اليومية للبؿ الف ة الدمتدة من 

بدعد وجود علبقة واحدة للمدى  البعيد في أل من الدملكة التباين ودالة الاستاابة. وقد أظ رت النتائج ىناؾ متا ا واحدا للتكامل 
العربية السعودية، الذند، الص  و الولايات الدتحدة الأمريكية، في ح  ىناؾ متا   أي وجود علبقت  وويلت  لروسيا. أما أف اتائج 

 .ؼ علر أسعار الأس  برليل مكواات التباين ودالة الاستاابة، فقد أظ رت تأثير أسعار النفط وأسعار الصر 



 المالية في الدول النفطيةأثر السياسة المالية على أسعار سوق الأوراق 
                        

533 

 

 محاور الدراسة4.1.
 :لدعالجة الإشكالية الدطروحة والوقوؼ علر لستلف تطلعات الدراسة تم تبني التقسي  الدوالي

 الإوار النظري للدراسة؛ -
 متغيرات الدراسة والدن اية الدستجدمة؛ -
 برليل ومناقشة النتائج. -

 الإطار النظري للدراسة 2.
 النظري لذذه الدراسة أمايلي:سيت  حوصلة الاوار  

 النفقات العامة وأسعار الأوراق الماليةأثر 1.2. 
تعبر النفقات العامة عن تل  الدبالغ النقدية التي تصرؼ من ورؼ الدولة  لتلبية الحاجات العامة وتسديد لدمات خات وابع 

 الاقتصادية.منفعي عاـ، والتكفل بالأعباء العمومية التي تساى  في برقيق التنمية 
وللنفقات العامة تأثير غير مباشر علر أسعار الأوراؽ الدالية من للبؿ تأثيرىا علر الطلب علي ا من ج ة، والتأثير علر حا  

فإف تزايد النفقات العامة من شأاو  A.Wagnerالطلب الكلي الفعاؿ من ج ة ألرى، فحسب الدراسة التي قاـ الاقتصادي الألداني 
، وىو الشيء الذي نشكن الااطلبؽ منو في برديد العلبقة ب  النفقات العامة والدلل الووني في الدوؿ ادة الدلل الوونيالدسانذة في زي

الطلب الكلي الفعاؿ. ومن  حا الإافاؽ الاست لبأي والإافاؽ الاستمماري الذين يأثراف علر النفطية، حيث أف لذذا الألير تأثير علر 
لذا أف بسارس التأثير بشكل غير مباشر علر اشاط سوؽ الأوراؽ الدالية من للبؿ زيادة أو اقصاف الإافاؽ العاـ ثم نشكن القوؿ أف الدولة 

في  ضمن أىداؼ السياسة الدالية. فزيادة الناشئة عن تتابع الدداليل النقدية التي يسبب ا الإافاؽ العاـ في الغالب تصاحب ا زيادة تراأمية
دة في الإافاؽ العاـ وىو الشيء الذي يؤدي للق مداليل جديدة تقس  ب  الادلار والاست لبؾ، ووفق الدلل الووني تتااوز الزيا

سلسلة متتالية ينشئ ما يطلق عليو بالاست لبؾ الدولد أي أثر الد اعف والذي يأثر علر الطلب الكلي الفعاؿ في الابذاه الانرابي والذي 
 ح الدنتا ، والشكل الدولي يوضح خل :نزفز علر زيادة الإاتاج ومن ثم زيادة أربا 

 : الزيادة التراكمية في الدخل القومي1شكل 

 

 
 
 
 
 
 

 
 

 .الباحثتم إعداده  المصدر:  

 زيادة الاستهلاك
 المولد

 زيادة الادخار

زيادة الدخل  زيادة نفقات عامة
 القومي

 توزيع
 المداخيل

زيادة الطمب 
 الكمي الفعال

 زيادة الانتاج

زيادة أرباح 
 الشركات
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فزيادة أرباح الدنتا  أو الشرأات ىو عامل  لزفز علر زيادة الطلب علر الأس   في السوؽ. وىذا ما نسلص إلى أف زيادة 
 ار.النفقات العامة في الاقتصاد لم يصل إلى مستوى التشغيل الكامل يؤدي برفيز الطلب في سوؽ الأوراؽ الدالية وبالتالي ارتفاع الأسع

ومن زاوية ألرى فزيادة النفقات العامة من شأاو أف تؤدي إلى زيادة الكتلة النقدية الدتدفقة في الاقتصاد وىو الأمر الذي يؤدي  
إلى انخفاض أسعار الفائدة وانخفاض تكلفة التمويل للمشاريع وزيادة الأرباح وىو ما يؤدي بأصحاب الدجصصات والفوائض الدالية 

 الأوراؽ الدالية لاصة سوؽ الأس   باعتباره البديل الأأمر ربحية.  للبستممار في سوؽ

 -الاسهم-: تأثير الإنفاق العام على أسعار الاوراق المالية2شكل 

 
 
 
 
 
 
 

         
                   

 

 

 .الباحثتم إعداده  المصدر:  

 علاقة الإيرادات العامة بأداء سوق الأوراق المالية2.2.
النفطية التي توجو من للبلذا  الدسار الاقتصادي وتستعمل لتمويل  تتعتمد السياسة الدالية في الدوؿ النفطية علر الإيرادا

ؽ الاافاؽ العاـ، حيث أاو في حالة الطفرات النفطية غالبا ما تكوف عند ىذه الدوؿ احتياوات مالية معتبرة، يعتمد علي ا في بسويل الاافا
مار، بشكل يساى  في زيادة ربحية الشرأات وزيادة الدلل الووني معينة لتفعيل الطلب الكلي وزيادة الاستم تالعاـ الدوجو وفق اس اتيايا

 وىو الأمر الذي نزفز علر تفعيل الطلب علر الأس    في سوؽ الأوراؽ الدالية. 
الاستممار في سوؽ الأوراؽ الدالية بشكل مباشر من  بدف وـ ال ريبة التي تفرض علر الشرأات، فإنها تؤثر علر تأما عن الإيرادا

ايع ا للبستممار في الأس   ااطلبقا من لفض معدلات ال ريبة، ومن أجل توضيح ىذا التأثير نشكن الاعتماد علر دراسة للبؿ تش
 للعائد الدتوقع علر الأس   وفق الصيغة الآتية: TOBIN"توب "

 
 حيث:
 . : العائد الدتوقع للس  (  ) 
 عائد الأصل الخالي من الدجاورة.:  

 وطنيالدخل الزيادة 

 المولد ستهلاكيزيادة الا

 معدل الفائدةخفض 

 زيادة الإنفاق الاستثماري

 الإنفاق العام

 الطمب الكمي الفعالزيادة 

 زيادة الانتاج وأرباح الشركات

 المالية الطمب في سوق الأوراق
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 .: لساور الس   (  ) 
 : تسعيرة وحدة الدجاورة.

 وفقا لذذه الصيغة، يتوقف ولب الس   علر عامل  أساسي  نذا:
 معدؿ عائد الاصل الخالي من الدجاورة. -
 مقدار الدجاورة للس   والتي ترتبط أصلب بدعدؿ ال ريبة. -

رأات من شأاو أف يؤدي فإف زيادة معدؿ ال ريبة علر أرباح الش Robert Hamadaمن للبؿ بسعن وبرليل لنموخج  
إلى انخفاض الدجاور التي يواج  ا بضلة الأس  ، وىو ما ينعكس علر العائد الدتوقع الذي يرتبط بشكل وردي بدرجة الدجاورة التي 

 الدصاغة وفق النموخج الدوالي: ت ج  من للبؿ قيمة معامل 

 
D.القيمة السوقية للدين : 
S العادي.: القيمة السوقية لرأس الداؿ 

 عندما تكوف اسبة الدين في ىيكل رأس الداؿ معدومة.  Beta: معامل 
ووفق لذذا السباؽ فأف للمستممر إمكاايت  للبستممار في الأس   الخطرة خات العوائد الدرتفعة اسبيا أو الاستممار في الأصل 

صيغة التصاعدية من شأاو التأثير علر العوائد الدتوقعة الدرتفعة للؤس   الخالي من الدجاورة خو العوائد الدنجف ة اسبيا، ففرض ضريبة بال
بخلبؼ عوائد الأوراؽ الدالية الخالية من الدجاورة خات العوائد ال عيفة، وىو ما يوحي أف فرض ال ريبة يؤدي إلى لفض الطلب علر 

 الأس   لانخفاض عوائدىا الدتوقعة بعد ال ريبة. 
ر ااطلبقا من فكرة إمكااية ال حيل الكامل للجسائر والسماح للؤفراد بخصم ا من الدلل لكن في ظل آلية لفض الخط

الخاضع لل ريبة، فإف جاخبية الأس   للبستممار متفوقة علر أثرين نذا أثر لفض العائد الدتوقع وأثر لفض الخطر بعد ال ريبة، فإخا أاف 
لدتوقع للس  ، فإف الأس   تصبح أأمر جاخبية ومن بشة نشكن القوؿ أف أثر لفض الخطر بعد ال ريبة أأبر من أثر لفض العائد ا

ال رائب في ىذه الحالة تعمل علر تشايع الاستممار في الأس  ، والعكس نزدث في حالة أوف انخفاض العائد الدتوقع أأبر من أثر 
 لفض الخطر حيث ت اجع جاخبية الأس  .

لبحث أثر ال رائب علر الاستممار  Poterba &Samiwick 1996وساموي  وفي دراسة ألرى قاـ بها أل من بوتربا 
في الأس  ، وجدا أف الأفراد الذين تقع دلولذ  في شرائح ضريبية أعلر يزيد ولب   علر اقتناء الأس   العادية والتي تعد بدمابة أمواؿ 

 الطلب علي ا وترتفع أسعارىا. لطيرة، الأمر الذي يعني أف ال رائب نشكن ا أف بزفض من الخطر ومن ثم يزيد
 

 متغيرات الدراسة والمنهجية المستخدمة 3.
 في ىذه الدراسة وفق السياؽ الآتي: متغيرات الدراسة والدن اية الدستجدمة يت  تناوؿ 

 متغيرات الدراسة 1.3.
في الاقتصاد سيت  استجدـ أربعة متغيرات مستقلة بسمل بع ا من الدتغيرات الدؤثرة في حرأة أسعار الأس    دراسةفي ىذه ال

 ، ومتغير تابع واحد يعبر عن حرأة الأسعار ويتممل في الدؤشر العاـ لسوؽ مسقط للؤوراؽ الدالية.النفطإلى جااب أسعار العماني 
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  المتغير التابع 1.1.3.
للؤوراؽ الدالية  السعوديةسوؽ ال فيفي أسعار الأس   الش رية لتطورات لأراصد  بالقيمة السوقيةالدتغير التابع  تم التعبير عن

وتم الحصوؿ  ،الأس   الش رية سوؽ لإعطاء أف ل صورة عن بررأات أسعارالفي  ايعتد به القيمة ه، ف ذ2019-1985للبؿ الف ة 
  لدؤسسة النقد العربي السعودي.علر لستلف القي  السوقية الخاصة بف ة الدراسة من الدوقع الرسمي 

 المتغيرات المستقلة 2.1.3.
 تم حصر الدتغيرات الدستقلة التي ستستجدـ في الدراسة في:

ويعد متغيرا لشملب للنشاط الاقتصادي ويدؿ علر حالة النمو والرأود. وسيعتد بو لدعرفة مدى تأثيره  GDP الناتج المحلي الاجمالي -
فقد تم الألذ بالتطورات الش رية للناتج  ،للبؿ ف ة الدراسة. أما عن وبيعة البيااات السعوديةلأوراؽ الدالية علر القيمة السوقية لسوؽ ا

 تم الحصوؿ علي ا من موقع لدؤسسة النقد العربي السعودي.، و 2019-1985المحلي الإبصالي للف ة 
أمتغير مستقل ىا   وقد تم اعتماد من الجباية النفطيةعن إبصالي الإيرادات  العربية السعوديةتعبر في الدملكة   RP النفطيةالايرادات  -

، وتم الحصوؿ علر لرموع ىذه الإيرادات في 2019 – 1985الش رية للبؿ الف ة   مقدار القيمة السوقيةلدعرفة مقدار تأثيرىا في 
 مؤسسة النقد العربي السعودي.شكل ش ري من الدوقع الرسمي 

الدصروفات الجارية، الدصروفات الاستممارية والدسانذات في  الدملكة العربية السعوديةتممل إبصالي النفقات في ت DP العامة  النفقات -
 –1985، وقد تم اعتماد إبصالي ىذه النفقات بشكل ش ري للبؿ الف ة إلى الدصروفات الفعلية قيد التسوية ةوالنفقات الألرى إضاف

لدؤسسة من الدوقع الرسمي بها وتم الحصوؿ علر لستلف البيااات الخاصة  ،لسوؽ الاوراؽ الدالية  القيمة السوقيةلدعرفة مدى تأثيرىا  2019
 .النقد العربي السعودي

 للف ة   oil 27قيمة النقدية لبرميل افط للمتوسط السعر الش ري  عنويعبر في ىذه الدراسة  OIL27 الاشارة طسعر النف-
وافط الإشارة ىو متوسط سلة من ثلبث افوط متقاربة الكمافة وىي النفط العربي الخفيف، افط  معبر عنو بالدولار، 2019 –1985

 .  وتم الحصوؿ علر البيااات الخاصة بو من الدوقع الرسمي لدؤسسة النقد العربي السعودي غرب تكساس وافط براه.
 المنهجية المستخدمة2.3.

 ولقياس أثر الدتغيرات الدستقلة السالفة الذأر علر الدتغير التابعة سيت  استجداـ الدن اية الدولية:
 صياغة النموذج 1.2.3.

 خج وفق الصيغة اللوغاربسية أالآتي: و صياغة النم هبس، لقياس الأثر
LnCB=C+b1lnDP+b2lnRP+b3lnGDP+b4lnOIL27 

 حيث:
b1 ,b2,b3,b4  .معاملبت : 

Ln              لوغريت  ايببري :cثابه : 
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 فولار الموسع  -ديكي اختبار 2.2.3.
يوجد الوسط الحسابي وتباين الدتغير ثابه، و  تعتبر الاستقرارية من ب  الخصائص الاساسية للسلبسل الزمنية والتي يكوف مع ا  

. ولعل أى  ىذه ومن ثم برديد درجة تكامل ا لدتغيرات الدراسة، لالتبار استقراريةىناؾ العديد من الالتبارات التي نشكن استجدام ا 
  اط الذاتي في البواقي. ، وىو من أأفأ الالتبارات التي براوؿ تصحيح مشكلة الارتبفولار الدوسع -الالتبارات ىو التار ديكي

  وفق التبار ديكي فولار الدوسعجذر الوحدة للسلبسل الزمنية لدتغيرات الدراسة الاستقرارية أو وجود عتماده لالتبار الاوسيت  

 الصيغ الآتية: ، علر(2015)جوجارات، 

           ∑  

 

   

          

              ∑  

 

   

          

                  ∑  

 

   

          

 ووؿ ف ات الإبطاء. Lف: إحيث 
 وابذاىا زمنيا.أو وجود حدا ثابتا حدا ثابتا الالتبار في حالة عدـ وجود حد ثابتا وابذاىا زمنيا أو وجود ىذه الصيغ تت من 

 الدراد التبارىا في:وتتممل الفروض 
                                                                                                        :H 0 فرض العدـ

                                                                                                      :H 1الفرضاف البديلبف

 تحليل التكامل المشترك 3.2.3.
الذي يستجدـ ، co-intégration  Johonsonلتكامل الدش ؾ لجواسن لتحليل التكامل الدش ؾ سيت  الاستعااة بإلتبار 

يتناسب مع وىذا الالتبار ، co-intégration regression  أو ما يسمر بإنحدار التكاملي الدش ؾ  OLSوريقة الدربعات الصغرى 
تكاملب مش أا فريدا أي أف ىناؾ حالة انحدار  حا  عينة الدراسة وعدد الدتغيرات، وسيت  من للبلو الكشف عن ما إخا أاف ىناؾ

  (2007)العبدلي،  الدتغير التابع علر الدتغيرات الدستقلة.
 traceالتبار الأثر جواسن سيت  إجراء التبارين نذا في ىذه الدراسة وفق من ايةكامل الدش ؾ تال ولتحديد عدد متا ات

test   وأذل  التبار القيمة الدميزة العظمر Max eigen statistic test (Bourbonnais ،2015). 
 تحديد معلمات نموذج تصحيح الخطأ 4.2.3.
أف ىناؾ  التأأد من أف السلبسل الزمنية الخاصة بدتغيرات الدراسة غير مستقرة الدستوى ومستقرة الفرؽ الأوؿ، والتحققبعد  

 Vectorتوازاية الطويل الددى، سيت  صياغة ندوخج تصحيح الخطأ العلبقة ال لغرض الكشف عنعلبقة تكامل مش ؾ ب  الدتغيرات 
error correction،  علر العلبقة وويلة الأجل التي برتوي علر متغيرات خات فاوة زمنية،  ىذه الدراسة حسبوالذي سيعبر

 وأذا العلبقة قصيرة الأجل بإدلاؿ فروؽ السلبسل الزمنية التي تعبر عن التغير ب  القي  من ف ة إلى ألرى. 



 عبد الحميد حفيظ
                        

538 

 

 خج تصحيح الخطأ أالآتي:و ويصاغ ند
lnCB=C+b1 lnRP+b2 lnDP+b3 lnGDP+b4 lnOIL27 +b5 ln +Et 

 ترمز إلى الفرؽ الأوؿحيث
  قي  الإبطاء للف ة الواحدة للجطأ عن انحدار التكامل الدش ؾ. 

 التحليل ومناقشة النتائج 4.
 في ىذا الجزء سيت  برليل النتائج ومناقشاتها وفق الدوالي:         

  فولار الموسع -ديكياختبار نتائج  1.4.
واردة في الجدوؿ  يمع مرور الزمن وقد أااه النتائج أما ىالدراسة الالتبار فحص استقرارية متغيرات  من من للبؿ ىذا سيت 

  الآتي:

 فولار الموسع -ديكي: نتائج اختبار 1جدول 

ADF Test of unit Root 
Series Levels  1stDifferencial 

Mac Val ADF Prob Mac Val ADF Prob 
1% 5% 1% 5%   

CB -
4.25287

9 

-
3.54849

0 

-
2.60516

2 

0.2805 -
4.262735 

-
3.55297

3 

-
5.324258 

0.0007 

OIL 27 -
4.25287

9 

-
3.54849

0 

-
2.84456

7 

 0.1923 -
4.262735 

-
3.55297

3 

-
6.409673 

0.0000 

GDP -
2.63473

1 

-
1.95100

0 

1.43189
7 

0.9593 -
2.636901 

-
1.95133

2 

-
5.081826 

 0.0000 

RP -
4.25287

9 

-
3.54849

0 

-
2.93294

1 

 0.1654 -
4.262735 

-
3.55297

3 

-
7.412553 

0.0000 

BP -
4.26273

5 

-
3.55297

3 

-
2.22773

0 

0.4595 -
4.273277 

-
3.55775

9 

-
4.804450 

 0.0027 

 

 

 . TEST dickey-fuller Augmented تطبيق وفق EVIEWSبعد الدعالجة ببراامج  01الدلحق  المصدر:                   

 tالمحسوبة أقل من  tالواردة في الجدوؿ أعلبه أف أل الدتغيرات غير مستقرة الدستوى لكوف  ADFأشارت اتائج التبار 
قبوؿ  و% 1و %5وجود جذر الوحدة عند مستوى معنوية بعدـ الذي يق ر   H1الجدولية وىو ما يعني عدـ قبوؿ الفرض البديل

المحسوبة  tوبعد إجراء الفرؽ الأوؿ أظ ر الالتبار أنها مستقرة الفرؽ الأوؿ لكوف  .الذي يق ر وجود جذر الوحدة  H0الفرض البديل
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، وبدا %1و %5وجود جذر الوحدة عند مستوى الدعنوية بعدـ الذي يق ر   H1الجدولية، وبذل  يت  قبوؿ الفرض البديل tأأبر من 
 .I(1)كاملة من الدرجة الأولى أف ىذه الدتغيرات أظ رت أنها مستقرة الفرؽ الأوؿ ف ذا يعني أنها مت

 اختبار جونسن للتكامل المشتركنتائج  2.4.
فقد أي متكاملة من الدرجة الأولى أل علر حده،  ،بعدما تم إثبات أف السلبسل الزمنية لدتغيرات النموخج مستقرة الفرؽ الأوؿ

أشارت اتائج ىذا الالتبار إلى الدعطيات الدبينة في . وقد co-intégration  Johonson إجراء التبار التكامل الدش ؾ لجواسن تم
 الجدوؿ الدوالي:

 : نتائج اختبار جونسن لتكامل المشترك2جدول 

Johansen Cointegration test 
 Truce value test 

Hypothesized   Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigen value Statistic 
Critical 
Value Prob 

None *  0.767586  90.92491  69.81889  0.0004 
At most 1  0.543855  42.77018  47.85613  0.1383 
At most 2  0.247676  16.86703  29.79707  0.6499 
At most 3  0.175276  7.475630  15.49471  0.5230 
At most 4  0.033262  1.116321  3.841466  0.2907 

Hypothesized 
No. of CE(s) 

Max-eigen test 

Eigen value 
Max-Eigen 

Statistic 

0.05 
Critical 
Value Prob. 

None *  0.767586  48.15473  33.87687  0.0005 
At most 1  0.543855  25.90315  27.58434  0.0808 
At most 2  0.247676  9.391404  21.13162  0.7997 
At most 3  0.175276  6.359310  14.26460  0.5675 
At most 4  0.033262  1.116321  3.841466  0.2907 

 .%5تشير لرفض فرض العدـ وقبوؿ الفرض البديل بوجود متاو تكامل مش ؾ واحد عند مستوى معنويية*                                   
 .Johansen Cointegration testتطبيق  وفق EVIEWSبعد الدعالجة ببراامج  01الدلحق  المصدر:                              

القائلة بعدـ وجود تكامل  H0تشير اتائج التبار جواسن للتكامل الدش ؾ الواردة في الجدوؿ أعلبه إلى رفض الفرضية الصفرية 
 Truce  متاو واحد للتكامل الدش ؾ وفق الالتبارين ؾحيث أف ىنا، H1، وقبوؿ الفرضية البديلة %5مستوى معنوية عند مش ؾ 

value test وMax-eigen test  .الأمر الذي يدؿ علر وجود علبقة توازاية في الددى الطويل ب  الدتغيرات 
 العلاقة التوازنية طويلة الأجل 3.4.
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العلبقة التوازاية للآجاؿ ات ح أف  Eviewsوباستجداـ براامج   Vector error correctionندوخج تصحيح الخطأ اوفق
 الطويلة تألذ الشكل الدب  في الجدوؿ الآتي:

 : العلاقة التوازنية طويلة الأجل 3جدول 

LnCB=  298.1096+47.38100 lnRP+8.723772 lnDP-33.26926 lnGDP-

28.72306 lnOIL27 
OIL27         GDP DP RP 

T -5.77578 -3.23172 2.41384 4.34608 
              t 1996= %5 المجدولة عند. 

 .Vector error correction estimatesوفق التطبيق  EVIEWSبعد الدعالجة ببراامج  01الدلحق  لمصدر:ا              

أف القيمة السوقية أظ رت مرواة في الددى الطويل مع  للآجاؿ الطويلة يت حالتوازاية لعلبقة ل من للبؿ الجدوؿ أعلبه الدممل
 :العامة، النفقات العامة، الناتج المحلي الابصالي وأسعار النفط( والتي أااه علر النحو التالي تبصيع متغيرات الدراسة )الإيرادا

وراؽ الدالية السعودية، حيث أشارت النتائج في الدملكة والقيمة السوقية لسوؽ الأ DPوجود علبقة وردية معنوية ب  النفقات العامة   -
%، 8.72بدقدار   القيمة السوقية% مع ثبات الدتغيرات الألرى يؤدي إلى زيادة في 1إلى أف التغير بالارتفاع في حا  النفقات بػنسبػة 

العامة في الدوؿ النفطية من شأاو وىو ما يتفق مع الدنطق الاقتصادي الذي تم الااطلبؽ منو في الدراسة، والذي يرى أف زيادة النفقات 
نذة،  أف يؤدي إلى زيادة الكتلة النقدية الدتدفقة في الاقتصاد لشا يس   في بزفيض أسعار الفائدة وتكلفة التمويل وزيادة أرباح شرأات الدسا

يلبحظ أف ما حدث في أما يؤدي أي ا لزيادة تراأمية في دلوؿ الافراد تساى  بشكل غير مباشر في ارتفاع أسعار الأس  . وما 
الدملكة ىو زيادة الإافاؽ اتياة زيادة الدداليل جراء ارتفاع أسعار النفط في سنوات الطفرات النفطية، ساى  في زيادة ربحية مداليل 

 الإنرابي. الشرأات والافراد لشا أدى لزيادة الفوائض الدالية التي تم استممارىا في سوؽ الأس  ، الأمر الذي حرؾ الأسعار في الابذاه
الايرادات حيث أشارت النتائج إلى أف زيادة معدؿ   والقيمة السوقية في الدملكة الايرادات النفطيةوجود علبقة وردية معنوية ب   -

علر عتمد يفي الدوؿ النفطية التي ترى أاو ، وىو ما يتفق مع وج ة اظر %47بػنسبة  القيمة السوقيةيؤدي إلى زيادة  %1بنسبة النفطية 
لتفعيل الطلب الكلي وزيادة تهدؼ وفق اس اتيايات معينة  ـتوجو الدسار الاقتصادي وتستعمل لتمويل الاافاؽ العالالإيرادات النفطية 

الاستممار، بشكل يساى  في زيادة ربحية الشرأات وزيادة الدلل الووني وىو الأمر الذي نزفز علر تفعيل الطلب علر الأس    في 
التفسير بدا حدث في الدملكة أاو مع زيادة الايرادات النفطية تم التوجو للئافاؽ العاـ الذي أاف ية. أما إخا تم ربط سوؽ الأوراؽ الدال

الدلوؿ والفوائض س   في زيادة الأمر الذي ، الذدؼ منو إاعاش الاقتصاد  والااشطة الاستممارية الدجتلفة بشكل مباشر وغير مباشر
 .ااتعاش السوؽ وارتفاع القيمة السوقيةو  علر الأس  الطلب الدالية و 

للبؿ ف ة الدراسة، حيث القيمة السوقية و  GDPوجود علبقة عكسية ب  التطورات الحاصلة علر مستوي الناتج المحلي الإبصالي  - 
أف سوؽ خل  كن إرجاع ، ونش%33.26 بػنسبة القيمةيؤدي إلى تراجع  %1تشير النتائج إلى أف ارتفاع في الناتج المحلي الإبصالي بػنسبة 

ىي سوؽ ااشئة ولم تستوعب لحد الآف أل الشرأات التي تساى  في الناتج الإبصالي لاصة تل  التي ينتعش  في الدملكة لأوراؽ الداليةا
لأسواؽ ة أسعار النفط. أما أاو لابد من التذأير أف ف ة الدراسة عرفه أزمات عدة من ا أزمة الفقاعات التي عرفت ا اداشاو ا بزيا
نذه في تراجع مؤشرات أسواؽ الأوراؽ الدالية العالدية بدا في ا االتي س 2008 سنة، وأذل  الأزمة الدالية العالدية 2006 سنةالخلياية في 

 لأوراؽ الدالية. ا، والتي حله دوف بعث ثقة الاستممار في القطاع الدالي بدا في ا سوؽ السوؽ السعودية
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 %1للبؿ ف ة الدراسة، حيث أف تغير أسعار النفط بػ علر القيمة السوقية  سلبيتأثير  OIL27فط أاو أاف للنىو ما يلبحظ  -
 . 28.72بػ  الرسملةتؤدي إلى زيادة 

 والدعبر عن العلبقة قصيرة الأجل فقد أاف أالآتي:    Vector error correction estimatesأما عن متاو تصحيح الخطأ 
D(lnCB)= -0.159531∆lnCBt-1+ 0.159182∆lnCBt-2-0.111816∆lnRPt-1+ 0.230669∆lnRPt-2 

+ 1.036500∆lnDPt-1+ 0.190887∆lnDPt-2-0.371684∆lnGDPt-1+0.233745∆lnGDPt-2 

-0.868150∆lnOIL27t-1-0.257618∆lnOIL27t-2+0,119255 
                     -0.029595 (298.1096+47.38100 lnRP+8.723772 lnDP-33.26926 lnGDP-
28.72306 lnOIL27). 

 : نتائج اتجاه تصحيح الخطأ 4جدول   

 الإحصائية t معدؿ سرعة التعديل الدتغير
LnCBt-1 -0.159531 -0.49530 
LnCBt-2  0.159182 0.41291 
lnRPt-1 -0.111816 -0.12616 
lnRPt-2  0.230669 0.27089 
lnDPt-1  1.036500 0.91124 
lnDPt-2  0.190887 0.20720 

lnGDPt-1 -0.371684 -0.25202 
lnGDPt-2  0.233745 0.14185 

LnOIL27t-1 -0.868150 -0.94503 
LnOIL27t-1 -0.257618 -0.31613 

C  0.119255 0.90646 
Coint Eq1 -0.029595 -1.23490 
R-Squared  0.167888  

Adj R-Squared -0.289774   

F Statistic  0.366838  

Akaik A/C  1.673203  
Schwazr SC  2.222854  

                       t1996=  %5 المجدولة عند. 

 .Vector error correction estimatesوفق التطبيق  EVIEWSبعد الدعالجة ببراامج  01الدلحق  المصدر:                       

وىو رق  سالب وأقل من 0.029595-يساوي   Coint Eq1يت ح من ىذا النموخج أي ا أف معامل سرعة ال بط  
الواحد، لشا يعني أف الانحرافات ب  الدتغيرات عن الابذاه العاـ في الآجاؿ الطويلة يت  تصحيح ا في أل ف ة زمنية من للبؿ العلبقة 

 .%0.02937قصيرة الأجل بنسبة 
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 خاتمة 5.
الايرادات النفطية والنفقات العامة التي بدوره نشكن أف يكوف لذا تأثير  ااطلقه ىذه الدراسة من برديد أثر أسعار النفط علر

علر الطلب الكلي الفعاؿ وأذا زيادة حا  الاستممار الذي بدوره نشكن أف يكوف لو تأثير علر أسعار الأس   ومن بشة اشاط سوؽ 
النفطية، حا  الاافاؽ العاـ، الناتج المحلي الابصالي وأسعار الأوراؽ الدالية، ولإثبات ىذا تم الاعتماد التطور الش ري لكل من الإيرادات 

النفط في الدملكة العربية السعودية بالإضافة لتطور القيمة السوقية للبؿ ف ة الدراسة. أما اعتمدت الدراسة علر من اية بسمله في 
، وأذل  برليل التكامل الدش ؾ باستجداـ متغيردرجة تكامل أل  لتحديدي فولر الدوسع يكالتبار جذر الوحدة وفق التبار داستجداـ 

قصيرة الأجل الطويلة الأجل و العلبقة  لتقديربالإضافة لاستجداـ ندوخج تصحيح الخطأ  ،لتحديد علبقة التكامل الدش ؾ التبار جواسن
 ب  الدتغيرات.

أما أف ىناؾ علبقة وويلة الأجل .لر الدوسعي فو يكوفق التبار د (Iمتكاملة من الدرجة الأولى)وتب  من الدراسة أف الدتغيرات 
معنوي  أثر إنرابيىناؾ  فقد أاف، ب  الدتغيرات وفق ندوخج تصحيح الخطأالأثر التبار جواسن. أما عن علبقة   الدتغيرات وفق واحدة ب

القيمة  زيادةؤدي إلى ت %1 بػنسبة الدتغيرىذا ارتفاع في إخ أف  لسوؽ السعودية للؤوراؽ الدالية،ل للنفقات العامة علر القيمة السوقية
القيمة السوقية يؤدي إلى زيادة  %1بنسبة حيث إف زيادتها . أما الايرادات العامة فقد أظ ر علبقة وردية ىي الألرى  %8.72بػنسبة 
. أما أاف %33.26قدار تؤدي ل اجع قيمة السوقية بد  %1نسبػة فإف زيادتو ب وبالنسبة للناتج المحلي الابصالي، .%47.38بػنسبة 

 لأسعار النفط تأثير سلبي مباشر.
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