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ورقة إلى دراسة العلاقة بين تطور القطاع المالي والنمو الاقتصادي للقطاع غير هذه التهدف 

النفطي في المملكة، حيث استخدمت ستة مقاييس خاصة بتطور القطاع المالي في هذه الدراسة، 

، وتم تحليل 2015وحتى عام  1985سلاسل زمنية للفترة من عام بواستعرضت بيانات من المملكة 

(. وتتلخص أهم نتائج هذه ARDLام نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة )البيانات باستخد

ي الاقتصاد النموإجمالي  علىالدراسة في وجود أثر إيجابي ذي دلالة إحصائية لتطور القطاع المالي 
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 مقدمة (1

 

على مدى العقود القليلة الماضية، ارتفع مستوى المعيشة في الدول المصدرة للنفط بشكلٍ ملحوظ 

. قد تؤثر العوامل القياسية لإنتاج السلع والخدمات على نمو الاقتصاد في هذه الدول إجمالي مما يعكس

وتعليم العاملين أو كفاءتهم، بالإضافة إلى  القوى العاملةالنمو الاقتصادي، بما في ذلك رأس المال و

لى لتأثير ع، فإن للتطور المالي دورًا هامًا في االأراضي والموارد الطبيعية الأخرى. ولنفس الأسباب

 صادهااقتالقائم لذا فقد خصصت المملكة النمو الاقتصادي في الدول النامية والمتقدمة على حدٍ سواء. 

لمملكة اعلى النفط مزيدًا من الاهتمام لتطور القطاع المالي في الآونة الأخيرة. وقد نما القطاع المالي في 

القطاع المصرفي وسوق الأسهم، وقطاع بصورة سريعة في السنوات القليلة الماضية، وخاصةً في 

 التأمين.

تناولت أدبيات المجال العلاقة بين التطور المالي والنمو الاقتصادي على نطاقٍ موسع، حيث 

قة إلى ورال هذه استخدم الباحثون الاقتصاديون عدة مؤشرات مختلفة لقياس التطور المالي. وستتطرق

دي السعومجموعة كبيرة من المقاييس المستخدمة في مجال تطور القطاع المالي وأثرها على الاقتصاد 

 في القطاع غير النفطي.

، حيث ورقةهذه الالدراسات ذات الصلة بموضوع  ( واحدة من أهم1911تعدّ دراسة شومبيتر )

وأشار إلى أن القطاع المالي له بالغ الأثر  الاقتصاديدرس شومبيتر العلاقة بين التطور المالي والنمو 

( أثر التطور المالي 2004في تعزيز النمو الاقتصادي. بالإضافة إلى ذلك، حلل الباحثان شاندر وجيون )

في أستراليا،  1999وحتى عام  1960ت دراستهما الفترة من عام شملعلى النمو الاقتصادي، حيث 

النمو الاقتصادي باستخدام ثلاثة مؤشرات لتقييم تطور القطاع  ودرست كيفية تأثير التطور المالي على

المالي. ولم يتم التوصل إلى دليل على تأثير النمو الاقتصادي على تطور القطاع المالي، ولكن كان من 

متعددة خاصةً وأن الدراسة تناولت ستة نماذج بمتغيرين تفسيريين لكل  استخدام مستويات مقاييسالممكن 

كان من المفترض دراسة نماذج بأكثر من متغيرين لكل نموذج للتوصل إلى نتائج أكثر دقة  نموذج، حيث

(، الذي أضاف على عمل الباحث شومبيتر 1955ومصداقية وموثوق بها. وحلل الباحث لويس )

رس ، بينما دباستخدام قياسات مختلفة(، العلاقة بين النمو الاقتصادي وتطور القطاع المالي 1911)
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( هذه العلاقة في الدول المصدرة للنفط، وتضمنت كلا 2013ون سمرقندي وفيدرمك وقوش )الباحث

 الورقتين مقاييس مشابهة للتطور المالي.

 المملكةورقة إلى دراسة العلاقة بين تطور القطاع المالي والنمو الاقتصادي في ال هذه تهدف

وتستند هذه الدراسة على الأوراق سابقة باستخدام نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة، 

الذكر، حيث يتضمن النموذج المستخدم في هذا البحث خصائص مشابه لتلك الموجودة في الدراسات 

حتى عام  1985من عام المملكة السابقة. ويجرى التحليل باستخدام بيانات سلاسل زمنية سنوية من 

ديد ما إذا كانت هذه المؤشرات، مجتمعة أو منفردة، . وعلى وجه التحديد، سعت هذه الدراسة إلى تح2015

وفي حال كان لها تأثير، فكيف وإلى أي المملكة، تؤثر على النمو الاقتصادي للقطاع غير النفطي في 

النمو الاقتصادي  إجمالي إلى مقارنة حجم هذه الآثار علىورقة ال هذهمدى. إضافةً إلى ذلك، تهدف 

والقطاع غير النفطي الخاص والحكومي، على أساس تأثره بالتطور المالي. للقطاع غير النفطي السعودي 

وستضيف هذه الورقة إلى أدبيات المجال الحالية من خلال تقديم بيانات محدّثة ومجموعة من المتغيرات 

 التفسيرية التي لم تحُلل مجتمعةً بعد.

عن حزمة  2015ر أعلن خادم الحرمين الشريفين الملك سلمان بن عبدالعزيز في ديسمب

ا من . لذالمملكةإصلاحات اقتصادية تهدف إلى تنويع مصادر الدخل والحد من الاعتماد على النفط في 

ن م المهم إجراء تحليل مقارن للنمو الاقتصادي في القطاع غير النفطي الذي تأثر بتطور القطاع المالي

راسة وثيقة الصلة وذات دلالة. كما أنه من أجل تعزيز النمو الاقتصادي في المملكة، وذلك لتكون هذه الد

 اصوالقطاع الخغير النفطي، القطاع إجمالي المهم جدًا لصناع السياسات تحديد نوع النمو الاقتصادي )

غير النفطي( الذي تأثر مباشرة وبصورة أكبر بتطور القطاع المالي  والقطاع الحكوميغير النفطي، 

 .لمملكةاراؤها على السياسات لتعزيز النمو الاقتصادي المستقبلي في وذلك لتحديد التغييرات التي يمكن إج

( الأوراق السابقة الأكثر أهمية في مجال 2تم تنظيم هذه الورقة على النحو الآتي: يناقش القسم )

( النموذج بفرض تناسب البيانات تمامًا مع الخصائص 3التطور المالي والنمو الاقتصادي. ويشرح القسم )

( مدى تناسب البيانات مع الخصائص النظرية 4والقياسية المثالية للنموذج. بينما يتناول القسم )النظرية 

( النتائج ويفسرها. وأخيرًا، 5للمتغيرات والمدة الزمنية المحددة والعينة ونوع البيانات. ويناقش القسم )

 ( الخلاصة والآثار على السياسات.6يطرح القسم )
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 ات السابقةالإطار النظري والدراس (2

 

يعد موضوع تطور القطاع المالي ومساهمته في النمو الاقتصادي مثار نقاش دائم. فعلى مدى 

العقود الماضية، قدّرت الكثير من الدراسات مدى تأثير تطور القطاع المالي على النمو الاقتصادي، بما 

دراسة تجمع بين معظم في ذلك مؤشرات القطاع المصرفي ومؤشرات سوق الأسهم. ومع ذلك، لا توجد 

هذه المؤشرات في نموذج واحد مترابط. ستعتمد هذه الورقة على بحث سابق درس تطور القطاع المالي 

، أو القطاع الخاص غير النفطي، أو القطاع غير النفطيالقطاع إجمالي لتحديد نوع النمو الاقتصادي )

اقترُحت عدة نماذج نظرية لدراسة العلاقة الحكومي غير النفطي( الذي تأثر بتطور القطاع المالي. لقد 

( أن الوساطة المالية تعد 1911بين تطور القطاع المالي والنمو الاقتصادي. وأكد الباحث شومبيتر )

إجراءً مهمًا لتعزيز الاقتصاد، حيث تؤثر الوساطات المالية على توزيع المدخرات مما يعزز الإنتاجية 

 ويزيد معدل النمو الاقتصادي.

أجريت عدة دراسات قياسية لدراسة العلاقة بين التطور المالي والنمو الاقتصادي، حيث وقد 

( أثر التطور المالي على النمو الاقتصادي في المملكة 2013درس الباحثون سمرقندي وفيدرمك وقوش )

، كما 2010حتى  1968وخمسة متغيرات خلال الفترة من عام  شاهدةم 252باستخدام عينة من 

خمسة متغيرات وثلاثة نماذج في ذلك البحث، بالإضافة إلى استخدام نموذج الانحدار الذاتي  استخدمت

لفترات الإبطاء الموزعة لتحليل العوامل أو المؤشرات التي تجري دراستها. كما تضمنت دراستهم ثلاثة 

اص. قطاع الخمستويات من المقاييس، شملت عرض النقود والمطلوبات السائلة والائتمان المقدم إلى ال

واستخُدم تحليل المكون الرئيسي كمؤشر مركب واحد للتطور المالي. علاوةً على ذلك، وبناءً على 

تصادي نمو الاقال إجمالي الدراسة، فقد تبين أن لتطور القطاع المالي أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية على

إلا أن تأثير تطور القطاع المالي على النمو الاقتصادي للقطاع النفطي والاقتصاد ، للقطاع غير النفطي

ككل لا يعد ذا دلالة. واستخدم الباحثون أسلوب نمذجة مهم في دراسة العلاقة بين تطور القطاع المالي 

ط على والنمو الاقتصادي؛ إلا أنه ومن المؤكد أن نطاق الدراسة كان ضيقاً للغاية. ركزت الدراسة فق

القدرة التنبؤية لثلاثة متغيرات تفسيرية )عرض النقود والمطلوبات السائلة والائتمان المقدم إلى القطاع 

الخاص( في تحديد النمو الاقتصادي، وكان من الممكن تحسين القدرة التنبؤية للنموذج على جميع 

 ة إحصائية.مستويات النمو الاقتصادي بإضافة مؤشرات أخرى يحتمل أن تكون ذات دلال
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( أيضًا العلاقة بين التطور المالي والنمو الاقتصادي باستخدام 2013ودرس الباحث إبراهيم )

ثلاثة مؤشرات للتطور المالي، شملت سوق الأسهم العام الحقيقي والائتمان المقدم إلى القطاع الخاص 

 2008وحتى عام  1989ومؤشر الإنتاج الصناعي الحقيقي. حيث استخدم في دراسته بيانات من عام 

( لتحليل مؤشرات تطور القطاع المالي FMOLSوطبق طريقة المربعات الصغرى المعدلة بالكامل )

التي تؤثر على النمو الاقتصادي في المملكة. ووجد الباحث أن لنسبة الائتمان الممنوح من البنوك المحلية 

ادي على المدى الطويل ولكن أثرها على للقطاع الخاص أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية على النمو الاقتص

النمو الاقتصادي على المدى القصير يعد سلبياً ودون دلالة إحصائية. ترتبط سوق الأسهم بالنمو 

الاقتصادي على المدى الطويل بصورة إيجابية ولكن دون دلالة إحصائية. أما على المدى القصير، فيكون 

أثر  2قتصادي، في حين أن لمؤشر الإنتاج الصناعي الحقيقيلسوق الأسهم أثر سلبي بسيط على النمو الا

إيجابي ذو دلالة على النمو الاقتصادي على المدى القصير والطويل. بالإضافة إلى ذلك، توصل الباحثون 

( إلى أن أداء سوق الأسهم يعد مؤشرًا ذا دلالة 2006( وإدجازي وبيكبي )1997إنانجا وإيمانوقا )

ي الذي يؤثر على النمو الاقتصادي إذ أنه يقيس تغيرات النشاط الاقتصادي وكيفية إحصائية للتطور المال

تطور القطاع المالي. على سبيل المثال، تؤثر سوق الأسهم إيجابياً على النمو الاقتصادي في حال كانت 

ي ( النظر إلى أبعد من مؤشرات التطور المال2013نشطة، إلا أنه كان ينبغي على الباحث إبراهيم )

 التقليدية المرتبطة بالنمو الاقتصادي لدراسة تأثير جميع المؤشرات الأخرى على النمو الاقتصادي.

وأجُريتَ كثير من الدراسات لدراسة العلاقة بين التطور المالي والنمو الاقتصادي في دول آسيا. 

طور المالي على النمو ( بين دولتين من حيث تأثير الت2008على سبيل المثال، قارن الباحثان جليل وما )

الاقتصادي وتوصلا إلى نتائج متعارضة، حيث درس الباحثان الصين وباكستان باستخدام نموذج الانحدار 

الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة واستخدما نسبة مطلوبات الودائع ونسبة الائتمان المقدم إلى القطاع 

كانت متعارضة. فقد توصلا إلى أن للتطور المالي الخاص لتقييم التطور المالي، إلا أن نتائج دراستهما 

في باكستان أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية على النمو الاقتصادي، في حين كانت النتائج إيجابية في الصين 

ولكن دون دلالة إحصائية بالنسبة لمطلوبات الودائع وكبيرة بالنسبة للائتمان المقدم إلى القطاع الخاص. 

( قد طبقا أسلوب نمذجة مهم لكلا الدولتين، إلا أنه كان يجب عليهما 2008جليل وما )وعلى الرغم من أن 

النظر إلى أبعد من هذين المستويين من المقاييس لتقييم التطور المالي حيث أن من الممكن أن تكون هناك 

                                                             
 المؤشر لقياس العمق المالييُستخدم هذا  2
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النموذج.  في مؤشرات أخرى تؤثر على النمو الاقتصادي لم ينُظر إليها، وبالتالي فهي تظهر في حد الخطأ

فقد كان من المهم إضافة متغيرات أخرى في النموذج واستخدام مقاييس مختلفة للتطور المالي للتأكد مما 

إذا كانت العلاقة التي تم التوصل إليها مازالت قائمة. وتشبه النتائج التي تم التوصل إليها عند دراسة 

دم فيها الباحثون مستويات مقاييس مشابهة ( التي استخ2013باكستان دراسة سمرقندي وفيدرمك وقوش )

 لتقييم التطور المالي.

كما ركزت العديد من الأوراق على دراسة أثر تطور القطاع المالي على النمو الاقتصادي 

باستخدام مختلف مقاييس تقييم التطور المالي في مختلف مناطق أوروبا. فمثلاً درس الباحثون كابورالي 

( العلاقة بين تطور القطاع المالي والنمو الاقتصادي في عشرة 2009ورالت وكرستوف وسوفا )

اقتصادات جديدة في عضوية الاتحاد الأوروبي. وقدر الباحثون أسلوباً فعالاً لطريقة العزوم المعممة 

(GMM( باستخدام بيانات السلاسل الزمنية المقطعية )panel data للفترة من العام )إلى عام  1994

الدراسة إلى نتائج أهمها أن للتطور المالي أثر إيجابي على النمو الاقتصادي ولكن  ، وتوصلت2007

ليس العكس. وعلى الرغم من استخدامهم لقائمة من المتغيرات التفسيرية في التحليل، إلا أنهم لم يتطرقوا 

 ابوراليإلى مؤشرات التطور المالي المهمة الأخرى، مثل قطاع التأمين. وتوصلت دراسة الباحثين ك

( إلى نتائج مشابهة لتلك التي توصل إليها الباحثان شاندر وجيون 2009ورالت وكرستوف وسوفا )

( التي تفيد بأن للتطور المالي أثر إيجابي على النمو الاقتصادي ولكن ليس العكس. وأكد الباحثون 2004)

ميترياديس وحسين ( ود1997( وجرينوود وبروس )1990( وجرينوود ويوفانوفيتش )1966باتريك )

 ( على وجود علاقة ثنائية الاتجاه بين تطور القطاع المالي والنمو الاقتصادي.1996)

ومن الجانب الآخر، توصلت دراسات أخرى إلى أن للتطور المالي أثر سلبي على النمو 

على  ( أثر التطور المالي1995الاقتصادي، فعلى سبيل المثال، درس الباحثان دي غريغوريو وغيدوتي )

النمو الاقتصادي باستخدام الائتمان المقدم إلى القطاع الخاص كمؤشر على التطور المالي. استخدم 

 شاهدةم 95الباحثان بيانات السلاسل الزمنية المقطعية لإثني عشرة دولة في أمريكا اللاتينية تضمنت 

، وتوصلا إلى أن للائتمان المقدم إلى القطاع الخاص أثر سلبي 1985إلى عام  1950للفترة من عام 

على النمو الاقتصادي، ويرى الباحثان أن النتيجة التي توصلا إليها مبررة بسوء أنظمة دول أمريكا 

ملكاوي رس الباحثون الاللاتينية مما أدى إلى التأثير السلبي على النمو الاقتصادي. وعلى نحو مشابه، د

( أثر التطور المالي على النمو الاقتصادي في الإمارات العربية المتحدة، 2012وعبدالله )والمراشدة 
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حيث توصلوا إلى نتائج تشير إلى وجود أثر سلبي للتطور المالي على النمو الاقتصادي نظرًا لكون النظام 

 .المالي في الإمارات مازال في المرحلة الانتقالية

تساهم هذه الدراسة في تعميق الفهم الحالي للعلاقة بين النمو الاقتصادي وتطور القطاع المالي 

لقطاع غير النفطي والقطاع غير النفطي الخاص جمالي امن خلال دراسة آثار النمو الاقتصادي لإ

ي، غير النفطوالحكومي، وتحدد النتائج ما إذا كان للتطور المالي أثر على النمو الاقتصادي للقطاع 

وستساعد النتائج السابق ذكرها في هذه الورقة بلا شك في تقديم إطار عمل نظري قوي. بشكلٍ عام، تدعم 

لمالي. وترُكز االقطاع الأبحاث السابقة بشكل كبير النظرية القائلة بأن النمو الاقتصادي يرتبط بتطور 

 الدراسة الحالية على المملكة.

 

 النموذج النظري والتجريبي (3

 

تدرس هذه الورقة العلاقة بين النمو الاقتصادي وتطور القطاع المالي. وتقول النظرية الرئيسية بأن 

لقطاع غير النفطي والقطاع غير النفطي جمالي اللتطور المالي أثر إيجابي على النمو الاقتصادي لإ

الاقتصادي لديها. ولذلك، الخاص والحكومي، فكلما زاد التطور المالي في إحدى الدول، كلما زاد النمو 

فمن المهم زيادة تطور القطاع المالي من أجل زيادة النمو الاقتصادي، كما أنه من المهم التأكد من وجود 

علاقة بين النمو الاقتصادي للقطاع غير النفطي والتطور المالي. وقد يساعد تحديد حجم الأثر ونوعه، 

 .إن وجد، في صنع القرارات المتعلقة بالسياسات

( ثلاثة نماذج بمقاييس مختلفة للنمو الاقتصادي 2013وقوش ) أنشأ الباحثون سمرقندي وفيدرمك 

بمثابة متغيرات تابعة تستخدم لفهم العلاقة بين النمو الاقتصادي للقطاعين النفطي وغير النفطي والاقتصاد 

ككل والتطور المالي. وبالمثل، فقد استخدمت ثلاثة نماذج بمتغيرات تفسيرية مشابهة في هذه الدراسة 

(، GDPN)ككل تغيرات تابعة مختلفة: الناتج المحلي الإجمالي للفرد للقطاع غير النفطي ولكن مع م

(، والناتج المحلي الإجمالي للفرد GDPNPوالناتج المحلي الإجمالي للفرد للقطاع الخاص غير النفطي )

 (. والنموذج كالتالي:GDPNGللقطاع الحكومي غير النفطي )

𝑌𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝛽3𝑂𝐼𝐿𝑡 + 𝛽4𝐺𝑂𝑉𝑡 + 𝛽5𝐼𝑁𝑉𝑡 + 𝛽6𝑇𝑡 + 𝛽7𝐹𝐷𝑡 + 𝜀𝑡  (1)  

تكون المتغيرات التابعة في هذه الدراسة مقاييس لقيمة البضائع والخدمات النهائية الي يقدمها 

 1985من عام ككل القطاع الخاص غير النفطي والقطاع الحكومي غير النفطي والقطاع غير النفطي 
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درس هذه الورقة العلاقة بين مؤشرات النمو الاقتصادي الثلاثة لمقاييس . وتالمملكةفي  2015حتى عام 

القطاع غير النفطي والتطور المالي وذلك لتحديد ما إذا كانت العلاقة هي نفسها أم أن هناك ارتباط إيجابي 

، فمن فطقائم على النالمملكة بين التطور المالي والنمو الاقتصادي للقطاع غير النفطي. وبما أن اقتصاد 

ولمعرفة ما إذا كان لتطور الأسواق المالية أثر فعلي المملكة الضروري تطويع هذه النماذج لتطبيقها على 

. وفي حال التوصل إلى بيانات ذات قيمة، فيمكن استخدام النتائج المملكةعلى قيمة النشاط الاقتصادي في 

 لاتخاذ قرارات متعلقة بالسياسات.

( GOV( والإنفاق الحكومي )OIL( وأسعار النفط )INFالتضخم )ويعتقد أن كلاًّ من معدل 

( كما يتضح من omitted variables( متغيرات محذوفة )T( والانفتاح التجاري )INVوالاستثمار )

( المتغير المهم في الدراسة. وعلى FDالإطار النظري السابق، بينما يعد مؤشر تطور القطاع المالي )

تطور القطاع المالي من مجموعة من المؤشرات البنكية ومؤشرات سوق  وجه التحديد، يتكون مؤشر

ات. إلا أنه لا يشمل قطاع التأمين لعدم توفر البيان المملكة.الأسهم حيث تستخدم لتقييم التطور المالي في 

 3(MGDP2( إلى إجمالي الناتج المحلي الاسمي )2وتشمل المؤشرات البنكية نسبة عرض النقود )ن

( ونسبة MGDP3إلى إجمالي الناتج المحلي الاسمي )  4(3النقود بتعريفه الواسع )ن ونسبة عرض

 (.CPTالائتمان المقدم إلى القطاع الخاص إلى إجمالي الناتج المحلي الاسمي )

( إلى إجمالي الناتج المحلي الاسمي لتقييم أثر التطور المالي على النمو 2يسُتخدم مؤشر نسبة )ن

( إلى 2( أن نسبة )ن2006ت مؤشرات تطور القطاع المالي في البنك الدولي )الاقتصادي، حيث أظهر

إجمالي الناتج المحلي الاسمي تعُد مقياسًا نموذجياًّ للقطاع المالي، وأن عدد الحسابات البنكية والودائع 

( إلى 2)ن ةللشخص الواحد تعد بديلاً يمثل استخدام الخدمات البنكية. لذا يتُوقع أن تكون العلاقة بين نسب

 إجمالي الناتج المحلي الاسمي والنمو الاقتصادي للقطاع غير النفطي إيجابية.

( إلى إجمالي الناتج المحلي الاسمي أيضًا 3يستخدم مؤشر نسبة عرض النقود بتعريفه الواسع )ن

شر ( على أن هذا المؤ1999لتقييم أثر التطور المالي على النمو الاقتصادي، حيث أكد بيك وآخرون )

القطاع المالي. ونظرياً، من المتوقع أن تكون  الكلي يقيس حجم الوساطات المالية، ولهذا فهو يقيس حجم

 ( إلى إجمالي الناتج المحلي الاسمي والنمو الاقتصادي للقطاع غير النفطي إيجابية.3العلاقة بين نسبة )ن

                                                             
 ( النقد المتداول خارج البنوك، والودائع تحت الطلب، والودائع الزمنية والادخارية.2يشمل عرض النقود )ن 3
 (.2والحوالات القائمة( وعرض النقود )ن( الودائع شبه النقدية الأخرى )مثل ودائع المقيمين بالعملات الأجنبية، والودائع مقابل اعتمادات مستندية، 3يشمل عرض النقود )ن 4
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ة إجمالي الناتج المحلي الاسمي بمثابمن الممكن أن تكون نسبة الائتمان المقدم إلى القطاع الخاص إلى 

( إلى أن هذا 1993مؤشر بنكي هام للتطور المالي يرتبط بالنمو الاقتصادي، حيث توصل الباحث ليفين )

المؤشر يعد مؤشرًا أساسياً للتطور المالي وأنه يرتبط بالنمو الاقتصادي ارتباطاً إيجابياً إذ أنه يساهم في 

ا فمن المتوقع أن تكون العلاقة إيجابية بين مؤشر نسبة الائتمان المقدم إلى سرعة نمو القطاع المالي. ولذ

 القطاع الخاص إلى إجمالي الناتج المحلي الاسمي والنمو الاقتصادي للقطاع غير النفطي.

من ناحية أخرى، تعد مؤشرات سوق الأسهم، مثل نسبة القيمة السوقية للأسهم إلى إجمالي الناتج 

(، مؤشراتٍ هامة للتطور TR( ومعدل دوران الأسهم )VTومعدل القيمة المتداولة )( SMCالمحلي )

( 1986( وويليامسون )1990( وجرينوود ويوفانوفيتش )1984المالي. فقد اقترح الباحثون دايموند )

بأن هذه المؤشرات الثلاثة قد تشجع على تحقيق نمو طويل الأجل وذلك لأن أسواق الأسهم تعزز 

يد من اكتساب المعلومات ونشرها وتقلل من تكلفة تعبئة المدخرات، الأمر الذي من شأنه التخصص وتز

 أن يعزز الاستثمار. ولذلك، يتُوقع أن يكون تأثير هذه المؤشرات على النمو الاقتصادي إيجابياً.

 

 جذر الوحدة 3-1

 

(، لتحديد ما ADFفولر الموسع )-كخطوة أولى، نجري اختبار جذر الوحدة، وبالتحديد اختبار ديكي

ولا يتعين استخدام  I (0)إذا كانت السلسلة الزمنية مستقرة أم لا. فإذا كانت السلسلة الزمنية مستقرة، تكون 

 ويؤخذ الفرق الأول في السلسلة. I (1)الفرق، ولكن إذا كان للسلسلة الزمنية جذر وحدة، تكون 

 

 (ARDLنموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة )  3-2

 

. 2015إلى عام  1985يطبق نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة على الفترة من عام 

( إلى بساطة هذا النموذج ومرونته وسهولة تقييمه وفاعليته وموثوقيته 2014أشار الباحثان مهران وخالد )

يو ة إلى ذلك، أشار الباحثان هاكللعينات الصغيرة، كما أنه مناسب عادةً لمتغيرات الاقتصاد الكلي. إضاف

( إلى أن البيانات الشهرية أو الربعية غير حساسة تجاه تحليل التكامل المشترك، بعكس 1991و رَش )

 ( كما يلي:1مدة العينة التي تعُد ذات دلالة وحساسة تجاهه. ويكون إطار عمل الانحدار للمعادلة )
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∆𝑌𝑡 = ∀0 + ∑ 𝜆𝑖 ∆𝑌𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝜖𝑖 ∆𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑖

𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝜁𝑖 ∆𝑂𝐼𝐿𝑡−𝑖

𝑝
𝑖=1 +

∑ 𝜂𝑖 ∆𝐺𝑂𝑉𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝜃𝑖 ∆𝐼𝑁𝑉𝑡−𝑖

𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝜄𝑖 ∆𝑇𝑡−𝑖

𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝜅𝑖 ∆𝐹𝐷𝑡−𝑖

𝑝
𝑖=1 +

 𝜇1 𝑌𝑡−1 + 𝜇2 𝐼𝑁𝐹𝑡−1 + 𝜇3 𝐿𝑂𝐺𝑂𝐼𝐿𝑡−1 + 𝜇4 𝐺𝑂𝑉 + 𝜇5 𝐼𝑁𝑉𝑡−1 + 𝜇6 𝑇𝑡−1 +

𝜇7 𝐹𝐷𝑡−1 + 𝜐𝑡  (2)   

 

وتمثل الحدود ذات إلى متجهة بواقي الضجة البيضاء،  tυإلى التقاطعات، وتشير  ∀0 حيث تشير

،  μ(، يمثل 2علامات التجميع ديناميكيات تصحيح الخطأ. وفي المعادلة ) العلاقة طويلة الأجل. أولاا

( لدراسة العلاقة طويلة الأجل باستخدام طريقة المربعات 2نجري اختبار الحدود على المعادلة )

( لدراسة العلاقة طويلة الأجل القائمة بين F-test(. كما يتم إجراء اختبار )OLSى الاعتيادية )الصغر

، بفرض μ2= μ 1: μ 0H= …08 =( 2(. وتكون فرضية العدم للمعادلة )2المتغيرات في المعادلة )

عدم وجود تكامل مشترك )علاقة طويلة الأجل( بين المتغيرات. بالمقابل، يوجد تكامل مشترك )علاقة 

. بعد إجراء الاختبار، μ2≠ μ 1: μ1H≠ …08 ≠طويلة الأجل( بين المتغيرات في الفرضية البديلة 

 (.2005) 5المحسوب بالقيم الحرجة التي قدمها الباحث نارايان Fنقارن إحصاء 

المحسوب يتجاوز الحد  F( إلى أنه في حال كان إحصاء 1997شار بحث بيسران وبيسران )أ

أو كلاهما، فترُفض فرضية العدم وتقُبل الفرضية  I (0)أو  I (1)الأعلى للقيم الحرجة، سواء كانت 

 البديلة ويسُتنتج وجود تكامل مشترك )علاقة طويلة الأجل( بين المتغيرات. كما أظهر بحث بيسران

المحسوب أقل من الحد الأدنى للقيم الحرجة، سواء كانت  F( أنه في حال كان إحصاء 1997وبيسران )

I (1)  أوI (0)  أو كلاهما، فعندها تقُبل فرضية العدم وترُفض الفرضية البديلة ونستنتج عدم وجود تكامل

كان  نفسه إلى أنه في حال مشترك )علاقة طويلة الأجل( بين المتغيرات. بالإضافة إلى ذلك، أشار البحث

( المحسوب بين الحد الأعلى والأدنى للقيم الحرجة، يعد اختبار الحدود غير قاطع F-testإحصاء اختبار )

وغير حاسم. وفي حال وجود علاقة طويلة الأجل بين المتغيرات، فينبغي التأكد من وجود علاقة قصيرة 

 (.2(، كما هو موضح في المعادلة )ECMح الخطأ )الأجل أيضًا بين المتغيرات باستخدام نموذج تصحي

                                                             
 (2001( موثوقة أكثر مع العينات الصغيرة من تلك الخاصة ببيسران )2005تعد القيم الحرجة لنارايان ) 5
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∆𝑌𝑡 = ∀0 + ∑ 𝜆𝑖 ∆𝑌𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝜖𝑖 ∆𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑖

𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝜁𝑖 ∆𝑂𝐼𝐿𝑡−𝑖

𝑝
𝑖=1 +

∑ 𝜂𝑖 ∆𝐺𝑂𝑉𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝜃𝑖 ∆𝐼𝑁𝑉𝑡−𝑖

𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝜄𝑖 ∆𝑇𝑡−𝑖

𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝜅𝑖 ∆𝐹𝐷𝑡−𝑖

𝑝
𝑖=1 +

¥𝐸𝐶𝑀𝑡−1  +  𝜐𝑡  (3)   

 

( إجراء اختبار استقرار البواقي بعد استخدام نموذج تصحيح 1997وبيسران )أيد بحث بيسران 

( والمجموع CUSUMللبواقي الراجعة )الخطأ، حيث يعُرف هذا الاختبار على أنه المجموع التراكمي 

(. وفي حال كانت إحصاءات المجموع التراكمي CUSUMSQالتراكمي لمربعات البواقي الراجعة )

ربعات البواقي الراجعة بين الحد الأعلى والأدنى للقيم الحرجة عند مستوى دلالة الراجعة ومللبواقي 

 (، فتكون فرضيات العدم لجميع المعامِلات في الانحدار مستقرة.5%)

وأخيرًا، يسهم هذا النموذج النظري المقترح في إثراء الأدبيات المتعلقة بالنمو الاقتصادي من 

دلالة في نموذج اقتصادي شامل. كما تتجنب هذه الدراسة العديد  خلال دمج عدة متغيرات مستقلة ذات

من نقاط الضعف التي تشيع في الأدبيات البحثية، كالاعتماد الكبير على بيانات تقديرية أو مصادر غير 

رسمية. وكذلك الاعتماد على مؤشرات مالية قليلة أو محدودة النطاق، مما قد يؤدي بالباحثين إلى 

 غير دقيقة أو متحيزة.استخلاص نتائج 

 

 تحليل البيانات (4

إلى  1985تستخدم هذه الدراسة نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة للفترة من عام 

على  واحتوت البيانات الأصلية المؤسسة،. واستندت البيانات المتعلقة بالمتغيرات على بيانات 2015

 .بالمملكةتعلق ت شاهدةم 420

 :التالية تعريفات موجزة بالإضافة إلى مصدر البيانات لكل متغير من المتغيراتتقدم القائمة 

(: الناتج المحلي الإجمالي GDPNPالناتج المحلي الإجمالي للقطاع الخاص غير النفطي ) (1

(. 2010)بمليارات الريالات لعام بالريال السعودي الحقيقي للفرد للقطاع الخاص غير النفطي 

 المؤسسةالمصدر: 

(: الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي للفرد GDPNاتج المحلي الإجمالي للقطاع غير النفطي )الن (2

 المؤسسةالمصدر: (. 2010)بمليارات الريالات لعام بالريال السعودي للقطاع غير النفطي 
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(: الناتج المحلي الإجمالي GDPNGالناتج المحلي الإجمالي للقطاع الحكومي غير النفطي ) (3

(. 2010)بمليارات الريالات لعام بالريال السعودي رد للقطاع الحكومي غير النفطي الحقيقي للف

 المؤسسةالمصدر: 

 المؤسسة.المصدر: (: نسبة التضخم من الناتج المحلي الإجمالي. INFمعدل التضخم )  (4

 المؤسسة.المصدر: (: أسعار النفط العربي الخفيف بالدولار الأمريكي. OILأسعار النفط ) (5

 المصدر:(: نسبة الإنفاق الحكومي من إجمالي الناتج المحلي الاسمي. GOVالإنفاق الحكومي )  (6

 المؤسسة.

 المؤسسة.المصدر: (: نسبة الاستثمار من إجمالي الناتج المحلي الاسمي. INVالاستثمار ) (7

حلي (: الانفتاح التجاري ))الصادرات + الواردات(/ إجمالي الناتج المTالانفتاح التجاري )  (8

 المؤسسة.المصدر: الاسمي(. 

(: المؤشر البنكي الذي تم قياسه MGDP3( إلى إجمالي الناتج المحلي الاسمي )3نسبة )ن (9

 ة.المؤسسالمصدر: كنسبة عرض النقود بمفهومه الواسع إلى إجمالي الناتج المحلي الاسمي. 

الذي تم قياسه (: المؤشر البنكي MGDP2( إلى إجمالي الناتج المحلي الاسمي )2نسبة )ن (10

 المؤسسة.المصدر: ( إلى إجمالي الناتج المحلي الاسمي. 2كنسبة عرض النقود )ن

المؤشر  (:CPTنسبة الائتمان المقدم إلى القطاع الخاص إلى إجمالي الناتج المحلي الاسمي ) (11

البنكي الذي تم قياسه كنسبة الائتمان المقدم إلى القطاع الخاص )بما في ذلك قطاع الزراعة 

وصيد الأسماك والصناعات التحويلية والمعالجة والتعدين والتحجير والكهرباء والماء والغاز 

ستثناء اوالبناء والتشييد والتجارة والنقل والاتصالات والتمويل والخدمات وقطاعات متنوعة ب

 المؤسسة.المصدر: القطاع الحكومي وشبه الحكومي( إلى إجمالي الناتج المحلي الاسمي. 

مؤشر سوق الأسهم الذي تم قياسه (: SMCالقيمة السوقية للأسهم إلى إجمالي الناتج المحلي ) (12

 المؤسسة.المصدر: كنسبة القيمة السوقية للأسهم إلى إجمالي الناتج المحلي الإسمي. 

مؤشر سوق الأسهم الذي تم قياسه كنسبة القيمة المتداولة إلى إجمالي (: VTالمتداولة )القيمة  (13

 المؤسسة.المصدر: الناتج المحلي الإسمي. 

مؤشر معدل دوران الأسهم الذي تم قياسه كنسبة القيمة السوقية (: TRمعدل دوران الأسهم ) (14

 المؤسسة.المصدر: للأسهم إلى القيمة المتداولة. 
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( إحصاء معقول بالنسبة للمتغيرات. وتعُد الانحرافات 1يظهر أن الإحصاء الوصفي في الجدول ) 

المعيارية لمتغيرات معدل التضخم والقيمة السوقية للأسهم ومعدل دوران الأسهم والقيمة المتداولة كبيرة 

لملاحظات المتعلقة (. وهذا يشير إلى وجود تباينات كبيرة في ا1إلى حد ما كما هو مبين في الجدول )

وعلى وجه الخصوص، كان للتضخم أعلى معدل تباين بين المتغيرات.  بهذه المتغيرات في متوسطها،

افات فإن الانحر. بالمقابل، انحرافها المعياري أعلى من متوسطهاوتعُد هذه التباينات كبيرة نظرًا لكون 

ان والاستثمار والانفتاح التجاري، وكل من نسبة الائتمالمعيارية لمتغيرات أسعار النفط والإنفاق الحكومي 

( إلى إجمالي الناتج المحلي الاسمي وكذلك الناتج 3( ونسبة )ن2المقدم إلى القطاع الخاص ونسبة )ن

ما هو كتعد ضئيلة القطاع غير النفطي إجمالي المحلي الإجمالي للقطاع غير النفطي الخاص والحكومي و

التحديد، كان لمتغير الناتج المحلي الإجمالي للقطاع الحكومي غير النفطي أدنى وب(. 1مبين في الجدول )

قد  .انحرافها المعياري أقل من متوسطهامعدل تباين بين المتغيرات. تعُد هذه التباينات ضئيلة نظرًا لأن 

تتُخذ بعض الإجراءات التصحيحية فيما يخص بعض المتغيرات، وقد تتضمن تحويل المتغيرات إلى 

 نماذج لوغاريتمية أو تعويض القيم الشاذة ذات الدلالة الإحصائية في السلسلة.

 

 تحليل الرسم البياني 4-1

 

ات وخصوصًا خلال السنوالمملكة يلقي هذا القسم نظرة عامة على كيفية تطور القطاعات المالية في 

بالتالي ضخمة في المملكة وباستثمارات القيام العشرة الأخيرة بعد الطفرة في أسعار النفط التي أدت إلى 

، 2015إلى  1985( القطاع المصرفي من عام 3( و)2( و)1تعزيز القطاعات المالية. تمثل الأشكال )

في  200( وجود اتجاه تصاعدي للائتمان المقدم إلى القطاع الخاص وزيادة بنسبة 1حيث يظهر الشكل )

( وجود 2. ويظهر الشكل )1985في عام المئة، مما يدل على أنه أصبح أعلى بمرتين مما كان عليه 

في المئة. ويظهر الشكل  70( إلى إجمالي الناتج المحلي الاسمي وزيادة بنسبة 2اتجاه تصاعدي لنسبة )ن

في المئة.  50( إلى إجمالي الناتج المحلي الاسمي وزيادة بنسبة 3( وجود اتجاه تصاعدي لنسبة )ن3)

، 2002الأسهم. بدأ قطاع سوق الأسهم بالارتفاع في عام ( قطاع سوق 6( و)5( و)4وتمثل الأشكال )

في المئة، أي أنه  900( وجود اتجاه تصاعدي لمعدل دوران الأسهم وزيادة بنسبة 4حيث يظهر الشكل )

( وجود اتجاه تصاعدي لمعدل القيمة 5. كما يظهر الشكل )1985أعلى بتسع مرات مما كان عليه في عام 

في المئة، وبذلك يكون أعلى بإحدى عشرة مرة ونصف مما كان عليه في  1150المتداولة وزيادة بنسبة 
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في المئة،  305( وجود اتجاه تصاعدي للقيمة السوقية للأسهم وزيادة بنسبة 6. ويتبين من الشكل )1985

. يظهر أن قطاع 1985وهذا يدل على أنها أعلى بأكثر من ثلاث مرات تقريباً مما كانت عليه في عام 

. ويمثل الشكل 2015إلى  2002سهم سجل نموًا أسرع من القطاع المصرفي في الفترة من عام سوق الأ

)أ( النمو الاقتصادي للقطاع غير النفطي، وهو يشير إلى أن القطاع الخاص غير النفطي يساهم بشكل 

 أكبر من القطاع الحكومي غير النفطي في إجمالي النمو الاقتصادي غير النفطي.

 

 المكونات الأساسيةتحليل  4-2

 

استخدام تحليل المكونات الأساسية في هذه الدراسة لتقليل عدد المتغيرات نظرًا  جديمن المهم والم

 لصغر حجم العينة ولتجنب مشكلة التداخل بين المتغيرات المرتبطة بتطور القطاع المالي.

 لتطور القطاع المالي، حيث( نتائج تحليل المكونات الأساسية للمقاييس الستة 2يعرض الجدول )

وبالتالي  4،6( 1يعادل معامل التحول الخطي لمؤشر تطور القطاع المالي في تحليل المكونات الأساسية )

في المئة من التباين المعياري، بينما  77( 1فهو أكبر بكثير من واحد. يفسر تحليل المكونات الأساسية )

في المئة من  1،3( 3المئة، وتحليل المكونات الأساسية )في  20،4( 2يفسر تحليل المكونات الأساسية )

 0،35( 5في المئة، وتحليل المكونات الأساسية ) 0،75( 4التباين. ويفسر تحليل المكونات الأساسية )

في المئة من التباين. ويلاحظ أن تحليل المكونات  0،18( 6في المئة، وتحليل المكونات الأساسية )

نات النمو الاقتصادي أفضل من أي مجموعات خطية للمتغيرات التفسيرية، ومن ( يفسر تباي1الأساسية )

 ثم يعد المقياس الأكثر دقة للتطور المالي في هذه الدراسة.

 

 النتائج التجريبية (5

تم تقدير ثلاثة نماذج باستخدام نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة لتقييم العلاقة بين 

مو الاقتصادي للقطاع غير النفطي، وكان النمو الاقتصادي للقطاع غير النفطي المتغير التطور المالي والن

النمو الاقتصادي للقطاع غير النفطي إجمالي التابع في هذه النماذج. وبالتحديد، قاس النموذج الأول 

)القطاعين الحكومي والخاص(، أما النموذج الثاني فاستخدم النمو الاقتصادي للقطاع الخاص غير 

النفطي، والنموذج الثالث استخدم النمو الاقتصادي للقطاع الحكومي غير النفطي، حيث كان المتغير 
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في تقدير النماذج هي سلاسل زمنية سنوية خاصة  الأساسي هو التطور المالي، والبيانات المستخدمة

. وقد حُولت جميع المتغيرات إلى نماذج لوغاريتمية لتصبح 2015إلى  1985للفترة من عام بالمملكة 

 البيانات معيارية،

(، إلا AICوتم تقدير جميع النماذج بعد تحديد عدد فترات التباطؤ باستخدام معيار أكايكي للمعلومة )

ين جميع المتغيرات في الانحدار لم يكن بعضها ذا دلالة. لذا تم إسقاط المتغيرات التي بلا أنه عند تضم

دلالة إحصائية من النموذج واحدًا بعد الآخر ابتداءً من أقلها أهمية. تعُد متغيرات معدل التضخم والاستثمار 

تباطاً ستثمار إلى أنه يرتبط اروالإنفاق الحكومي متغيراتٍ بلا دلالة إحصائية. وترجع عدم دلالة متغير الا

كبيرًا بمؤشر تطور القطاع المالي ولهذا أسُقط من النموذج. بالمقابل، تعُد أسعار النفط والانفتاح التجاري 

ي الناتج المحلي غير النفطإجمالي وتطور القطاع المالي المتغيرات الوحيدة ذات الدلالة الإحصائية في 

لقطاع الخاص غير النفطي. وتتوافق هذه النتائج مع نتائج سمرقندي ككل والناتج المحلي الإجمالي ل

(2013.) 

 

 

 اختبار جذر الوحدة 5-1

 

لا يتطلب نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة أن تكون جميع المتغيرات ثابتة أو غير 

غيرات ثابتاً على ثابتة، ولكن من المهم إجراء اختبار جذر الوحدة لضمان ألا يكون أي متغير من المت

فولر الموسع لتحديد ما إذا كان هناك جذر وحدة -( أو ما بعد ذلك. استخدم اختبار ديكي2)Iالفرق الثاني ))

(. وكانت متغيرات الناتج المحلي الإجمالي للقطاع غير النفطي 3لكل متغير، كما هو مبين في الجدول )

بالتقاطع والاتجاه، بينما كان متغير  I(0توى )والاستثمار ومؤشر تطور القطاع المالي ثابتة على مس

التضخم ثابتاً على مستوى بالتقاطع فقط. وكانت متغيرات الناتج المحلي الإجمالي للقطاع الخاص غير 

بالتقاطع فقط،  I (1النفطي وأسعار النفط والانفتاح التجاري والإنفاق الحكومي ثابتة على الفرق الأول )

بينما كان متغير الناتج المحلي الإجمالي للقطاع الحكومي غير النفطي ثابتاً على الفرق الأول بالتقاطع 

والاتجاه. ولأن هذه المتغيرات ثابتة على مستويات مختلفة، كان استخدام نموذج الانحدار الذاتي لفترات 

 الإبطاء الموزعة مناسباً لهذه الدراسة.
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المحلي الإجمالي للقطاع غير الناتج اختبار التكامل المشترك والأثر طويل وقصير الأجل على  5-2

 النفطي ككل

 

للناتج المحلي الإجمالي للقطاع غير النفطي ككل من أجل تحديد النموذج الذي  6نموذجينتقييم جرى 

و  34،29نت النتيجة ( وكا6( و)5أفضل. وأجريت اختبارات الحدود على النموذجين )بشكل يتنبأ به 

( عند مستوى 2005على التوالي، أي أنها تتجاوز الحد الأعلى للقيمة الحرجة في جدول نارايان ) 51،73

(. ويشير ذلك إلى وجود دليل كافٍ على علاقة طويلة الأجل بين المتغيرات لكلا النموذجين، %1دلالة )

( يشير إلى وجود خطأ في شكل الدالة. وتم 6ذج )( هو النموذج المناسب نظرًا لأن النمو5إلا أن نموذج )

 ( للنموذج بناءً على معيار أكايكي للمعلومة.4، 4، 1اختيار الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة )

وتظهر نتائج الانحدار أن هناك علاقة إيجابية بين مُعاملي الانفتاح التجاري والتطور المالي، كما 

باستخدام اختبارات  (%1) البديلة، وأنها ذات دلالة إحصائية عند مستوىهو متوقع حسب الفرضية 

مع ثبات العوامل الأخرى، تؤدي زيادة الانفتاح التجاري الفرضية ذات الاتجاه الواحد أو ذات الاتجاهين. 

 في المئة 7،3المحلي الإجمالي للقطاع غير النفطي بنسبة الناتج في المئة إلى زيادة متوسط  10بنسبة 

في المئة في التطور المالي إلى زيادة متوسط الناتج  10على المدى الطويل، بينما تؤدي زيادة بنسبة 

في المئة على المدى الطويل. ويعُد حجم تأثير تطور  1،2المحلي الإجمالي للقطاع غير النفطي بنسبة 

صاد القائم على النفط يحصل القطاع المالي ضئيلًا جدًا وهذا أمرٌ وارد حيث أن التطور المالي في الاقت

هذه الخلاصة الأبحاث السابقة التي أثبتت وتدعم . 7بشكل أبطأ منه في الاقتصادات التي لا تقوم على النفط

أن التطور المالي ينمو بشكل أبطأ في الاقتصاد القائم على النفط مقارنةً بالاقتصاد الذي لا يعتمد على 

 (.2013( وسمرقندي )2007ئج نيلي وراستد )النفط. وبالتحديد، يتماشى هذا مع نتا

 

 

                                                             
تراجع أسعار النفط والتطور المالي أمام ( فت6(، أما في نموذج )5يتراجع الانفتاح التجاري والتطور المالي أمام الناتج المحلي الإجمالي للقطاع غير النفطي ككل في نموذج ) 6

 الناتج المحلي الإجمالي للقطاع غير النفطي ككل.
ا. 7  كلما زاد اعتماد الدولة على النفط، كلما أصبح نمو القطاع المالي أكثر بطئا
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اختبار التكامل المشترك والأثر طويل وقصير الأجل على الناتج المحلي الإجمالي للقطاع  5-3

 الخاص غير النفطي

 

على  51،73و  34،29( وكانت النتيجة 6( و)5)  8أجريت اختبارات الحدود على النموذجين

(، %1( عند مستوى دلالة )2005يمة الحرجة في جدول نارايان )التوالي أي أنها تتجاوز الحد الأعلى للق

( على 5وهذا دليل على وجود علاقات طويلة الأجل بين المتغيرات لكلا النموذجين. ويدل النموذج )

( إنه 2006(. ويقول فوسو وماجنوس )%10وجود مشكلة تتعلق باختلاف التباين عند مستوى دلالة )

( النموذج 5(. ويعد النموذج )1)Iو) I(0باين لأنه مدمج بترتيب مختلف ))من المعقول رصد اختلاف الت

( دل على وجود خطأ في شكل الدالة. وتم اختيار الانحدار الذاتي لفترات 6الأكثر ملائمة لأن نموذج )

 ( بناءً على معيار أكايكي للمعلومة.5( لنموذج )2، 0، 1الإبطاء الموزعة )

هناك علاقة إيجابية بين مُعاملي الانفتاح التجاري والتطور المالي وأنها وتظهر نتائج الانحدار أن 

مع ثبات باستخدام اختبارات الفرضية ذات الاتجاه الواحد.  (%1) ذات دلالة إحصائية عند مستوى

في المئة إلى زيادة متوسط الناتج المحلي  10العوامل الأخرى، تؤدي زيادة الانفتاح التجاري بنسبة 

في المئة على المدى الطويل، بينما تؤدي زيادة بنسبة  8،7للقطاع الخاص غير النفطي بنسبة  الإجمالي

في المئة في التطور المالي إلى زيادة متوسط الناتج المحلي الإجمالي للقطاع الخاص غير النفطي  10

ر جدًا ولكنه أكبفي المئة على المدى الطويل. ويعُد حجم تأثير تطور القطاع المالي ضئيلًا  1،7بنسبة 

المحلي الإجمالي للقطاع غير النفطي ككل، مما يشير إلى أن تطور القطاع المالي يحصل بالناتج بالمقارنة 

 بشكل أفضل في ظل الناتج المحلي الإجمالي للقطاع الخاص غير النفطي.

 

 

 

 

 

                                                             
( فتتراجع أسعار النفط والتطور المالي أمام 6(، أما في نموذج )5نموذج )يتراجع الانفتاح التجاري والتطور المالي أمام الناتج المحلي الإجمالي للقطاع الخاص غير النفطي في  8

 الناتج المحلي الإجمالي للقطاع الخاص غير النفطي.
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للقطاع اختبار التكامل المشترك والأثر طويل وقصير الأجل على الناتج المحلي الإجمالي  5-4

 الحكومي غير النفطي

 

لمعرفة أيهما يملك القدرة على التنبؤ بالناتج المحلي الإجمالي للقطاع الحكومي  9تم تقدير نموذجين

( 5(. وأجريت اختبارات الحدود على النموذجين )8غير النفطي بشكل أفضل كما هو مبين في الجدول )

تتجاوز الحد الأعلى للقيمة الحرجة في جدول  على التوالي، أي أنها 10و 5،2( فكانت النتيجة 6و)

(، مما يدل على وجود علاقة طويلة الأجل بين المتغيرات لكلا %1( عند مستوى دلالة )2005نارايان )

( النموذج الأنسب، كما تم اختيار الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة 5النموذجين. ويعُد نموذج )

 على معيار أكايكي للمعلومة. ( لهذا النموذج بناءً 4، 4، 3)

وتشير نتائج الانحدار إلى وجود إشارة إيجابية فيما يتعلق بالتطور المالي حسب الفرضية البديلة، 

باستخدام اختبارات الفرضية ذات الاتجاه الواحد أو ذات  (%1) وأن لها دلالة إحصائية عند مستوى

في المئة إلى زيادة  10الانفتاح التجاري بنسبة ومع ثبات العوامل الأخرى، تؤدي زيادة  الاتجاهين.

في المئة على المدى الطويل،  4،3متوسط الناتج المحلي الإجمالي للقطاع الخاص غير النفطي بنسبة 

في المئة في التطور المالي إلى زيادة متوسط الناتج المحلي الإجمالي للقطاع  10بينما تؤدي الزيادة بنسبة 

ويعُد التطور المالي أقل تأثيرًا على  في المئة على المدى الطويل. 0،97ة الخاص غير النفطي بنسب

القطاع الحكومي غير النفطي بين جميع الأنواع الأخرى من النمو الاقتصادي للقطاع غير النفطي في 

هذه الدراسة، وقد يعود ذلك إلى أن النمو الاقتصادي للقطاع الحكومي غير النفطي أقل كفاءة من النمو 

 الاقتصادي للقطاع الخاص غير النفطي.

والأثر قصير الأجل على الناتج المحلي الإجمالي للقطاع غير النفطي نموذج تصحيح الخطأ  5-5

 ككل والناتج المحلي الإجمالي غير النفطي للقطاعين الخاص والحكومي

 "tECM-1يوجد علاقات قصيرة الأجل بين المتغيرات، حيث أن لمعاملات نموذج تصحيح الخطأ "

لكل  (%1إشارة سلبية، كما هو متوقع حسب الفرضية البديلة، كما أن لها دلالة إحصائية عند مستوى )

من الناتج المحلي الإجمالي للقطاع غير النفطي ككل والناتج المحلي الإجمالي غير النفطي للقطاعين 

( على التوالي. ويؤكد هذا على وجود علاقة 9( و)7(، و)5الخاص والحكومي كما هو مبين في الجداول )

                                                             
النفط والتطور المالي أمام ( فتتراجع أسعار 6(، أما في نموذج )5يتراجع الانفتاح التجاري والتطور المالي أمام الناتج المحلي الإجمالي للقطاع الحكومي غير النفطي في نموذج ) 9

 الناتج المحلي الإجمالي للقطاع الحكومي غير النفطي.
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نفطي المحلي الإجمالي غير الطويلة الأجل بين الناتج المحلي الإجمالي للقطاع غير النفطي ككل والناتج 

مما يدل على  -0،097و -0،114و -0،13" هي  tECM-1للقطاعين الخاص والحكومي. ومعاملات "

في نمو الناتج  الاختلال من (%9،7و) (%11،4و) (%13) أن سرعة عملية التعديل تبلغ على التوالي

نة مي غير النفطيين بعد صدمة السالمحلي الإجمالي للقطاع غير النفطي ككل وللقطاعين الخاص والحكو

السابقة لتعديله ليعود إلى الاختلال طويل الأجل في السنة الحالية. وبالتحديد، يصحح النظام اختلال الفترة 

 سنوياً للوصول إلى الحالة الثابتة. في المئة 9،7و في المئة 11،4و في المئة 13السابقة بسرعة تبلغ 

 الاختبار التشخيصي 5-6

دل على وجود ارتباط تسلسلي أو خطأ في شكل الدالة أو اختلاف تباين عند مستوى ليس ثمة ما ي

( واختبار المجموع CUSUMللبواقي الراجعة )(. كما أجُري اختبار المجموع التراكمي %5دلالة )

( لضمان استقرار النماذج، كما هو مبين في الأشكال CUSUMSQالتراكمي لمربعات البواقي الراجعة )

(. وبقيت نتائج جميع الاختبارات ضمن حدود القيم الحرجة عند 12( و)11( و)10( و)9و) (8( و)7)

 (، مما يدل على استقرار النموذج.5%)

 الخلاصة والآثار على السياسات (6

وجدت الأبحاث القائمة أن هناك ثلاثة عوامل رئيسية تسهم في النمو الاقتصادي للقطاع غير النفطي، 

حيث لم تقم الأبحاث السابقة بتضمين هذه العوامل في نموذج مترابط واحد لتحديد كيفية تأثير تطور 

ي. غير النفطاص الخالقطاع المالي على الناتج المحلي الإجمالي للقطاع غير النفطي ككل وللقطاع 

تضمنت هذه الدراسة عددًا من مؤشرات التطور المالي في محاولة للتنبؤ بالنمو الاقتصادي للقطاع غير 

النفطي في المملكة بشكل أفضل، كما اسُتخدم فيها تحليل انحدار مناسب بسلاسل زمنية لتحديد المؤشرات 

ونات ير النفطي. واستخدمت الدراسة تحليل المكذات الدلالة الإحصائية للتنبؤ بالنمو الاقتصادي للقطاع غ

الأساسية لبناء مؤشر للتطور المالي باستخدام ستة مقاييس للتطور المالي، وهو مؤشر لم يسُتخدم في 

الدراسات السابقة ويعُد مؤشرًا قوياً للتنبؤ بالنمو الاقتصادي للناتج المحلي الإجمالي للقطاع غير النفطي 

ر النفطي. وخرجت الدراسة بنتيجة مفادها عدم وجود أثر ذي دلالة إحصائية ككل وللقطاع الخاص غي

للتطور المالي على الناتج المحلي الإجمالي غير النفطي للقطاع الحكومي، وأن التطور المالي والانفتاح 

 التجاري مؤشرا تنبؤ بدلالة إحصائية للناتج المحلي الإجمالي للقطاع غير النفطي ككل وللقطاع الخاص

 غير النفطي.
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إن تأثير التطور المالي على الناتج المحلي الإجمالي غير النفطي للقطاع الخاص أكبر من تأثيره 

على الناتج المحلي للقطاع غير النفطي ككل، وقد يكون ذلك دلالة على أن القطاع الحكومي غير النفطي 

 فإن من الضروري خصخصة بعض . ولهذاالناتج المحلي للقطاع الخاص غير النفطييسهم بشكل أقل من 

القطاعات الحكومية لأن ذلك من شأنه أن يؤدي إلى إنتاجية أكبر وشفافية أكثر ويقلل من حجم التكلفة 

الكلية. بالإضافة إلى ذلك، يمكن تعزيز التطور المالي كثيرًا عبر تخفيف القيود على الائتمان المقدم 

تطور المالي أن يحسن من تخصيص رأس المال وبالتالي ت الصغيرة ومتوسطة الحجم، كما يمكن للمنشآلل

 تسريع عجلة النمو الاقتصادي.

التي أطلقت برعاية ولي ولي العهد ووزير الدفاع الأمير  2030تدعم هذه الدراسة رؤية المملكة 

لتي اوتعُد نتائج هذه الدراسة مهمة لأنها تساعد في اتخاذ القرارات المتعلقة بالسياسات محمد بن سلمان. 

 ، مما يؤدي إلى إعداد نماذج متخصصة لتعزيز نمو القطاع غير النفطي.المملكةتخص التطور المالي في 

تناقش التطور المالي من خلال تقسيمه إلى قطاعين، بل ويمكن أيضًا  ويمكن إعداد دراسات مستقبلية

أن دراسته من خلال بناء مؤشرين؛ أحدهما للقطاع المصرفي والآخر لقطاع سوق الأسهم. كما يجب 

لدراسة ا بيانات السلاسل الزمنية المقطعية للدول المصدرة للنفط لأنتعتمد الأبحاث المستقبلية على 

نهجية السلاسل الزمنية المقطعية تقدر معاملات المتغيرات بصورة أكثر دقة من منهجية المستندة على م

 الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة المستخدمة حالياً.
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 الملحق
 ملخص الإحصائيات (:1الجدول )

الانحراف  الحد الأدنى الحد الأقصى الوسيط المتوسط المتغيرات

 المعياري

الناتج المحلي 

الإجمالي للقطاع 

 غير النفطي ككل

31983.97 28830.79 45107.81 26026.5 6160.996 

الناتج المحلي 

الإجمالي للقطاع 

الحكومي غير 

 النفطي

11742.1 11196.52 14095.24 10692.09 1009.483 

الناتج المحلي 

الإجمالي للقطاع 

الخاص غير 

 النفطي

20241.88 17273.64 31514.63 15203.48 5441.349 

 0.103042 0.266806 0.576195 0.333423 0.357631 الإنفاق الحكومي

 32.83118 12.2 110.22 24.32 41.38065 أسعار النفط

 0.058532 0.137665 0.317152 0.196933 0.208357 الاستثمار

 2.854822 3.203331- 9.868752 0.907563 1.554982 التضخم

الائتمان المقدم 

القطاع إلى 

الخاص إلى 

إجمالي الناتج 

 المحلي الاسمي

0.297033 0.274262 0.540016 0.152361 0.095919 

إلى إجمالي  2ن

الناتج المحلي 

 الاسمي

0.405744 0.399061 0.645035 0.321311 0.071269 

إلى إجمالي  3ن

الناتج المحلي 

 الاسمي

0.500721 0.503671 0.724247 0.399236 0.067735 

القيمة السوقية 

 للأسهم

0.562963 0.09985 3.727868 0.002019 0.926619 

معدل دوران 

 الأسهم

0.695997 0.304005 4.291885 0.011343 0.89175 

 14.02885 0.01046 48.54107 0.780819 9.602899 القيمة المتداولة

 0.103622 0.451704 0.824545 0.5698 0.604486 الانفتاح التجاري
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 (: تحليل المكونات الأساسية لتطور القطاع المالي2الجدول )

 المكون

معامل التحول 

 النسبة الفرق الخطي

 المجموع التراكمي

 القيمة

 المجموع التراكمي

 النسبة

تحليل المكونات 

 0.7709 4.625350 0.7709 3.402992 4.625350 1الأساسية 

تحليل المكونات 

 0.9746 5.847709 0.2037 1.147278 1.222358 2 الأساسية

تحليل المكونات 

 0.9871 5.922789 0.0125 0.029892 0.075080 3 الأساسية

تحليل المكونات 

 0.9947 5.967977 0.0075 0.023951 0.045188 4 الأساسية

تحليل المكونات 

 0.9982 5.989214 0.0035 0.010451 0.021237 5 الأساسية

تحليل المكونات 

 1.0000 6.000000 0.0018 --- 0.010786 6 الأساسية

 

 (: اختبارات جذر الوحدة3الجدول )

 المتغيرات

فولر -اختبار ديكي

 الموسع

ر فول-اختبار ديكي

 الموسع

 I(1الفرق الأول ) I(0المستوى ) 

 التقاطع والاتجاه التقاطع التقاطع والاتجاه التقاطع 

الناتج المحلي 

الإجمالي للقطاع 

 غير النفطي ككل

0.234 -5.546*** -3.789*** -3.661** 

الناتج المحلي 

الإجمالي للقطاع 

الحكومي غير 

 النفطي

-1.135 -3.086 -2.582 -3.535* 

الناتج المحلي 

الإجمالي للقطاع 

 الخاص غير النفطي

0.466 -2.167 -4.287*** -4.208** 

 ***5.497- ***5.843- 2.989- 0.970- أسعار النفط

 ***6.864- ***6.895- 2.8336- *2.629- التضخم

 ***4.988- ***5.083- **3.594- 1.299- لاستثمارا

 ***4.821- ***4.747- 1.747- 1.729- الانفتاح التجاري

 ***7.251- ***7.218- 2.313- 2.276- الإنفاق الحكومي

 ***5.101- ***5.234- *3.489- 1.199- التطور المالي

 %10، *مستوى دلالة %5، **مستوى دلالة %1إلى مستوى دلالة *** يشير 
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 (: الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة على المدى الطويل 4الجدول )

 المتغير التابع: الناتج المحلي الإجمالي للقطاع غير النفطي ككل

 6نموذج  ^5نموذج  4نموذج  3نموذج  2نموذج  1نموذج  المتغيرات

 *0.177 أسعار النفط

(0.102) 

0.188** 

(0.086) 

0.261*** 

(0.053) 

0.236 ***

(0.033) 

 0.25*** 

(0.028) 

 0.009 التضخم

(0.01) 

0.0052 

(0.006) 

    

 0.087- الاستثمار

(0.219) 

     

 0.423 الانفتاح التجاري

(0.392) 

0.38 

(0.317) 

-0.056 

(0.181) 

0.058 

(0.114) 

0.730*** 

(0.289) 

 

 0.135- الإنفاق الحكومي

(0.157) 

-0.107 

(0.125) 

0.0216 

(0.062) 

   

 0.0413 التطور المالي

(0.026) 

0.034** 

(0.014) 

0.025** 

(0.01) 

0.036 ***

(0.005) 

0.119*** 

(0.027) 

 

0.036*** 

(0.006) 

*** 9.71 ثابت

(0.444) 

9.8 *** 

(0.44) 

9.45*** 

(0.27) 

9.59*** 

(0.152) 

10.8*** 

(0.150) 

9.5*** 

(0.09) 

 إحصاءات الاختبار التشخيصي

الارتباط التسلسلي 

((12χ 

2.52** 2.20** 1.3 1.3 0.793 0.31 

 **12χ 0.002 0.035 4.35** 4.38* 2.40 6.84)شكل الدالة )

المستوى الطبيعي 

((12χ 

0.247 0.952 1.47 1.46 1.403 0.784 

 12χ 1.055 0.715 1.303 1.40 0.903 0.854)اختلاف التباين )

 ***12χ 17.02*** 25.3*** 32.4*** 40.7*** 34.29*** 51.73)الحدود )
 %10، *مستوى دلالة %5، **مستوى دلالة %1*** يشير إلى مستوى دلالة 

 ( بناءً على معيار أكايكي للمعلومة.1،4،4^الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة )

 خطأ معياري بين الأقواس
 

 (: نتائج نموذج تصحيح الخطأ لنموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة 5الجدول )

 إحصاءات الاختبار التشخيصي ΔGDPNالمتغير التابع: 

ΔT 0.053** 

(0.029) 

 0.98 معامل التحديد

ΔFD -0.001 

(0.002) 

 0.97 معامل التحديد المعدل

ECM(-1) -0.126*** 

(0.01) 

واتسون اختبار دربن 

(Durbin-Watson) 

2.18 

    
 %10، *مستوى دلالة %5، **مستوى دلالة %1*** يشير إلى مستوى دلالة 

 خطأ معياري بين الأقواس
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 (: الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة على المدى الطويل 6الجدول )

 المتغير التابع: الناتج المحلي الإجمالي للقطاع الخاص غير النفطي

 6نموذج  ^5نموذج  4نموذج  3نموذج  2نموذج  1نموذج  المتغيرات

 0.149- أسعار النفط

(0.350) 

0.30*** 

(0.062) 

0.30*** 

(0.061) 

0.298 ***

(0.061) 

 0.265*** 

(0.036) 

 0.051- التضخم

(0.043) 

-0.00051 

(0.005) 

    

 0.084 الاستثمار

(0.106) 

     

 0.047 الانفتاح التجاري

(0.232) 

0.0407 

(0.228) 

0.033 

(0.196) 

0.0509 

(0.188) 

0.866*** 

(0.258) 

 

 0.047 الإنفاق الحكومي

(0.067) 

0.0311 

(0.065) 

0.0313 

(0.064) 

   

 0.116 التطور المالي

(0.070) 

0.036*** 

(0.012) 

0.036*** 

(0.012) 

0.035 ***

(0.012) 

0.170*** 

(0.0242) 

 

0.082*** 

(0.017) 

*** 11.36 ثابت

(0.316) 

8.91 *** 

(0.323) 

8.91*** 

(0.301) 

8.90*** 

(0.30) 

10.47*** 

(0.12) 

9.024*** 

(0.130) 

 إحصاءات الاختبار التشخيصي

الارتباط التسلسلي 

((12χ 

2.30 2.80* 0.45 0.532 1.81 0.35 

 *12χ 1.87 0.725 2.3  2.35 0.979 3.77)شكل الدالة )

المستوى الطبيعي 

((12χ 

0.714 0.157 0.51 1.68 1.057 0.11 

 12χ 2.36* 1.88 2.01* 2.88 2.4* 1.227)اختلاف التباين )

 ***12χ 7.72*** 9.92*** 31.07*** 33.75*** 43.58*** 46.10)الحدود )
 %10، *مستوى دلالة %5، **مستوى دلالة %1*** يشير إلى مستوى دلالة 

 ( بناءً على معيار أكايكي للمعلومة.2،0،1^الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة )

 خطأ معياري بين الأقواس

 

 (: نتائج نموذج تصحيح الخطأ لنموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة 7الجدول )

المتغير التابع: إجمالي الناتج المحلي غير النفطي 

 Δللقطاع الخاص

 إحصاءات الاختبار التشخيصي

ΔT 0.079** 

(0.036) 

 0.97 معامل التحديد

ΔFD 0.00164 

(0.0041) 

 0.96 معامل التحديد المعدل

ECM(-1) -0.114*** 

(0.0076) 

اختبار دربن واتسون 

(Durbin-Watson) 

2.6 

 %10، *مستوى دلالة %5، **مستوى دلالة %1*** يشير إلى مستوى دلالة 

 بين الأقواسخطأ معياري 
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 (: الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة على المدى الطويل 8الجدول )

 المتغير التابع: الناتج المحلي الإجمالي للقطاع الحكومي غير النفطي

 6نموذج  ^5نموذج  4نموذج  3نموذج  2نموذج  1نموذج  المتغيرات

 0.192 أسعار النفط

(0.171) 

0.287 

(0.239) 

0.472 

(0.285) 

0.438 *

(0.241) 

 0.125** 

(0.043) 

 0.009- التضخم

(0.153) 

0.051 

(0.041) 

    

 0.717 الاستثمار

(0.44) 

     

 1.052- الانفتاح التجاري

(0.714) 

-1.841 

(1.129) 

-1.563 

(0.869) 

-1.45* 

(0.804) 

0.429 

(0.476) 

 

 0.248 الإنفاق الحكومي

(0.28) 

0.967 

(0.992) 

0.148 

(0.356) 

   

 0.062- التطور المالي

(0.05) 

001 

(0.05) 

-0.085 

(0.065) 

-0.082 

(0.054) 

0.097* 

(0.064) 

 

0.012 

(0.022) 

**16.62 ثابت

( *1.24) 

15.51 *** 

(1.26) 

14.25*** 

(1.35) 

14.23**

* 

(1.204) 

9.678*** 

(0.255) 

8.975**

* 

(0.162) 

 إحصاءات الاختبار التشخيصي

التسلسلي الارتباط 

((12χ 

0.101 0.37 0.556 2.18** 1.51 3.330** 

 12χ 48.2*** 51.6*** 53.01*** 49.5*** 0.905 0.717)شكل الدالة )

 12χ 1.525 0.687 0.726 0.856 1.95 2.938)المستوى الطبيعي )

 12χ 0.942 3.07** 2.73** 2.38* 0.575 0.439)اختلاف التباين )

 ***12χ 2.29 2.42 2.73 2.30 5.208*** 9.96)الحدود )
 %10، *مستوى دلالة %5، **مستوى دلالة %1*** يشير إلى مستوى دلالة 

 ( بناءً على معيار أكايكي للمعلومة.4،4،3^الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة )

 خطأ معياري بين الأقواس

 

 (: نتائج نموذج تصحيح الخطأ لنموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة 9الجدول )

المتغير التابع: إجمالي الناتج المحلي غير النفطي 

 Δللقطاع الخاص

 إحصاءات الاختبار التشخيصي

ΔT 0.0515 

(0.036) 

 0.98 معامل التحديد

ΔFD 0.009 

(0.052) 

 0.96 معامل التحديد المعدل

ECM(-1) -0.097*** 

(0.0076) 

اختبار دربن واتسون 

(Durbin-Watson) 

2.53 

 %10، *مستوى دلالة %5، **مستوى دلالة %1*** يشير إلى مستوى دلالة 

 خطأ معياري بين الأقواس
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 الإجمالي للقطاع غير النفطي ككل(: المجموع التراكمي للناتج المحلي 7الشكل )
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 الإجمالي للقطاع الخاص غير النفطي(: المجموع التراكمي للناتج المحلي 9الشكل )
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 العربي السعوديالمصدر: مؤسسة النقد 

  المصدر: مؤسسة النقد العربي السعودي
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