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Abstract: The study aimed to nowing the degree of correlation between the real estate market index, and the 

stock market index, and inflation in the Kingdom of Saudi Arabia during the years 2015-2022 AD, the study 

used the standard approach, which uses statistical analysis of time series to show the nature of the relationship 

between the real estate market index, the Saudi stock market index, and inflation, the limits test proved the 

absence of a relationship in the long term, and the results showed that the estimation of the relationship model 

in the short term did not achieve the effect of the real estate index and the inflation index on the stock index, 

while the effect of the inflation index on the real estate index was negatively affected, The results also showed 

that the stability of the two series of the real estate index and the stock index were not achieved, as the first 

differences were taken for them to become stable, and therefore they are integrated of degree (1), and the 

stability of the inflation rate index was also achieved, and therefore the degree of their integration is (zero), the 

results also showed the negative impact of the inflation rate on the real estate index.  
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 –م 2015من  ةاختبار العلاقة بين مؤشر السوق العقاري ومؤشر سوق الأسهم السعودي للفتر 

 م2022
 

 2حاتم خالد عقيل, الأستاذ المشارك / 1هيثم ذاكر خوج, الأستاذ المساعد / 1*عمار سليمان فلاتهأ. 
 المملكة العربية السعودية| جامعة الملك عبد العزيز  |كلية الإدارة والاقتصاد  1
 المملكة العربية السعودية |جامعة الأعمال والتكنولوجيا  |كلية إدارة الأعمال  2

معرفة درجة الارتباط بين مؤشر سوق العقارات ومؤشر سوق الأسهم والتضخم في المملكة : هدفت الدراسة إلى المستخلص

وقد استخدمت الدراسة المنهج القياس ي، الذي يستخدم التحليل ، م2022 –م 2015السنوات العربية السعودية خلال 

الإحصائي للسلاسل الزمنية لبيان طبيعة العلاقة بين مؤشر السوق العقاري ومؤشر سوق الأسهم السعودي والتضخم ، 

نموذج العلاقة في المدى القصير عدم تحقق أثبتت اختبار الحدود غياب العلاقة في الأجل الطويل، كما أظهرت النتائج تقدير 

أثر المؤشر العقاري ومؤشر التضخم على مؤشر الأسهم في حين تبت أثر مؤشر التضخم على المؤشر العقاري بأثر سالب، كما 

 عدم تحقق استقراريه كل من سلسلتي المؤشر العقاري، مؤشر الأسهم حيث تم أخذ الفروق الأولى لها لتصبحأظهرت النتائج 

تحقق استقراريه مؤشر معدل التضخم وبالتالي فدرجة  (، واظهرت أيضا1مستقرة وبالتالي فهي بالتالي متكاملة من الدرجة )

 تكاملها هي )صفر(، كما أظهرت النتائج الأثر السالب لمعدل التضخم على المؤشر العقاري.

 .مالتضخ –مؤشر سوق الاسهم  –مؤشر السوق العقاري الكلمات المفتاحية: 
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 مقدمة:

عد المملكة العربية السعودية من الاقتصادات المستشرقة للمستقبل، بما توفره من فرص غير مستغلة وفرص استثمار 
ُ
ت

 تميز ، كما ت(G20)مجموعة العشرين في فريدة، وهذا من خلال ما تمتلك من إمكانيات وفرص متميزة للمستثمرين، فضلا عن كونها عضو 

، الأمر الذي زاد من جاذبيتها للاستثمارات، ثلاث قارات في مواردها الطبيعية، وموقعها الاستراتيجي بينالمملكة العربية السعودية بالوفرة 

 في المملكة،ويعد السوق العقاري بما يشمله أكثر القطاعات الاستثمارية 
ً
يزال الاستثمار العقاري من الخيارات المستحبة في  ولا نشاطا

، خاصة اذا ما كان وق الأوراق المالية بديلا مميز للتمويل وكذلك مراة قوة الاقتصاد المالي للدول تعد س. في سياق ذو صله عالم الأعمال

وقد أشارت )العداي،  الاقتصادي المنشود،تحقيق النمو ل هناك سوق عقاري بنفس قوة السوق المالي، حيث يؤدي تكامل السوقين

على البيانات والمعلومات المتوفرة عن الشركة التي يتم تداول  الأساسيةبالدرجة  المالية الأوراقفي  الاستثمار يعتمد ( الى انه "1: 2020

 توفر هذه البيانات والمعلومات، خلالالمالية يكون من  الأوراقساس ي في تحديد أسعار لا اوراقها المالية في السوق المالي، ولذلك فالعنصر ا

، انما يعتمد على تحليل البيانات للاسهمالشركات الميدانية المصدرة  خلالالشراء من  يقوم بتنفيذ عمليات لا المالية  بالأوراقالمتعامل  لان

 ".والمعلومات بصورة أساسية لكي يتخذ قرار البيع والشراء

وبحكم علاقتهما كأدوات الاستثمار تم مناقشة العلاقة في العديد من الأبحاث الاجنبية حيث تم إدخال مبدئين لتفسير هذا 

لمبدأ الأول عرف باسم "تأثير الثروة" الذي يفترض أن العقارات هي سلع استثمارية واستهلاكية ولذلك نتيجة لارتفاع قيمة الارتباط، ا

محفظة الأوراق المالية بسبب ارتفاع أسعار الأسهم، أما المبدأ الثاني هو تأثير سعر الائتمان وفقًا لهذه النظرية فإن الشركات تعد 

لقروض حيث كلمان زادت قيم الضمانات تقل الفوائد )ضمان اعلى للقروض( حيث يمكن الحصول على قروض العقارات ضمان ممتاز ل

بفوائد متدنية وذلك سوف يؤدي لتوسع الشركة في خططها واستثماراتها وذلك سوف ينعكس على أداء الشركة والذي بدوره يوثر بارتفاع 

الأدوات المهمة في نظر  أحدلعقار والأسواق المالية لما لها من اثار سياسية مهمه وكونها سهم الشركة، فهناك اهميه للعلاقة التفاعلية بين ا

 (.(https://www.vision2030.gov.sa الاستثمارات الخارجية.

 مشكلة الدراسة:

ة العربية في المملك مؤشر سوق العقارات ومؤشر سوق الأسهم وهو موضوع كبير على الاقتصاد تأثير تتناول الدراسة موضوع ذو 

حيث تأتي مشكلة  م من خلال تحليل العلاقة بين المؤشرين، وقياس الآثار المتبادلة بينهما،2022 –م 2015السعودية خلال السنوات 

وتأثيرها على القرار  تداولهاالمالية من حيث سرعة  العقار وسوق الاسهمأهمية المعلومات والبيانات في سوق  خلال من دراسةال

 المالية، بالأوراق بالاستثمارفراد لا لدى ا الاستثماري سهم في السوق، والعمل على زيادة الوعي وبالتالي انعكاسها على سعر الا الاستثماري 

تحاول الدراسة الاجابة على وبالتالي تعمل الدراسة على قياس العلاقة بين سوق العقار ومؤشر سوق الأسهم بالمملكة العربية السعودية، و 

 م؟2022 –م 2015العلاقة بين مؤشر السوق العقاري ومؤشر سوق الأسهم السعودي للفترة من س: ما التساؤل الرئي

 أهداف الدراسة: 

م 2015والتضخم في المملكة العربية السعودية خلال السنوات  رتباط بين مؤشر سوق العقارات ومؤشر سوق الأسهمالا  التعرف على .1

 م.2022 –

 أسئلة الدراسة: 

والتضخم في المملكة العربية السعودية خلال السنوات  رتباط بين مؤشر سوق العقارات ومؤشر سوق الأسهمهل هنالك ثمة ا .1

 م؟2022 –م 2015

 فرضيات الدراسة:

والتضخم في المملكة  مؤشر سوق العقارات ومؤشر سوق الأسهم( بين 0.05(توجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية  .1

 م.2022 –م 2015العربية السعودية خلال السنوات 

 الإطار النظري:

في هذا الجزء تتناول الدراسة الأسواق المالية ومؤشراتها إضافة الى أسواق العقار ومؤشراتها ويختتم هذا الجزء بالدراسات 

 السابقة ذات العلاقة بموضوع الدراسة الحالية.
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 الأسواق المالية:

المالية بمشتري تلك  الأدواتالذي يجمع بائعي  الإطار " حيث تعرف الأسواق المالية بانها لسوق المالي تعاريف متعددة ومتنوعة،ل

ولكن بشرط توفر قنوات اتصال فعالة بين  ،أو المكان الذي يتم فيه ،وذلك بغض النظر عن الوسيلة التي يتحقق بها هذا الجمع الأدوات

: 2020" )العداي،ي أداة مالية متداولة فيهالمان السائدة في أي لحظة زمنية معينة واحدة بالنسبة لاثالمتعاملين في السوق بحيث تجعل ا

حدى القنوات الرئيسة التي ينساب عن بيعا وشرا يشكل إ الأجلالمالية طويلة  بالأوراقعبارة عن السوق التي يتم فيها التعامل (. كما هي"9

المعاملات" مجموعة من المتخصصين المحترفين في هذا النوع من  خلالطريقها المال من أصحاب الفائض إلى أصحاب العجز، وذلك من 

حدات العجز التي هي وو  بالاستثمار الذي يجمع بين الوحدات المدخرة والتي ترغب  بأنها "الإطار المالية  الأسواقوتعرف (. 2: 2019)عمار،

المالية  الأسواقكما تعرف " لغرض التمويل، عبر فئات متخصصة عاملة في السوق بشرط توافر قنوات اتصال فعالة الأموالبحاجة إلى 

لى قرضين إالممن  الأموالتقوم بدور كبير في تحويل  الأسواقالمالية، وهذه  الأصول سواق التي يجري التعامل فيها على لا على أنها "ا

الوسطاء  المقترضين، أو من الوحدات ذات الفائض في الطاقات التمويلية إلى الوحدات ذات العجز في الطاقات التمويلية. وذلك عن طريق

المجال الذي يتم مـن خلاله إصدار أدوات (. كما تعرف بانها "3: 2019" )عمار، فترة زمنية محددة وخلالالماليين وفقا لسياسة معينة 

(. كما تعرف بانها "عبارة 5: 2010" )آل فواز،حصول على الأموال اللازمة للمشروعات الإنتاجيـة وغيرها، وتداول هذه الأدواتمعينة، لل

عن تنظيم يتم بموجبه الجمع بين البائعين والمشترين لنوع معين من الأوراق المالية أو لا صل مالي معين اما عن طريق السماسرة او 

ذا المجال وقد تكون موجودة في موقع مادي او قد يكون الموقع افتراض ي عن طريق استخدام شبكات الانترنت" الشركات العاملة في ه

 (.2013)شندي،

 :وظائف وأهداف الأسواق المالية

 الاحتياجاتأي توفير  الاقتصادية الأنشطةالمالية هو تمويل مختلف  الأسواقإن الهدف الرئيس الذي تطمح إلى تحقيقه 

ما توفره من  خلالمن  الاقتصاديالمالية تعتبر محركا للنمو  فالأسواق، ملائمةوبتكلفة  الاقتصاديين الأعوانالضرورية لمختلف  التمويلية

نمو الناتج المحلي  معدلاتوزيادة  الإنتاجوتحويل المدخرات الى استثمارات ومن ثم العمل على زيادة  الإنتاجيمصادر التمويل للنشاط 

المالية أداة  الأوراقسوق ( ان 11-10: 2020الوظائف التي أشار اليها )العداي،المشار اليها يقوم السوق بأداء  الأهدافيق . ولتحقالإجمالي

مساعدة الشركات في الحصول على ما تحتاجه من  الاقتصاد، وتعمل علىالمالية أداة لتمويل  الأوراقسوق كما ان  الاقتصاد،لتقييم 

تامين السيولة السريعة للمستثمرين في ، وتعمل على المالية أداة لتوفير فرص استثمارية متنوعة الأوراقسوق الأجل، وان تمويل طويل 

 .تقويم الشركات والمشروعات مما يساعد على تحسين كفاءتها، وتقوم بالوقت الذي يحتاجون إليها

 :ق الماليةاسو أقسام ال 

الأسواق المالية على معايير مختلفة لإبراز أجزاء السوق المالي، إلا أن أكثر تركز العديد من المراجع العلمية فيما يخص أقسام 

التقسيمات شيوعا، هو التقسيم الذي يقر على أن السوق المالي يتكون من فرعين رئيسيين ها سوق رأس المال والسوق النقدية أشار 

عان من الأسهم هما الأسهم العادية، والأسهم الممتازة )الغالي وهناك نو  السوق الحاضرة )الأسهم(أولها (، 2019اليهما )الغالي وعدنان،

وتعرف أيضا بسوق الإصدارات الجديدة، حيث يتم فيها إصدار الأوراق  السوق الأولية. وثاني اقسام الأسواق المالية هي (2019وعدنان،

للاكتتاب فيها، من أجل تمويل مشروعات جديدة أو المالية لأول مرة من طرف الشركات أو الجهات الحكومية وطرحها لجمهور المستثمرين 

تعد السوق الأولية الخطوة الأولى للنشاط المالي حيث  السوق الثانويةوثالث الأقسام هي  .التوسع في مشروعات قائمة بزيادة رأسمالها

جود أسواق أخرى محفزة ومنشطة للورقة، إذ أن التوقف عند هذه السوق يفقد الورقة المالية مرونة تسيليها الأمر الذي يستدعي و 

 .(2019)الغالي وعدنان، لحركة تداول الإصدارات الجديدة

 :الأسواق المالية الدولية

تعرف سوق المال الدولية بأنها تلك السوق التي تسمح بتداول الأوراق المالية لمنشآت أو هيئات في دول أخرى؛ يقصد بالسوق 

ها لأي مستثمر مهما كانت جنسيته أن يتعامل شراء وبيعا في الأوراق المالية التي تصدرها منشآت المالية الدولية تلك السوق التي يسمح في

)فلوش وبن مصطفى،  وهيئات محلية؛ سوق المال الدولية هي السوق التي يكون فيها تواجد للمستثمرين وللأوراق المالية من دول أخرى 

عريف لسوق المال الدولية بانه تعتبر السوق المالية الدولية مصدرا رئيسيا من خلال التعاريف السابقة يمكن إدراج ت (.40: 2022

كما أنها تمثل مجالا واسعا لتوظيف واستثمار الأموال الفائضة العابرة للحدود، والتي تعود للأفراد  للحصول على التمويل الدولي،
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سوق، ويتم التعامل فيه بمختلف الأدوات المالية ونقدية والمؤسسات والبنوك والحكومات من مختلف الجنسيات والمتدخلون في هذا ال

 (.2022)فلوش وبن مصطفى، بقيم مالية أكبر ومقيمة بعدة عملات أجنبية قابلة للتداول عالميا

  :وظائف الأسواق المالية الدولية

حشد المدخرات المالية الدولية الموجهة لخدمة الكيانات  فيللسوق المالية الدولية مجموعة من الوظائف، يمكن إيجازها 

الاقتصادية ودعم الائتمان الداخلي والخارجي؛ تسهيل عملية تحويل الأموال وفق قنوات رسمية وقانونية؛ المساهمة في تمويل خطط 

مفهوم  ية المتداولة في السوق المالي من خلالالتنمية الدولية والمحلية خاصة للدول النامية؛ تحديد السعر العادل للأدوات المالية والنقد

الكفاءة المالية للسوق؛ تطوير الأساليب و الإجراءات الكفيلة بالحد من المخاطر المرتبطة بالمعاملات المالية والنقدية  تنظيم إصدار 

وية والمقاصة من خلال مراكز مالية دولية؛ الأدوات المالية ومراقبتها والتعامل بها؛ توفير قواعد وإجراءات سليمة وسريعة ذات كفاية للتس

ات توفير المعلومات التي يجب على المشاركين في السوق الافصاح عنها لحاملي الأدوات المالية ليشمل الأوراق المالية المتداولة في البورص

 (.35: 2022العالمية؛ )فلوش وبن مصطفى،

، السيولة ببعض الخصائص مثل( 63: 2019ب )الغالي وبن ضيف،تمتاز السوق المالية الدولية ذات الكفاءة العالية بحس

وجدت سوق الأوراق المالية من . وقد المعلومات أو التسعير وكفاءة السوق،حيوية ، شمولية السوق ، عمق السوق ، استمرارية السعر

: 2019ب )الغالي وبن ضيف،أجل الربط بين أصحاب الفائض وأصحاب العجز، ولم تقتصر على هذه المهمة بل تعددت وظائفها بحس

، ثم هي تعبئة المدخرات السائلة وتوجيهها نحو المشاريعالاقتصاد، و ضخ الأموال في دائرة ، و إيجاد سوق دائمة ومستمرة وحرة ( إلى35-36

 .أداة لتقييم الأداء الاقتصادي للشركات

 :المالية كفاءة السوق 

لدولية، تكمن في عدم استقرار السوق والاضطرابات التي تعصف بها من إن من بين أهم المخاطر التي تحدق بالسوق المالية ا

ي حين لآخر، وهذا راجع للتقلبات التي تصيب أسعار الأوراق المالية المقيدة بها والأدوات الأخرى محل التعامل على المستوى الدولي، والت

تخص الشركات المصدرة لهذه الأوراق، مما ينعكس سلبا على يكون من ضمن أسبابها الرئيسية عدم الإفصاح الكامل عن المعلومات التي 

  أسعارها، وهذا ما يعرف بكفاءة السوق المالي.

السوق التي تعكس فيها أسعار الأوراق المالية المقيدة  بانها(، 60: 2019تعريف السوق المالي الكفؤة )الغالي وبن ضيف،

لمعلومات المتاحة و المتوفرة عنها سواء في شكل القوائم المالية أو المعلومات المثبتة في والمتداولة فيها والتي تصدرها إحدى المؤسسات كافة ا

السجل التاريخي لحركة سعر الورقة المالية أو تحليلات وتقارير حول الحالة الاقتصادية العامة على أداء المنشأة ،وينعكس أثرها على 

شكل تغيرات إما موجبة أو إما سالبة للمكاسب المستقبلية للمستثمرين ومستويات القيمة الحقيقية للاستثمارات المالية في السوق في 

حيث في ظل السوق المالي الكفؤ ووفقا للمعلومات المتوفرة فإن القيمة السوقية للورقة المالية . المخاطر التي تتعرض لها هذه المكاسب

ير المعلومات لكافة المتعاملين فيها بأدنى تكلفة وفي نفس الوقت ودون تقترب من قيمتها الحقيقية لذلك تتيح السوق المالية الكفؤة توف

فاصل زمني كبير لإحداث مبدأ تكافؤ الفرص في اتخاذ تتيح القرار ويطلق مصطلح السوق المالية الكفؤ اذا توفرت على شرطين رئيسيين 

  : (،هما60: 2019بحسب )الغالي وبن ضيف،

ءة الداخلية لأنها ترتبط بالسوق المالي، وهي تعنى بالناحية التشغيلية من خلال قدرة إدارة وتسمى أيضا بالكفا :التشغيلكفاءة  .1

السوق المالي في إيجاد أليات وأدوات تضمن تحقيق التوازن بين العرض والطلب على الأوراق المالية المقيدة فيها، دون أن يتكبد 

  .فيهاار التعاملات المالية من طرف صناع السوق لتحقيق أرباح مبالغ المتعاملون فيه تكلفة عالية لصالح السماسرة، ودون احتك

وتسمى أيضا بالكفاءة الخارجية، لأنها مرتبطة بعوامل متأتية من خارج السوق المالي وهي تتعلق بالمعلومات المتاحة  :التسعيركفاءة  .2

 .س المالحول المنشأة المصدرة لتلك الأوراق المالية المقيدة والمتداولة في سوق را

 :مستويات كفاءة السوق المالية الدولية

 كما يلي: (61: 2019هنالك عده مستويات أشار اليها )الغالي وبن ضيف،

المستوى الضعيف: يعني هذا المستوى أن الأسعار تسري بصورة عشوائية وهذا يعني أن حركة الأسعار في الماض ي لا تشكل  .1

  .مرشدا لحركة الأسعار في المستقبل

المستوى المتوسط: أي أن الأسعار تعكس المعلومات التاريخية والحالية، وأن المستثمر لا يتمكن من تحقيق أرباح غير عادية من  .2

 .خلال دراسة التقارير المحاسبية المنشورة والمعلومات المتاحة للجميع
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صة، أي أن المتعاملين في السوق لن يكونوا أي أن الأسعار ينعكس فيها المعلومات الحالية والتاريخية والخا المستوى القوي: .3

  الأسعار.قادرين على تحقيق أرباح غير عادية من خلال هذه المعلومات الخاصة، لأن هذه المعلومات ستنعكس على 

 العقار:أسواق 

ستقر في مو  العقار
ُ
رق، والمباني، والأسوار، والمنازل وهو الأصل الم

ُ
قعه لا يتلف سواء هو كل ملك ثابت يصعب تحريكه، مثل الط

كان هذا هو السبب الأول والرئيس ي من بناء المسكن ومع ظهور  كان في الأراض ي نفسها أو التربة أو المباني، إن الحماية من تقلبات الطقس

لتجارة، التجمعات الصناعية، ظهرت أيضا التجمعات السكنية وبذلك يستمد العقـار أهميـه للمجتمـع مـن منطلق حاجـة النـاس للسكن وا

دفع عجلـة النمو، فهو يساعد على خلق فرص العمل،  يعتبر القطاع العقاري ركيزة من ركائز التنميـة فـي كـل دولـة وذلك لدوره في كمـا

 هو " كما يعرف العقار بانه (.605: 2021لأصحاب الشركات والأعمـال والمواطنين فرص استثمارية جديـده )مهران، إضافة إلـى أنـه يـتـيـح

باني لمبإضافته كا الإنسانالطبيعية وكل ما يقوم  والمصادر  كالأشجاروكل جزء طبيعي منها  فالأرض والملموسذلك الش يء الثابت 

(، أما أسواق 105: 2016" )الزحيمات، عقار من خطوط ماء وكهرباء وأنظمة تدفئة وغيرها يعتبر المبانيوالتحسينات وكل ما يلزم هذه 

رية تتضمن قدرا عاليا من العلم والفن تمكن المنظمة العقارية من تكوين قيمة للعملاء وبناء علاقات قوية معهم العقار هي عملية إدا

لتحصل على قيمة بالمقابل حيث تتضمن هذه العملية منظومة اعمال وأدوات محكمة تتمثل بالمنتجات العقارية وأساليب ابتكارها 

صيلها الى العملاء طبقا لحاجاتهم ورغباتهم بما يحقق اعلى مستويات الرضا لديهم" وتصميمها وتوزيعها وتسعيرها وترويجها وتو 

من  أتناجهأنتاج ما يمكن بيعه من العقارات وليس بيع ما يمكن "على أنه  (. فيما التسويق العقاري يعرف بمعن اخر 2017)خواجة،

 المالية الأوراقــات تطــور ســوق مســمة هامــة مــن س هي لســيولةا(، فيما سيولة الأسواق تعرف بانها "105: 2016الزحيمات،  (العقارات

 .ودون خســارة الحال فينقــود ســائلة  لىا الأصول  تحويلبســهولة أي إمكانيــة  الأوراقــراء لتلــك شالبيـع وال لىالقـدرة عـ لاكوهـي تعنـي امتـ

 (.12: 2022تها" )الأمين،ورفـع مسـتوي كفاء لمالأسـواق راس ا فيوتعـد سـمة السـيولة أداة أساسـية لتوفـر الفاعليـة 

 :سوق العقار في المملكة العربية السعودية

سوق العقارات في السعودية هو سوق مهم جدا للمواطنين ولغيرهم، أي المواطنين من الجنسيات الأخرى الذين يقيمون 

يعملون في السعودية اومن يرغبون بالسفر والعيش فيها، وسوق العقار السعودي يعتبر من أهم الأسواق العقارية بسبب التغيرات و 

اليومية التي تحدث فيه للأسعار من ارتفاع وانخفاض في بعض فالأحيان، وذلك حسب الفترة الزمنية، وحسب وضع المنطقة الحالي، 

الحكومة المتعلقة بالعقارات لها تأثير على انخفاض أو ارتفاع أسعر العقارات، وهنالك اقبال كبير على سوق  وسرعة البيع، كما أن قرارات

العقارات السعودي بمختلف أنواع العقارات، وهذا حسب الباحث عن العقار، وحسب حالته المادية، ومكان إقامته، كما يحقق سوق 

ترنت من الباحثين عن العقارات السعودية عبر المواقع الإلكترونية الخاصة بالبيع والشراء. العقارات السعودي بوفادة كبير على شبكة الإن

نه يلعب العقار دورا مهما في منظومة التنمية المستدامة في المملكة، على اعتبار أنه عامل إنتاج استراتيجي لكل القطاعات الحيوية، كما أو 

دخل والموفر لفرص العمل، وهو الأساس لانطلاق المشاريع الاستثمارية في مختلف المجالات مجال مهم لتشجيع الاستثمار المنتج والمدر لل

الاقتصادية والاجتماعية ولهذا كان الحرص شديدا على متابعة تحركات أسعار الوحدات المكونة لقطاع العقار ورصد قيم صفقاتها في 

فترة إلى أخرى من خلال برنامج الرقم القياس ي لأسعار العقارات الذي تم  مختلف مناطق المملكة، ومتابعة التغيرات التي تطرأ عليها من

على البيانات التي توفرها بجهد مقدر وزارة العدل في هذا المجال وذلك في إطار التكامل والتعاون بين مختلف الأجهزة  ارتكازهإعداده 

الرقم القياس ي لأسعار العقارات إلى إيجاد مؤشرات إحصائية عقارية الحكومية الرامي إلى دفع عجلة التنمية المستدامة في المملكة ويهدف 

 (. 2017)الفليح والفريض ي، متميزة تقيس أداء السوق العقاري بالمملكة وسد ثغرة البيانات في هذا القطاع

 العوامل المؤثرة على سوق العقارات السعودي:

أولا  ( والتي توثر على السوق العقاري السعودي أبرزها33-32: 2008هنالك العديد من العوامل والتي أشار اليها )منصور،

وبدأ نشاطه عام  م1974البرنامج السكنية الحكومية: من أهمها صندوق التنمية العقاري حيث انه تأسس صندوق التنمية العقارية 

ومن العوامل ثانيا  .ف أنحاء المملكةوكان الهدف من إنشائه المساهمة في إقامة المساكن الحديثة والمجمعات السكنية في مختلم 1975

ثم ضريبة القيمة المضافة على كل السلع والخدمات،  م2018فرضت الحكومة السعودية في بداية سنة  حيث ضريبة القيمة المضافة

ين مواطني نظام النطاقاتيسمى هذا النظام كذلك بسياسات السعودة، أو حركة السعودة، والهدف منه هو تقليل نسبة البطالة بثالثا 

السعودية أن نصف عدد سكان المملكة العربية السعودية لا تتجاوز  يميز ان ما  حيث النمو السكاني، رابعا المملكة العربية السعودية

، وهذا السبب جعل العديد من الشركات ومن المطورين العقاريين يتجهون إلى شراء الأراض ي وبناء وحدات عقارية  25أعمارهم الـ 
ً
عاما
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تطبيقها خلال خمس سنوات وهي نقطة لا يمكن  لتملك الأجنبي سيتمبالسماح لالخطط المتوقعة ، وأخيرا يد منها الأجيال القادمةتستف

إقامة دائمة فقط لغرض  .العقاري في الوقت الراهن نظرا لعدم وجود أي أرقام يمكن أن تساعد في تحليلها التنبؤ بأثرها على القطاع

  .العمل أو التجارة

 :للعقارات القتصاديةخصائص ال

المقصود أن عدد العقارات محدود، و  الندرةوتتمثل في ( الى بعض خصائص العقار الاقتصادية 107: 2016أشار )الزحيمات،

 من إضافة تحسينات أو إنقاص تحسيناته، أن تؤثر تأثيرا في التي تحدث في العقار التعديلاتأنه بإمكان  اذالتعديل أيضا من الخاصائص 

العقارات، سواء كانت  الاستثمار فيأن  أي . ثم الثباتمباشرة إما تكون مباشرة أو غير والتعديلات، بأو بالسل بالإيجابسواء  قيمة العقار

 الموقع واخيرا ، وذلك بسبب الخصائص الطبيعية التي تضمن الثبات وعدم التغير السريعالأمدطويلة  الاستثماراتمباني أو أراض ي هو من 

 .موقع العقارو كان لميعطي أهمية كبرى وذلك  لصناعة العقار  الاقتصاديةمن أهم الخصائص  الخاصية تعتبر ضل وهذهالمف

 التضخم:

الارتفاع في المستوى العام لأسعار السلع والخدمات عبر الزمن في بلد معين، وبالتالي فإن التضخم ينطوي يعرف التضخم بانه "

المستوى العام للأسعار واستمرارية هذا الارتفاع، أي أنه حركة تصاعدية للأسعار تتصف بالاستمرار على عنصرين أساسيين هما ارتفاع 

ارتفاع مستمر في المستوى العام لأسعار السلع والخدمات التي تھم شریحة واسعة  هالتضخم أن كما عرف (.163: 2010" )الطويل، الذاتي

ضعف من قدرتھم المادیة على تلبیة احتیاجاتھم ويلارتفاع على القوة الشرائیة للمواطنين على المستوى الجزئي، یؤثر ھذا ا ،من المواطنين

 (.4: 2021" )طه، المعیشیة

 أسباب التضخم:

نـاشـئ عـن الـتـكـالـيـف؛ التـضـخـم بال (135-134: 2010أشار اليها )رزق،ينشأ التضخم بفعل عدة عوامل اقتصادية مختلفة 

ناش ئ عن الطلب حيث التضخم والـن الـتـضـخـم بـسـبـب ارتـفـاع الـتـكـالـيـف التشغيلية فـي الـمـؤسـسـات الاقـتـصـاديـة، يـنـشـأ هـذا الـنـوع م

ينشأ هذا النوع من التضخم عن زيادة حجم الطلب النقدي والـذي يصاحبه عـرض ثابت للسلع والـخـدمـات، حيث إن ارتـفـاع الطلب 

ناتج من تغيرات كلية في تركيب الطلب الكلي التضخم ال ، ثم سبب اخر هوـادة في العرض يؤدي إلى ارتفاع الأسعارالكلي الـذي لا تقابله زي

تـضـخـم نــاشــئ عــن مـمـارسـة الـحـصـار الاقــتــصــادي تــجــاه دولـــة أخـــرى؛ حـيـث يـنـعـدم الاسـتـيـراد والتصدير في  واخيرافي الاقتصاد الوطني؛ 

 .العملة الوطنية وارتفاع الأسعار بمعدلات كبيرة حالة الحصار الكلي، ما يؤدي إلى ارتفاع معدلات التضخم الذي يتجلى في انخفاض قيمة

 العلاقة بين التضخم وسوق العقار:

ها زيادة تناولت العديد من الدراسات العلاقة بين التضخم والعقار عالميا، وقد خلصت أن زيادة في معدلات التضخم يصحب

فاع وتأرجح في أسعار الفائدة. وعلى الرغم من تأثير التضخم على الاقتصاد بأكمله إلا أن التأثير الأكبر قد وقع على العقارات حيث ظهر ارت

 تكاليف الإنتاج مما أدى إلى انخفاض واضح في كل من أنشطة البناء وحجم مبيعات الأسهم العقارية الموجودة. بالإضافة إلى الشعور 

على الجانب الآخر هناك رأى آخر يرى أن ارتفاع معدلات التضخم  .المتنامي بأن المسكن الملائم لم يعد في متناول عدد كبير من الأسر

لتالي يؤدي إلى زيادة الجاذبية في الاستثمار في الأصول الحقيقية، ومن بينها الأصول العقارية، وهذا يعني زيادة في الطلب على العقارات وبا

تفاع أسعارها وهذا الرأي يرى ان الاستثمار العقاري يوفر تحوطا للتضخم ولكنه يفرق بين أنواع العقارات المختلفة من ناحية التحوط ار 

 .(611: 2021)مهران، 

 :سوق السهم والسوق العقاري عالميا

ؤشر العقاري نلاحظ حركه دولة سجل الم 58حيث ان مؤشره العقاري يتضمن  BISحسب البينات من بنك التسوية الدولي 

شهدت استقرار وتذبذب خفيف  المتقدمةفي الارتفاع ونجد الدول  المتقدمةالأسواق العقارية في الدول الناشئة تفوقت على نظريتها الدول 

لى إغلاق عديد أدت إ 2020في فتره ظهور وباء كورنا عام  الإشارةاما المؤشر الإجمالي الذي يضم السوقين معا فقد شهد ارتفاع، ويجدر 

من الأسواق العالمية، وأسفرت عن توقف الشركات عن العمل، وخسر عشرات الملايين من العمال وظائفهم، ومن ثم تعرضت سوق 

الإسكان العالمية لحالة من الركود والجمود العميق، والأخطر أنه نتيجة ارتفاع معدلات البطالة والركود الاقتصادي زاد عدد الأشخاص 

بون من المقرضين مزيدا من الوقت لسداد أقساط الرهن العقاري لك الأوضاع الاقتصادية السلبية أوجدت شعورا عاما الذين يطل
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خاصة في الاقتصادات الكبرى أو سريعة النمو التي تعتمد عليها لدفع فتقلص الدخول المتاحة  -بالخوف من أن سوق العقار العالمية 

 .اص إضافة إلى البطالة جعلت أصحاب العقارات غير قادرين على سداد ديونهم العقاريةنتيجة حالات الإفلاس في القطاع الخ

لم يعد هناك طلب حقيقي قوي في الأسواق على عقارات جديدة، بل إن الأشخاص الذين يمتلكون أكثر من منزل اضطروا في 

من وجهة نظر بعض الخبراء  -وط المعيشية، وأسهم ذلك كثير من الأحيان إلى بيع جزء من ملكيتهم العقارية حتى يستطيعوا مواكبة الضغ

في انخفاض الأسعار، إذ بيعت تلك العقارات بأسعار أقل مما يمكن أن تباع به في أوقات الازدهار الاقتصادي أو حتى الأوضاع الطبيعية،  -

زالة قيود السفر سيتدفق رجال الأعمال كما أوجدت ضغطا هبوطا على الأسعار وأيضا مع كون أن الاقتراض لا يزال رخيصا، وبمجرد إ

دول أمريكا اللاتينية وجنوب شرق آسيا للاستثمار  والأثرياء والمستثمرون على الاقتصادات الغنية في أوروبا والولايات المتحدة ودبي وبعض

سيستمر في الأشهر المتبقية من هذا في المجال العقاري، الذي كان مدفوعا في الفترة الماضية بالمستثمرين المحليين فقط، وهذا الوضع 

 .العام والعام المقبل وفي الواقع فإن سوق العقار العالمية تكشف أن منطقة آسيا والمحيط الهادئ هي الأكبر في سوق العقارات العالمية

 بسوق العقار:  سعر الفائدةعلاقة 

اع العقاري، وتدفعه في اتجاه الانتعاش أو الركود لما يعد تأثير أسعار الفائدة المصرفية من أبرز العوامل التي يواجهها القط

لأسعار الفائدة من ارتباط مباشر بآلية تمويل العقار كما لها انعكاسات على قدرة المشتري سواء كان يرغب في الشراء بغرض السكن أو 

 من خلال زيادة كلفة شراء الع
ً
 وملاحظا

ً
قار. فارتفاع تكاليف الاقتراض يؤدى إلى خفض المتاجرة، حيث سيكون تأثيرها في المستثمر سريعا

قدرة شراء كثير من العائلات والأعمال على الشراء مما يخفض من تدفق السيولة إلى سوق العقارات ويقود إلى خفض الطلب عليها حيث 

من المخاطرة، فكلما ارتفع الفائدة  ان المستثمر غالبا يعقد المقارنة بين عوائد العقار وعوائد الفائدة مع الأخذ في الحسبان خلو الأخيرة

 (.611: 2021انخفض الاستثمار في البنايات الاستثمارية والبيوت السكنية بغرض التأجير )مهران، 

عائد على الاموال المقرضـة وهـو ثمن تضحية  من الضروري التأكيد على اهميه سعر الفائدة فالقرار الاستثماري على اعتبار أنه

ار تأجيل الاستهلاك الحالي إلى المستقبل وفي الوقت نفسه يعد كلفة راس المـال المقترض من قبل المستثمر في الجهة المستثمر نتيجة قر 

الاخرى، وسعر الفائدة جزء من خدمات الائتمان ولذلك فهو جزء من آلية الاسعار في السوق والتي تمنح الايعازات عن حالة السوق 

الذي يؤثر اوتوماتيكيا على الميل الحديـة للادخار وهو الجانب المكمل  الفائدة بالميل الحدي للاستهلاكلجانبي العرض والطلب ويتأثر معدل 

اجية للأنفاق وتؤثر النزعة الاستهلاكية او الادخارية على مستوى الدخل المتاح للاستثمار والعامل الآخر المؤثر على معدل الفائدة هو الإنت

ر فكلمـا كـان متوسط العائد على الاستثمار أعلى كلمـا كـان الـعـائـد المطلوب من قبل المستثمر لتأجيل الحدية لرأس المال أو الاستثما

 وفي ضوء ذلك يؤثر التغير في سعر الفائدة ارتفاعا او انخفاضا على الأدوات الاستثمارية المتاحة وتتعرض للمخاطر 
ً
الاستهلاك مرتفعا

د المتوقع ومعدلات العائد الفعلية لأي استثمار بسبب تأثير التغيـر فـي سعر الفائـدة فـي السـوق الناجم عن الاختلاف بين معدلات العائ

خـلال فترة الاستثمار، الذي يتعرض لها السندات عالي بسبب تغير أسعار الفائدة فعند ارتفاع سعر الفائدة في السوق يؤدي إلى 

 (.612: 2021انخفاض)مهران، 

  :أداء القطاعات المرتبطة به القطاع العقاري ومؤشرات

هناك علاقة تأثير متبادلة بين القطاع العقاري وكل من قطاع الإسمنت وقطاع مواد البناء، فعلى سبيل المثال تقلبات أسعار 

عقارات، على مواد البناء خاصة الاسمنت والحديد قد تؤثر على عقود المقاولين وتكلفة البناء، ومن ثم يؤثر في النهاية على أسعار هذه ال

الجانب الآخر لا شك أن انتعاش القطاع العقاري يؤدي إلى انتعاش القطاعات الأخرى المغذية له، الأمر الذي يشجع على زيادة 

 (.619: 2021الاستثمارات في هذه القطاعات )مهران، 

  السابقة: الدراسات

، حيث سوق العقاري ومؤشر سوق الأسهم السعوديالعلاقة بين مؤشر التناولت هذه الدراسة ودراسات أخرى كثيرة موضوع 

القت الضوء على أهمية سوق العقار وسوق الاسهم، وفي ضوء مراجعة الباحث لعدد من الدراسات، وجد أن هناك الكثير من الدراسات 

، هدفت الدراسة الى التحقق في (Al Refai  (2021, دراسةومن هذه الدراسات، العلاقة بين المؤشرين كلها تصب في خانه أهمية و 

م، حيث اظهرت 2020-م2006الروابط الديناميكية بين العقارات وأسواق الأسهم في قطر. باستخدام البيانات الشهرية خلال الفترة 

ل بين معدل عندما يكون المعروض النقدي والائتمان المصرفي وأسعار النفط واحتياطيات العملات في حالة تراجع، نجد علاقة طويلة الأج

انخفاضها ومعدل انخفاض أسعار العقارات، ولكن في حالة الصعود، فإن معدل ارتفاع أسعار العقارات له علاقة طويلة الأجل مع معدل 

ارتباط إيجابي قوي بين أسعار الأسهم والمباني متعددة الشقق (, Sadeq J. Abul (2019, كما أظهرت دراسةالزيادة في معدل التضخم. 
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المباني متعددة الشقق لها تأثير إيجابي قوي على أسعار الأسهم وهي علاقة ثنائية الاتجاه، إذا شهدت المباني متعددة الأدوار نموًا،  حيث ان

، فقد استندت ((Kim et. al. 2019يميل أصحاب العقارات إلى ذلك استخدامه كضمان للاقتراض من البنوك وشراء الأسهم. اما دراسة

د علاقه مشتركه ما بين العقار والأسهم، حيث أظهرت الدراسة أن أسواق العقارات تقود أسواق الأسهم على المدى الدراسة على وجو 

القصير، في حين تميل أسواق الأوراق المالية إلى قيادة أسواق العقارات على المدى الطويل، وبدرجة أقل على المدى المتوسط أظهرت 

 غير مكتمل في سوق ا
ً

 لعقارات وسوق الأوراق المالية.الدراسة تكاملا

، أظهرت النتائج أدلة تدعم وجود كل من تأثير الثروة وتأثير الائتمان على المدى الطويل بينما على (2019)غونوبولوس, دراسة 

( تشير النتائج Hesami  (2018,المدى القصير هناك تأثير سببي أحادي الاتجاه يمتد من سوق الأوراق المالية إلى سوق المنازل. أما دراسة

لا  التجريبية التي تم الحصول عليها إلى وجود علاقة طويلة الأجل بين أسعار الأسهم وأسعار العقارات مما يشير إلى أنه على المدى الطويل،

طويل توجد فائدة تنويع من تخصيص الأسهم والأصول العقارية في المحفظة، هذه النتيجة مهمة بشكل خاص للمستثمرين على المدى ال

تركز على آليتين للانتقال، وهما  أسعار العقارات ، حول العلاقة بين الأسهم و(Asli, 2016)مثل صناديق التقاعد. اما دراسة 

م، لوحظ فقط تأثير سعر 2008ونتج أنه بينما توجد تأثيرات سعر الائتمان والثروة خلال فترة ما قبل الأزمة وسعر الائتمان  الثروة تأثيرات

 الائتمان خلال فترة الأزمة، أحد التفسيرات المحتملة لهذا العجز لتأثير الثروة هو التغيير في الاقتران الاقتصادي بعد اندلاع الأزمة

، هدفت للكشف عن العلاقة بين أسعار المنازل وأسعار الأسهم في السعودية وتشير (Batayneh1 & Al-Malki (2015المالية.دراسة 

 في التحديد
ً
أسعار المنزل. تظهر نتائج جرانجر السببية أن أسعار  النتائج إلى أن سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي يلعبان دورا رئيسيا

 التأثير على أسعار المساكن.  ا علاقة سببيةسوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي لهم

 علاقة الدراسة الحالية بالدراسات السابقة ومدى الستفادة منها: 

تتشابه هذه الدراسة مع الدراسات السابقة في أنها تمثل أحد الاتجاهات أو النماذج المعاصرة في العلاقة بين مؤشر السوق 

  الاقتصاديوالتي يمكن توظيفها في المجال  السعودي،العقاري ومؤشر سوق الأسهم 
ً
 سعيا

ً
 فاعلا

ً
لتحقيق التنمية الاقتصادية توظيفا

تعتبر هذه الدراسة بحسب علم الباحث الوحيدة التي تناولت اختبار العلاقة بين مؤشر السوق العقاري ومؤشر سوق حيث  .بالمملكة

بين ذات متغيرات الدراسة الحالية من عثور على دراسة سبق وأن ربطت حيث لم يتم ال م،2022 –م 2015الأسهم السعودي للفتره من 

، في الروابط الديناميكية بين العقارات وأسواق الأسهم في قطر (، بحثت في التحققAl Refai  (2021, خلال الاختبار بينهما، الا ان دراسة

حيث تناولت العلاقة ين أسعار الأسهم والمباني متعددة الشقق قوي ب اليجابيالإ رتباط (، الا Sadeq J. Abul (2019,فيما تناولت دراسة 

وهي اشبه لدرجة بعيدة مع الدراسة الحالية  شتركه ما بين العقار والأسهمالمعلاقه ( تناولت ال(Kim et. al. 2019السعرية، فيما دراسة

سوق و ر الثروة وتأثير الائتمان على سوق الأوراق المالية تأثي( تناولت 2019دراسة )غونوبولوس، ،والتي اختبرت العلاقة بين العقار والاسهم

العلاقة  ، تناولت ايضا(Asli, 2016)اما دراسة بين أسعار الأسهم وأسعار العقارات  ( تناولت العلاقةHesami  (2018,أما دراسة المنازل.

هدفت للكشف عن العلاقة بين أسعار المنازل وأسعار (، Batayneh1 & Al-Malki (2015، فيما دراسة أسعار العقارات بين الأسهم و

 . تالي فان الدراسة الحالية الوحيدة التي حاولت اختبار العلاقة بين سوق الأسهم وسوق العقار في السعوديةالسعودية وبالالأسهم في 

 :تحليل بيانات الدراسة

 :اختبار الستقرارية للسلاسل الزمنية

كل سلسلة زمنية، بمعنى اختبار استقلال عزومها من الدرجة الأولى والثانية  ضمن هذا العنصر سنعمل على اختبار استقرارية

عن الزمن، إضافة الى عدم وجود جذر الوحدة في مركباتها العشوائية وذلك عن طريق اختبار ديكي فولر الموسع، حيث ترتكز على فرضية 

ية حيث سيشمل التحليل كل من السلاسل الزمنية: مؤشر العدم التي تقتض ي بوجود جذر الوحدة، سنعمل على اختبار السلاسل الزمن

إلى الربع م 2015سوق الأسهم، والمؤشر العقاري العام في المملكة العربية السعودية خلال الفترة الزمنية الفصلية من الربع الأول لسنة 

السؤال الرئيس ي:  واختبار فرضياتها المتمثلة فيوذلك من أجل دراسة العلاقة بينها والاجابة على إشكالية الدراسة  م2022الرابع من سنة 

هل هنالك ارتباط  هل يوجد علاقة بين مؤشر سوق العقارات ومؤشر سوق الأسهم ومعدل التضخم؟ وذلك من خلال السؤال الفرعي:

ومن هنا تكون  ؟م2022 –م 2015بين مؤشر سوق العقارات ومؤشر سوق الأسهم والتضخم في المملكة العربية السعودية خلال السنوات 

 والأسهم.فرضية الدراسة: يوجد علاقة بين السوق العقاري 

https://www.sciencedirect.com/topics/economics-econometrics-and-finance/real-estate-price
https://www.sciencedirect.com/topics/economics-econometrics-and-finance/wealth
https://www.sciencedirect.com/topics/economics-econometrics-and-finance/real-estate-price
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 /
ً
 :(share)مؤشر سوق الأسهم اول

 share: مؤشر سوق الأسهم الستقرارية للسلسلة(: اختبار 1جدول )

 المتغير
عند  tإحصائية 

 المستوى 

عند الفرق  tإحصائية 

 الأول 

مستوى المعنوية عند 

 المستوى 

المعنوية مستوى 

 عند الفرق الأول 

 share -2.730338 -6.095126 0.2322 0.0000مؤشر سوق الأسهم 

، ومن خلال اختبار جذر الوحدة بوجود كل من مركبة share( والمتعلقة باختبار استقرارية السلسلة 1من خلال نتائج الجدول)

وهذا يعني قبول فرضية وجود جذر الوحدة، وهي أكبر من  0.05وهي أكبر من  prob=0.2322الاتجاه العام والحد الثابت نلاحظ قيمة 

، وهذا ما DSبمعنى قبول فرضية وجود جذر الوحدة، وهذا يعني عدم تحقق الاستقرارية، بمعنى أنها غير مستقرة من النوع  0.05

( والمتعلقة 1من خلال نتائج الجدول)، و (Dshare)يستدعي اجراء الفروق الأولى لجعلها مستقرة، ونتحصل بذلك على السلسلة الجديدة 

، وعليه ومن خلال اختبار ديكي فولر (share)التي هي نتيجة اجراء الفروق الأولى للسلسلة الأصلية  (Dshare)باختبار استقرارية السلسلة 

وهذا يعني رفض فرضية وجود جذر الوحدة، وهذا  0.05وهي أقل من  prob=0.0000الموسع بدون اتجاه عام وحد ثابت نلاحظ قيمة 

 .I(1)أو  1متكاملة من الدرجة  (share)بمعنى أن السلسلة الأصلية  (Dshare)يعني تحقق الاستقرارية للسلسلة 

 /
ً
 (estate): المؤشر العقاري العامثانيا

، ومن خلال اختبار جذر الوحدة دون مركبة الاتجاه ((estateلة ( والمتعلقة باختبار استقرارية السلس2من خلال نتائج الجدول)

قبول فرضية وجود جذر الوحدة، وهذا يعني عدم  بمعنى 0.05وهي أكبر من  prob=0.0968العام وبوجود الحد الثابت نلاحظ قيمة 

لى لجعلها مستقرة، ونتحصل بذلك على ، وهذا ما يستدعي اجراء الفروق الأو DSتحقق الاستقرارية، بمعنى أنها غير مستقرة من النوع 

 .(Destate)السلسلة الجديدة 

 (: اختبار الستقرارية للسلسلة: المؤشر العقاري العام2جدول)

 المتغير
عند  tإحصائية 

 المستوى 

عند  tإحصائية 

 الفرق الأول 

مستوى المعنوية 

 عند المستوى 

مستوى المعنوية 

 عند الفرق الأول 

 estate -2.64013 -3.748570 0.0968 0.0347 العامالمؤشر العقاري 

 estate العامالمؤشر العقاري 

 بدون اتجاه عام
 -3.894562  0.0004 

التي هي نتيجة اجراء الفروق الأولى  ((Destate( والمتعلقة باختبار استقرارية السلسلة 2) كما أنه من خلال نتائج الجدول 

وهي أقل  prob=0.0347، وعليه ومن خلال اختبار ديكي فولر الموسع بدون اتجاه عام وحد ثابت نلاحظ قيمة (estate)للسلسلة الأصلية 

أي أنها تتبع الاتجاه العام، وبفصله عن السلسلة نعيد  TSغير أنه بوجود مركبة الاتجاه العام يعني أنها غير مستقرة من النوع  0.05من 

التي هي نتيجة فصل مركبة الاتجاه Destatet) )( والمتعلقة باختبار استقرارية السلسلة 2الجدول) من خلال نتائجو  اختبار استقراريتها.

 prob=0.0004، وعليه ومن خلال اختبار ديكي فولر الموسع بدون اتجاه عام وحد ثابت نلاحظ قيمة (Destate)العام للسلسلة الأصلية 

، بمعنى أن السلسلة (Destatet)، وهذا يعني تحقق الاستقرارية للسلسلة بمعنى رفض فرضية وجود جذر الوحدة 0.05وهي أقل من 

 .I(1)أو  1متكاملة من الدرجة  ((estateالأصلية 

 /
ً
 (:(Inflationمعدل التضخم ثالثا

 : معدل التضخم(: اختبار الستقرارية للسلسلة3جدول)

 المتغير
عند  tإحصائية 

 المستوى 

عند الفرق  tإحصائية 

 الأول 

المعنوية عند مستوى 

 المستوى 

مستوى المعنوية 

 عند الفرق الأول 

 / Inflation -5.122457 / 0.0000معدل التضخم 

     

، ومن خلال اختبار جذر الوحدة دون وجود كل (Inflation)( والمتعلقة باختبار استقرارية السلسلة 3من خلال نتائج الجدول )

وهذا يعني قبول فرضية وجود جذر الوحدة، وهي  0.05وهي أكبر من  prob=0.0000من مركبة الاتجاه العام والحد الثابت نلاحظ قيمة 

عليه وبعد اجراء اختبار . I(0)بمعنى رفض فرضية وجود جذر الوحدة، وهذا يعني تحقق الاستقرارية، بمعنى أنها مستقرة أو  0.05أكبر من 

 الاستقرارية للسلاسل الزمنية يمكننا تلخيص نتائج النتائج كما يلي:
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 .I(1أو  1غير مستقرة ومتكاملة من الدرجة  :share مؤشر سوق الأسهم .1

 .I(1)أو  1غير مستقرة ومتكاملة من الدرجة  :share المؤشر العقاري العام .2

 .I(0)مستقرة أو : Inflation معدل التضخم .3

 :اختبار فرضيات الدراسة

تحليل العلاقة بين المتغيرات، والتي تتحدد تبعا لحالة استقرار كل من السلسلتين، حيث من  يتملاختبار فرضية الدراسة 

لعام، خلال نتائج اختبار الاستقرارية نلاحظ تحقق الاستقرارية لسلسلة التضخم في حين لم تتحقق لمؤشر سوق الأسهم والمؤشر العقاري ا

للتأكد من إمكانية وجود و  ، باعتبار إمكانية وجود علاقة تكامل مشترك بينهما في المدى الطويل.(ARDL)وهذا ما يدفعنا لاعتماد نموذج 

ثم اختبار إمكانية وجود العلاقة في المدى الطويل وفق اختبار الحدود، فإن  ARDLعلاقة التكامل المشترك سنعمل على تقدير نموذج 

 هذا يعني وجود علاقة تكامل مشترك وضرورة تقدير نموذج تصحيح الخطأ. تحققت ف

 (: اختبار الحدود4جدول)

 الحد الأعلى الحد الأدنى مستويات المعنوية Fإحصائية  الختبار

 3.35 2.63 %10 1.346553 اختبار الحدود

  5% 3.1 3.87 

  2.5% 3.55 4.38 

  1% 4.13 5 

-Fمن خلال اختبار الحدود يتضح لنا عدم وجود علاقة تكامل مشترك في المدى الطويل، وذلك باعتبار قيمة 

statistic=1.346553  الأقل من قيمةI(0)  وعليه سنعمل على تقدير نموذج  %5عند مستوىVAR :للعلاقة في المدى القصير كما يلي 

DESTATET = C(1)*DESTATET(-1) + C(2)*DESTATET(-2) + C(3)*DESTATET(-3) + C(4)*DSHARE(-1) + 

C(5)*DSHARE(-2) + C(6)*DSHARE(-3) + C(7)*INFLATION(-1) + C(8)*INFLATION(-2) + C(9)*INFLATION(-3) + C(10) 

DSHARE = C(11)*DESTATET(-1) + C(12)*DESTATET(-2) + C(13)*DESTATET(-3) + C(14)*DSHARE(-1) + 

C(15)*DSHARE(-2) + C(16)*DSHARE(-3) + C(17)*INFLATION(-1) + C(18)*INFLATION(-2) + C(19)*INFLATION(-3) + C(20) 

INFLATION = C(21)*DESTATET(-1) + C(22)*DESTATET(-2) + C(23)*DESTATET(-3) + C(24)*DSHARE(-1) + 

C(25)*DSHARE(-2) + C(26)*DSHARE(-3) + C(27)*INFLATION(-1) + C(28)*INFLATION(-2) + C(29)*INFLATION(-3) + C(30) 

 ((DESTATETللعلاقة في الأجل القصير للمؤشر العقاري  ((VARنتائج تقدير النموذج  (:5)جدول 

 r2معامل التحديد  مستوى المعنوية قيمة معلمات النموذج معلمات النموذج

C(1) 0.488055 0.0018 

0,73 

C(2) -0.377405 0.0297 

C(3) 0.005233 0.9730 

C(4) -0.000102 0.3354 

C(5) -7.60E-06 0.9423 

C(6) 6.03E-05 0.5873 

C(7) -1.419892 0.5443 

C(8) -2.383456 0.3080 

C(9) -10.41823 0.0000 

C(10) 0.129120 0.2426 

 Eviews 10المصدر: من اعداد الباحث باستخدام معطيات الدراسة وباستخدام برنامج 

 ((DSHAREللعلاقة في الأجل القصير لمؤشر الأسهم  (VAR)نتائج تقدير النموذج  (:6)جدول 

 r2معامل التحديد  مستوى المعنوية قيمة معلمات النموذج معلمات النموذج

C(11) -184.4140 0.5653 

0,24 C(12) 36.14103 0.9211 

C(13) 140.0968 0.6736 
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 r2معامل التحديد  مستوى المعنوية قيمة معلمات النموذج معلمات النموذج

C(14) -0.130592 0.5661 

C(15) 0.216058 0.3403 

C(16) 0.049450 0.8356 

C(17) -338.0545 0.9463 

C(18) -4238.353 0.3981 

C(19) 5980.912 0.2347 

C(20) 100.2446 0.6712 

 Eviews 10المصدر: من اعداد الباحث باستخدام معطيات الدراسة وباستخدام برنامج 

 ((INFLATIONللعلاقة في الأجل القصير لمعدل التضخم  ((VARنتائج تقدير النموذج  (:7)جدول 

 r2معامل التحديد  مستوى المعنوية قيمة معلمات النموذج معلمات النموذج

C(21) 0.019576 0.1831 

0,33 

C(22) -0.017986 0.2816 

C(23) 0.017822 0.2420 

C(24) -1.66E-05 0.1130 

C(25) -1.48E-05 0.1525 

C(26) -1.84E-06 0.8653 

C(27) -0.170092 0.4583 

C(28) -0.107011 0.6387 

C(29) -0.162124 0.4775 

C(30) 0.024125 0.0281 

 Eviews 10المصدر: من اعداد الباحث باستخدام معطيات الدراسة وباستخدام برنامج 

في المدى القصير بين مؤشر الأسهم والمؤشر العقاري والذي يبين عدم تحق  للعلاقة (VAR) ( نموذج7- 6- 5ول )داوضح الجت

، غير أننا نستثني كلا من 0.05والتي تظهر في معظمها أكبر من  ((probالمعنوية الجزئية لمعظم معلمات النموذج وذلك من خلال قيمة 

لذي يظهر له أثر سالب ومعنوي على المؤشر العقاري.عليه معلمات المؤشر العقاري بفترة وبفترتي إبطاء، ومن ثم أثر معدل التضخم ا

نستخلص أن لمعدل التضخم بثلاث فترات إبطاء أثر سالب على المؤشر العقاري إذ أن أثر التضخم لا يظهر عادة في نفس فترة المشاهدة 

من جهة ، ادلا بعد فترة من تغير أحدهاباعتبار الخصائص المميزة للمؤشر العقاري ومعدل التضخم أنها مؤشرات كلية تبدي تأثيرا متب

الأمر الذي يعكس إلى حد ما غياب أثر ذو دلالة إحصائية  أخرى لا يظهر تأثير معنوي في المدى القصير بين مؤشر الأسهم والمؤشر العقاري 

من شأنها التأثير عليها في  ، الأمر الذي يوحي بوجود عوامل متعددةلمؤشر أسعار الأسهم في سوق المال السعودي ومؤشر السوق العقاري 

الاقتصاد السعودي، لاسيما ضمن وسط اقتصادي يتمتع بمعاملات مالية ضخمة مع أكبر اقتصاديات العالم الأمر الذي يفتح من جهة 

 عدد المؤثرات، كما يلزمنا بمراقبة تحرك السوق فترة أطول لرصد التغير بينهما ودعم نتائج التقدير.

 خاتمة:وال النتائج والتوصيات

والتوصيات  لقد خلص تحليل السلاسل الزمنية لكل من المؤشر العقاري، مؤشر الأسهم ومؤشر التضخم إلى عدد من النتائج

 في النقاط التالية: تلخص إضافة لخاتمة

/ نتائج الدراسة:
ً
 اول

كل من سلسلتي المؤشر العقاري، مؤشر الأسهم حيث تم أخذ الفروق الأولى لها لتصبح مستقرة وبالتالي فهي  عدم تحقق استقرارية .1

 1بالتالي متكاملة من الدرجة 

 0تحقق استقرارية مؤشر معدل التضخم وبالتالي فدرجة تكاملها هي  .2

سل لا تتكامل عند نفس الدرجة )تكامل من وذلك باعتبار أن السلا  ARDLالنموذج الأنسب لدراسة العلاقة بين السلاسل هو  .3

 لسلسلتين، واستقرار سلسلة( 1الدرجة 
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 أثبت اختبار الحدود غياب العلاقة في الأجل الطويل .4

أثبت تقدير نموذج العلاقة في المدى القصير عدم تحقق أثر المؤشر العقاري ومؤشر التضخم على مؤشر الأسهم في حين تبت أثر  .5

 العقاري بأثر سالب مؤشر التضخم على المؤشر 

 /
ً
 :التوصياتثانيا

إليه من أثر سالب لمعدل التضخم على المؤشر العقاري، فإنه من الضروري اتخاذ السياسات والإجراءات  م التوصلوفقا لما ت

 الكفيلة بالحد من التضخم كأحد عوامل دعم الاستقرار المالي للاقتصاد الوطني وذلك من خلال:

ة كأحد أدوات ضبط معدل التضخم، إذ أن ارتفاع معدلاته يفض ي إلى بيئة اقتصادية حرجة للنشاط التحكم في أسعار الفائد .1

 الاقتصادي بشكل عام ولسوق الأسهم بشكل خاص.

سياسة الميزانية العامة: يمكن للحكومة زيادة الضرائب أو خفض الإنفاق العام للحد من التضخم، فزيادة الضرائب تقلص  .2

 لب العام، في حين أن خفض الإنفاق العام يؤدي إلى تقليل الطلب على الموارد وتقليل الضغط على الأسعار.الإنفاق وتقلل من الط

سياسة التحفيز النقدي: يمكن للحكومة زيادة الإنفاق العام أو تخفيض الضرائب لتحفيز الطلب وتحقيق نمو اقتصادي، ولكن  .3

. يجب أن يتم توجيه الإنفاق العام بعناية لتحقيق التوازن بين الطلب يجب أن تتخذ هذه الإجراءات بحذر لتجنب زيادة التضخم

 والعرض.

سياسة العرض والطلب: يمكن للحكومة تعزيز العرض من خلال زيادة الإنتاج وتحسين البنية التحتية، وذلك يمكن أن يساهم في  .4

 دعم البيئة الاستثماري المحفزة على الإنتاج.

/ الخاتمة:
ً
 ثالثا

الدال على تغيرات  تائج المحصلة فقد توصلنا إلى من جهة إلى غياب علاقة طويلة المدى بين كل من مؤشر الأسهممن خلال الن

، إذ لا يرتقب لتغيرات أسعار والمؤشر العقاري في المملكة العربية السعودية خلال فترة الدراسة أسعار الأسهم في السوق المالي السعودي

، الأمر الذي لا يجزم بغياب العلاقة بشكل مطلق وإنما يفتح أفقا خصبا لتتبع المؤشرات ري في المدى الطويلالأسهم التأثير في السوق العقا

فترة زمنية أطول بأكبر عدد من المشاهدات من خلال تسجيل التغير الأسبوعي والشهري للتغير في معدل التضخم وأسعار الأسهم والمؤشر 

من جهة أخرى  صادية كلية أخرى من شأنها التأثير على الاستقرار المالي والاقتصادي السعودي.العقاري، كما لا ينفي وجود مؤشرات اقت

وتبعا لما تحقق من معنوية أثر معدل التضخم على المؤشر العقاري في المدى القصير يفتح أفقا خصبا للبحث عن أثر التضخم كأحد 

ة على أسواق الأسهم والعقار وبالتالي الاستثمار بشكل عام، الأمر الذي يفض ي المؤشرات الاقتصادية الكلية على الاستقرار المالي المؤثر 

 بضرورة التحكم في هذا التضخم وخلق بيئة أعمال مستقرة داعمة لمناخ الاستثمار سواء كان مالي أو حقيقي.
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