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 السلام عليكم ورحمة االله وبرآاته ،
 

أود في البداية أن أشكر جمعية الإقتصاد السعودية على دعوتي للتحدث إليكم عن 

 .دور سوق الأسهم في تنمية سوق المال في المملكة العربية السعودية

 

 وسوق )Money Market(سوق النقد : ق المال من سوقين رئيسيينيتكون سو

، يتداول في سوق النقد عادة الأدوات المالية التي )Capital Market(رأس المال  

يكون استحقاقها لفترة أقل من سنة في حين يختص سوق رأس المال بتداول 

الأجل، وأهم هذه الأدوات المالية التي يكون استحقاقها لفترات متوسطة أو طويلة 

 .الأدوات الأسهم والسندات

 

لأسباب تاريخية وإجتماعية وتنظيمية وصل سوق النقد في المملكة العربية 

السعودية إلى مرحلة متقدمة من التطور في حين مازال سوق رأس المال في بداية 

إن نظام السوق الحر يعتبر ركناً أساسياً في سياسة المملكة العربية . الطريق

وتتمثل هذه السياسة في حرية حركة رأس المال وحرية . عودية الإقتصاديةالس

. تحويل العملة وتشجيع القطاع الخاص على القيام بدوره في التنمية الاقتصادية

ولكي يلعب رأس المال دوره في التنمية الإقتصادية بشكل فعال لا بد من تواجد 

له في المجالات الإستثمارية سوق مالية متطورة لتسهل حركة رأس المال واستغلا

 .ذات العائد المجدي

 

هذا من ناحية، ومن ناحية أخرى لا بد أن تكون الأنظمة التي تحكم حركة السوق 

واضحة وشفافة هدفها الأساسي حماية حقوق المستثمرين وإعطائهم الطمأنينة على 

 .سلامة استثماراتهم

 



-  3  - 

أس المال المستثمر بسبب إلى عهد قريب كانت الدولة هي المصدر الأساسي لر

ولعبت الدولة الدور القيادي في عملية . فائض عوائد النفط وضعف القطاع الخاص

في هذه الظروف تطور سوق النقد، أو السوق . الاستثمار والتنمية الاقتصادية

المصرفي إن جاز التعبير، ولم تكن هنالك حاجة ماسة لتطوير سوق رأس المال 

 السوق هو تجميع مدخرات الاقتصاد ووضعها في متناول لأن الدور الأساسي لهذا

بمعنى آخر كان القسم الأكبر من مدخرات الاقتصاد بيد الدولة ولم . المستثمرين

 .تكن هنالك حاجة إلى آلية لتجميع هذه المدخرات

 

بالطبع تغيرت هذه الظروف وأصبح لدى القطاع الخاص مدخرات ضخمة 

 هذه المدخرات إلى استثمارات مجدية تضمن وبرزت الحاجة إلى آليات لتحويل

 .استمرار النمو الاقتصادي

 

من غير المبالغ به القول بأنه يمكن قياس درجة التقدم الاقتصادي للدول عن 

طريق دراسة مدى التطور في أسواقها المالية وأن هذا التطور يعكس الأنظمة 

الأنظمة وكونها حجر عثرة القائمة ومدى شفافيتها وفعاليتها من ناحية او عقم هذه 

 .من ناحية أخرى

 

يلاحظ المحلل للتجربة الإقتصادية للدول المتقدمة مثالين للدور الذي لعبه سوق 

بمعنى . المال بالمعنى الشامل والدور الذي لعبه سوق النقد أو السوق المصرفي

 آخر هنالك نمو اقتصادي بني على سوق رأسمالية متطورة وهنالك نموذج لتطور

 .اقتصادي مبني على سوق مصرفية متطورة

 

إذا نظرنا إلى الاقتصاد الأمريكي نجد أن نسبة موجودات القطاع المصرفي إلى 

في حين كانت هذه النسبة في % ٦٣,٢ هي ٢٠٠٤الناتج القومي في نهاية عام 

، بينما كانت نسبة قيمة سوق الأسهم إلى الناتج القومي في الولايات %٢٤١ألمانيا 
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وإذا أخذنا السوق . في ألمانيا% ٤٥بالمقارنة بـ % ١٢٩حدة لنفس الفترة المت

الرأسمالي بمفهومه العام والذي يشمل سندات الدين القائمة سواءاً للقطاع العام أو 

الخاص نجد أن نسبة قيمة سوق رأس المال إلى الناتج القومي في الولايات 

انت هذه النسبة في ألمـانيا في حين ك% ٣٢١ كانت ٢٠٠٤المتحدة في نهاية عام 

ويشبه الوضع في فرنسا واليابان الوضع في ألمانيا، كما يشبه الوضع %. ٢١٠

 .في بريطانيا الوضع في الولايات المتحدة

 

إن العامل الرئيسي لهذا الاختلاف هو طبيعة الأنظمة التي تحكم حركة الأسواق 

 .في هذه الدول

 

طور سوق الأسهم مثل فرنسا واليابان إن الاقتصاديات التي تميزت بتخلف ت

ونتج عن . وألمانيا تميزت أيضاً بكثرة وتعقيد الأنظمة التي تحكم حركة السوق

ذلك تركيز أكثر لقوة المؤسسات المالية في هذه الدول، في حين تمكنت الولايات 

 المتحدة وبريطانيا من تطوير أكبر وأعمق للأسواق التنافسية بسبب البيئة التنافسية

 .في هذه الأسواق

 

على أن حدة المنافسة في الأسواق العالمية بسبب العولمة حدت بالكثير من الدول 

لتحرير أسواقها ونتج عن هذا التحرير حركة رأس المال عبر الحدود بطريقة لم 

 .تُشهد من قبل

 

لم أقصد فيما سبق التقليل من دور القطاع المصرفي في التنمية الاقتصادية، 

على أن البحوث أثبتت . لمصرفي دوره كما أن للسوق الرأسمالية دورهافللسوق ا

أن نسبة النمو الاقتصادي تزداد كلما ازداد تطور السوق الرأسمالية مع الأخذ 

بالإعتبار حاجة مواكبة تطور السوق المصرفي ليخدم احتياجات السوق الرأسمالية 

 .والاقتصاد بشكل عام



-  5  - 

 

تواجد أسواق رأسمالية ذات عمق وشفافية ضروري ما أردت الإشارة إليه هو أن 

لتحقيق النمو الاقتصادي وأن عمق هذه السوق الذي يقاس عادة بدرجة السيولة فيه 

 .يتطلب تواجد سوق مصرفية متطورة

 

إن الدراسات الحديثة أثبتت أن الدول التي سايرت العولمة بتحرير وتنظيم أسواقها 

ة رأس المال العالمية، وقد كان تواجد سوق قد استفادت استفادة كبيرة من حرك

 .أسهم منظمة وشفافة عاملاً أساسياً في جذب رأس المال لهذه الدول

 

 :ويتلخص هذا الدور في. يلعب السوق الرأسمالي دوراً مهماً في الاقتصاد

تجميع المدخرات من مختلف مصادرها لتكوين رأسمال لاستغلاله في  .١

 .المشاريع الاستثمارية

 . الإدخار عن طريق عرض أدوات إستثمارية ذات عائد مشجعتشجيع .٢

 .فير السيولة التي تسهل الدخول والخروج من السوقتو .٣

 .إعطاء المستثمر الفرصة لتوزيع مخاطره بين مختلف القنوات الاستثمارية .٤

 .توفير مصدر للتمويل طويل الأجل قد يكون بديلاً للمصارف أو مكملاً لها .٥

 .نبي بسبب توفر السيولةتشجيع الاستثمار الأج .٦

 

إن المملكة العربية السعودية مقبلة على احتياجات رأسمالية كبيرة ولا بد من 

تشجيع رأس المال المحلي والعالمي عن طريق إيجاد سوق رأسمالية تتمتع 

 .بالشفافية وحسن التنظيم

 

لفائض كما ذكرت سابقاً فإن الدولة قد قادت حركة التنمية الإقتصادية خلال حقبة ا

وكان من أهم نتائج الصرف الحكومي نمو قطاع خاص يتمتع بإمكانيات . النفطي
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ومع نمو الاحتياجات الاستثمارية للبلاد، لا بد أن يلعب هذا القطاع . مالية قوية

دوره في التنمية الاقتصادية وعليه لا بد من تهيئة المناخ الاستثماري الذي يشجع 

 .ينالاستثمار ويحمي حقوق المستثمر

 

لقد خطت المملكة العربية السعودية خطوات مهمة نحو تحقيق هذا الهدف وخاصة 

وكان أهم هذه الخطوات تأسيس هيئة السوق المالية . في السنوات القليلة الماضية

ورغم . وإعطائها الصلاحيات الضرورية لحماية المستثمر وحماية سلامة السوق

ئة إلا أنها استطاعت أن تلعب دوراً الفترة الوجيزة التي مرت على تأسيس الهي

مهماً لبناء الثقة في السوق السعودية، على أن سوق الأسهم السعودية يمر في 

منعطف حرج وما هذه المؤتمرات المتعلقة بالسوق والمقالات اليومية في الصحف 

 .السعودية والعالمية إلا دليل على التخوف من وقوع ما لا تحمد عقباه

 

الدور الإيجابي الذي تلعبه السوق الرأسمالية في النمو ذكرت فيما سبق 

الاقتصادي، ولكن هذا الدور قد ينعكس سلباً على الاقتصاد إذا ما تحول السوق 

إلى سوق مضاربة تستحوذ على رأس المال وتجذبه بعيداً عن الاستثمار في 

في كما أن انخراط شرائح كبيرة من المجتمع السعودي . المشاريع الاقتصادية

المضاربة سوف يكون له انعكاسات سلبية على الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي 

 .إذا ما تعرض السوق لعملية تصحيحية حادة

 

يختلف المحللون لسوق الأسهم السعودي بين متفائل بإستمرار قوته ونموه ومتشائم 

 .يتخوف من تكرار ما حدث في أسواق أخرى عبر التاريخ

 

لتي مرت بها مختلف الأسواق العالمية وتحليل الأسباب التي بإستعراض التجارب ا

أدت إلى عمليات تصحيحية جوهرية في بعض هذه الأسواق، نجد عدة عوامل 

 :مشتركة تتلخص فيما يلي
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 .نمو حجم عرض النقد في الاقتصاد نمواً يفوق بكثير نمو الناتج القومي .١

 .بيرإزدياد تعرض المصارف التجارية للقطاع الخاص بشكل ك .٢

 وبالتالي إرتفاع نسبة )Margin Lending(إزدياد الإقراض للمضاربة  .٣

 .)Leverage(القروض إلى ما يغطيها من ضمانات 

 

ومع أنه قد كانت هنالك تفسيرات مختلفة لإنهيار أسواق الأسهم في مختلف 

الأسواق العالمية، فإن هنالك إقتناع من المتخصصين بأن تضخم الإقراض 

 هو العامل الأساسي )Leverage(بة لما يغطيها من ضمانات المصرفي بالنس

المسبب لإنهيار السوق والعامل المشترك بين جميع الإنهيارات التي شهدتها حقبات 

 .مختلفة من الزمن وفي أسواق مختلفة

 

إذا تأملنا ما يجري بسوق الأسهم السعودية نلاحظ أن هذه العوامل ظاهرة من 

 .سنوات الثلاثة الماضيةظواهر السوق وخاصة في ال

 

 :يمكن تحليل ما جرى ويجري في سوق الأسهم السعودية على مرحلتين

 

المرحلة الأولى قد ينظر لها بأنها طبيعية وهي أن الأسعار كانت متدنية إذا ما 

قيست بأرباح الشركات الرئيسية والتوقعات المستقبلية وكذلك الثقة بالمستقبل والتي 

ويلاحظ في هذه المرحلة أن المصارف . ق النفط العالميغذاها ما حصل في سو

 .التجارية كانت أكثر تحفظاً في تقديم القروض للقطاع الخاص

 

أما في المرحلة الثانية والتي يمكن حصرها في السنوات الثلاثة الماضية، فقد بدت 

علامات المضاربة في السوق وإرتفع مضاعف سعر الأسهم كنسبة للأرباح 

ومن المؤشرات على أن السوق قد أصبح سوق . دفترية إرتفاعاً كبيراًوللقيمة ال
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مضاربة وليس إستثمار إرتفاع حجم التداول اليومي والتغيرات اليومية الكبيرة في 

أسعار مختلف الأسهم والدور الذي تلعبه الإشاعات في رفع أو خفض أسعار 

 .الأسهم وكذلك مشاركة شرائح كبيرة من المجتمع في السوق

 

كانت القروض التي قدمتها المصارف التجارية السعودية للقطاع الخاص حوالي 

 بليون ٣٤٠إرتفعت هذه القروض إلى . ٢٠٠١ بليون ريال في نهاية عام ١٨٧

وباستعراض القطاعات الاقتصادية . ريال في نهاية الربع الأول من هذا العام

اض غـير المصـنف المختلفة التي استفادت من هذه القروض نـجد في الاقـر

)Miscellaneous ( بليون ٦٤,٥نمواً كبيراً حيث ارتفع حجم هذا الاقراض من 

، مما ٢٠٠٥ والربع الأول من عام ٢٠٠١ بليون ريال بين عام ١٣٢,٩ريال إلى 

من مجموع القروض التي قدمتها المصارف التجارية للقطاع % ٣٩يعادل 

لمصنفة هي قروض استهلاكية، ومع أن نسبة كبيرة من القروض غير ا. الخاص

إلا أن قسماً كبيراً من هذه القروض بما فيها القروض الإستهلاكية يجد طريقه إلى 

بالإضافة إلى ذلك فإن بعض القروض للشركات الصناعية . سوق الأسهم

والزراعية والخدمية يجد هو بدوره طريقه للمضاربة في سوق الأسهم، والدليل 

 لبعض هذه الشركات من مصادر غير تشغيلية، أو ما على ذلك أن الدخل الصافي

يوصف بدخل الاستثمار، يكاد يعادل أو يفوق في بعض الأحيان الدخل من 

 .العمليات التشغيلية

 

إن النمو المتسارع لحافظة قروض المصارف التجارية في السنوات الثلاثة 

غير النفطي يدل الماضية، هذا النمو الذي يفوق بدرجة كبيرة نمو الناتج القومي 

دلالة واضحة على الدور الأساسي الذي تلعبه المصارف التجارية في تغذية ما 

ويؤكد ذلك النمو الكبير في دخل هذه المصارف وخاصة . يجري في سوق الأسهم

 .الدخل غير المتعلق بالإقراض المباشر
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 في )Money Supply(انعكس نمو الإقراض المصرفي على حجم عرض النقد 

 ٥٠٦ إلى ٢٠٠١ بليون ريال في عام ٣٣٠فقد ارتفع عرض النقد من . تصادالاق

، وكانت نسبة عرض النقد إلى الدخل ٢٠٠٥بليون ريال في الربع الأول من عام 

في نهاية عام % ٩٨,٨ ارتفعت إلى ٢٠٠١في عام % ٧٧,٨القومي غير النفطي 

ناتج القومي غير ويلاحظ ارتفاع نسبة نمو عرض النقد إذا ماقيس بنمو ال. ٢٠٠٤

% ٥ حوالي ٢٠٠٠-١٩٩٥فبينما كان معدل نمو عرض النقد للفترة . النفطي

سنوياً في الربع % ٢٠ والى ما يقارب ٢٠٠٤عام % ١٧ارتفع هذا النمو إلى 

في حين كان معدل نمو الناتج القومي غير النفطي حوالي . ٢٠٠٥الأول من عام 

دة الصرف الحكومي من ناحية كما زاد من نمو عرض النقد زيا. للفترة% ٤

 . وانخفاض حاجة الدولة للاقتراض من ناحية أخرى

 

أما بالنسبة للقيمة السوقية للأسهم السعودية الصادرة فقد وصلت إلى حوالـي 

 .٢٠٠٢في عام % ٧٥من الناتج القومي غير النفطي بعدما كانت حوالي % ٣٠٠

 

 تعكس تقييماً حقيقياً للسوق، حيث وتجدر الإشارة الى أن القيمة السوقية للأسهم لا

أن نسبة ما يتداول من الأسهم لمجموع أسهم الشركات هي نسبة ضئيلة قد لا تزيد 

 .من المجموع% ١٥على 

 

يرى البعض أنه لا مبرر للنظرة التشائمية حيث أن أسعار السوق للأسهم تعكس 

 وأنه وإن كانت عادة الربحية الحالية والمتوقعة وأن مستوى الربحية مستوى جيد،

هنالك بعض الشركات الضعيفة في السوق فإن الشركات الرئيسية هي شركات 

 .قوية ذات ربحية جيدة

 



-  10  - 

 مرة، يعني ذلك أن ٤٠عندما يصل مكرر سعر السوق إلى الربحية إلى حوالي 

 سنة لإستعادة رأس المال، وهنالك حالات في السوق ٤٠الاستثمار يحتاج إلى 

 .د على ذلك أن بعض الشركات تحقق خسارة وليس ربحاً سنة، ز١٠٠تصل إلى 

 

في نفس الوقت فإن الربحية الحالية تعكس إلى درجة كبيرة ما يحصل في سوق 

فإذا نظرنا إلى أرباح المصارف نجد قسماً كبيراً من هذه الربحية مرتبط . الأسهم

بنشاط المصارف في سوق الأسهم عن طريق تمويل الصفقات أو العمولة أو 

 .الاستثمار المباشر

 

وينطبق الحال على أرباح العديد من الشركات الأخرى حيث يكاد يعادل دخل 

 .بعض هذه الشركات من الاستثمار دخلها من نشاطاتها الأساسية

 

في نفس الوقت تتأثر جميع الشركات سواءاً القوية أو الضعيفة عند إنعدام السيولة 

. ة التأثر أكبر في حالة الشركات الضعيفةوفقدان الثقة في السوق، وإن كانت نسب

 والسوق اليابانية ١٩٨٧وخير دليل على ذلك ما حصل في السوق الأمريكية عام 

في التسعينات من القرن الماضي، حيث انفقدت السيولة في هذه الأسواق وتأثرت 

 .جميع الأسهم دون استثناء بإنخفاض السوق

 

 كبيراً إذا ما قيس بحجم الناتج القومي، لقد نما حجم سوق الأسهم السعودي نمواً

كما أن تعرض . وقد نتج معظم هذا النمو عن ارتفاع اسعار أسهم الشركات القائمة

المؤسسات المالية إلى السوق قد أصبح كبيراً إذا ما قيس بحجم أصولها وعليه فإن 

لبية الإنعكاسات السلبية على الإقتصاد والمؤسسات المالية والمجتمع سوف تكون س

وعليه لابد من إتخاذ الخطى التي تحد . جداً إذا ما تعرض السوق إلى تصحيح حاد

 .من إحتمال وقوع مثل هذا التصحيح
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إن تقليص نمو السيولة في الإقتصاد من أهم الأدوات التي يمكن استخدامها، 

الحد من القروض المصرفية لتمويل عمليات المضاربة : ويمكن ذلك عن طريق

زيادة نسبة التغطية المطلوبة من العملاء للقروض الممنوحة، زيادة في السوق، 

نسبة الاحتياطي على الودائع المصرفية وتطوير أدوات استثمارية حكومية مثل 

 .السندات لإمتصاص بعضاً من هذه السيولة

 

إن طرح الدولة %. ٦٠تقدر نسبة امتلاك الدولة من الأسهم الصادرة بحوالي 

أسهم الشركات المساهمة في السوق سوف يزيد العروض من لبعض ما تملكه من 

كما أن التسريع في عملية طرح . هذه الأسهم وبالتالي يخفف الضغط على الأسعار

على أنه يجب أن لا . شركات جديدة في السوق سوف يساعد في تحقيق الغرض

ائمة يكون ذلك على حساب الدقة والشفافية وحماية المستثمر بل بدعم الأجهزة الق

على أن أية خطوات تتخذ في مجال الحد من المضاربة في السوق . وزيادة قدراتها

لابد وأن تكون تدريجية وليست مفاجئة لكي لا تؤثر على ثقة المستثمرين 

 .والمضاربين في السوق بشكل يؤدي إلى حصول ما يحذر
 

 .أشكركم على حسن إصغائكم والسلام عليكم ورحمة االله وبركاته


