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 تذػ٘مٌ إىٚ ّشش  ثحبحنٌ ٗاىحص٘ه ػيٚ  عشع اىشدٗد ح٘ىٖب .

 تخضغ رَٞغ اىجح٘ث اىَقذٍخ ىيتحنٌٞ اىؼيَٜ حغت الأص٘ه اىَتؼبسف ػيٖٞب .

 تْشش ٍغبَٕبتنٌ فٜ ثبة اىَْبقشبد ٍٗشارؼبد اىنتت ٗاىتقبسٝش ٗاىشعبئو اىزبٍؼٞخ ٗاىْذٗاد .

 ٓتصشف ٍنبفأح سٍضٝخ ػِ اىجحج اىزٛ ٝزبص ّشش .

 
الهيئة الاستشبرية  

محمد سلطان أبو عـــــــلى . د.أ منصــــور إبراهٍـــــم التركً . د.أ 
عبد الحمٍد حسه الغزالي . د.أ خالد عبد الرحمه الحمودي . د.أ 
سعٍد النجــــــــــــــــــــــــار . د.أ ٌوسف عبد الله صــــــــــاٌغ . د.أ 

روبير أمٍل مابرو . د.أ
 

هيئة  التحرير 
رئيســــــاً  باســم أحمـد آل إبراهيــم . د.أ

 أحمـــــــــد ســلٍمـــان به عـبٍد.  د سكرتيراً
 ماجـــد عبد الله المنٍــف.   د.أ عضــــــواً
ودٌـع  به  أحمـــد  فاضــل  كابلً . د عضــــــواً
محمــد به  عبد اللــه الجــــــراح .   د عضــــــواً

 
الطٍب بخٍت إدرٌس : الصف والإخراج الفني 

 

 
مسئوليتو على عاتق الباحثين  ما ينشر في ىذه السلسلة من آراء تقع



 قواعد النشر 
 مجلة دراسبت اقتصبدية  في

السلسلة العلمية لجمعية الاقتصبد السعودية 
 

انغهغهخ انؼهًٛخ نجًؼٛخ الالزظبد انغؼٕدٚخ ْٙ دٔسٚخ ػهًٛخ رظذس ػٍ جًؼٛخ الالزظبد انغؼٕدٚخ 

رُظش ْٛئخ انزحشٚش فٙ . ثجبيؼخ انًهك عؼٕد، ْٔٙ رٓذف ئنٗ ئربحخ انفشطخ نهجبحضٍٛ نُشش َزبئج أثحبصٓى

رمذو انجحٕس الأطهٛخ ثبنهغخ انؼشثٛخ ٔالإَجهٛضٚخ انزٙ نى ٚغجك َششْب أٔ . يٕاد فٙ ػهى الالزظبد ٔفشٔػّ

ئسعبنٓب نهُشش فٙ يجلاد أخشٖ، ٔفٙ حبنخ انمجٕل ٚجت ألا رُشش انًبدح فٙ أ٘ دٔسٚخ أخشٖ دٌٔ ئرٌ 

. كزبثٙ يٍ سئٛظ ْٛئخ انزحشٚش 

: رُمغى انًٕاد انزٙ رمجهٓب انغهغهخ انؼهًٛخ نجًؼٛخ الالزظبد انغؼٕدٚخ نهُشش ئنٗ الإَٔاع انزبنٛخ

 ٔٚشزًم ػهٗ ػًم انًإنف فٙ يجبل رخظظّ، ٔٚجت أٌ ٚحزٕٖ ػهٗ ئضبفخ نهًؼشفخ فٙ :ثحج (1)

. طفحخ (25)يجبنّ ٔأٌ ٚكٌٕ فٙ حذٔد 

ٔرشزًم ػهٗ ػشع َمذ٘ نجحٕس عجك أجشاؤْب فٙ يجبل يؼٍٛ أٔ أجشٚذ فٙ : ٍقبىخ اعتؼشاضٞخ (2)

. طفحبد (5)خلال فزشح صيُٛخ يحذدح ٔألا رزجبٔص 

.  ٔٚشزًم ػهٗ خطبثبد ئنٗ انًحشس، يلاحظبد ٔسدٔد(:ٍْتذٙ)اىَْجش (3)

. ّقذ اىنتت (4)

: تعليمبت عبمة
ػهٗ يغبفزٍٛ ٔػهٗ ٔجّ ٔاحذ يٍ ٔسق يمبط - ٔيؼّ َغخزٍٛ -  ٚمذو الأطم يطجٕػب :تقذٌٝ اىَ٘اد (1)

A4( 21 x 29,7عى ) ٔٚجت أٌ رشلى انظفحبد رشلًٛب يزغهغلا ثًب فٙ رنك انجذأل ٔالأشكبل ، .

ٔرمذو انجذأل ٔانظٕس ٔانهٕحبد ٔلبئًخ انًشاجغ ػهٗ طفحبد يغزمهخ يغ رحذٚذ أيبكٍ ظٕٓسْب فٙ 

. انًزٍ 

 ٚشفك يهخظبٌ ثبنؼشثٛخ ٔالإَجهٛضٚخ نهجحٕس ٔانًمبلاد الاعزؼشاضٛخ ػهٗ ألا ٚضٚذ ػذد :اىَيخصبد (2)

 .كهًخ (200)كهًبد كم يًُٓب ػهٗ 

 ٚجت أٌ ركٌٕ انجذأل ٔانشعٕيبد ٔانهٕحبد يُبعجخ نًغبحخ انظف :اىزذاٗه ٗاىَ٘اد اىت٘ضٞحٞخ( 3)

، ٔٚزى ئػذاد الأشكبل ثبنحجش انظُٛٙ الأعٕد ػهٗ ٔسق كهك، ٔلا ( عى 18 × 12,5)فٙ طفحخ انًجهخ

كًب ٚجت أٌ ركٌٕ انخطٕط ٔاضحخ ٔيحذدح ٔيُزظًخ فٙ . رمجم طٕس الأشكبل ػٕضب ػٍ الأطٕل

كضبفخ انحجش ٔٚزُبعت عًكٓب يغ حجى انشعى، ٔٚشاػٗ أٌ ركٌٕ انظٕس انظهٛخ انًهَٕخ أٔ غٛش انًهَٕخ 

 .يطجٕػخ ػهٗ ٔسق نًبع - 

 The World ٚجت اعزخذاو اخزظبساد ػُبٍٔٚ انذٔسٚبد انؼهًٛخ كًب ْٕ ٔاسد فٙ :اوختصبساد( 4)

List of Scientific Periodicals . رغزخذو الاخزظبساد انًمُُخ دٔنٛب ثذلا يٍ كزبثخ انكهًبد يضم :

. انخ... ، %عى ، يى، و، كى، يم، كجى، ق، 

رمذو انًشاجغ .  ثظفخ ػبيخ ٚشبس ئنٗ انًشاجغ ثذاخم انًزٍ ثبلأسلبو حغت أٔنٕٚخ ركشْب:اىَشارغ (5)

(: MLA)جًٛؼٓب رحذ ػُٕاٌ انًشاجغ فٙ َٓبٚخ انًبدح ثبنطشٚمخ انًزجؼخ فٙ أعهٕة 

أيب فٙ لبئًخ . ٚشبس ئنٗ انذٔسٚبد فٙ انًزٍ ثأسلبو داخم ألٕاط يشثؼخ ػهٗ يغزٕٖ انغطش (   )

انًشاجغ فٛجذأ انًشجغ ثزكش سلًّ داخم لٕعٍٛ يشثؼٍٛ فبعى ػبئهخ انًإنف صى الأعًبء الأٔنٗ أٔ 



فشلى انًجهذ، فشلى  (رحذ خظ)فبعى انذٔسٚخ (ثٍٛ ػلايزٙ رُظٛض)اخزظبسارٓب فؼُٕاٌ انجحش 

. صى أسلبو انظفحبد (ثٍٛ لٕعٍٛ)انؼذد، فغُخ انُشش

يظبدس الارظبل انًؼشفٙ انضساػٙ نضساع يُطمخ انمظٛى ثبنًًهكخ )سصق، ئثشاْٛى أحًذ، :يضبل  

. 77-63، (و1987 )2، ع 9، جبيؼخ انًهك عؼٕد، و يجهخ كهٛخ انضساػخ (انؼشثٛخ انغؼٕدٚخ

أيب فٙ  . ] 16، ص8 [ٚشبس ئنٗ انكزت فٙ انًزٍ داخم لٕعٍٛ يشثؼٍٛ يغ ركش انظفحبد، يضبل  (ة)

لبئًخ انًشاجغ فٛكزت سلى انًشجغ داخم لٕعٍٛ يشثؼٍٛ يزجٕػب ثبعى انًإنف صى الأعًبء الأٔنٗ أٔ 

 .فًكبٌ انُشش صى انُبشش فغُخ انُشش (رحزّ خظ)اخزظبسارٓب فؼُٕاٌ انكزبة 

داس انجحٕس انؼهًٛخ، :انخبنذ٘، يحًٕد ػجذ انحًٛذ، لٕاػذ َظبو انحكى فٙ الإعلاو، انكٕٚذ :يضبل

. و1980

يغ ركش  (َفغّ)ػُذيب رشد فٙ انًزٍ ئشبسح ئنٗ يشجغ عجك ركشِ ٚغزخذو سلى انًشجغ انغبثك ركشِ

ٚجت يشاػبح ػذو اعزخذاو . أسلبو انظفحبد انًؼُٛخ ثٍٛ لٕعٍٛ يشثؼٍٛ ػهٗ يغزٕٖ انغطش

. انخ... انًشجغ َفغّ ، انًشجغ انغبثك ، : الاخزظبساد يضم

ٔٚشبس ئنٗ انزؼهٛك فٙ انًزٍ ثأسلبو يشرفؼخ ػٍ .  رغزخذو نزضٔٚذ انمبسئ ثًؼهٕيبد رٕضٛحٛخ:اىح٘اشٜ (6)

- ٔرشلى انزؼهٛمبد يزغهغهخ داخم انًزٍ ًٔٚكٍ الإشبسح ئنٗ يشجغ داخم انحبشٛخ . انغطش ثذٌٔ ألٕاط

. ػٍ طشٚك اعزخذاو سلى انًشجغ ثٍٛ لٕعٍٛ ثُفظ طشٚمخ اعزخذايٓب فٙ انًزٍ - فٙ حبنخ انضشٔسح 

رمذو انزؼهٛمبد ػهٗ طفحبد يغزمهخ ػهًب ثأَٓب عزطجغ اعفم انظفحبد انًؼُٛخ ٔٚفظهٓب ػٍ انًزٍ 

. خظ

. تؼجش اىَ٘اد اىَقذٍخ ىيْشش ػِ آساء ّٗتبئذ ٍؤىفٖٞب فقظ (7)

. يغزهخ يجبَٛخ يٍ ثحضّ (10) ًُٚح انًإنف ػششح :اىَغتلاد (8)

:  رٕجّ جًٛغ انًشاعلاد ئنٗ :اىَشاعلاد (9)

اىغيغيخ اىؼيَٞخ ىزَؼٞخ اوقتصبد اىغؼ٘دٝخ - سئٞظ اىتحشٝش    

 11451  اىشٝبض  2459ة .   ص 
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 . َظف عُٕٚخ:ػذد ٍشاد اىصذٗس (10)
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Guidelines for Authors 

 

 
     This periodical is a publication of the Saudi Economic Association. Its purpose is to provide 

an opportunity for scholars to publish their scholarly works based on research. The Editorial 

Board, through Division Editorial Boards, will consider manuscripts from all field of 

Knowledge. Manuscripts submitted in either Arabic or English. And if accepted for publication, 

may not be published elsewhere without the express permission of the Editor-in- Chief. 

     The Following is the manuscript type classification used by the editorial board: 

1 – Article: 

     An account of authors works in a particular field. It should contribute new Knowledge to the 

field in which the research was conducted. 

2 – Review Article: 

     A critical synthesis of the current literature in particular field, or a synthesis of the literature 

in a particular field during an explicit period of time 

3 – Brief Article: 

     A short article (note) having the same characteristics as an article. 

4 – Forum: 

     Letters to the Editor 

5 – Book Reviews: 

 

General Instructions 

1 – Submission of Manuscripts: 

     A typewritten original manuscript (one side only) using A4 size papers, double-spaced, and 

along with two copies is required. All pages, including tables and other illustrations, are to be 

numbered consecutively. Tables, other illustrations, and references should be presented on 

separate sheets with their proper text position indicated. 

2 – Abstracts: 

     Manuscripts for articles review articles, and brief articles require that both Arabic and 

English abstracts, using not more than 200 words in each version, be submitted with the 

manuscript. 

3 - Tables and other illustrations: 

     Table, figures, charts, graphs and plates should be planned to fit the Journals page size (12.5 

cm×18cm). Line drawings are to be presented on high quality tracing paper using black India 

ink. Copies are not permitted for use as originals. Line quality is required to be uniform, 

distinct, and in proportion to the illustration. Photographs may be submitted on glossy print 

paper in either black and white, or color. 

4 – Abbreviations: 

     The names of periodicals should be abbreviated in accordance with The World List of 

Scientific Periodical where appropriate, abbreviations rather than words are to be used, e.g., cm, 

mm, m, Km, cc, ml, g, mg, Kg, min, %, Fig. Etc. 



5 – References: 

     In general, reference citations in the text are to be identified sequentially. Under the 

“References” heading at the end of the manuscript all references are to be presented sequentially 

in MLA entry form. 

a) Periodical citations in the text are to be enclosed in on-line brackets, e. g., [7]. Periodical 

references are to be presented in the following form: reference number (in on-line 

brackets [  ]), authors surname followed by a given name and/or initials, the title of the 

article (in quotation marks), title of the periodical (underlined), volume, number, year of 

publication (in parenthesis), and pages. 

Example: 

[7] Hicks, Granville. “Literary Horizons: Gestations of a Bain Child.” Saturday Review, 

45, No. 62(1962), 2-23. 

b) Book citations in the text are to be enclosed in on-line brackets including the page (s), e. 

g., [8,p.16]. Book references are to include the following: reference number (in on-line 

brackets [  ]), authors surname followed by a given name and/or initials, title of the book 

(underlined), place of publication, publisher, and year of publication. 

Example: 

[8] Daiches, David. Critical Approaches to Literature. Englewood Cliffs, New Jersey: 

Prentice-Hall, Inc., 1956. 

     When a citation in the text is used to refer to a previously cited reference, use the same 

reference number and include the appropriate page number (s) in on-line brackets. 

     It is not permissible to use any Latin terms as op.cit. loc.cit., ibid., in the style described 

above. 

6 – Content Note: 

     A content note is a note from the author to the reader providing clarifying information. 

A content note is indicated in the text by using a half-space superscript number (e.g., … books
3
 

are…). Content notes are to be sequentially numbered throughout the text. A reference may be 

cited in a content note by use of a reference number (in online brackets [  ]) in the same way 

they are to be used in the text. If a reference citation in the text follows a content note citation, 

and if the said content note has a reference citation contained within it, then the text reference 

citation number used in the text follows the reference number used in the content note.   

     Content notes are to be presented on separate sheets.  They will be printed below a solid line, 

which separates the content notes from the text.  Use the same half-space superscript number 

assigned the content note(s) in the text to precede the content note itself. 

7 - The manuscripts and Forum items submitted to the Journal for publication contain the 

author’s conclusions and opinions and, if published, do not constitute a conclusion or opinion of 

the Editorial Board. 

8 - Reprints: 

 Authors will be provided ten (10) reprints without charge. 

9 - Correspondence: 

 Address correspondence to:  

Editor-in-Chief 
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 ستثمارات الزراعيةلتضخم على الإنتاجية المتوسطة للاأثر ا

  المملكة العربية السعوديةفي

 

  عثمان سعد النشوان.د

 عادل محمد خليفة غانم. د .أ
 جامعة الملك سعود  –آلية علوم الأغذية والزراعة 

 

 الملخص

قتصاد  ل التضخم والفجوة التضخمية في الا        هذا البحث قياس معد    استهدف

عو رة الس ى م،٢٠٠٣-١٩٨٥دي خلال الفت يإضافة إل ة ب ة العلاق ن التضخم  دراس

طة للا ة المتوس ة ف والإنتاجي تثمارات الزراعي ليس دى الطوي ذه .  الم دت ه وإعتم

اس التض              خم الدراسة فى تحقيق أهدافها على المعايير الإقتصادية المستخدمة فى قي

تقرار   المعيشة ومعامل الا    الرقم القياسي لتكاليف  وأهمها الرقم القياسي الضمني و     س

دي      يالنقدي وإجمال  ل        .  وصافي فائض الطلب والإفراط النق ى تحلي ا إعتمدت عل آم

ـأ   ـح الخط ـوذج تصحيـ ترك ونم ل المش ادلات التكام وين مع ة وتك السلاسل الزمني

)ECM(Error correction model . 

ا                ائج أهمه نخفاض معدلات    اوأسفرت هذه الدراسة عن مجموعة من النت

أنها                    ة التى من ش ة والمالي السيطرة  التضخم الظاهر نتيجة تطبيق السياسات النقدي

ل      هذا لاينفي وجود التضخم فى الا      و. على الضغوط التضخمية   قتصاد السعودي، ب

ه لا   ى ظل تتر وف وت أو المس وع المكب ن الن د تضخم م ة   يوج عار نتيج ع الأس ترتف

ك     ود الدعم الحكومي لبعض السلع و     لوج رقم القياسي الضمني        يدل على ذل ادة ال زي
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املات الا        فى ب  ١٠٠عن   ة        عض السنوات، آما أخذت مع اً موجب دي قيم تقرار النق س

ـن             ١٩٩٠فيما عدا عام     راوح بيـ ذى ت دي ال  -%١٫٩٣م، بالإضافة إلى الإفراط النق

الي الحقيقي     % ٢٨٫١ وة شرائية      . من الناتج المحلي الإجم دي ق راط النق ل الإف ويمث

وق دون أن  ى الس دمات   ف لع والخ ن الس ادى م روض م ا مع ن  .  يقابله ين م ا تب آم

أ  وذج تصحيح الخط ن(نم وذج جوهانس بة  ) نم دل التضخم بنس ادة مع  ٪١٠أن زي

ا  ٪١٠٫٨ستثمارات الزراعية بنسبة    لى انخفاض الإنتاجية المتوسطة للا    تؤدي إ  ، أم

درها       ٪١٠زيادة جملة قيمة القروض الزراعية بنسبة         فى   ٪٦٫٧ تؤدى إلى زيادة ق

ة المتوس ةطة للاالإنتاجي تثمارات الزراعي ي. س رورة وتوص ة بض ذه الدراس  ه

 من شأنها السيطرة     يق السياسات المالية والنقدية الانكماشية التي      تطب الاستمرار في 

دل التضخم و  ى مع ومي وا  عل دعم الحك ل تقلص ال ى ظ ة خاصة ف نضمام المملك

 .لمنظمة التجارة العالمية
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Abstract 

The overall objective of this study is to measure inflation 

rate, inflation gap in the saudi economy during the period 1985-

2003 and studying the relation between inflation and average 

productivity of agricultural investments in long run. To achieve the 

stated objectives, the study employed the standard economic 

measures of inflation which included the implicit index number, 

cost of living index, coefficient of monetary stability, excess 

demand and excess money. Moreover the study depended on the 

analysis of time series, the co-integration equation and the error 

correction model (ECM).  

The results of this study indicated that: the rates of apparent 

inflation has decreased after the application of monetary and 

financial policies in the saudi economy, inflation in the saudi 

economy is the repressed type, the ECM results indicated that 10% 

increase of inflation will cause 10.8% decrease of average 
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productivity of Agricultural  investment in the long run and finally 

the study suggests the continuation of the current monetary and 

financial policies particularly under this policy of the decreasing 

the government subsidy and accession of the kingdom of Saudi 

Arabia to the World Trade Organization (WTO). 

 

Key words: inflation, agricultural investments 
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 أثر التضخم على الإنتاجية المتوسطة للاستثمارات الزراعية

 في المملكة العربية السعودية

 

 :المقدمة

ائض الطلب          العام والمستمر  يقصد بالتضخم الإرتفاع    تج عن ف للأسعار، ين

رض   درة الع ن ق د ع خم نت . الزائ أ التض اج    وينش ين الإنت وازن ب دم الت ة ع يج

واردا     والا ين الإدخار والا     ستهلاك وبين الصادرات وال ين الأرض     ت وب تثمار وب س

ة، بالإض ات العام ة والنفق رادات الحكومي ين الإي كان وب ة والس ى الزراعي افة إل

وال       ضعف الطاقات الإنتاجية وا    وين رؤوس الأم د يكون      ،نخفاض معدلات تك أو ق

ى        . تضخم مستورد  ة عل ة        وتعتمد بعض الدول النامي ل التنمي يلة لتموي التضخم آوس

ورط اقتصادها في السياسات التضخمية التي             قتصاديالا  ة، الأمر الذي يؤدى إلى ت

ى       ى انهيار خطط التنمية من ناحية وا      تؤدى إل  نتشار ظاهرة التفضيل السلعى والتخل

دي أو إح   يل النق ن التفض ن ا    ع ية م ار خش ن الإدخ راد ع ام الأف وة  ج اض الق نخف

 ].١[الشرائية لمدخراتهم من ناحية أخرى 

دة    مت بتنمية القطاع الزراعي وذلك بإ     هتن الدولة ا  ومن المعروف أ    اع ع تب

ات وشراء             سياسات للدعم منها سياسة تقديم القروض الزراعية بدون فوائد والإعان

راد    ى الأف اً عل ور مجان ع الأراضي الب جيعية وتوزي عار تش بعض المحاصيل بأس

اريع والشرآات ة من . والمش ات الحكومي ة إزدادت الإعان ون  ١٧وبصفة عام ملي

ر        ٢٠٠٠ مليون ريال عام     ٥٢٨٧٫٥، إلى   ١٩٧٠ريال عام    م، آما حدث توسع آبي

ى    ١٩٨٠ مليار ريال عام     ٨٦٫٩٨فى الإنفاق الحكومي، إذ إزداد من         ١٨١٫٤٩، إل

ام      ة ظهر العجز فى               . م٢٠٠٢مليار ريال ع ة الراهن رادات الحكومي وفى ظل الإي
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ام             ة من ع ة بداي ة للدول دعم      الرغم من ا   وب . م١٩٩٢الموازنة العام ة ال نخفاض قيم

ام، إلا أن القط ومي ــالحك  ـبشكل ع  ـ بنصحظي  اع الزراعي ـــ ه    يب لاـــ يستهان ب

 ـستحوذت القطاع  ، فى حين ا    %٦٠٫٥٣ومي بلغ   ــمن الدعم الحك    ـات الأخ ـــ رى ـــ

ى  واليعل ة الدع% ٣٩٫٤٧ ح ة قيم ن جمل ـم الحكـم رةـــ -١٩٧٩ ومي خلال الفت

 ].٢ [م٢٠٠٠

ا أن أ  ي    آم ي العرب ك الزراع دمها البن ى يق دخلات الت ة الم ة إعان نظم

توردة       دخلات المس اليف الم ن تك ة م بة معين عودي آنس ائن والآلات (الس المك

ة لا                 )الزراعية درات عالي ك الآلات وبق ى التوسع فى شراء تل تتمشى مع     ، أدت إل

م المساحات المستغلة فعلياً للحيازات الزراعية فى مختلف المناطق الإنتا        جية ومن ث

ادة      فهناك طاقات رأسمالية عاطلة أو ا    ى زي ر منتجه، أدت إل ة غي ستثمارات زراعي

اليف                    ك الأصول آجزء من التك ادة إهلاآات تل تكاليف الإنتاج الزراعي نظراً لزي

ي   اج الزراع ه للإنت لع    ]. ٣[الثابت عار الس ع أس خم ترتف ود التض ل وج ى ظ وف

ة والداخ     الزراعية وتنخفض قدرتها التنافسية فى       ذى       الأسواق الخارجي ة الأمر ال لي

ى تحول الا ؤدى إل ة وإنخفاض ي ر الزراعي ى القطاعات الأخرى غي تثمارات إل س

 .إنتاجيتها

 :الأهداف البحثية

ر ا     ة أث ث دراس ذا البح تهدف ه طة   يس ة المتوس ى الإنتاجي خم عل لتض

ذا الهدف   وفى سبيل تحقيق  . ستثمارات الزراعية في المملكة العربية السعودية     للا  ه

 :يتطلب الأمر دراسة الأهداف الفرعية التالية

د -١ اس مع ى الا قي وة التضخمية ف لال  ل التضخم والفج عودي خ اد الس قتص

 .م٢٠٠٣-١٩٨٥الفترة 
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ة              -٢ تثمارات الزراعي ة المتوسطة للإس دراسة العلاقة بين التضخم والإنتاجي

وذج قياسى يعكس                دير نم  فى المدى الطويل وذلك من خلال توصيف وتق

وازن               ة الت الم حال العلاقة الديناميكية بينهما فى المدى القصير مع تقدير مع

 .فى المدى الطويل

 :الأسلوب البحثي

ايير المستخدمة                  ا  ى المع دل التضخم عل اس مع عتمدت هذه الدراسة فى قي

 : فى الفكر الإقتصادى وأهمها مايلى

تبعاد أث  number  Implicit indexالرقم القياسي الضمني   -١ ر الأسعار  لإس

 ويهتم صندوق النقد الدولي بحساب هذا الرقم        على الناتج المحلي الإجمالي   

 :ويتم حسابه من خلال المعادلة التالية. آمؤشر للإتجاهات التضخمية
 النقدي في الفترة تالناتج المحلي الإجمالي                    

 ١٠٠×     ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ    = الرقم القياسي الضمني

 الحقيقي في الفترة تالناتج المحلي الإجمالي                     

 

ام في      ١٠٠= ي الضمني  فإذا آان الرقم القياس    تقرار ت ى وجود اس ك عل   دل ذل

ا إذا زاد عن           اع المستوى          ١٠٠المستوى العام للأسعار، أم ى إرتف ك عل  دل ذل

ام ل  ة       . لأسعار الع اس حرآ ايير فى قي رقم القياسي الضمني أدق المع ر ال ويعتب

الأسعار وذلك لأنه يتضمن جميع أسعار السلع والخدمات، آما أنه يضم أسعار            

 ].١[آل من الجملة والتجزئة على السواء 

رقم   Cost of living indexالرقم القياسي لتكاليف المعيشة  -٢ ذا ال  ويقيس ه

ات     التى تمس     التغيرات فى الأسعار       وم مصلحة    . المجتمع مختلف فئ وتق

وزارة   ة ب ادالإحصاءات العام يطالإقتص ي   والتخط رقم القياس اب ال  بحس

ة   ا الأطعم دمات أهمه لع وخ دة س من ع ة ويتض اليف المعيش لتك
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زات         والمشروبات، إيجارات المساآن، الأقمشة والملابس، الأثاث والتجهي

ل والم    حية، النق دمات الص ة، الخ ه،   المنزلي يم والترفي لات، التعل واص

 ].٤[والخدمات الأخرى 

دي  -٣ تقرار النق تم Coefficient of monetary stabilityمعامل الإس  وي

 :حسابه من خلال المعادلة التالية

Y
Y - 

M
M β ∆∆=  

دي، β: حيث أن  تقرار النق ل الإس ل معام   تمث
M
M  ∆ ى ر ف دل التغي ل مع تمث

ا  ة وس دفع،آمي ئل ال
Y
Y∆     ي اتج المحل ى الن ر ف دل التغي ل مع  تمث

 . في الفترة تبالأسعار الجارية) GDP(الإجمالي 

 

ام للأسعار،             = βفإذا آانت    صفر فهذا يعنى أن هناك إستقرار فى المستوى الع

دفع الأسعار                 βأما إذا آانت     اك ضغطاً تضخمياً ي ى أن هن  موجبة فهذا يدل عل

ين إذا آانت نحو  ى ح اع، ف ه نحو  βالإرتف عار تتج ى أن الأس ذا يعن البة فه  س

 ].٥، ١[الإنخفاض 

ز       Excess Demandفائض الطلب   -٤ ة آين ى نظري ار عل ذا المعي تند ه  ويس

ائض الطلب من        . فى الطلب الفعال وتحديد مستوى الأسعار      ويتم حساب ف

 :المعادلة التالية

Dx = (Cp + Cg + I + E) – Y 

ث أن ب   Dx: حي ائض الطل الي ف ل إجم رة ت،تمث ي الفت ل  Cp ف  تمث

ةالا تهلاك الخاص بالأسعار الجاري رة تس ي الفت ل Cg،  ف  تمث

ة  عار الجاري ومي بالأس اق الحك رة تالإنف ي الفت ل I،  ف  تمث
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اق الا ة، الإنف تثماري بالأسعار الجاري يEس تثمار ف ل الاس   تمث

ة    عار الجاري لعي بالأس زون الس رة ت المخ ي الفت ل Y،  ف  تمث

اتج المحل ـالن ـي الإجمــ ة ــ اج الثابت ل الإنت ة عوام ي الي بتكلف  ف

 .الفترة ت

ي     اتج المحل ى الن ة عل عار الجاري وطنى بالأس اق ال وع الإنف إذا زاد مجم ف

ب        ائض الطل الى ف ل إجم رق يمث ذا الف إن ه ة ف عار الثابت الي بالأس الإجم

ة        للسلع والخدمات   والذى يعكس نفسه فى شكل إرتفاع فى الأسعار الجاري

 .المنتجة

ائض  Net Excess Demandصافي فائض الطلب  -٥  وهو ذلك الجزء من ف

الطلب الذي لم يقابله عجزاً فى ميزان العمليات الجارية وهو يمثل ضغطاً             

اع       دفع الأسعار نحو الإرتف ائض الطلب      . تضخمياً ي تم حساب صافي ف وي

 :من المعادلة التالية

Dxn = (Dx – F) 

ث أن  ب Dxn: حي ائض الطل ل صافي ف رة ت تمث ي الفت الي Dx،  ف ل إجم  تمث

ب   ائض الطل رة ت ف ي الفت ات    F، ف ى العملي ز ف دار العج ل مق  تمث

 ].٦[الجارية بميزان المدفوعات 

ابها عن طريق قسمة      Inflation Gapنسبة الفجوة التضخمية     -٦ تم حس  وي

ه عار الثابت الي بالأس ي الإجم اتج المحل ى الن ب عل ائض الطل افي ف  .ص

ة                  درة الفعلي ى الق ائض الطلب عل والفجوة التضخمية تمثل ضغط صافي ف

 ].٨، ٧[للإنتاج المحلي وللطاقة الإستيرادية للإقتصاد السعودي 
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دي  -٧ راط النق ات  Excess moneyالإف ى الإتجاه ار عل ذا المعي تند ه  ويس

 :ويتم حسابه من المعادلة التالية. المعاصرة فى نظرية آمية النقود

Mext = ∅o Yt - Mt 

ل             Mext: حيث أن   تمثل حجم  الإفراط النقدي الذى يزيد عن المستوى الأمث

ود،   ة النق ي         o∅  لكمي اتج المحل ل متوسط نصيب الوحدة من الن  تمث

نة الأساس ى س ائدة ف ة الس ود المتداول ة النق ي من آمي ويمكن . الحقيق

ى  ة ∅ الحصول عل ود المتداول ة النق ق قسمة آمي ى Mعن طري  عل

ي   Yt المحلي الإجمالي بالأسعار الثابتة،    الناتج اتج المحل  تمثل حجم الن

ة فى السنة     ة     Mt, tالحقيقي بالأسعار الثابت ود المتداول ة النق ل آمي  تمث

 ].٩ [tبالفعل فى السنة 

 

ة الإنح   دير العلاق ى تق ة ف ذه الدراس د ه ا تعتم ة  آم ين الإنتاجي ة ب داري

رة       ستثمارات الزراعية وبعض العوا   المتوسطة للا   ١٩٨٥مل المحددة لها خلال الفت

ة والكشف عن استقرارها باستخدام اختبارات       على تحليل السلاسل الزمني    م٢٠٠٣-

ا ا  دة وأهمه ذر الوح يج ار ديك ـع - ختب وللر الموسـ بس ) ADF( ف ار فيلي  -وإختب

رون  ي)P.P(بي ارات ف ذه الاختب ق ه ث تتف اطع ، حي ة الق ا لمعلم ). µ( معالجته

د ا ة تحدي د تمت  لولأهمي دة، فق ذر الوح ارات ج ى اختب تخدمة ف ة المس وة الزمني فج

 فوللر - ختبار ديكي فى اAkiake information Criteritionستفادة من معيار الا

م ا  Dickey - Fullerالموسع ا ت وي   ، آم  Newey-westوست   -ستخدام أسلوب ني

ي ا بس ف ار فيلي رون  -ختب ة ال   Phillips – Perronبي ى حال اين للتصحيح ف تب

دم           . المتغير والإرتباط الذاتي   ول فرضية الع ة قب رات   عدم ا  (وفى حال ستقرار متغي

رات التى يتضمنها النموذج               ) النموذج د درجة التكامل للمتغي تم تحدي إذا آانت    . ي ف
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ن   ة م ة متكامل لة الزمني ون السلس ى تك روق الأول د الف تقرة عن ة مس لة الزمني السلس

الي يصعب ال       رات              الدرجة الأولى وبالت ين متغي ة الأجل ب ة طويل ى علاق وصول إل

 ].١١، ١٠[الدراسة 

د تمكن    ه يمكن ا    Engle and Grangerوق ات أن لتين    من إثب ستخدام سلس

ك من خلال                متكاملتين من الدرجة الأولى دون التضحية بالعلاقة طويلة الأجل وذل

ترك  ل المش يلات التكام ت. Co-integrationتحل ل المش يلات التكام تم تح رك وت

، لة التكامل المشترك ذو المرحلتين      بواقي معاد  استقرارختبار   ا )١: (بطريقتين هما 

ة تكون         إن السلسلة الزمني فإذا آانت البواقي متكاملة من الدرجة صفر، أى ساآنة ف

ا    ل بينهم ة الأج ة طويل د علاق ترآاً، أى يوج املاً مش ة تك ة ]. ١٢[متكامل ى حال وف

ر أآثر من متغ(النماذج المتعددة  تم استخدام ا  ) يني ار  في  Johansen - Juseliusختب

ـوينط ذا ـــــــ ى تقديارالاختبوي ه ـ عل ـر نمـــ ه ــ ـالانحوذج متج ذاتي دارـــ  ال

Vector Autoregressive model (VAR)ة العظمى      ، با ة الإمكاني ستخدام دال

Maximum Likelihood Functionـ، ويفت ـاراختبرض ـ  )J – J (ــــــ

Johansen - Juselius    وجودP     رات  الانحدار  متجه  في  الاقتصادية من المتغي

 :آما يلى  Kالذاتي من الدرجة 

Xt = µ + π1  Xt-1 + ………..  πk  Xt-k + et 

 

ث أن  ت ،   µ: حي زء الثاب ل الج ة    π تمث ن الدرج فوفة م ل مص ] ١٤، ١٣ [P تمث

 :رات التاليةستخدام الاختبااويمكن تحديد عدد متجهات التكامل المشترك ب

 :ويتم حسابه آما يلي) مجموع عناصر قطر المصفوفة (Traceختبار الأثر ا -١

)
P

1ri
i trace λ - (1ln   Tλ ∑−=

+=
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ة العظمى   اختبار -٢ ابه   Maximum Eigen Values Test القيمة الذاتي تم حس  وي

 :آما يلي

)λ-(1ln Tλ 1r max +−=  

 

القيم الحرجة ع       ة ب د ومن خلال مقارنة نسبة الإمكاني ال  المستوى الا ن  يحتم

الي يفضل % ٥، %١ د عدد متجهات التكامل المشترك وبالت تخدام ايمكن تحدي س

ذا   . Error Correction model (ECM)نموذج تصحيح الخطأ  ويمكن صياغة ه

 :النموذج على النحو التالى

   ∆ yt = a ∆ Xt + θ (yt-1 – B Xt-1) + µt 

 

ر فى      و .  yt -yt-1)( تساوى yt ∆: حيث أن   ytيبين نموذج تصحيح الخطأ أن التغي

ر فى        د عن                 Xtلايعتمد على التغي ى مدى البع د أيضاً عل ل يعتم ط، ب  فق

رات  . yt, Xtالتوازن بين  ويتميز نموذج تصحيح الخطأ بأنه يعكس التغي

دان         ل دون فق ة الأج ة طويل س العلاق ا يعك وذج، آم ى النم ة ف الحرآي

 ].١٥[خصائصها 

 :بحثيةمصادر البيانات ال

 :تعتمد هذه الدراسة على البيانات الثانوية المنشورة فى آل من 

درها وزارة     -١ ى تص ام الت ائق وأرق ة حق ط التنمي زات خط اد منج  الاقتص

 .م٢٠٠٣ – ١٩٨٥ للفترة التخطيطو

ر الالتق -٢ ون  ري امن والثلاث نوي الث درذي أالس ي  ته ص د العرب ة النق مؤسس

 .م٢٠٠٢ عام السعودي
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نوية ا -٣ ارير الس درتها التق ي أص ي  لت ك الزراع ة للبن اء التابع إدارة الإحص

  .م٢٠٠٣ – ١٩٨٥ للفترة العربي السعودي

ذي  -٤ د ال ي الموح ر الاقتصادي العرب ة تصدره الأمالتقري ة لجامع ة العام ان

ة  دول العربي ندوق العرال اعي   ، الص ادي والاجتم اء الاقتص ي للإنم  ،ب

رول  الأقطار العربية المص  منظمة   ،صندوق النقد العربي   بتمبر  ،درة للبت   س

 .م٢٠٠٤
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 النتائج البحثية

 صاد السعودي الضغوط التضخمية فى الاقت:أولاً

 

ي  تخدمة ف ادية المس ايير الاقتص ائج المع ن نت ح م غوط يتض اس الض  قي

أن معدلات التضخم النقدي    ) ١(التضخمية فى الإقتصاد السعودي والواردة بجدول       

د مستويات منخفضة  ) الظاهر ( رة  إستمرت عن م، نتيجة ٢٠٠٣-١٩٨٥خلال الفت

تطبيق السياسات النقدية والمالية التي من شأنها السيطرة على الضغوط التضخمية             

ة       . والمحافظة على الإستقرار النسبي للأسعار     ة العربي ويوصف التضخم فى المملك

يس  د أو الحب خم المقي بعض بالتض ميه ال د يس وت وق خم مكب ه تض عودية بأن الس

Suppressed inflation      ه لا ى ظل تتر وف خم المس ن التض وع م و ن ع    وه ترتف

ن       ة م روض المقدم ة الق ت قيم ث بلغ ومي، حي دعم الحك ود ال راً لوج عار نظ الأس

ة نحو                ة للقطاع الخاص والمؤسسات العام ار   ١٩٫٨صناديق التمويل الحكومي  ملي

آما . م٢٠٠٠ مليار ريال عام     ٦٫٣  نحو م، ثم تراجعت حتى بلغت    ١٩٧٩ريال عام   

ة     ب الات المختلف ى المج ة ف ات الحكومي ة الإعان ت قيم ح   (لغ ة والقم واد الغذائي الم

اعي والشئون الا        والشعير المحل  ة  ي والمستورد والأعلاف والضمان الاجتم جتماعي

ام       ٣٫٩نحو   ) والكهرباء والنقل والمواصلات   ال ع ار ري ى  ١٩٧٩ ملي م، إزدادت إل

ام      ٥٫٣  نحو غتم، ثم تراجعت حتى بل    ١٩٨٨ مليار ريال عام     ١٢٫٩ ال ع  مليار ري

 ].٢[م ٢٠٠٠
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 ) ١(جدول 

 نتائج أهم المعايير الاقتصادية المستخدمة 

  الاقتصاد السعودي ي قياس الضغوط التضخمية فيف

 .م٢٠٠٣-١٩٨٥خلال الفترة 
 ٢٠٠٣ ٢٠٠٠ ١٩٩٥ ١٩٩٠ ١٩٨٥ البيــــان

 الرقم القياسي الضمني

 (%)عيشة  الرقم القياسي لتكاليف الممعدل النمو في

 (%) الدخل المحلي الإجمالي معدل النمو في

 (%) آمية النقود المعروضة معدل النمو في

 معامل الاستقرار النقدي

 )مليار ريال)  (الإنفاق القومي(الطلب الإجمالي 

 )مليار ريال(الدخل المحلي الحقيقي بالأسعار الثابتة 

 )مليار ريال( فائض الطلب إجمالي

 )مليار ريال(الموازنة العامة للدولة  الفائض والعجز في

 )مليار ريال(صافي فائض الطلب

 (%)نسبة الفجوة التضخمية 

 )مليار ريال) (السيولة المحلية(آمية النقود المعروضة 

 )*مليار ريال(آمية النقود المثلى المقابلة للناتج المحلي الإجمالي 

 )مليار ريال(حجم الإفراط النقدي 

 (%)ي إلى الناتج المحلي الإجماليفراط النقدنسبة الإ

٩٢٫٠ 

-٣٫٤ 

-٥٫٤ 

١٫٦ 

٧٫٠ 

٣٣٥٫٦ 

٣٩٣٫٢٤ 

-٥٧٫٦٤ 

-٥٠٫٤٤ 

-٧٫٢ 

-١٫٨٣ 

١٥٠٫٢٤ 

١٥٠٫٢٤ 

- 

- 

٩٠٫٣ 

٢٫١ 

٩٫٤ 

٤٫٦ 

-٤٫٨ 

٣٦٣٫٢ 

٤٦٩٫٥٥ 

-١٠٦٫٣ 

-٥٥٫٧١ 

-٥٠٫٦ 

-١٠٫٧٨ 

١٨٨٫٤٤ 

١٧٩٫٣٧ 

٩٫٠٧ 

١٫٩٣ 

٩٥٫٧ 

٤٫٨ 

٠٫٦ 

٢٫٩ 

٢٫٣ 

٤١٥٫٥ 

٤٨٦٫٩٦ 

-٧١٫٥ 

-٢٧٫٤٥ 

-٤٤٫١ 

-٩٫٠٥ 

٢٤٠٫٠٦ 

١٨٦٫٠٢ 

٥٤٫٠٤ 

١١٫١ 

١١١٫٧ 

-٠٫٨ 

٤٫٧ 

٥٫٦ 

٠٫٩ 

٥٧٤٫١٦ 

٥٦٢٫١٢ 

١٢٫٠ 

٢٢٫٧٤ 

-١٠٫٧٤ 

-١٫٩١ 

٣١٤٫٦٣ 

٢١٤٫٧٣ 

٩٩٫٩ 

١٧٫٨ 

١١٥٫٩ 

٠٫٦ 

٧٫١ 

٨٫٢ 

١٫١ 

٦٢٠٫٨ 

٦٢١٫١ 

-٠٫٣ 

٤٥٫٠ 

-٤٥٫٣ 

-٧٫٢٩ 

٤١١٫٨١ 

٢٣٧٫٢٦ 

١٧٤٫٥٥ 

٢٨٫١ 

 .٠٫٣٨٢ = o∅م يمثل سنة الأساس، ١٩٨٥عتبار أن عام تم حسابها با* 
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ة            ود المعروض ة النق ن آمي ل م ى آ نوية ف و الس دلات النم ة مع وبمقارن

ة               يم موجب والدخل المحلي الإجمالي، يتضح أن معاملات الإستقرار النقدي أخذت ق

م وحد أعلى   ٢٠٠٠ عام   ٠٫٩وقد تراوحت بين حد أدنى بلغ       . م١٩٩٠فيما عدا عام    

دفع الأسعار نحو                  م١٩٨٥ عام   ٧٫٠بلغ   اك إتجاهات تضخمية ت ذا يعنى أن هن  وه

ود                     ة النق وق معدلات النمو السنوية فى آمي الإرتفاع ويعزى السبب فى ذلك إلى تف

واردة                 الي خلال السنوات ال ي الإجم اتج المحل المعروضة على نظيرتها المقدرة للن

 ).١(بجدول 

الي       ي الإجم ب المحل اعف الطل د تض ومي (وق اق الق غ)الإنف و ، إذ بل  نح

ام        %١٨٥يمثل   ،م٢٠٠٣ عام    مليار ريال  ٦٢٠٫٨ وفى  . م١٩٨٥ مثل قيمته فى ع

ى الطلب   ائض ف اك ف ي يتضح أن هن الي الحقيق ي الإجم دخل المحل ادة ال ضوء زي

ي الحقيقي ع        % ٢٫١ مليار ريال، يمثل     ١٢يقدر بنحو    اتج المحل . م٢٠٠٠ام  من الن

ة، يتضح أن آل               ومع الأخذ فى الا    ة العام عتبار مقدار الفائض والعجز فى الموازن

ذ  وة التضخمية أخ بة الفج ب ونس ائض الطل ن صافي ف ام إن  قيم الى ف البة وبالت  س

ى لا ب الكل يالطل اع ف ى ارتف ؤدى إل ى   ي ك إل زى ذل عار ويع ام للأس توى الع  المس

ة للاقتصاد          المملكة،السياسات الإنكماشية التى إنتهجتها      درة الذاتي ى الق  بالإضافة إل

ى ا ة ف عودي المتمثل د  الس ي، المعتم الي الحقيق ي الإجم دخل المحل ادة ال تمرار زي س

 .]١٧[ م٢٠٠٠عام % ٣١٫٧على القطاع البترولي بنسبة 

ة السيولة                 ويقدر متوسط نصيب الوحدة من الناتج المحلي الحقيقي من آمي

ام    ٠٫٣٨٢حو   بن) عرض النقود (المحلية   ذه النسبة        . م١٩٨٥ ع ات ه إفتراض ثب وب

ود      ة النق رى، يتضح أن آمي ة أخ ن ناحي ود م داول النق رعة ت ات س ة وثب ن ناحي م

ال   ١٥٠٫٢٤المثلى المقابلة للناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، إزدادت من       ار ري  ملي
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ام  ى ١٩٨٥ع ام  ٢٣٧٫٢٦م، إل ال ع ار ري ود   . م٢٠٠٣ ملي ة النق ى ضوء آمي وف

ة(عروضة الم يولة المحلي ة   )الس ن آمي د ع دي الزائ راط النق م الإف ، يتضح أن حج

ن    ى، إزداد م ود المثل ل   ٩٫٠٧النق ال، يمث ار ري ي   % ١٫٩٣ ملي اتج المحل ن الن م

ام  ي ع الي الحقيق ى ١٩٩٠الإجم بة ١٧٤٫٥٥م، إل ال، بنس ار ري ن % ٢٨٫١ ملي م

ام         را   . م٢٠٠٣الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي ع ل الإف وة شرائية       ويمث دي ق ط النق

ه        الى تتج دمات وبالت لع والخ ن الس ادى م روض م ا مع وق دون أن يقابله ى الس ف

 .الأسعار نحو الإرتفاع
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 التكامل المشترك بين الإنتاجية المتوسطة : ثانياً

 والعوامل المحددة لها  الزراعيةللاستثمارات
 

 : التقديريالمتغيرات المستخدمة ف

دل   ر مع ايعتب ن التضخم الس ة م ى المملك ل الائد ف ةقتصادية العوام  الهام

طة للا  ة المتوس ددة للإنتاجي ة    المح ة قيم ى جمل افة إل ة، بالإض تثمارات الزراعي س

عودي  ي الس ك الزراعي العرب دمها البن ى يق روض الت ة و. الق د تراوحت الإنتاجي ق

طة للا غ  المتوس ى بل د أدن ين ح ة ب تثمارات الزراعي ال خلال ١٠٫٥٣س ون ري  ملي

غ       ١٩٩٩-١٩٩٥ترة  الف ى بل رة          ١١٫٩٠م وحد أعل ال خلال الفت ون ري -١٩٨٥ ملي

در بنحو   سنوي  م، بمتوسط   ١٩٨٩ غ      ١١٫٢٥يق ال وبمعامل إختلاف يبل ون ري  ملي

ة المتوسطة      م وبصفة عا  ٢٠٠٣-١٩٨٥خلال الفترة   % ٤٫٧٣ مة تراجعت الإنتاجي

ة بمع للا تثمارات الزراعي ـس غ  ـ ئيل بل ـسنوي% ٠٫٤دل ض رة  ـ لال فت ة اً خ الدراس

الرقم ). ٢جدول ( ه ب راً عن ة معب ى المملك ائد ف دل التضخم الس ق بمع ا يتعل ا فيم أم

غ    number  Implicit indexالقياسي الضمني  ٧٣٫٧٢ فقد تراوح بين حد أدنى بل

ام  غ ١٩٨٨ع ى بل د أعل ام ١١٧٫٨م وح و م، ٢٠٠٣ ع در بنح  ٩٤٫٤١بمتوسط يق

ل ا غ  وبمعام تلاف يبل رقم %. ١٣٫٤خ د إزداد ال غ   وق دل بل مني بمع ي الض  القياس

رة الدراسة      % ٢٫١ ة           .سنوياً خلال فت ة القروض الزراعي ة قيم ا تراوحت جمل  آم

غ    ى بل د أدن ين ح ام  ٤١٢٫٦ب ال ع ون ري غ  ١٩٩٥ ملي ى بل د أعل  ١٥٥١٫٢م وح

ام    ال ع ون ري ط ١٩٨٥ملي نوي  م، بمتوس در س و  يق ال  ٩٣٨٫١٥بنح ون ري  ملي

ل ا غ  وبمعام تلاف يبل رة  % ٣٥٫١خ لال فت ةخ ة   . الدراس ة قيم د تناقصت جمل وق

غ    دل بل ة بمع روض الزراعي لا % ٧٫٣الق نوياً خ رة س م ١٩٩٥-١٩٨٥ل الفت م، ث

ذت ا غ   اتخ دل بل اً صعودياً وإزدادت بمع اً عام رة  % ١٥٫٦تجاه لال الفت نوياً خ س

 ).٢جدول (م ٢٠٠٣-١٩٩٥
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  العام المقدرة الاتجاه ومعادلات يالتحليل الوصف

  الزراعية وبعض العوامل المحددة لها للاستثماراتلمتوسطة للإنتاجية ا

 م٢٠٠٣-١٩٨٥خلال الفترة 

 الحد الأدنى البيـــــان
الحد 

 علىلأا
 المتوسط

معدل 

 النمو

% 

R2 النموذج 

الإنتاجية المتوسطة 

ستثمارات الزراعية للا

 بالمليون ريال

10.53 11.90 11.25 -0.4 0.21 
Log Ŷ 1t = 2.46   –   0.004 Xt 

                (118.38)** (-2.13)* 

الرقم (معدل التضخم 

 )ي الضمنيالقياس
73.72 117.80 94.41 2.1 0.74 Log Ŷ 2t = 4.33   +   0.021 Xt 

                (128.44)** (7.02)** 

جملة القروض الزراعية 

 :بالمليون ريال
412.60 1551.20 938.15   

 

 

 الفترة الأولى 

)١٩٩٥-١٩٨٥( 

 الفترة الثانية 

)٢٠٠٣-١٩٩٥( 

   

 

-7.3 

 

 

15.6 

 

0.57 

 

 

0.86 

Log Ŷ 3t = 7.16   –   0.073 Xt 

                (49.31)** (-3.42)** 

 

 

Log Ŷ 4t = 5.97   +   0.156 Xt 

                (43.28)** (6.57)** 

 %.١ يحتمالمعنوية عند المستوى الا** 

 %.٥ يحتمالمعنوية عند المستوى الا*  
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 ):إختبارات جذر الوحدة( وسكون المتغيرات استقرار اختبارات

 Dickey الكمية ومنها إختبار ديكي فوللر الموسع  الاختبارات استخدامتم  

- Fuller (ADF)  رون    او بس وبي ار  فلي  ي ف  P.P( Phillips – Perron(ختب

تغناء عن   وقد تم الا. ت أو السلاسل الزمنيةالكشف عن إستقرار وسكون المتغيرا  س

وللر البس     ا ذاتي في             ختبار ديكي ف اط ال ه الارتب دم أخذه أو تجاهل خطأ   اليط نظراً لع

نحدار  صغرى لمعادلة الارات المربعات التسام تقديالعشوائي وهذا يؤدى إلى عدم ا     

 .بالكفاءة

تعراض      ات وباس دة   البيان ذر الوح ارات ج ة بإختب وللر  (المتعلق ي ف ار ديك اختب

رات     )٣(الواردة بجدول    ) ختبار فليبس وبيرون  الموسع وا  ع المتغي ، يتضح أن جمي

المستوى المستخدمة فى التقدير تحتوي على جذر الوحدة، أى أنها غير مستقرة فى             

ة وج                ذلك فى حال ود أو عدم وجود    العام فى حالة وجود قاطع وبدون إتجاه عام وآ

اطع والا ن الق يم آل م ام، حيث أن ق ي الع اه الزمن يم ) t(تج ل عن الق المحسوبة تق

وبأخذ الفروق الأولى للمتغيرات المستخدمة فى       %. ٥الحرجة عند مستوى معنوية     

ى جذر الوحدة،        قرة، أى أنها لا   التقدير، إتضح أن جميعها أصبحت مست      تحتوي عل

يم  ة  ) t(حيث أن ق توى معنوي د مس ة عن يم الحرج ن الق ر م وبة أآب أو  % ٥المحس

رر      % ١ ا يب تقرة مم ى ومس ة الأول ن الدرج ة م رات متكامل ون المتغي م تك ن ث وم

 .المضي قدماً فى إجراء التكامل المشترك وتصميم نموذج تصحيح الخطأ



 هـ١٤٢٦، ١١، ع سسادالسلسلة العلمية لجمعية الاقتصاد السعودية، الد ال: دراسات اقتصادية

 

 

 )٣(جدول 

 ي التقدير جذر الوحدة للمتغيرات المستخدمة فاختبارات
 )P.P(ختبار فليبس وبيرون           ا       )ADF( فوللر الموسع يختبار دبكا

 الخصائص

مستوى 

 المعنوية

 والاختبارات
Intercept 

Trend 

and 

intercept 

none Intercept 

Trend 

and 

intercept 

none 

 Criticalالقيم الحرجة 

Values 

 متغيراتال

1% 

5% 

10% 

-3.86 

-3.04 

-2.66 

-4.57 

-3.69 

-3.28 

-2.70 

-1.96 

-1.61 

-3.86 

-3.04 

-2.66 

-4.57 

-3.69 

-3.28 

-2.70 

-1.96 

-1.61 

 المستوى

 )t(قيمة 

قيمة معيار 

)AIC( 

-1.59 

 

-4.15 

-1.08 

 

-4.05 

-0.31 

 

-4.12 

-1.59 

 

-4.15 

-1.08 

 

-4.05 

-0.31 

 

-4.12 

 اوغاريتم

الإنتاجية 

المتوسطة 

ستثمارات للا

 الزراعية

)Log y( 

الفروق 

 الأولى

 )t(قيمة 

قيمة معيار 

)AIC( 

-3.89 

 

-3.93 

-4.62 

 

-3.93 

-4.00 

 

-4.05 

-3.89 

 

-3.94 

-4.31 

 

-3.93 

-4.00 

 

-4.05 

 المستوى

 )t(قيمة 

قيمة معيار 

)AIC( 

-0.80 

 

-1.92 

-.3.52 

 

-2.75 

0.65 

 

-1.98 

-0.69 

 

-1.91 

-3.23 

 

-2.74 

0.99 

 

-1.98 

 اوغاريتم

معدل التضخم 

 يالرقم القياس(

 )يالضمن

)Log X1( 
الفروق 

 الأولى

 )t(قيمة 

قيمة معيار 

)AIC( 

-5.37 

 

-2.31 

-5.08 

 

-2.19 

-4.99 

 

-2.28 

-12.52 

 

-2.31 

-11.32 

 

-2.19 

-5.01 

 

-2.28 

 المستوى

 )t(قيمة 

ة معيار قيم

)AIC( 

-1.95 

 

-0.06 

-1.97 

 

0.01 

0.22 

 

0.07 

-1.94 

 

0.11 

-2.00 

 

-0.002 

-0.21 

 

0.17 

 اوغاريتم

جملة قيمة 

القروض 

 الزراعية

)Log X2( 
الفروق 

 الأولى

 )t(قيمة 

قيمة معيار 

)AIC( 

-3.55 

 

0.04 

-3.96 

 

-0.01 

-3.65 

 

-0.07 

-3.61 

 

0.06 

-3.34 

 

0.15 

-3.43 

 

-0.05 
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 :لة التكامل المشترك للمتغيراتتقدير معاد

ا سبق ا  ى مم تقرة ف دير مس رات المستخدمة فى التق ع المتغي تضح أن جمي

ذه          ى أن ه دل عل ا ي ة مم س الدرج ن نف ة م ي متكامل الى فه ى وبالت روق الأول الف

رف        ل تع ة الأج ة طويل رة زمني اك فت زمن وأن هن ر ال اً عب رك مع ل تتح  السلاس

ة        ا وتتم. بانحدار التكامل المشترك    ختبارات التكامل المشترك بعدة طرق منها طريق

-Two Step Test Engle-Granger for Co جرانجر ذات الخطوتين    - أنجل 

integration ]راء ا   يفف ،]١٢ تم إج ى ي وة الأول دار التكام  الخط ترك  نح ل المش

دل التضخم                للإنتاجية المتوسطة للا   ابع وآل من مع ر ت ة آمتغي تثمارات الزراعي س

وأمكن التعبير عن هذه العلاقة     . يمة القروض الزراعية آمتغيرات تفسيرية    وجملة ق 

 :فى الصورة اللوغاريتمية المزدوجة آما يلي

  Log yt = 2.674 – 0.191 Log X1 + 0.09 Log X2 

      (10.38)**    (-3.48)**       (4.47)** 

  R2 = 0.63              F= 13.39               D.W = 1.42 

 

تقلة ب            رات المس درجة  ويتضح من معادلة التكامل المشترك أن جميع المتغي

ة الا     ات النظري ة لافتراض ارة مطابق ة وذات إش اديةمعنوي ادة  . قتص ين أن زي وتب

خم   دل التض بة ) X1(مع طة     % ١٠بنس ة المتوس اض الإنتاجي ى انخف ؤدى إل ت

ة الق          %١٫٩١ستثمارات الزراعية بنسبة     للا ة قيم ادة جمل ا زي ة   ، أم روض الزراعي

)X2 ( بة دره   % ١٠بنس ادة ق ى زي ؤدى إل طة   % ٠٫٩ا ت ة المتوس ى الإنتاجي ف

ة للا تثمارات الزراعي ات     . س ة الاعان د هيكل عودية تعي ة الس ل الحكوم ا جع مم

زارعين ة للم ة المقدم ن . الزراعي ة م ة بعض الآلات الزراعي م تخفيض إعان د ت فق

ى % ٤٥ ة % ٢٥إل ط أحقي ط ورب ة  فق ذه الإعان داد ف) %٢٥(ه د بالس ى موع

نو  ا ط الس تحقاق القس ة يس ذه الآلات الزراعي رات    .  له اً أن المتغي ين أيض ا تب آم
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رات الت     % ٦٣المستقلة التى يتضمنها النموذج تفسر حوالى         ى حدثت فى     من التغي

در بنحو       الإنتاجية المتوسطة للا   رات وتق ة التغي ا بقي % ٣٧ستثمارات الزراعية، أم

 .تضمنها النموذجتعزى إلى عوامل أخرى لاي

ار  وفى ضوء ا    Breusch-GodFrey serial correlation LM Testختب

ى ا  ير إل ذي يش ار مضاعف لاج وال واقى ختب ى الب ذاتي ف اط ال ث رانج للإرتب ، حي

ة    ر م  ١٫٢٤المحسوبة  ) F(بلغت قيم و        وهى غي ى خل دل عل ا ي ة إحصائياً مم عنوي

اط ال   رات التكامل المشترك من مشكلة الا      نحداا واقى  رتب ا يتضح أيضاً      . ذاتي للب آم

ار   ن إختب تلاف    Arch Testم رانج لاخ ار مضاعف لاج ى اختب ير إل ذى يش  وال

ة إحصائياً        ٢٫٢المحسوبة بلغت   ) F( السلسلة، أن قيمة     التباين في  ر معنوي  وهى غي

ترك لا     ل المش ة التكام ى أن معادل دل عل ا ي ي   م ي ف اط ذات ا ارتب د به اين  يوج  تب

 .السلسلة

ة               اوبإجراء    درة لحدود الخطأ فى معادل واقى المق ختبارات جذر الوحدة للب

واردة بجدول         تقرة فقط فى             ) ٤(التكامل المشترك، ال واقى مس ا يتضح أن الب ومنه

ة          د مستوى معنوي ام عن المستوى وذلك فى حالة عدم وجود قاطع أو إتجاه زمني ع

ا %. ١ دون إتج اطع وب ود ق ة وج ى حال ا ف ة وج أم ى حال ذلك ف ام وآ اطع ه ع ود ق

تقروا واقى مس ام تصبح الب ي ع اه زمن د أخه تج تم عن م ي ذلك ل ى ول روق الأول ذ الف

ة أنجل جرانج         الاستمرار في  ة لطريق  ـ إجراء الخطوة الثاني ذه   . رــــ ارات وه  الاختب

ذلك يفض       رين ول ن متغي ر م ة أآث ى حال ة ف ة خاص د دقيق م تع ـل ارل ـــ  اختب

)Johansen and Juselius (  ى ذ ف ث يأخ ه   الا، حي ن متج ر م ود أآث ار وج عتب

 .للتكامل المشترك
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 )٤(جدول 

  معادلة التكامل المشتركيختبارات جذر الوحدة لبواقا
 )P.P(ختبار فليبس وبيرون ا                     ) ADF( فوللر الموسع يختبار دبكا

 الخصائص

مستوى 

 المعنوية

 ختباراتوالا
Intercept 

Trend 

and 

intercept 

none Intercept 

Trend 

and 

intercept 

none 

 Criticalالقيم الحرجة 

Values 

 المتغيرات

1% 

5% 

10% 

-3.86 

-3.04 

-2.66 

-4.57 

-3.69 

-3.28 

-2.70 

-1.96 

-1.61 

-3.86 

-3.04 

-2.66 

-4.57 

-3.69 

-3.28 

-2.70 

-1.96 

-1.61 

 )t(قيمة  المستوى

قيمة معيار 

)AIC( 

-2.92 

-4.09 

 

-2.81 

 

-3.98 

-3.01 

 

-4.20 

-2.81 

 

-4.09 

-2.66 

 

-3.98 

-2.92 

 

-4.20 
 يالبواقــ

الفروق 

 الأولى

 )t(قيمة 

قيمة معيار 

)AIC( 

-4.28 

 

-3.63 

-4.27 

 

-3.56 

-4.44 

 

-3.76 

-7.53 

 

-3.62 

-8.40 

 

-3.51 

-7.89 

 

-3.74 

 .حسبت من معادلة التكامل المشترك المقدرة فى هذه الدراسة: المصدر
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 : للتكامل المشتركJohansen and Juselius اختبار

ائج ا  ن نت دول  يتضح م واردة بج ة العظمى ال ة الذاتي ر والقيم اري الأث ختب

د                 ) ٥( رات عن ين المتغي رفض فرضية العدم القائلة بعدم وجود التكامل المشترك ب

توى معنو ة مس وبة لا %٥ي ة المحس ث أن القيم درها  ، حي ر وق ار الأث  ٤٢٫٦٢ختب

ة   ن القيم ر م ة  أآب ة البالغ درها    . ٤٢٫٤٤الحرج ا وق ة له ة التالي بة للقيم ا بالنس أم

ة    ١٣٫٥٧ ة البالغ ة الحرج ن القيم ل ع ة   ٢٥٫٣٢ تق ار الإمكاني إن إختب الي ف  وبالت

ر      العظمى يدل على عدم رفض فرضية العدم القائلة بوجود متجه             ى الأآث د عل وحي

. ختبار الأثر نفس نتائج ا  لقيمة الذاتية العظمى    ختبار ا اآما أعطى   . للتكامل المشترك 

ة         ة طويل ة توازني اك علاق ة المتوسطة     ومما سبق يتضح أن هن ين الإنتاجي الأجل ب

ة             للا ة القروض الزراعي ة قيم  وأمكن . ستثمارات الزراعية وآل من التضخم وجمل

 :التعبير عنها بالمعادلة التالية

  ∆Log yt =  – 0.056 – 1.08 ∆ Log X1t + 0.67 ∆Log X2t 

              (0.15)    (0.25)                   (1.15) 

Log Lokelihood = 81.03 

 

دل التضخم             بنسبة  ) X1t(ويتضح من نموذج جاهانسن المقدر أن زيادة مع

ؤدى إ٪١٠ طة للا   ت ة المتوس اض الإنتاجي ى انخف بة  ل ة بنس تثمارات الزراعي س

ة  ٪١٠,٨ روض الزراعي ة الق ة قيم ادة جمل ا زي ب) X2t(، أم ى ٪١٠ة بنس ؤدى إل  ت

 وتشير الأرقام  .ستثمارات الزراعيةى الإنتاجية المتوسطة للا ف٪٦٫٧زيادة قدرها 

حو  ن Log  Lokelihood ، آما بلغت قيمة قواس إلى قيم الأخطاء المعياريةبين الأ

٨١٫٠٣. 
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 )٥(جدول 

 ختبار التكامل المشتركا

  الزراعيةللاستثمارات لنموذج الإنتاجية المتوسطة 
 عند Critical Valueالقيمة الحرجة 

ضية العدم لمتجه فر %٥مستوى معنوية 

 Vectorالتكامل 

القيمة الذاتية 

Eigen 

Value 

 الأثر اختبار

Trace 

Statistic 

القيمة الذاتية العظمى 

Maximal Eigen 

Value Statistic الأثراختبار  
 القيمة اختبار

 الذاتية العظمى

r = 0* 0.819 42.62 29.05 42.44 25.54 

r ≤ 1 0.445 13.57 10.00 25.32 18.96 

r ≤  2 0.189 3.57 3.57 12.25 12.25 

 %.٥تشير إلى رفض فرضية العدم عند مستوى معنوية * 
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ة،     الأم] ١٧[ اء الا  بي ل   الصندوق العر   انة العامة لجامعة الدول العربي قتصادي  لإنم

اعي ي  ص،والاجتم د العرب درة    ،ندوق النق ة المص ار العربي ة الأقط  منظم

 .م٢٠٠٤ سبتمبر ، ، العربي الموحدالاقتصادي التقرير ،للبترول
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ABSTRACT 

The observed asymmetries in the majority of the monthly 

returns series of the six share price indices of Saudi Arabia are 

modeled using non-linear Self-Exciting Threshold Autoregressive 

(SETAR) models over the period 1985m4-2002m6. The out-of-

sample forecasting performance of the estimated SETAR models is 

compared with the standard Autoregressive Moving Average 

(ARMA) models over the period 2002m7-2002m11 for all the 

returns series. While the empirical evidence strongly suggests the 

existence of limit cycles in the returns series of the majority of 

these indices, it is also evident that the out-of-sample forecast 

using the straightforward five-step-ahead forecast method lends 

support to SETAR models over ARMA models. 
Keywords:  

Non-Linear SETAR, ARMA, Asymmetry, BDS, Forecasting. 
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  SETAR الذاتي ذات الحد الفاصل الذاتي التنشيط الانحدارنماذج 

  لسلاسل العوائد ARMA الذاتي ذات المتوسط المتحرك الانحدارو نماذج 

 : الزمنية الشهرية لمؤشرات اسعار الاسهم السعودية

 ات تنبؤيةمقارن

 

 أحمد عبد االله علي عسيري. د
 آلية العلوم الإدارية  –قسم الاقتصاد 

 جامعة الملك سعود

                                                        

 ملخصال

قامت هذه الدراسة بنمذجة عدم التماثلات الملاحظ في معظم سلاسل 

ة السعودية باستخدام نماذج الأنحدار العوائد الشهرية لمؤشرات اسعار الاسهم الست

 Self-Exciting Thresholdالذاتي ذات الحد الفاصل الذاتي التنشيط اللاخطية 

Autoregressive (SETAR) 1985 للفترةm4-2002m6 . وقامت الدراسة

بمقارنة الاداء التنبؤي خارج العينة لهذه النماذج بالاداء التنبؤي لنماذج الأنحدار 

 Autoregressive Moving Averageالمتوسط المتحرك الذاتي ذات 

(ARMA) 2002 المتعارف عليها للفترةm7-2002m11 . ًوتقدم الدراسة شاهدا

قوياً على وجود الدورات  المحدودة في معظم سلاسل العوائد لمؤشرات الاسهم 

هذه، وعلى ان الاداء التنبؤي خارج العينة باستخدام الطريقة المباشرة للتنبؤ 

 .ARMA على نماذج SETARالخمس مشاهدات القادمة يقدم تأييداً لنماذج ب
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SETAR and ARMA Models for the Monthly Time 

Series Returns of the Saudi Share Price Indices: 

 Forecasting Comparisons 

 

1. INTRODUCTION: 

There is a general belief in the market that the behaviour of 

stock prices could be different according to whether the magnitude 

of the return is positive or negative. It is, also, commonly observed 

that the return distribution is skewed, which in turn has been 

interpreted as evidence of asymmetry in the return generation 

mechanism. Therefore, the focus on modeling macroeconomic 

aggregates and financial series has, recently, shifted from 

Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) and 

Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 

(GARCH) models to other regime switching models such as 

Threshold and Markov switching autoregressive models. A widely 

popular non-linear switching regime model is the Self-Exciting 

Threshold Autoregressive (SETAR) model, which has been used 

for modeling economic and financial data, inter alia Pope and 

Yadav [1], Krager and Kugler [2], Tio and Tsay [3], Potter [4], 

Tong [5], Chappell et al. [6], Montgomery et al. [7] and Rothman 

[8]. The conclusion regarding the improvement of the forecasting 

performance when non-linearity is allowed for, however, is not 

conclusive, De Gooijer and Kumar [9]. 
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One of the important features of the SETAR model is its 

ability to produce limit cycle solutions, i.e. the time series 

perpetually gravitates towards an endogenously determined 

cyclical motion. Put differently, the SETAR model is capable of 

producing the asymmetric periodic behaviour exhibited in the 

returns time series. 

The study focuses on examining the forecasting 

performance of the traditional linear Autoregressive Moving 

Average (ARMA) models in comparison with the non-linear 

SETAR models that are estimated for the returns of a number of 

Saudi share prices. The returns series as well as the residuals of all 

estimated models will be tested for non-linearity using Brock, 

Dechert and Scheinkman [10] test, denoted by BDS.  

Monthly data are used for estimation covering the period 

1985m4-2002m6 and leaving the period 2002m7-2002m11 for 

examining the out-of-sample forecasting performance of the 

various models considered. Also, the study will take the task of 

simulating the entertained SETAR models for all the series and 

check for the presence of limit cycles.  

Therefore, the study is divided into further three sections. 

Section 2 presents the ARMA, SETAR models and offers some 

motivations for modeling with SETAR. Section 3 discusses the 

empirical results, while concluding remarks are given in Section 4. 
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2. ARMA, SETAR MODELS AND MOTIVATIONS: 

A univariate time series representation for a stationary 

endogenous variable yt can be written in the form: 

yt+ α1 yt-1 +...+ αp yt-p  = β0 + εt + β1 εt-1 +...+ βq εt-q    ………(1) 

and to ensure “whiteness”, [εt] is defined as a sequence of  zero  

random variables with E[εt] = 0, E[εt
2
] = σ2, E[εs εt] = 0, s ≠ t. 

Equation (1) is known as ARMA(p,q) representation. If yt is not 

stationary and differencing is needed, then it is known as 

ARIMA(p,d,q) representation, where d is the number of 

differencing yt to render the time series stationary. Stationarity here 

implies that the first, second moments and the autocorrelation 

(autocovariance) are fixed. Equation (1) is a special case of a more 

general model, which contains infinite parameters. Using the 

notation of the lag operator, the above ARMA model can be 

written in the form: 

α (L) yt = β (L) εt      ………………………………………….(2) 

where, α(L)  and β(L)  are polynomials in the lag operator of order 

p and q, respectively. Conditional on the invertability of α(L) and 

the stationarity of yt, then any general ARMA process can be 

expressed as an infinite moving average, i.e. MA(∞), process. 

Also, the autoregressive representation of order p with a constant 

attached to the process of the form: 

α (L) yt = α0 + εt …………………………………………….. (3) 

has the following Wold MA(∞) representation: 
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yt = φ0 + φ(L) εt …………………………………………….. (4) 

where, φ0 = α-1 (L) α0 , φ(L)  = α-1 (L).  

Here, invertability of α(L) is assumed and conditional on the 

sequence [εt] being strictly independent random variables then 

linearity holds. This condition for linearity to hold means that a 

correctly specified ARMA model yields white noise as implied by 

zero correlation among the residuals of the model, but this will 

result in a misspecified model if the underlying structural process 

generating yt is non-linear in parameters and/or variables. 

 The seminal study of Hsieh [11] on non-linearities in the 

USA stock returns, however, has drawn a considerable attention to 

the fact that the main rejection of the identical independent 

distribution (iid) hypothesis for the returns and hence the rejection 

of the random walk hypothesis is due to the presence of non-linear 

dynamics. A random walk in its simplest form may be given by: 

Yt = Yt-1 + εt …………….………………….…………… . (5) 

where Yt is the stock price and εt is a disturbance term such that εt ~ iid 

(0, σ2).  

The existence of a random structure implies that price 

changes evolve in a rather unpredictable way, i.e. the conditional 

expected value or prediction of future period price made in the 

current period will be the price occurred in the current period and, 

hence, forecasts for future price based on current period price can 

not be improved by using also information incorporated in the past 



Economic Studies: Volume 6, 11 

 

prices. Therefore, the most significant information needed for the 

stock market participants is that provided by the most recent price, 

which coincides with the definition of market efficiency.  

In this literature a number of possible sources of rejecting 

the iid hypothesis are identified. These are non-stationarity that is 

synonymous with structural changes, the presence of low 

complexity chaotic dynamics and conditional heteroscedasticity. 

From empirical perspective, therefore, research is open for 

exploring the potentialities of other non-linear models, since 

GARCH-type models, which they were advanced to cater for non-

linearity, were dubbed “do not fully capture the non-linearity in 

stock returns”, Hsieh [11].  

In the search for an appropriate functional specification for 

conditional heteroscedasticity a number of stylized facts in the 

literature, a model has to be able at least to capture some of them. 

These are, the leptokurtic non-conditional distribution of asset 

returns; periods of high-low volatility are followed by periods of 

high-low volatility, i.e. clustering; price movements are negatively 

correlated with volatility, i.e. leverage effect; persistence of the 

shocks on volatility; biases in evaluation of option prices arising 

from the use of implied volatilities, i.e. smile effect; influence on 

volatility of information arrivals due to the fact that frequencies of 

information arrivals and prices recording are different; volatility 

co-movements of speculative markets of different countries.  
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Another class of non-linear models is the Threshold 

Autoregressive (TAR) model discussed by Tong and Lim [12], 

Tong [13] and Tong [5]. A subset of TAR known as the Self-

Exciting Threshold Autoregressive (SETAR) seems to be very 

appealing for modeling economic and financial time series. The 

basic intuition underlying TAR models is to start with a linear 

model of yt and then allow the parameters to vary according to 

values of a finite number of past values of some process. The idea 

of the TAR model suggests that the occurrence of a regime at time 

t is determined by an observable variable relative to a threshold 

value. The SETAR model assumes that the threshold variable is the 

lagged value of the time series itself yt-d, where (d) is the delay 

parameter. Both TAR and SETAR models are, generally, 

interpreted as one member of the switching linear regression 

models where the switching mechanism is controlled by the delay 

variable yt-d and not by the time index t. The SETAR model which 

is assumed in this study to capture the asymmetric pattern of the 

returns is linear within regimes for a certain integer d > 0 but liable 

to move between regimes as the process crosses the threshold, 

Tong [5] and Hansen [14], [15]. 

A time series is said to have a two-regime SETAR process 

if it follows the following model: 

yt = (φ1,0  +  φ1,1 yt-1 + … +  φ1,p1 yt-p1 )  I [ yt-d  ≤ r]  + 

(φ2,0 + φ2,1 yt-1 + … + φ2,p2 yt-p2 ) I[ yt-d  > r] …….…(6) 
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The indicator function (I) implies that yt will be estimated in 

the first regime if the value of yt-d is smaller or equal to the 

threshold value (r), otherwise, yt will be estimated within the 

second regime. The above process may be written briefly as 

SETAR(2; p1, p2) which has a pth  order autoregression in each 

regime. Since fixing the threshold variable renders the model linear 

in the remaining parameters then it is possible to provide estimates 

of them using Ordinary Least Squares (OLS). 

Although the SETAR model uses the lagged endogenous 

variable yt-d for a positive integer (d) as an estimator of threshold 

variable, it is still the determination of the delay (or the lag-length) 

parameter (d), the threshold value (r) and the order of 

autoregression in each regime stand as a difficult problem in the 

estimation process and they are referred to as structural or 

“nuisance” parameters.  To overcome the choice of (r) and (d) 

among other values one may choose minimizing the residual 

variance as a criterion or optimizing some other information 

criterion taking into consideration that the appropriate choice of the 

threshold value is the one that leaves at least 15% of the 

observations in one regime as recommended by Franses and van 

Dijk [16]. In this study we follow Tong [5] in using the 

minimization of the Akaike Information Criterion (AIC) to identify 

the appropriate values of (r) and (d), which is given for a two-

regime SETAR by the sum of the AICs for AR models in the two 
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regimes. The threshold models are known to be able replicate some 

key features that may be associated with some of the stylized facts 

mentioned earlier. These include associating time irreversibility 

and jump phenomenon with clustering, associating asymmetric 

limit cycles with information arrivals and persistence and 

associating bursts with fat tails in the returns distribution.  

It is well-known that the computation of forecast points 

using non-linear models is more complicated than using linear 

models. However, a number of methods for a multi-step-ahead 

forecast are advanced in this literature. These include the method 

based on the Chapman-Kolmogorov relation that requires 

computer-intensive sequence of numerical integration discussed by 

Tong [5], the Mont Carlo method shown by Tiao and Tsay [3], 

Tong [5] and Clements and Smith [17], [18], and the Normal 

Forecast Error (NFE) method proposed by Al-Quassem and Lane 

[19]. It is notable that the one-step-ahead forecast differs from the 

multi-step-ahead forecast in that the former uses all original data 

for computation while the latter uses the original data as well as the 

forecast values of the past periods.  

This study uses the straightforward multi-step-ahead 

forecasting and compare the out-of-sample forecasting 

performance of the non-linear SETAR with the ARMA models in 

terms of some evaluation criteria, namely, the Mean Sum of 

Squares of Prediction Errors (MSSPE) and the Root Mean Sum of 
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Squares of Prediction Errors (RMSSPE). These two criteria are 

given by: 

MSSPE = ∑j ( et+j ) / p                     , j = 1,…, p  …………… (7) 

RMSSPE = (∑j ( et+j ) / p)1/2            , j = 1,…, p  ………….... (8) 

where p is the number of forecast points.  

The existence of non-linearity in economic and financial 

data has been a subject for debate and it is possible to distinguish 

between two different views in the way that they look at the 

generating process of non-linearity. The deterministic approach 

views the observed random behaviour in economic time series as 

resulting from a non-stochastic process operating in a chaotic zone. 

The stochastic approach, on the other hand, assumes that the 

underlying process of linear and non-linear structures is subjected 

to random shocks. Within the deterministic approach, Brock et al. 

[10], introduced a family of test statistic based upon the correlation 

dimension and it can be calculated as follows:  

Let Xt(t = 1,...,T) be a univariate time series within an n-

dimensional deterministic economic model. Then to test for non-

linearity for the sake of identifying the dynamics of the system, it 

is neither necessary to estimate all other time series, nor to know 

the exact structural form of the system of equations to determine 

the dynamics of the process. Owing to a theorem by Takens [20], 

all information of a multivariate model is embodied within a 
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univariate time series. Now an m-dimensional vectors, or m-

histories, can be defined in the manner: 

),....,,( 11 −++= mttt
m
t XXXX ………………………………………..(9) 

where the process is referred to as m-history and the parameter (m) 

is the embedding dimension. To measure the distance (Є) between 

two histories, this is given by the correlation integral: 

Cm,T (d) = (2/Tm – Tm ) ∑∑
t s

Id ( d − ║Xt – Xs ║) , t < s …….… (10) 

where: t = 1,…, Tm-1, s = t + 1,…, Tm , Tm = T – m + 1,  

                 m
s

m
t XX −  is the Euclidean norm between m

tX  and  m
sX  

                   and Id =1 if, d − m
s

m
t XX −  > 0,  0 otherwise. 

 Grassberger and Procaccia [21] defined the correlation 

integral as the cumulative distribution function of  (Єm ): 

Cm,T (Є) = p(Є m < Є ) …………………………………….…. (11) 

 Therefore, under the null hypothesis that Xt is (iid) and for 

fixed (m) and (Є): 

Cm,T (Є) → C1,T (Є)m  as T → ∞ ………………………….… (12) 

and it follows that the conditional probability for two trajectories to 

stay within a distance (Є) for (m-1) periods, and assuming 

independency of  (Є t, s), is given by: 

P[(Є m ≤ Є) | (Єm-1 ≤ Є)] = Cm,T (Є)/Cm-1,T (Є) = C1,T (Є) ..... (13) 

which is the correlation integral at embedding dimension 1. 

 The empirical distribution function for the inter-history 

distances can be used to provide estimate for Cm,T(Є). This is 
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achieved by selecting Єk = σ δk-1, (k = 1,...,K), where 0 < δ < 1 and 

σ2 is the sample variance. The estimate Cm,T(Єk) is given by the 

proportion of distances less than Єk. 

 Using the theory of U-statistics, Brock et al. [10], arrived at 

the following normalized estimable statistic: 

BDS(m, Є) = {Cm,T(Є) - C1,T (Є)m} / (σw / T
1/2) …….. …….. (14) 

 Under the null hypothesis that a series Xt is iid process the 

BDS test statistic is asymptotically distributed as a standard normal 

variable, N(0, 1).  

The test is quite powerful in detecting the departure of a 

time series from linearity; see Asseery [22] and Asseery and Al-

Sheikh [23] and the references cited therein. The BDS test remains 

valid if Xt is the resulting residuals from regression models. This 

statistic, therefore, may be used as a diagnostic test where models 

with leftover non-linearity may be dismissed as they are 

functionally misspecified. Since we have only two hundred and six 

observations available for estimating the models, we report the 

calculated BDS(m,Є) statistics for embedding dimensions (m) up 

to four giving about fifty observations in each history and for each 

history Є = σ, 0.5σ. Large estimated values of BDS statistics 

indicate non-linearity. 

The data used in this study are the share prices published by 

the Saudi Arabian Monetary Agency (SAMA). The data are shown 

on the web: (www.sama.gov.sa). Share indices are reported for six 



Asseery, SETAR  and ARMA  Models for the Monthly Time 

 

sectors, namely, the Agriculture sector, the Banking sector, the 

Cement sector, the Electricity sector, the Industry sector and the 

Services sector. Their log-differences are denoted in this study by, 

∆A, ∆B, ∆C, ∆E, ∆I and ∆S, respectively. The log-differences of 

the monthly realizations of these indices represent the returns 

series and they are calculated for the period 1985m4-2002m11. 

3. THE RESULTS: 

 The study starts the empirical work with calculating the 

mean, standard deviation, the coefficients of skewness and excess 

kurtosis for each return series. The calculated moments are shown 

in Table 1. Skewness and excess kurtosis measure the deviation 

from a normal distribution and they are standard normal 

distributions with the mean of zeros. This table also shows the 

results of testing the return series for normality using Lin and 

Mudholkar [24] statistic, denoted by (L-M), and for unit root using 

the augmented Dickey-Fuller and the Phillips-Perron tests, denoted 

by (ADF) and (PP), respectively. Although the results show that 

most of the time series are skewed to the right with the exception 

of the returns of the Banking and the Industry sectors, the evidence 

of fat tails is quite strong. The non-normality of the returns 

distribution is detectable only in the return series of the Electricity 

and the Services sectors as indicated by the results of L-M test, 

which has a standard normal distribution. The reported ADF and 

PP statistics in the same table indicate that all the returns series are 
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stationary processes. The residuals of the ADF regressions are free 

from serial correlation as indicated by the reported statistics of the 

Lagrange Multiplier test of serial correlation of the twelfth order, 

denoted by χ2(12). The results of applying the BDS test to the 

returns distribution of all the series considered without any linear 

or non-liner filtering are shown in Table 4. These estimated 

statistics indicate the rejection of the hypothesis of linearity in all 

the returns distribution with the exception of the Industrial sector 

where the rejection appears only in the case of BDS(4, σ). 

 Selecting the order of p and q for the ARMA(p,q) model in 

each case is handled by first setting them equal to a maximum 

value of three. Then for each series we run sixteen ARMA(p,q), (p, 

q = 0, 1, 2, 3), regressions over the same period 1985m7-2002m6, 

leaving the last five observations over the period 2002m7-

2002m11 for forecasting. Tables 2a and 2b report the values of the 

AIC and Schwarz Bayesian Criterion (SBC) for all regressions. It 

is evident from the maximum values of AIC and SBC reported in 

this table that they coincide in selecting the same values of p and q 

in four cases out of the six cases under investigation. Depending 

upon the AIC, which is the widely used criterion in the empirical 

literature, we find that the appropriate ARMA(p,q) specification is; 

ARMA(2,1) for the returns series of the Agriculture Sector; 

ARMA(1,0) for the returns series of the Banking, the Cement and 

the Services Sectors; ARMA(3,3) for the returns series of the 
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Electricity Sector; ARMA(2,0) for the returns series of the Industry 

Sector. 

 The estimated SETAR models are based on a grid search to 

specify the structural parameters, (d) and (p), using the Tong’s 

algorithm. The parameter (k) is fixed since we consider only two 

possible regimes. This is consistent with the rise and fall of the 

returns around the chosen zero value for (r). This threshold value is 

meant to capture the asymmetric behaviour of the returns series by 

conditioning the previous rise (Yt-d > 0) and fall (Yt-d ≤ 0). The best 

fitted SETAR models using conditional least squares are displayed 

in Tables 5a and 5b. The fitted SETAR(2, p1, p2) models are; a 

SETAR(2; 2, 6) for the returns series of the Agriculture Sector 

with a delay parameter of value five; a SETAR(2; 1, 1) for the 

returns series of the Banking Sector with a delay parameter of 

value two; a SETAR(2; 3, 1) for the returns series of the Cement 

Sector with a delay parameter of value three; a  SETAR(2; 11, 4) 

for the returns series of the Electricity Sector with a delay 

parameter of value one; a SETAR(2; 1, 6) for the returns series of 

the Industry Sector with a delay parameter of value five; a 

SETAR(2; 1, 1) for the returns series of the Services Sectors with a 

delay parameter of value three. To conserve space the results of 

this table are reported for the significant AR coefficients in each 

regime only and it may be observed that the orders of the AR are 

of the low nature in both regimes in the case of the Banking, the 
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Cement and the services Sectors. Low orders of AR are, also, 

observed in the first regime of the Agriculture and the Industry 

Sectors and in the second regime of the Electricity Sector.  

The signs of the AR coefficients in the case of the first 

regime of the Agriculture Sector suggest that when the return five 

months ago is negative the AR process depends on the two past 

periods. On the other hand, the second regime of this sector shows 

that the coefficients of the return series lagged three and six 

periods have opposite signs. This implies that the time series 

autoregulates itself when the return is positive five months ago. 

This behaviour is consistent with bringing the rise in the returns of 

this sector to an end. Similar pattern may be observed to some 

extent in the behaviour of the returns series of the Industry sector. 

The opposite behaviour may be noted in the result of the returns 

series of the Cement sector. In this sector when the return is 

negative three months ago the series autoregulates itself to bring 

the fall of the return to a halt. For the Banking and the service 

sectors the coefficients of AR(1) in both regimes are positive and 

they are less than one implying that the estimated models are 

globally stable. Although for other sectors there does not seem to 

be a consistent alteration in the signs of the coefficients, the 

asymmetrical pattern seems to be pervasive across the estimated 

regimes. The high negative values of the AR(3) and AR(7) 

coefficients in the first regimes of the Cement and the Electricity 
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sectors, respectively, imply that the series repelled relatively fast to 

the side of the positive returns, i.e. the two models have intrinsic 

stabilizers. The estimated values of the AR(1) in the high regimes 

of the Banking and the Services sectors are higher than those in the 

lower regimes but markedly so in the case of the Banking sector. In 

the latter case this implies that the series stays longer time in the 

side of the positive returns, i.e. a Bull market, before crossing to 

the lower regime, i.e. a Bear market.  

The estimated SETAR models seem to indicate cyclical 

behaviour and to identify the pattern of the cycles in each case we 

simulated the models using the noise-free skeleton, Tong [5]. The 

results of the scatter plots of the simulated fifty points against its 

own lag at lag length one are shown in Figures 1 to 5. These 

figures show that self-replicating cycles seem to be the dominant 

character. These limit cycles suggest successive cycles from peak-

to-peak of two months for the return series of the Banking sector, 

three months for the return series of the Cement sector, five 

months for the return series of the Electricity sector, twelve months 

for the return series of the Industry sector and three months for the 

Services sector. The simulated data for the Agriculture sector 

indicates no evidence of the existence of a limit cycle since they 

show collapse to a single point. 

Although the SETAR models do not conform with the 

characteristics of the Bull and Bear markets with regard to the 
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variances of the two regimes, it is possible “but not guaranteed” 

that speculators may be able to reap capital gains or to avoid 

capital losses via monitoring the cycles of the share prices 

documented in this study. 

The study, further, investigates the statistical properties of 

the individual return series, the residuals of the ARMA models and 

the standadized residuals of the enetertained SETAR models using 

the Ljung-Box (LB) and the BDS statistics. Table 3 shows the 

probability (prob)-values of LB test statistics for these series, 

denoted by LB(n), and for the squared series, denoted by LB2(n). 

In the case of the returns series themselves the prob-values of 

LB(n) and LB2(n) statistics indicate that the presence of 

dependence in the first and higher moments is possible with the 

obvious exception of the return series of the Electricity sector. The 

prob-values of LB test conducted on the residuals of ARMA and 

the standardized residuals of SETAR models indicate no evidence 

of serial correlation with the exceptions of the LB(12) and LB(48) 

in the case of the ARMA residuals of the Electricity sector. While 

the prob-values of LB2(n) statistics of these series have no 

consistent pattern, they indicate the presence of heteroscedasticity 

in some cases. The results of the BDS test for leftover non-linearity 

in the residuals of the estimated ARMA and SETAR models are 

shown in Table 4. Depending on the dimension of the test the 

results of this table clearly demonstrate that the hypothesis of 
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leftover non-linearity is not rejected in the residuals of the ARMA 

models and the standardized residuals of SETAR models. The 

traces of leftover non-linearity in the residuals of the entertained 

models may be interpreted as due to the existence of limit cycles 

and if this is the case then the SETAR models of the return series 

of the Agriculture sector may be misspecified. This is so because 

the BDS statistics should lose their statistical significance in the 

presence of limit points.  

 Finally, the calculated values of the two criteria MSSPE and 

RMSSPE for examining the out-of-sample forecasting 

performance of the estimated ARMA and SETAR models are 

reported in Table 6. These results are calculated using the 

straightforward five-step-ahead forecast method over the period 

2002m7-2002m11. It is evident from the results of this table that 

both evaluation criteria strongly lend support to the non-linear 

SETAR models over the linear ARMA models with the exception 

of the result of the Electricity sector. 

4. CONCLUDING REMARKS: 

 This paper contributes to the existing literature by 

examining the linear and non-linear characteristics of the monthly 

time series representing the returns of the six share price indices in 

Saudi Arabia. These share price indices are given by sectors and 

they are for the Agriculture sector, the Banking sector, the Cement 

sector, the Electricity sector, the Industry sector and the Services 
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sector. The linear ARMA and the non-linear SETAR models are 

fitted for all the returns series over the period 1985m4-2002m6, 

leaving the period 2002m7-2002m11 for examining the 

performance of the straightforward out-of-sample forecast of the 

various entertained models.  

Non-linearity is indicated in the returns series of these share 

prices and the threshold models confirm their asymmetric 

behaviour. The cyclical behaviour of the returns series is 

demonstrated by the estimated SETAR models and the study 

identified the cyclical pattern in each case. The simulated figures 

suggest that self-replicating cycles are the dominant character. The 

documented successive limit cycles show cycles from peak-to-peak 

of two months for the return series of the Banking sector, three 

months for the return series of the Cement sector, five months for 

the return series of the Electricity sector, twelve months for the 

return series of the Industry sector and three months for the 

Services sector. For the return series of the Agriculture sector the 

result of the simulated skeleton shows convergence to a single 

limit point.  

While speculators may face difficulties in anticipating the 

movements of share prices displaying endogenized cyclic 

characteristics, the SETAR models may serve as indicators to the 

future directions of the share prices via segregating the series to 

two regimes that correspond to Bull and Bear markets. Hence, 
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speculators using these models may learn how to predict the self-

replicating cycles, to create trading rules with which they may be 

able to reap profit. 

The study demonstrates that in five out of the six returns 

series considered, the out-of-sample forecasting performance of the 

entertained SETAR models is much better than the estimated 

traditional ARMA models. 

 An important policy consideration rises from the study is 

that government intervention based on the linear approximation of 

the world to eliminate endogenous fluctuations in the market may 

lead to distorted conclusions if the world is inherently non-linear.  

 

Table (1) 

 Summary Statistics 
Series Mean         SD              SK        KU        L-M        ADF-test      χ2(12)   AIC 

                                                                  test         PP-test 
∆A 
 
∆B 
 
∆C 
 
∆E 
 
∆I 
 
∆S 
 

−0.0029     0.0377     0.310    1.59     −1.39      −7.63(1)     12.2     387.5 
                                                           −8.48       (0.429) 
0.0104       0.0555     0.097    1.40     −0.446     −7.35(1)     15.1     327.5         
                                                           −8.88       (0.236) 
0.0056       0.0530     0.495    3.06     −1.90       −8.41(1)     11.6     326.6 
                                                           −7.65       (0.476) 
0.0001       0.0602     2.83      19.3     −5.95       −6.91(6)     16.9     284.3 
                                                           −9.55       (0.155) 
0.0063       0.0554    −0.195   5.42     0.630       −8.20(1)     12.6     311.6 
                                                           −6.13       (0.401) 
−0.0009     0.0471    0.804     2.68     −3.27       −7.86(1)     10.8     353.5 
                                                           −9.05       (0.548) 

 
Notes: ∆ is the first difference operator. A, B, C, E, I, S are, respectively, the share 
prices of the Agriculture sector, the Banking sector, the Cement sector, the Electricity 
sector, the Industrial sector and Services sector. SD is the standard deviation. SK is the 
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Skewness. KU is the Kurtosis. L-M test is the Lin-Mudholkar test for Normality. ADF 
is the Augmented Dickey-Fuller test for stationarity and the numbers in brackets are the 
order of the ADF test. χ2(12) are the calculated values of the Lagrange multiplier test 
for residuals serial correlation of the ADF regressions up to the twelfth order followed 
in brackets by their significance levels. AIC is the Akaike Information Criterion of 
ADF regressions. The results of PP-test are based on Newey-West adjusted standard 
error’s Parzen weights with truncation lag 12. The critical value for both ADF and PP 
test is – 2.88 and it is given by MacKinnon [25]. 
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Table (2a) 

 AIC and SBC for Selecting ARMA models 
Variable Criteria p/q 0              1              2              3 
∆A 

 
 
 
 
 
 
 
 

∆B 
 
 
 
 
 
 
 
 

∆C 
 
 
 
 
 
 
 
 

∆E 
 
 
 
 
 
 
 

AIC 
SBC 
AIC 
SBC 
AIC 
SBC 
AIC 
SBC 

 
AIC 
SBC 
AIC 
SBC 
AIC 
SBC 
AIC 
SBC 

 
AIC 
SBC 
AIC 
SBC 
AIC 
SBC 
AIC 
SBC 

 
AIC 
SBC 
AIC 
SBC 
AIC 
SBC 
AIC 
SBC 

0 
 

1 
 

2 
 

3 
 
 

0 
 

1 
 

2 
 

3 
 
 

0 
 

1 
 

2 
 

3 
 
 

0 
 

1 
 

2 
 

3 

377.719   377.797   381.304   381.137 
376.060   374.479   376.327   374.501 
378.256   382.349   382.511   380.144 
374.937   377.371   375.875   371.846 
382.373   382.861* 381.998   381.404 
377.396# 376.225   373.702   371.450 
382.679   381.863   381.580   381.042 
376.043   373.568   371.626   369.428 

 
299.754   314.003   314.672   314.411 
298.095   310.685   309.695   307.775 
317.273* 316.817   316.931   315.932 
313.955# 311.840   310.295   307.637 
316.491   316.682   315.934   314.947 
311.514   310.046   307.638   304.992 
316.598   315.964   315.604   316.598 
309.962   307.668   305.6497 304.984 

 
310.493   315.070   315.4698 314.531 
305.834   311.752   310.493   307.531 
316.057* 315.189   314.470   313.593 
312.738# 310.212   307.834   305.298 
315.270   314.333   313.505   312.594 
310.293   307.697   305.210   302.640 
314.419   313.457   312.505   312.552 
307.783   305.162   302.551   300.938 

 
281.928   281.579   382.232   281.579 
280.269# 278.261   277.255   274.943 
281.442   281.816   281.378   281.298 
278.124   276.839   274.741   273.003 
281.808   281.368   281.116   280.491 
276.831   274.732   272.821   270.537 
281.487   280.579   280.561   282.374 

274.851   272.284   270.607   270.760* 
 
Notes: To be continued in Table 2b. 
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Table (2b) 

 AIC and SBC for Selecting ARMA models 
Variable Criteria p/q 0              1              2              3 

∆I 
 
 
 
 
 
 
 
 

∆S 
 
 
 
 
 
 
 

AIC 
SBC 
AIC 
SBC 
AIC 
SBC 
AIC 
SBC 

 
AIC 
SBC 
AIC 
SBC 
AIC 
SBC 
AIC 
SBC 

0 
 

1 
 

2 
 

3 
 
 

0 
 

1 
 

2 
 

3 
 

299.834   299.768   300.928   299.930 
298.175   296.450   295.951   293.293 
300.045   300.999   299.937   298.940 
296.730# 296.022   293.937   290.644 
301.280* 300.326   299.579   298.809 
296.303   293.690   291.284   288.855 
300.316   299.460   300.646   299.828 
293.680   291.170   290.692   288.214 

 
334.495   340.312   341.164   340.839 
332.836   336.994   336.187   334.202 
342.031* 342.007   341.112   340.372 
338.712# 337.030   334.476   332.076 
341.987   341.020   340.377   339.457 
337.010   334.384   332.081   329.502 
341.040   340.468   339.480   338.480 
334.404   332.173   329.526   326.867 

 
Notes: The definitions of the series are as in Table 1. AIC and SBC are the Akaike 
Information Criterion and the Schwarz Bayesian Information Criterion, respectively. 
(*) and (#) are, respectively, the maximum values of AIC and SBC. 
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Table (3) 

The Prob-Values of the Calculated Ljung-Box Statistics for the 

Returns Series and the Residuals of ARMA and SETAR Models 
series    LB(1)   LB(12)  LB(48)   LB2(1)   LB2(12)  LB2(48) 
∆A 

r∆A21 
r∆Ad5 

 
∆B 

r∆B10 
r∆Bd2 

 
∆C 

r∆C10 
r∆Cd3 

 
∆E 

r∆E33 
r∆Ed1 

 
∆I 

r∆I20 
r∆Id5 

 
∆S 

r∆S10 
r∆Sd3 

0.081    0.000     0.030      0.093     0.314       0.596 
0.954    0.787     0.979      0.036     0.227       0.497 
0.897    0.899     0.958      0.287     0.642       0.948 

 
0.000    0.000     0.000      0.001     0.001       0.006 
0.754    0.349     0.204      0.002     0.008       0.407 
0.978    0.341     0.147      0.010     0.040       0.579 

 
0.000    0.000     0.000      0.000     0.003       0.298 
0.874    0.557     0.257      0.000     0.000       0.090 
0.943    0.705     0.261      0.000     0.011       0.224 

 
0.312    0.165     0.040      0.682     0.846       0.998 
0.541    0.079     0.023      0.283     0.974       0.990 
0.342    0.945     0.264      0.017     0.641       0.004 

 
0.107    0.094     0.005      0.000     0.002       0.616 
0.979    0.499     0.116      0.000     0.031       0.915 
0.607    0.983     0.345      0.001     0.216       0.967 

 
0.000    0.000     0.003      0.030     0.000       0.005 
0.689    0.346     0.640      0.310     0.000       0.139 
0.574    0.323     0.585      0.168     0.006       0.160 

 
Notes: The definitions of the returns series are as in Table 1. LB(n) are the prob-values 
of the Ljung-Box statistics calculated in order for the returns series, the residuals of 
ARMA models and the standardized SETAR models up to the nth order. LB2(n) are the 
same statistics caculated for the squared of these series up to the nth order. 
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Table (4) 

BDS Statistics for the Return Series and the Residuals of ARMA 

And SETAR Models 
Series Dimension: 

m= 2                     3                          4 
Є = σ    0.5σ        σ          0.5σ         σ           0.5σ 

∆A 
r∆A21 
r∆Ad5 

 
∆B 

r∆B10 
r∆Bd2 

 
∆C 

r∆C10 
r∆Cd3 

 
∆E 

r∆E33 
r∆Ed1 

 
∆I 

r∆I20 
r∆Id5 

 
∆S 

r∆S10 
r∆Sd3 

 
Critical 
Values 

2.73      2.95        3.85      5.41        5.03      8.12 
2.49      2.53        3.55      5.95        4.52      8.69 
2.96      2.83        3.95      4.93        4.99      7.25 

 
6.11     8.53         5.98      8.55        5.72      9.00 
3.17     2.62         3.41      3.45        2.94      2.79 
2.58     1.72         3.27      2.70        3.05      2.65 

 
4.01     4.09         3.99      3.73       4.19       4.14 
3.04     1.84         3.03      1.73       3.41       2.71 
2.69     1.97         2.49      2.06       2.62       2.34 

 
4.23     5.93         4.88      7.41       4.75       8.65 
5.58     5.61         6.36      7.39       7.73       10.3 
4.73     4.36         5.71      6.28       5.89       7.83 

 
2.03     1.74         2.33      2.33       2.79       2.80 
1.23     1.02         1.81      1.57       2.57       1.92 
2.55     2.59         3.16      2.69       4.03       3.95 

 
5.78      5.16        5.42      4.51        5.89       5.23 
2.79      2.81        3.00      2.88        3.90       4.37 
2.06      2.04        2.40      2.36        3.16       3.11 

 
–2.15  –2.64     – 2.17   – 2.92     – 2.17      –3.37 
2.27    2.98        2.37      3.23        2.39        3.84 

 
Notes: The definitions of the returns series are as in Table 1. BDS denotes the Brock, 
Dechert and Scheinkman (1987) test for non-linearity. The values of the BDS test are 
calculated in order for the returns series, the residuals of the ARMA models and the 
standardized residuals of the SETAR models. Critical values for the BDS are the 95% 
quantiles reported by Brock et al [26], (Table C.2).  
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Table (5a) 

The Estimated Parameters of Self-Exciting Threshold 

Autoregressive  (SETAR) Models 
Variable d k Regression Results and Related Statistics 
∆At  
 
 
 
 
 
 
∆Bt  
 
 
 
 
 
 
∆Ct  
 
 
 
 
 
 
∆Et  
 
 
 
 
 
 
 
 
∆It  
 

5 
 
 
 
 
 
 
2 
 
 
 
 
 
 
3 
 
 
 
 
 
 
1 
 
 
 
 
 
 
 
 
5 

1 
 
 
2 
 
 
 
1 
 
 
2 
 
 
 
1 
 
 
2 
 
 
 
1 
 
 
 
 
2 
 
 
 
1 
 
 
2 

− 0.0041 + 0.250 ∆At-2  
(−1.05)      (2.10) 
no = 103, np = 3, var = 0.0014 
− 0.0051 + 0.264 ∆At-3 − 0.261 ∆At-6  
(−1.00)      (2.66)          (−2.30) 
no = 93, np = 7, var = 0.0011, pv = 0.0013, NC = − 6.67 
 
− 0.0043 + 0.235 ∆Bt-1  
(−0.741)    (2.18) 
no = 84, np = 2, var = 0.0025 
0.0110 + 0.435 ∆Bt-1   
(2.12)      (4.91) 
no = 121, np = 2, var = 0.0025, pv = 0.0025, NC = −5.95 
 
− 0.015 + 0.256 ∆Ct-1 − 0.421 ∆Ct-3 
(−2.04)    (2.57)         (−2.90) 
no = 85, np = 4, var = 0.0020 
 0.0094 + 0.229 ∆Ct-1   
(1.77)      (2.42)        
no = 111, np = 2, var = 0.0030, pv = 0.0026, NC = −5.91 
 
0.0061 + 0.249 ∆Et-4 + 0.284 ∆Et-5 − 0.510 ∆Et-7  
(0.685)  (2.08)             (2.42)             (−3.32)   
− 0.242 ∆Et-10 + 0.458 ∆Et-11  
(−2.01)              (3.30) 
no = 101, np = 12, var = 0.0035 
− 0.0009 − 0.186 ∆Et-2 + 0.174 ∆Et-3 − 0.274 ∆Et-4  
(−0.161)  (−2.43)            (1.81)           (−2.49)   
no = 95, np = 5, var = 0.0023, pv = 0.0029, NC = −5.68 
 
0.0050 + 0.298 ∆It-1   
(0.962)    (2.61)    
no = 82, np = 2, var = 0.0022 
0.0022 + 0.198 ∆It-2 + 0.332 ∆It-5 − 0.246 ∆It-6  
(0.286)    (2.26)          (2.44)         (−2.52)   
no = 114, np = 7, var = 0.0032, pv = 0.0028, NC = −5.79 

 
Notes: To be continued in Table 5b. 
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Table (5b) 

The Estimated Parameters of Self-Exciting Threshold 

Autoregressive  (SETAR) Models 
Variable d k Regression Results and Related Statistics 
∆St  
 
 
 
 
  

3 
 
 
 
 
 

1 
 
 
2 
 
 

− 0.0080 + 0.255 ∆St-1    
(−0.300)    (2.78)  
no = 107, np = 2, var = 0.0017 
0.0024 + 0.301 ∆St-1   
(0.444)   (2.86)    
no = 89, np = 2, var = 0.0025, pv = 0.0021, NC = − 6.16 

 
Notes: The definitions of the returns series are as in Table 1. (d) is the delay parameter. 
Numbers 1 and 2 under (k) indicate the first and second regime, respectively. (no) is 
the number of observations in each regime. (np) is the number of parameters in each 
regime. (var) is the variance of each regime. (pv) is the pooled variance. (NC) is the 
normalized criterion. 

 

Table (6) 

The Forecasting Performance of ARMA and SETAR Models 
Variable Model Criteria 

MSSPE        RMSSPE 
∆A ARMA(2,1) 

SETAR(2;2,6) 
0.0043497    0.065952 
0.0026500    0.051500 

∆B ARMA(1,0) 
SETAR(2;1,1) 

0.0016506    0.040627 
0.0006200    0.024910 

∆C ARMA(1,0) 
SETAR(2;3,1) 

0.0005130    0.022649 
0.0005000    0.022290 

∆E ARMA(3,3) 
SETAR(2;11,4) 

0.0037987    0.061634 
0.0152200    0.123380 

∆I ARMA(2,0) 
SETAR(2;1,6) 

0.0016503    0.040624 
0.0013700    0.037010 

∆S ARMA(1,0) 
SETAR(2;1,1) 

0.0012855    0.035854 
0.0011700    0.034160 

 
Notes: The definitions of the returns series are as in Table 1. MSSPE and RMSSPE are 
respectively, the Mean Sum of Squares of Prediction Error and the Root Mean Sum of 
Squares of Prediction Error calculated for the forecast points from the specified models 
over the period 2002m7-2002m11. 
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Figure (1) 

The Simulated Skeleton of the Return Series of the Banking Sector 

Two Months “Limit-Cycle” 
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Figure (2) 

The Simulated Skeleton of the Return Series of the Cement Sector 

Three Months “Limit-Cycle” 



Asseery, SETAR  and ARMA  Models for the Monthly Time 

 

Figure (3) 

The Simulated Skeleton of the Return Series of the Electricity 

Sector 

Five Months “Limit-Cycle” 
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Figure (4) 

The Simulated Skeleton of the Return Series of the Industry Sector 

Twelve Months “Limit-Cycle” 
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Figure (5) 

The Simulated Skeleton of the Return Series of the Service Sector 

Three Months “Limit-Cycle” 
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Abstract 

Economic theory suggests that price uncertainty and risk 

play an important role in production decisions. In the last two 

decades, crude oil prices have shown a clear tendency to be 

volatile. Unlike other commodities, oil is a non-renewable resource 

so oil price volatility is augmented with the risk of resource 

depletion. Despite this apparent link between oil price uncertainty 

(price risk) and oil production, scant attention has been paid in the 

oil market and OPEC behavior literature to the relationship 

between price risk and oil production. The aim of this paper is to 

investigate whether OPEC members exhibit risk-aversion in 

production decisions.  Utilizing a GARCH model to characterize 

the conditional mean and variance of expected prices in supply 

equations of OPEC members, we estimate a two-equation price-

production model for each member country.   We use a full 

information maximum likelihood (FIML) estimator to 

                                                 
∗ Disclaimer: the views and opinions expressed in this paper are those of the author and 
do not necessarily reflect views and opinions of the Saudi Arabian Monetary Agency 
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simultaneously model a price equation with GARCH errors and a 

structural supply equation with risk. We account for resource 

depletion by incorporating the proven reserves of crude oil in the 

production (supply) equation. After all, the empirical results fail to 

identify oil price-risk as a "significant" determinant of OPEC 

production decision-making process.   
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 دول منظمة أوبكفي قرارات الإنتاج 
 في ظل مخاطر تذبذب أسعار النفط

 

 ∗سالم بن ناصر آل قظيع
 مؤسسة النقد العربي السعوديمستشار اقتصادي 

 

 الملخص
رز             بأشكالها يواجه منتجو السلع      ددة من المخاطر، يب اً متع ة أنواع  المختلف

ذب   ن تذب ة ع اطر الناجم ا المخ ن أهمه عار م لعأس ك الس ة و. تل د ربطت النظري ق
رة        اع وتي اج،  فارتف رارات الإنت عار وق ذب الأس اطر تذب ين مخ ادية ب الاقتص

ى     " المخاطر السعرية " المنتج إل ي  قد يدفع ب ل     تبن ة متحفظة تمي اً  سياسة إنتاجي غالب
ك المخاطر            رة تل اع وتي د ارتف اج عن ات الإنت افتراض أن   (إلى تخفيض آمي ك ب وذل

لذا يمكن اعتبار المخاطر السعرية     ). Risk-averse هذا المنتج لا يفضل المجازفة    
ددات  ن ضمن مح اجم الي )العرض (الإنت ن صبح ت، وبالت ات المعروضة م الكمي

 .  دالة في المخاطر السعريةالسلعة 
ذه الفرضية                 ا إذا آانت ه ار م ة     تهدف هذه الدراسة إلى اختب ة في حال  قائم

دول المصدر ة ال نفط ةمنظم ك( لل دنا أوف).  أوب اس المخاطر السعرية عم ى قي لاً إل
ك  و ن دول أوب ة م ل دول ة آ ي حال ة العرض ف ا ضمن دال ي إدراجه ذ ف ع الأخ ، م

تخدم   وذج القياسي المس ار أن النم ىالاعتب وم عل اطر  يق اس المخ ة قي تم عملي  أن ت
 . وتقدير دالة العرض آنياً

ر         ارات لم تظهر النتائج معالماً لوجود علاقة قوية بين المخاطر السعرية وق
د لا              الإنتاج داخل دول المنظمة، وهذا قد يقودنا إلى استنتاج أن المخاطر السعرية ق

ارس ام   تم نفط الخ ن ال ات المعروضة م د الكمي ي تحدي اً ف ر دوراً مهم د آبي ى ح إل
  .داخل منظمة أوبك

                                                 
 .تعبر هذه المادة عن رأي الكاتب، ولا تعكس بأي شكل من الأشكال رأي مؤسسة النقد العربي السعودي  ∗ 
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OIL PRICE UNCERTAINTY, 

 RISK, AND OPEC PRODUCTION  

 

Introduction: 

High oil price signifies economic gains for exporters (at 

least in the short run), whereas it could imply economic trouble for 

importers generally in the form of high production costs, rapid 

inflation, trade deficit, and budget deficit (Harri Ramcharran, 

2002)[1]. Yet, when oil price is falling, importers gain while 

exporters may suffer.  Such ups and downs in oil price movements 

are usually uncertain and occur in the very short run. The crude oil 

price path in the last two decades clearly indicates such volatility 

nature, where the range of volatility has lied between U.S. $10 and 

U.S. $551 Figure (1). Economic sense tells us that such behavior 

has its impact on both oil-exporting and oil-importing countries.   

Notwithstanding whether oil price is rising or falling, the 

uncertainty about such movements implies an obvious risk over oil 

exporting countries, especially those that are highly dependent on 

oil as the main source of income. For OPEC countries, slumps in 

oil price simply mean economic downturns, and the resulted 

uncertainty should influence production decision-making process.   

Generally, oil producers like producers of other 

commodities form expectations about future prices.  Anticipating 

                                                 
1 In real terms 
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high oil prices, a producing country would increase its production 

while it would decrease it if expecting low prices.  Uncertainty is a 

recipe for miss-anticipating the market.  For instance, in November 

1997 OPEC members agreed to increase the oil production based 

on their expectations of 2.4% growth on demand for oil.  However, 

the remains of the Asian financial crises, the warm winter in North 

America, the reduction of Chinese oil imports, and the Russian 

crises all resulted in low demand for oil (Wilfrid L. Kohl, 2002)[2]. 

Consequently, OPEC members generated substantial losses as a 

result of their increase of supply faced by low demand.  The key 

point is that if oil market were stable and less sensitive to shocks 

(less volatile), OPEC would not have misjudged it and ended up 

oversupplying. Furthermore, price-risk is augmented with the non-

renewability nature of oil, that makes production decision-making 

process implies even greater risk.   

The question to be addressed by this paper is whether price-

risk that stems from oil price volatility is a major determinant of 

production decisions. Section 2 reviews key hypothesis which have 

been trying to model OPEC behavior. Section 3 presents the 

theoretical background and empirical methodology for 

investigating the impact of price-risk over OPEC production, and 

section 4 provides the empirical results.  Section 5 demonstrates 

the main findings.    
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Oil Price-Rick and Modeling of OPEC Behavior: 

Though OPEC is mostly viewed as a cartel, this view has 

been challenged, and sometimes proven inaccurate.  Paul 

MacAvoy (1982)[3] argued that rising oil price in the seventies 

was primarily a product of supply disturbances, not the result of 

OPEC cartel ambitions as it was generally believed.  That makes 

OPEC behaves in accordance to market fundamentals as he did 

label it. He found his argument supported by the supply-price 

positive correlation. Ali Ezzati (1976)[4], David Teece (1982)[5], 

and Jacques Cremer and Djavad Salehi- Isfahani (1980)[6] 

believed that oil producers’ needs for internal investment 

significantly determine the level of production required to attain 

targeted revenues.  The price negative coefficient in OPEC supply 

equations supported this view, and gave support to the Target 

Revenue Model, as the model that better suit OPEC behavior. Ali 

D. Johany (1978)[7] and Mead (1979)[8] in their Property Rights 

Hypothesis believed that nationalization of international oil 

companies lowered the producing countries effective discount rate 

so producing countries appeared to value the future more, that led 

to more conservative production decisions. Consequently, that led 

to the observed price-output behavior. 

Most of those hypotheses have been tested empirically, and 

results varied drastically according time period and data quality.  

Griffin (1985)[9] tested the four hypotheses for the period from 
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1971 to 1983, and concluded that the partial market-sharing cartel 

hypothesis is the most sound.  Griffin’s supply equation takes the 

form of (1) for the competitive model and (2) for the target revenue 

model. 

ittiiit PQ εγα ++= lnln                                                        (1) 

itititiiit IPQ εδγα +++= lnlnln                                             (2) 

Where itQ is the quantity produced, tP  is the crude oil prices, 

ittit QPI = represent the investment needs, and Tti ,....,1  ;11,....,1 ==  

Clifton T. Jones (1990)[10] updated Griffin’s study using 

quarterly data runs from the fourth quarter of 1983 to the fourth 

quarter of 1988, and supported Griffin’s conclusion.  Griffin’s 

study covered a period of rising oil prices whereas Jones’s covered 

a period of falling prices; nevertheless, they generally gave credit 

to the cartel model. Sam Youhanna (1994)[11] used the same 

methodology used by Griffin to test for the cartel and competitive 

models.  The only difference is his addition of lagged oil reserves 

to supply equations of both models; however, this alteration did not 

change Griffin’s conclusions.  

Recently, Ramcharran (2002)[1] estimated a supply 

equation akin to the one used by Griffin and Jones, but with an 

expanded time period running from 1973 through 1997; results 

were in favor of the Target Revenue Model. He traced that back to 

his inclusion of phases of falling and rising oil prices.   
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Noureddine Krichene (2002)[12] in his attempt to examine 

the world market for crude oil and natural gas over the period 

1918-1999 used a simultaneous equations approach to model 

supply and demand in the energy market. His supply equation is 

specified as: 

tt
e

tt DNGPQ εηδγα ++++=                                           (3) 

Where, Q is the crude oil output, eP is the expected real 

price for crude oil, NG is the natural gas output, and D is a dummy 

variable for large swings in oil prices.  

In terms of the risk aversion behavior of OPEC, Douglas B. 

Reynolds (1999)[13] presented a game theoretic approach to 

demonstrate that OPEC and non-OPEC countries do not enlarge 

their production capacity because they appear to be risk averse to 

exploration and development of oil fields.  He constructed a model 

that explains how risk aversion causes many OPEC countries and 

some non-OPEC countries to not increase their production 

capacity.  He argued that an oil producer can often times gain a 

higher utility by doing nothing than by exploring or developing oil 

fields even when the expected net present value for such behavior 

is positive.    

The key point of listing those prominent OPEC behavior 

models is simply to articulate the overlooking of the obvious price-

risk as a determinant of production decision in the literature of 

OPEC behavior.  Whether testing the cartel, competitive, or the 
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target revenue model, account for the price-risk faced by oil 

producers is vital.  We aim for investigating the risk-responsive 

behavior of OPEC by estimating the supply relation for each 

OPEC member.  

Theoretical Background: 

In order to demonstrate how the quantity produced is 

negatively correlated with variations in oil price (i.e. price risk), we 

present a model of a representative oil producer. As in Jacinto F. 

Fabiosa (2002)[14], we assume the price of crude oil to be 

normally distributed, 

  ),,(~ 2
p

ePNP σ                                                    (4) 

where eP is the mean and 2
pσ  is the variance.  The 

producer’s oil revenue2 is defined as: 

  .QPR =                                                                (5) 

where P is the price of crude oil and Q  is the level of 

production of crude oil.  From (4) and (5), oil revenue is normally 

distributed, with mean and variance given in (6): 

 )},..(),.{(~ 222
p

e QPQPNR σ                                      (6) 

Given a Constant Absolute Risk Aversion (CARA) utility 

function, the expected utility can be expressed in the form, where 

λ denotes a positive constant, 

                                                 
2 Net profit can be used instead, however, we use the revenue only since the physical 
cost of oil production in OPEC countries is negligible.  In any case, the outcome will 
not change 
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 )( )5.0( 2
R

eReVE λσλ −−−=                                                   (7) 

It is a common result that the maximization of (7) can be 

equivalently expressed as 

 )5.0()(  2
R

eRMaxVEMax λσ−=                                 (8) 

Substituting the first and second moments of revenue from 

(6) into the maximization problem in (8), we get 

 )}..(5.0).({  222
p

e

Q
QPQPMax σλ−                                (9) 

The first order condition of (9) is 

  0.. 22 =− p
e QPP σλ                                                    (10) 

Solving for Q in (10), we get 

 
. 22 Q

P
P

p

e

=
σλ

                                                               (11) 

From (11), 

 0
.

1
2
2

2 >=
∂
∂

σλPP
Q

e                                                      (12) 

   0
).(

)(
222

2

2 <
−

=
∂
∂

p

e

p P
PPQ

σλ
λ

σ
                                               (13) 

According to (13), it is expected that volatility in the price 

of oil reduces supply of crude oil.  To be more specific, we require 
2
pσ being time-variant in order to use it as a proxy for price risk3. 

 

                                                 
3 Later on, we call it th  
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Empirical Methodology: 

As in Matthew Holt and Satheesh V. Aradhyula’ 

(1991)[15], we practically measure the risk elements by the time-

dependent conditional variance of expected prices.  Afterwards, we 

incorporate the measured risk into the supply equation. Consider 

the following autoregressive process for crude oil price; 

ttt PLP εβ += )(                                                          (14) 

where tP is the current price of crude oil, )(Lβ is a 

polynomial in the lag operator containing the unknown parameters 

),.....,( 0 nbb to be estimated, and tε is a stochastic process with normal 

distribution given by, 

),,0(~1 ttt hN−Ωε                                                       (15) 

where th is the conditional variance of tε and 1−Ω t is the 

information set available at time t-1, which includes past 

realizations of price of crude oil.  The conditional expectation of 

tP in period t-1 is 

ntnttttt PbPbPbbPLP −−−− ++++==Ω .....)( 221101 β                         (16) 

The predictions defined by equation (16) are frequently used 

as instruments for unobservable expectations.  However, a 

different picture arises with regards to using the conditional 

variance of tε in (15) as a measure of risk.  Specifically, if 

 2σ=th for all t as in a standard AR models, then the conditional 

and unconditional variance of tε in (14) are time invariant.  In other 
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words, the conditional variance associated with the regression 

model in (14) does not vary over time and cannot be used in any 

way as a measure of risk for the purpose of econometric 

estimation.  

Engel (1982)[16] introduced the Autoregressive Conditional 

Heteroscedastic models. The distinguishing feature of an ARCH 

process is that the forecast variance of a series tP is allowed to vary 

systematically over time.  Such models could be used to generate 

time-varying instruments for the conditional variance of tP . The 

key feature is that the forecast variances, th , is conditioned on past 

realizations of tP so that in general, an ARCH (p) model is written 

as  

),,.....,( 1 αpttt PPhh −−=                           (17) 

where α is a parameter vector to be estimated.  The result is 

that conditional expectations of th can be obtained in much the 

same manner as the conditional forecasts of tP in (16). 

An ARCH process represents one useful alternative for 

estimating non-constant variance terms, but in practice long lag 

lengths are frequently required to obtain stationarity and to satisfy 

nonnegativity constraints associated with the parameter vector α in 

the th equation.  Realizing this, Tim Bollerslev (1986)[17] 

proposed an alternative to the ARCH model known as GARCH 

process.  A GARCH process extends the information set to include 
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lagged values of th , as well as lagged values of tP . A GARCH 

(p,q) process is written as  

where                                  

pi
qi

qp

hLBLA

hh

i

tt

p

i
iti

q

i
itit

,....,1   ,0
,....,1     ,0   ,0

  ,0,

(18)                                    ,)()(    
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The nonnegativity constraints associated with the parameters in 

the th equation are necessary to satisfy certain regularity conditions 

with the GARCH model. Bollerslev shows that a sufficient 

condition for the GARCH (p,q) process to be wide sense  

stationary is that A(1) + B(1) < 1.   The unconditional mean and 

variance of tε are then given by  
1

0 ))1()1(1() var(and ,0)( −−−== BAE tt αεε                           (19) 

 Thus, for a stationary GARCH (p,q) process, the 

unconditional (long-run) variance of tε is constant while the 

conditional variance can change over time.   Finally, using 

equation (16) and the normality assumption in (15), it follows that 

the conditional subjective probability function of price of crude oil 

is given by 

)])(,)((,)([~ 1
2

111 −−−−Ω tttttt hLBLAhPLNP εβ                               (20) 
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 In essence, if the data suggest that heteroscedasticity of the 

form implied by (17) is present, then proxy variables for the 

subjective expectations of both price and price risk could be 

generated in a manner consistent with the GARCH (p,q) process.  

These variables could be used to estimate risk effects in an 

econometric model. 

 The estimation procedure used here is to estimate the 

parameters of the supply equation simultaneously with the 

parameters of the GARCH process used to define producers’ 

subjective probability distribution about uncertain prices.  

Specifically, let  

ttt
e

tt RahaPaaQ 113210 ε++++= −                                                (21) 

be the structural supply equation of each producer inside OPEC, 

where, Q is the production level,  e
tP  is the expected real price of 

crude oil at t conditioned on the information at t-1 (so that 

tt
e

t PEP 1−= ), th is the expected variance of the price of crude oil in t 

conditioned on the information at t-1, R is the proven reserve of 

crude oil, and t1ε is a mean zero normally distributed error term 

with finite variance 11σ .  From (14) and (15), it follows that the 

price equation used to generate the expectation in (21) can be 

written as  

∑
=

− ++=
n

i
titit PbbP

1
20 ε                                                          (22) 
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 Assuming that t2ε follows a GARCH(p,q) process, then 

tt 21  and εε are distributed jointly as  

⎥
⎥
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ε                                               (23) 

where 11σ and 12σ are constants whose values are to be estimated 

and  

∑∑
=

−
=

− ++=
p

i
iti

q

i
itit hh

11

2
20 βεαα                                                   (24) 

To this end, the price and variance expectations included in 

supply equation (21) are given by 

∑
=

−− +=Ω=
n

i
ititt

e
t PbbPEP

1
01 )(                                             (25) 

and  

)var( 1−Ω= ttt Ph                                                                  (26) 

With the above assumptions, the system of equations in 

(21), (22), and (24) can be estimated using a nonlinear Maximum 

Likelihood method.    

Empirical Results: 

This study uses monthly data cover the period from April 

1982 through December 2003.  The quota shares data are obtained 

form OPEC Statistical Bulletin for the year of 2003.  The actual 

production data is provided by the U.S. Department of Energy, the 

Energy Information Administration.  Price of crude oil is deflated 

using the CPI of the industrial countries; both series are obtained 
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from the International Financial Statistics, which is published by 

the International Monetary Fund.   

The first step in our methodology is to test for the presence 

of GARCH effect in the residuals of crude oil price.  This is a 

crucial step, if the null hypothesis of no GARCH effect is rejected, 

then it is possible to model residuals of oil price as a GARCH 

model then use the resulted time-dependent conditional variance of 

expected price as a measure of risk.   

It is clear that crude oil price is better described as an 

Autoregressive process of order two, AR(2).  Figures 2 and 3 

present the correlogram of oil price, which is evident of AR(2) 

process.   

We use the well-known Lagrange Multiplier test (LM) to 

test for the presence of a GARCH effect; the result is presented in 

Table (1).  LM test indicates the presence of GARCH effect in the 

residual of the AR(2) process of crude oil price. Different GARCH 

models of different orders are estimated; using the Akaike 

Information Criterion (AIC) to find the best fitted model, we 

conclude that GARCH(1,1) is the most appropriate model.  

Our task then is to estimate the model described in 

equations (21), (22), and (24) simultaneously using the method of 

Full-information Maximum Likelihood (FIML).  The FIML 

estimates of the expected price, price-risk, and the lagged proven 

reserve of crude oil are reported in Table (2).  The estimated 
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coefficient of the conditional variance, th , seems to be non-

significant for all of OPEC countries, however, it has the 

theoretical sign for all countries except Saudi Arabia, Kuwait, and 

Nigeria.  Thus, price risk may not be a significant determinant of 

the production decision-making process for OPEC countries.   The 

sign of the price expectation, e
tp , is negative for all countries 

except Saudi Arabia, UAE, and Venezuela.  In addition, it’s 

significant for all countries except Iran.  The negative sign in the 

expected price indicates that producing country behaves according 

to the so called Target Revenue Model (TRM) where the supply 

schedule thereby generated will have the wrong slope. 

Conclusions: 

This study investigates the production decision-making 

process within OPEC in the presence of volatile crude oil price.  

We employ a GARCH model to characterize the conditional mean 

and variance of expected prices in supply equations of OPEC 

members.  Price-risk is measured by the time-dependent 

conditional variance of oil price generated using the specified 

GARCH model. We, then, estimate a two-equation price-

production model for each member country.   

Although economic theory suggests that price uncertainty 

and risk play an important role in production decisions, it does not 

seem to be the case for OPEC.  Empirical findings fail to identify 

oil price-risk as a significant determinant of production levels for 
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OPEC members. Such finding may be traced back to possible 

different factors.  First, volatility may not be as harmful for OPEC 

members as for producers of other commodities. Second, 

engineering confines may restrict OPEC countries from adjusting 

their production levels in accordance with variations in oil, which 

exhibit daily swings. Third, such insignificance may be a result of 

political considerations. OPEC production decisions are sometimes 

driven by pure political factors where OPEC countries change the 

level of production partially as a response of political pressure as 

well as political courtesy. Fourth, data frequency used in this study 

may be incapable of revealing high level of volatility since it is 

more apparent in weekly or daily data than monthly data. 

Thus, if daily or weekly production data about OPEC 

production exists, replicating this study may yield different results. 



ALGudhea, Oil Price Uncertainty, Risk, and OPEC Production 
 

 

 

Figure 1: Real Price of Crude Oil 
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Figure 2: Plot of ACF of Crude oil price 
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Figure 3: Plot of the PACF of Crude Oil Price 
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Table 1: Testing for GARCH effect in oil price 
LM Test: 
Null Hypothesis: No ARCH or GARCH effect 
F-statistic 6.712 Probability 0.0101 
Obs*R-squared 6.587 Probability 0.0102 

 
Table 2: Estimation results of supply-price risk model 

Coefficients 
 e

tP  th  1−tR  
OPEC -0.057* 

(-2.986) 
-1.245 

(-1.012) 
0.758* 
(5.155) 

Algeria -0.068* 
(-5.279) 

-0.448 
(-0.986) 

0.595* 
(8.713) 

Indonesia -0.034* 
(-1.748) 

-0.523 
(-0.404) 

-0.111* 
(-4.611) 

Iran -0.091 
(-1.149) 

-0.911* 
(-1.04) 

0.536* 
(3.518) 

Kuwait -0.385* 
(-2.079) 

1.324 
(0.155) 

0.744* 
(14.284) 

Libya -0.081* 
(-2.744) 

-0.646 
(-0.546) 

0.298* 
(2.827) 

Nigeria -0.259* 
(-9.025) 

0.129 
(0.084) 

0.524* 
(8.415) 

Qatar -0.444* 
(-7.907) 

-1.012 
(-0.366) 

0.331* 
(5.272) 

Saudi Arabia 0.196* 
(-5.46) 

0.474 
(0.164) 

0.76* 
(75.13) 

United Arab 
Emirates 

0.095* 
(1.849) 

-1.497* 
(-1.015) 

0.942* 
(46.75) 

Venezuela 0.143* 
(5.88) 

-1.622 
(-0.505) 

0.666* 
(83.92) 

Notes: 1. * significant at 10% or below. 2. t-statistics are given in 
parentheses. 
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 علاقة بين الصادرات والنمو الاقتصادي ال

 مملكة العربية السعودية وجمهورية السودانلتجربة ا

 )دراسة قياسية(

 الاقتصادالماجستير في قسم درجة رسالة مقدمة لاستكمال متطلبات ملخص 

  جامعة الملك سعود–آلية العلوم الإدارية 

 

  صديقنثريا حس / الأستاذةإعداد

 

 :المقدمة

ة           تلعب ال   تجارة الخارجية دوراً هاماً في حياة الأمم الاقتصادية والاجتماعي

اريخ                على حد سواء، وقد لعبت تاريخياً هذا الدور وترآت بصماتها على مسيرة الت

ن       لاً ع اعي فض ي والاجتم اريخ السياس فحات الت ي ص ل دارس ف ه آ كل يعرف بش

ى صفة التجارة          . التاريخ الاقتصادي  دور عل ذا ال ة آمحرك   ولم يقتصر ه الخارجي

اج الحضاري     ل النت يط لنق اً آوس ل أيض ة الاقتصادية، ب و الاقتصادي والتنمي للنم

 .وإشاعة الابتكار وتوثيق الترابط الاجتماعي والاقتصادي

ا        لال تأثيره ن خ ة م ارة الخارجي ت التج ادي عُرف ي الأدب الاقتص فف

دو         ذا ال وارد الاقتصادية، وه ة    الإيجابي في تنظيم واستغلال الم ر فعالي ر يكون أآث

بالنسبة للدول النامية حيث تلعب التجارة الخارجية دوراً يفوق الدور الذي تلعبه في             

تطيع أن ت    رة تس ك لأن الأخي ناعياً ذل ة ص دول المتقدم واقها   ال م أس ن حج تفيد م س

ة  ارة امكانياتهوإالداخلي تخدم التج ا أن تس د له لا ب ة ف دول النامي ا ال ة، أم  الذاتي

ة آ وير  الخارجي ه تط تطيع ب لاح تس ريان   يمكانإس ي ش ادها، فه ع اقتص ا وتنوي اته

 .حيوي لتبادل السلع الإنتاجية وتوسيع الأسواق الإقليمية
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ذا   ات      ه د الحاج ى س اجي عل ام الإنت درة النظ ل ق ادي يمث ع الاقتص التوس

م     ن ث و الاقتصادي وم ة للنم دلات عالي ق مع كان وتحقي ورة للس ة المتط الاجتماعي

اً           . اهية الاقتصادية للمجتمع   تحقيق الرف  ق مناخ ة يخل روة العام د الث ولا شك أنّ تزاي

اجتماعياً يجعل هذا النمو معياراً للتمييز بين نموذجين اجتماعيين يختلفان تماماً في             

ز دور              الظروف الاقتصادية، والوسيلة الوحيدة للوصول إلى ذلك التفاعل هي تعزي

ث  ة، حي دول العربي ة لل ارة الخارجي ارة  التج ة أن التج ات الحديث ت الدراس  أثبت

مالي     راآم الرأس ة الت ادي لعملي ب الم ى الجان م عل كل حاس ؤثر بش ة ت الخارجي

يس                ر ل والاستثمار، وذلك من خلال واردات السلع الرأسمالية التي تعتمد بشكل آبي

وطين                      ل وت ى نق ا عل رادات التصدير وإنم ي المتحصل من إي فقط على النقد الأجنب

دول إذ أصبحت الصادرات                 التقنية وم  ذه ال دور التصديري له ن هنا تظهر أهمية ال

الي         و الاقتصادي وبالت ود النم ليس فقط عنصراً هاماً  بل المحرك الأساسي الذي يق

ي دول مث  ادي ف و الاقتص ادرات والنم ين الص ة ب ة العلاق إن دراس ةف  ل المملك

ة        مهنيالسودان التي تختلف ب   و ا أهمي خاصة في إنشاء سوق        ا ترآيبة الصادرات له

ة الاستراتيجية             ى معرف دفعنا إل ذي ي دول الأمر ال ك ال مشترآة لتسويق منتجات تل

ة                        ا في التصدير لتحقيق معدلات عالي ة أن تتبناه ى آل دول المناسبة التي يجب عل

للنمو الاقتصادي ثم التعرف على مدى فعالية تلك الهياآل المختلفة للصادرات على            

 .العلاقة بين الصادرات والنمو الاقتصادي في تلك الدولالنمو وما هي طبيعة 

 :مشكلة الدراسة

ة بصفة    دول محل الدراس ة وال ة بصفة عام دول النامي ز صادرات ال تتمي

لع   ى الس ب عل ي الطل وع ف ا التن لعي وإنم اج الس ي الإنت وع ف دم التن ة بع خاص

صدير المنتجات    المستوردة سواء منها الوسيطة أو النهائية حيث أن الترآيز على ت          

ن     رادات  م ب الإي افة وتقل ة المض اض القيم ح انخف كل واض ي بش ة يعن الأولي
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اض   الي انخف ذه المنتجات وانخفاضها وبالت عار ه ب أس اجم عن تقل الصادرات الن

اً الأمر                ا تجاري معدلات التبادل لهذه الدول لصالح الدول الصناعية التي تتبادل معه

ة تتب دول النامي ى ال تم عل ذي ح ز ال ى ضرورة الترآي دعو إل ة ت ع  سياسات تجاري

ق    ن أجل تحقي ارج م ى الخ ه إل ة التوج ى سياس اع الصادرات وتبن ة قط ى تنمي عل

ادي      و الاقتص ن النم ة م دلات مرتفع دير     (مع لال التص ن خ و م تراتيجية النم اس

(Export-Led-Growth) (      ى اد عل آما تدعو هذه السياسات إلى ضرورة الاعتم

يحتاجه الاقتصاد من سلع وخدمات بدلاً من استيرادها من الخارج       الذات لتوفير ما    

 ).سياسة إحلال الواردات(

ن هذا الاختيار الصعب لأحد هاتين السياستين أصبح مجال بحث ودراسة           إ 

د في     أن  شغل أذهان الباحثين الاقتصاديين، من ناحية أخرى نجد          دولي يؤآ البنك ال

ي سياسة تشجيع الصادرات باعتبارها من     إلى ضرورة تبن  ) م١٩٩٧(أحد  تقاريره    

ة                  ى تجرب تنداً إل و الاقتصادي مس ة النم السياسات التنموية الهامة ووسيلة لدفع عجل

رى أيً من     )New Industrial Countries(الدول الصناعية الحديثة  ا ت ، فهل ي

 الاستراتيجيات تتناسب مع الدول محل البحث؟

 :أهمية الدراسة

ة يتطلب    راهن على السا  الوضع الاقتصادي ال    ة وتحديات     حة الدولي  مواجه

دوره لا يحدث إلا            ،وهذا التحدي   لا يتم إلا بتضافر الجهود والعمل المشترك وهذا ب

وي س ادي ق ار اقتص ل إط اعيداخ ردي أو جم اق ف ى نط ان عل وة واء أآ ، وق

و الاقتصادي     ن النم ة م دلات عالي ق مع ة لتحقي ود الرامي ذل الجه تم بب الاقتصاد ت

ات          وت ة القطاع وير وتنمي لال تط ن خ ة م املة ومتوازن ادية ش ة اقتص ق تنمي حقي

ة لظروف آل            ىلتصديرية وانتهاج استراتيجية مثل   ا  ذات هدف واضح تكون ملائم

 .دولة
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 : أهداف الدراسة

  :تهدف الدراسة إلى

ة          − ة العربي ي المملك ادي ف و الاقتص ادرات والنم ين الص ة ب ار العلاق اختب

 .وذلك من خلال اختبار عدد من النماذج القياسيةالسعودية والسودان 

جيع        − ة تش ى سياس ة تبن دى أهمي ى م رف عل ى التع ة إل دف الدراس ا ته آم

ار         ك باختب ادي وذل و الاقتص ن النم ة م دلات عالي ق مع ادرات لتحقي الص

دير    ق التص ن طري و ع ية النم ذا . (Export-Led Growth) فرض وه

 :يقودنا إلى طرح التساؤلات التالية

ل • ع     ه ى جمي ا عل ن تطبيقه تراتيجية يمك ذه الاس اد  ه واع الاقتص  أن

 نفطية أو صناعية؟ ، بغض النظر عن آونها زراعية

ك              • ما هو أثر اختلاف ترآيبة الصادرات على النمو الاقتصادي في تل

 الدول المختلفة الهياآل؟

دول محل الدراسة في      تسعى العديد من • الدول النامية ومن ضمنها ال

ة التصنيع    محاولة انتها يا الحديث   في (NIC'S)ج نهج دول شرق أس

ي سياسة  ة Export-Led-Growth) تبن ذه السياس ق ه  فهل تطبي

واردات   ة إحلال ال ة بسياس اً بالمقارن لوباً ناجح ر أس  وإذا ؟(IS)يعتب

 آانت الإجابة نعم فلماذا؟

ا   • ب اتخاذه ي يج ات الت ي السياس ا ه مان    م ات لض ل الحكوم ن قب م

 ؟(E-LG)الاستراتيجية نجاح تطبيق هذه 

ى                   • ى التعرف عل بالإضافة إلى تلك الأهداف تهدف الدراسة أيضا إل

و الاقتصادي              ة النم أهمية دور القطاعين العام والخاص في دفع عجل
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ين الصاد         ة ب ى العلاق دور عل ذا ال و  وما هي درجة تأثير ه رات والنم

 .الاقتصادي

ادل    • دلات التب ة مع راً لأهمي دول  ف(Terms of Trade)نظ ي ال

ة      (النامية   داً      ) نسبة لاعتمادها على تصدير المواد الأولي م ج فمن المه

اه،   توى الرف ى مس و الاقتصادي وعل ى النم ا عل دى تأثيره ة م معرف

ة             وهل يمكن أن يؤثر النمو الاقتصادي على معدلات التبادل من ناحي

 أخرى بصورة ايجابية فإذا آان الأمر آذلك آيف يتم ذلك؟

ات   • ر تقلب يلة     تعتب ى حص ؤثرة عل ل الم ن العوام عار الصرف م أس

و         ى النم ة تبنت        (الصادرات ومن ثم عل في السودان حيث أن المملك

لذا يجدر بنا أن نتعرف     ) م١٩٨٦نظام سعر الصرف الثابت منذ عام       

ذتها     ي اتخ ة الت ل السياس ى الصادرات وه ك عل أثير ذل دى ت ى م عل

جيع ال      ل تش ن أج عر الصرف م يض س ي تخف ودان ف ادرات الس ص

 آانت سياسة مجدية؟

 :الفروض والتساؤلات

ة   تها عل امن المعروف أن الدول النامية تعتمد في صادر   ى المنتجات الأولي

ة   ة عن التخصص في تصدير                    سواء بترولي ا هي المخاطر الناجم ة، فم  أو زراعي

دول بصفة عا    ك ال ي تل و الاقتصادي ف ى النم ات عل ك المنتج ل  تل دول مح ة وال م

ة بصف دول  و ة خاصة؟الدراس ك ال ى تل ي يجب عل ة الت ا هي السياسات التجاري م

 .؟ لتجنب تلك المخاطرإتباعها

و الاقتصادي هو               تعتقد النظرية الكلاسيكية بأن القطاع الرائد المحرك للنم

إن                   ة ف اليب التقني ه الأس ا استحدثت في القطاع الصناعي وأما القطاع الزراعي فمهم

و الا ى النم أثير عل ي الت ة دوره ف اقص الغل ز بتن ه يتمي قتصادي يظل متواضعاً لأن
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و      ي النم ة ف ادرات الزراعي ة دور الص ل أهمي ا يجب أن نتجاه ي أنن ذا يعن ل ه فه

 والاعتماد على الصادرات الصناعية؟

اج    رة عناصر الإنت ة وف ل نظري ر ـ      (وه ـ هيكش بية ل زة النس ة المي نظري

 تنطبق على واقع الدول محل الدراسة؟) أولين

دول الصناعية وهل   دول محل الدراسة أن تحذو حذو ال ان إحدى ال بإمك

دة  تراتيجية  (NIC'S)الجدي ق اس ا لتطبي ي تجربته اخ (E-LG) ف و المن ا ه  وم

 .المناسب الذي يجب توافره لضمان نجاح هذه الاستراتيجية

 :منهج الدراسة

ف     نهج الوص ى الم ة عل د الدراس م    يتعتم ل ووصف أه ي تحلي ي ف  التحليل

ة        التطور ات الاقتصادية في الدول محل الدراسة وتحليل الجوانب الهامة ذات العلاق

 .بالصادرات والنمو الاقتصادي والعناصر المؤثرة في تلك المتغيرات

ي        زء القياس ي الج ة ف ات تطبيقي لاث منهجي اع ث ة بإتب وم الدراس ا تق : آم

دلات  ة مع دى معنوي ار م ا اختب رض منه ة والغ ة التقليدي ى المنهجي و الأول  النم

رات        يرية للمتغي وى التفس ان الق ادي وبي و الاقتص ى النم ا عل ادرات وتأثيره للص

اليب     ا أس ن خلاله ق م ي نطب ة الت ة الحديث ة المنهجي وذج، والثاني ي النم تقلة ف المس

ترك،     ا المش تقرارها وتكامله ة اس ة درج ة لمعرف ل الزمني ل السلاس وذج تحلي  ونم

أ  حيح الخط دف منه(ECM)تص رة اله ة  والأخي اه العلاق ة واتج ة طبيع ا معرف

 ).اختبار السببية لجرانجر(السببية بين المتغيرات المستقلة والنمو الاقتصادي 

 :خطة البحث

ى سبعة فصول             اول    تحقيقاً للأهداف السابقة تم تقسيم البحث إل الفصل  ، يتن

ت  الأول ي بين ة الت ا المقدم دول    منه ي ال ة وف ة بصفة عام ارة الخارجي ة التج أهمي
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ة  ال فة خاص ة بص ادرات        ،عربي ة الص ام بتنمي ن الاهتم د م ى المزي ة إل م الحاج  ث

  .باعتبارها المحرك الأساسي الذي يقود النمو الاقتصادي

اول اني  ويتن ل الث ة ا    الفص ت بدراس ي حفل ات الت م الأدبي ة  أه ين  لعلاق ب

 . و النمو الاقتصادي والتي استخدمت منهجيات مختلفة تقليدية وحديثةالصادرات

تعرضوق ث د اس ب النظريالفصل الثال ور    الجان ى تط تمل عل ذي يش ال

ات  ادينظري و الاقتص ة  النم ل الدراس دول مح ادية لل رات الاقتص م المؤش  وأه

 .)المملكة والسودان(

ا ع  أم ل الراب ة  الفص اول دراس د تن ة    فق ة العربي ديري للمملك  الأداء التص

ة  عودية وجمهوري ودان، االس ك الس ى ذل ة وخصائص صادرات أهميبالإضافة إل

دول النام م       ال ة، ث فة خاص ة بص ل الدراس دول مح ة وال ن   ي ة ع اطر الناجم المخ

ص ة، والتخص واد الأولي دير الم اج وتص ي إنت ة  ف ول المقترح ات والحل السياس

 .لمعالجة هذه المخاطر

د           سس والساد الفصل الخام  أما ية، وق اولا الجوانب القياس ا    فقد تن م فيهم ت

ا  ن االنم دداً م اء ع ين الصادرات   بن ة ب ار العلاق ا اختب ن خلاله ي م ية الت ذج القياس

ة                  ى آل دول والنمو الاقتصادي ومن ثم معرفة الاستراتيجية المناسبة التي يجب عل

 .انتهاجها لتحقيق معدلات عالية من النمو الاقتصادي

ى الخلاصة                 ف الفصل السابع   أما ة للدراسة تشتمل عل ارة عن خاتم و عب ه

 .والتوصيات

 : في الدراسةج المستخدمالنموذ

تنطلق هذه الدراسة من الأسس النظرية لفرضية النمو القائم على التصدير      

(Export-Led Growth) .   اج ة الإنت يكي لدال وذج الكلاس لال النم ن خ ك م وذل

ره     م عناص اتج وأه ين الن ة ب ة الفعلي ر العلاق ي تفس ال (الت ل ورأس الم ). العم
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ك العناصر التقل ى تل اجي  وبالإضافة إل ر الصادرات آعنصر إنت ة أضفنا متغي يدي

 في إضافته لحجم القطاع   (Sheehey, 1990)وسوف نتبع الاقتصادي   *.إضافي

ومي       تهلاآي الحك اق الاس ن الإنف ل م ل آ وذج،  ويمث اص للنم اع الخ ام والقط الع

 .والإنفاق الاستهلاآي الخاص حجم القطاعين العام والخاص على التوالي

ة م راً لأهمي ـدلات التبعونظ دول الناميــ ي ال ـادل ف دفة ــ ذا ق م إدراج ه  ت

 ـدد للنم ـــوذج بصفته آمح  ــــالمتغير إلى النم    ـو الاقتص ــ ك تبع   ـ  ـادي وذل اً للباحث   ــ

(J. Barro, 1998)وتم قياسه بنسبة قيمة الصادرات إلى قيمة الواردات ،. 

ر عن ال   ) م٢٠٠٢ – ١٩٧٠(تمتد فترة الدراسة من       وذج بالصيغة   ويمكن التعبي نم

 :التالية

[ ] )1...(..................................................,,,),,( TPGXLKFY = 

 :حيث أن

Yt   = إجمالي الناتج المحلي الحقيقي في السنةt (GDP)  

Lt  = عنصر العملLabor 

Kt  = الحقيقي(رأس المال (Capital 

Xt  = إجمالي الصادرات الحقيقيةExport 

Gt  = حجم القطاع العامSize of Government Sector 

Pt  =القطاع الخاص حجم Size of Private Sector 

Tt  = معدل التبادلTerms of Trade 

يغة      و ام والص اه الع ة الاتج روق لإزال تخدام الف ن الأفضل اس ا م د رأين لق

 .اللوغاريثمية لإمكانية الحصول على تقديرات مباشرة للمرونات

                                                           
* Ukpolo, 1994, Export Composition and Growth at Selected low Income 
Africa Countries. 
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ة    بو ة للعلاق ة لوغاريثمي ة خطي يغة   ) ١(إجراء تحويل ى الص ل عل نحص

 :ليةالتا

)2..(..................................................65

43210

tt

ttttt

LnTLnP
LnGLnXLnKLnLLnY

∆+∆
+∆+∆+∆+∆+=∆

αα
ααααα 

 :حيث أن

123456 ,,,,, αααααα   المرونات قصيرة الأجلتمثل. 

ة   ق المنهجي ن طري در ع دار المق وذج الانح دير لنم ة التق ا أن عملي وبم

تمكن من              ن ن ا ل التقليدية يمكننا فقط من الحصول على العلاقة قصيرة الأجل إلا إنن

الي                   اذج التكامل المشترك وبالت الوصول إلى العلاقة طويلة الأجل إلا من خلال نم

ى النم       ترك عل ل المش ارات التكام تكمل اختب وف نس من  ) ١(وذج س ذي يتض وال

ي      ة ف ل العلاق ن تحلي تمكن م ى ن ة حت عار الثابت نوية وبالأس ا الس رات بقيمه المتغي

 .الأجل الطويل

 :بالصيغة اللوغاريثمية على النحو التالي) ١(ويمكننا التعبير عن العلاقة 

)3.......(......................................................................6
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 : الدراسةنتائجوفيما يلي أهم 

 :لتحليليأهم نتائج الجانب النظري ا

ة          • تشير المؤشرات الاقتصادية إلى اعتماد المملكة العربية السعودية وجمهوري

د الاقتصاد السعودي من الاقتصادات            ة، ويع ى التجارة الخارجي السودان عل

ات          اً للتقلب ه حساس ذي يجعل ر ال ارجي، الأم الم الخ ى الع اً عل ر انفتاح الأآث

ر       ة أحد         الاقتصادية التي على الساحة الدولية، وتعتب د الصادرات النفطي  عوائ
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روعات     ل المش ي تموي اهمتها ف و الاقتصادي لمس ددة للنم ل المح م العوام أه

 .الإنتاجية فهي تمثل الجزء الأآبر من الدخل المحلي

الم     • ي الع ية ف اً للأوضاع الاقتصادية والسياس ب تبع نفط بالتقل عار ال م أس تتس

ن       ادرات وم يلة الص ي حص اً ف ك تقلب ى ذل ب عل ادل   ويترت دلات التب م مع ث

 .والنتيجة النهائية تقلباً في معدلات النمو الاقتصادي

ة               • وفير العمل ل في ت ة تتمث أما فيما يخص السودان فإن أهمية التجارة الخارجي

ود   ية الاقتصادية وبالتالي نجد أن       الصعبة اللازمة لعملية التنم    لمخططين  اجه

ة   ا أهمي ي له ات التصدير الت ة قطاع ي تنمي ز ف د تترآ وفير النق ي ت خاصة ف

ي ية     . الأجنب درة التنافس ة الق جيع وتقوي ة لتش ات هادف ة سياس ت الدول فانتهج

 .للصادرات السودانية في الأسواق الخارجية

راً    • وداني نظ اد الس ي الاقتص ات ف م القطاع ن أه ي م اع الزراع د القط يع

الي            ي الإجم اتج المحل ام   %) ٤٩٫٨(لمساهمته بنسبة عالية في الن . م١٩٩٩ع

ة               م المحاصيل الزراعي وينقسم الإنتاج الزراعي إلى نباتي وحيواني، ومن أه

 ).القطن، السمسم، الصمغ العربي والذرة(

ي     • اتج المحل ى الن واردات إل ى ال اق عل بة الإنف اع نس ى ارتف ات إل ير البيان تش

اد الطلب                  ي ازدي ا يعن رة الدراسة مم الإجمالي في المملكة والسودان خلال فت

تنتج من           على الاستيرا  ي، ونس د وضعف المقدرة الإنتاجية لتلبية الطلب المحل

 .ذلك عدم نجاح تطبيق سياسة إحلال الواردات في البلدين

ا    (ELG)أثبتت التجارب أن تطبيق استراتيجية النمو القائم على التصدير           •  له

ة التي تواجه                  ة الدول دور فعال وناجح وتزيد فعالية هذه الاستراتيجية في حال

الي نجد أن                     طلب أج  ة الأجل وبالت بية طويل زة نس ديها مي ة ول ر مرون ي أآث نب

ودان      ن الس ر م روط بصورة أآث ذه الش ع به عودية تتمت ة الس ة العربي المملك
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ر    اح أآث ا بنج ن تطبيقه الي يمك ذه    . وبالت اح ه ى أن نج افة إل ذا بالإض ه

ا يتطلب           ة آم ر التقليدي ع الصادرات غي  الاستراتيجية يتطلب السعي نحو تنوي

 .توفر عنصر رأس المال

دول محل الدراسة  • ة وال ة بصفة عام دول النامي ومن خصائص صادرات ال

اراً        ذه الخواص آث ى ه بصفة خاصة الترآيز السلعي والجغرافي، ويترتب عل

دخل من الصادرات وضيق مجال تسويق             تقرار ال ا عدم اس لبية من أهمه س

ى     ومن العو . صادرات تلك الدول بالذات السلع الزراعية      امل التي ساعدت عل

دول      اه ال ادية تج ة الاقتص ي التبعي لعي والجغراف ز الس كلة الترآي ور مش ظه

 .المتقدمة

تواجه الدول العربية بصفة عامة والدول محل الدراسة بصفة خاصة مخاطر             •

ة ومن                     ام والأولي واد الخ اج وتصدير الم عديدة ناجمة عن التخصص في إنت

عار     ي أس ب ف اطر التقل ذه المخ م ه ي    أه اً ف م تقلب ن ث ادرات وم م الص وحج

حصيلة الصادرات بالإضافة إلى ذلك فإن هذا الأثر السلبي يمتد إلى انخفاض            

 .في مستوى الاستهلاك ثم مستوى الرفاه

واردات              • ا من الدراسة أن نجاح سياسة إحلال ال ى أن   (IS)تبين لن د عل  يعتم

 .تكون فترة الحماية محددة ويجب أن يتم اختيارها بحذر

د • ام     ق ات أم ة معوق فة عام ة بص دول العربي ة وال ل الدراس دول مح ه ال  تواج

ود     ي القي ل ف تقبل، تتمث ي المس ات الصناعية ف ن المنتج ويق صادراتها م تس

الإدارية التي تفرضها الدول المتقدمة وإقامة التكتلات الإقليمية هذا من جانب           

اض الإ    ي انخف ات ف ل المعوق د تتمث ب العرض فق ن جان ا م ب أم ة الطل نتاجي

دول                    اج في ال اليف الإنت اع تك م ارتف ة ومن ث ة الحديث اليب التقني وضعف الأس

 .العربية
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ة    • ر النفطي عودية غي م الصادرات الس ن أه ة م ات البتروآيمياوي ر المنتج تعتب

ة      ى منظم مام إل ل الانض ي ظ ناعة ف ذه الص ي ه ألق ف ة أن تت ن للمملك ويمك

 .إنتاج وتصدير تلك المنتجاتالتجارة العالمية وتصبح لها ميزة نسبية في 

اج المحاصيل                        • بية في إنت زة نس ى مي ه أن يحصل عل آما أن السودان يمكن ل

اج الصمغ     ي إنت ة خاصة ف الجودة والمواصفات الدولي زم ب ة إذا الت الزراعي

ل وجودة         العربي والسمسم وتستطيع أن تنافس بها في السوق الدولي بتكلفة أق

 .عالية

دول محل الدراسة،          ومن خلال استعراضنا لأه     م المؤشرات الاقتصادية لل

ي     دولار الأمريك ل ال وداني مقاب ه الس ة الجني ي قيم اد ف اض ح اك انخف ين أن هن تب

يم الأداء الاقتصادي للقطاعات                  ى تقي لبياً عل راً س ه أث خلال فترة الدراسة مما آان ل

ة   ة الأجنبي ة والتصديرية بالعمل دولار(الإنتاجي ت الدراس). ال د أثبت ابقة ولق ات الس

أثير تخفيض سعر الصرف          ى    ذات العلاقة بت  نّأ )استراتيجية التوجه للخارج     ( عل

إن                 تخفيض العملة المحلية يعتبر إجراء غير مضمون، إذ أنه مهما بلغ من النجاح ف

دول                         ة من جانب ال دابير انتقامي ى ت ذا الإجراء إل ل ه ؤدي مث ا ي نتائجه وقتية وربم

تم           الأخرى وذلك باتخاذ إجراءات      ا ي ة، وربم تقيد من دخول صادرات الدولة المعني

 .ذلك الإجراء بغرض المنافسة على الصادرات

رض         عر الصرف بغ يض س ة تخف اج سياس إن انته ك ف ى ذل افة إل بالإض

وفر بعض        ن ت د م لا ب ة، ف ورة مطلق ة بص ون ناجح د لا تك ادرات ق جيع الص تش

أي لأجنبي على الصادرات    ومن أهم هذه العوامل مرونة الطلب ا      . العوامل لنجاحها 

ي    وفر ف د لا يت ذا الشرط ق عر الصرف وه يض س ع تخف ب م ذا الطل د ه ل يتزاي ه

ة                   ة ومن المعروف أن المنتجات الأولي واد الأولي معظم الدول النامية لأنها تنتج الم

 .الطلب الأجنبي عليها غير مرن
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اني   ل الث د أن والعام يض سعر الصرف نج ة تخف د نجاح سياس ى يعتم عل

ة للتصدير   مر دمات القابل لع والخ ن الس ي م اج المحل ة الإنت د أي ون يجب أن يتزاي

ة             ة العمل ذا الخصوص       . الإنتاج بنسبة تتماشى مع انخفاض قيم ددت الآراء به وتع

دور     نهم آال اديين م ض الاقتص رى بع رف   (Kaldor)في عر الص اع س  أن إتب

زدوج  ائي(الم بعض ) الثن جيع الصادرات ويفضل ال و الأنسب لتش عر ه  الآخر س

رتبط         د الم دم التأآ اطر وع ة المخ ر درج د آبي ى ح ل إل ه يقل ت لأن الصرف الثاب

 .بعمليات التبادل الدولي

 :أهم نتائج الجانب القياسي

ة                     ار العلاق ذه الدراسة وهي اختب لقد تم إجراء عدة اختبارات قياسية في ه

ة المربعات الصغر              و الاقتصادي باستخدام طريق  (OLS)ى  بين الصادرات والنم

م    و الاقتصادي ث ة النم وذج دال ي نم يرية ف رات التفس ة المتغي ة معنوي ك لمعرف وذل

ك                   تفادة من ذل ا والاس ار تكامله رات واختب ة للمتغي اختبار استقرار السلاسل الزمني

في بناء نموذج تصحيح الخطأ، آما تم تطبيق اختبارات السببية بعد تحديد الفجوات             

ادلات    بة لمع ة المناس تهلاآي     الزمني اق الاس ر الإنف افة متغي ببية وإض ة الس العلاق

ببية               ة الس ى العلاق ا عل د أثرهم الحكومي ومتغير الإنفاق الاستهلاآي الخاص لتحدي

 .بين الصادرات والنمو الاقتصادي في المملكة العربية السعودية والسودان

 :وقد تم التوصل إلى النتائج القياسية التالية 

ل اثبتأ • ائج التحلي الم  ت نت م مع ادي أن معظ و الاقتص ة النم داري لدال لانح

د          ة إحصائياً عن المقدرات المدرجة في نموذج المملكة والسودان آانت معنوي

 .على الأقل ما عدا معدل نمو عنصر العمل في السودان%) ٩٠(درجة ثقة 

ه دور            • أظهرت نتائج التقدير أن معدل النمو في إجمالي الصادرات السعودية ل

اً              فعال في تح   اً ومعنوي ان موجب ة آ قيق النمو الاقتصادي، إذ أن معامل المرون
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ائج الإحصائية أثبتت أن            %). ٩٩(إحصائياً عند مستوى ثقة      في حين أن النت

ذا       ة له ل المرون عيفاً، إذ أن معام أثيره ض ودانية ت ادرات الس ي الص و ف النم

ا    المتغير يحمل إشارة موجبة ولكن مستوى المعنوية ليس بالدرجة الك           ة مم افي

ة من                ة في تحقيق معدلات عالي درة الصادرات الزراعي يدل على ضعف مق

ادي  و الاقتص ا      . النم ة قيمته ادرات الزراعي ة الص ى أن طبيع ود إل ذا يع وه

 .المضافة قليلة مما يجعل أثرها في الاقتصاد بشكل عام محدوداً

رات       • م المتغي واء معظ دة احت ذر الوح ارات ج ائج اختب ع نت رت جمي أظه

ر          الا ا غي دة أي أنه ذر الوح ى ج ة عل ا الثابت ة بقيمه ل الدراس ادية مح قتص

روق         د الف مستقرة عند المستوى وبالتالي فإن جميع هذه المتغيرات مستقرة عن

 .الأولى وذلك في حالة نموذجي المملكة والسودان

ة من                • ا متكامل واقي أنه ار جذر الوحدة للب تشير النتائج القياسية الخاصة باختب

رات وأن                I(0)فر،  الدرجة ص   ين المتغي ي وجود تكامل مشترك ب ذا يعن ، وه

وذج         ي النم ة ف رات المدرج ين المتغي ل ب ة الأج ة طويل ة توازني اك علاق هن

 ).المملكة والسودان(

دلت اختبارات نموذج تصحيح الخطأ للدول محل الدراسة على أن معامل حد        •

وي إحصائياً           البة ومعن ارة س اتج     حيث أن  . تصحيح الخطأ يحمل إش اد الن  ابتع

ل         حيحه آ تم تص ل ي ل الطوي ي الأج وازن ف ن الت الي ع ة  الإجم رة زمني فت

 .لنموذج المملكة والسودان على التوالي%) ٧٠(و %) ٣٥(بنسبة وأخرى 

ابي    • اثير الإيج أ الت اذج تصحيح الخط ل ونم ارات التكام ائج اختب أوضحت نت

ين القصي               الي في الآجل ي الإجم اتج المحل ى الن ا   للصادرات عل ل مم ر والطوي

ى التصدير         ائم عل و الق د صحة فرضية النم  (Export Led Growth)يؤآ

 .في المملكة والسودان
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ودان       • ة والس ي المملك ترك ف ل المش ون للتكام ار جوهانس ائج اختب توضح نت

وذج       ي النم ة ف رات المدرج ين المتغي ل ب ة الأج ة طويل ة توازني ود علاق وج

ي     ا يعن د عن بعضها      والناتج المحلي الإجمالي، مم رات لا تبتع ذه المتغي أن ه

 .آثيراً بحيث أنها تسلك سلوآاً متشابهاً

رين             • ين المتغي ببية ب ة الس ي      (تم إجراء اختبار العلاق اتج المحل الصادرات والن

الي ي       ) الإجم رين ف ين المتغي ة ب ة تبادلي ود علاق ى وج ائج إل لت النت وتوص

سودان في الأجل القصير     الفي نموذج   الآجلين القصير والطويل في المملكة و     

 .فقط

ر                    • د إضافة متغي و الاقتصادي والصادرات عن ين النم ببية ب ة الس تحقق العلاق

الإنفاق العام والإنفاق الخاص إلى معادلات اختبار السببية في الأجل القصير            

وى في                       ببية أق ة الس ى العلاق اق الخاص عل أثير الإنف ى أن ت ائج إل وأثبتت النت

 .ية السعودية والسودان في الأجل القصير المملكة العربينموذج

أثير         • ى أن ت ددة إل ة والمتع ببية الثنائي ة الس ار العلاق ائج اختب لت نت توص

ى      و الاقتصادي عل أثير النم ن ت وى م و الاقتصادي أق ى النم ادرات عل الص

ن   لٌ م اد آ ى اعتم ل عل ذا دلي ل، وه ين القصير والطوي ي الآجل الصادرات ف

 .على قطاع التجارة الخارجية) نالمملكة والسودا(البلدين 

 : الدراسةتوصيات

 :في ضوء ما توصلت إليه الدراسة من نتائج نقدم بعض التوصيات التالية 

 :المملكة العربية السعودية: أولاً

ة وعدم                   • دخل في المملك ع مصادر ال ضرورة الاستمرار في السعي نحو تنوي

 .الاعتماد على الإيرادات التي مصدرها سلعة واحدة



 ملخص رسالة ماجستير، السودان العلاقة بين الصادرات والنمو الاقتصادي تجربة المملكة، صديق

 

افس في                    أ • ى تستطيع أن تن ة حت ر النفطي همية تطوير وتشجيع الصادرات غي

ة السعودية المرتقب                ة العربي الأسواق العالمية خاصة في ظل انضمام المملك

 .(WTO)إلى منظمة التجارة العالمية 

ة لكي تفي بحاجة الطلب                   • ة المحلي اد نحو دعم القطاعات الإنتاجي السعي الج

يد ا     ى ترش ل عل ي والعم ة      المحل داف التنمي ق أه ورة تحق تيراد بص لاس

 الاقتصادية في المملكة العربية السعودية

 :جمهورية السودان: ثانياً

اءة  • ع الكف ة لرف ة الحديث اليب التقني تخدام الأس ة باس تطوير القطاعات الإنتاجي

 .الإنتاجية في المشاريع الزراعية والمشروعات الأخرى

واد     • اج الم ى تصدير وإنت اد عل دة    عدم الاعتم ه من مخاطر عدي ا ل ة لم  الأولي

والسعي نحو إقامة صناعات لسد حاجة السوق المحلي بدلاً من استيراد السلع             

 .المصنعة

ة       • يض قيم دولار، إذ أن تخف بة لل عر الصرف بالنس ت س ي تثبي تمرار ف الاس

 .العملة المحلية له آثارٌ سلبية على تقييم الأداء الفعلي للاقتصاد المحلي


