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 قواعد النشر في

 السلسلة العلمية لجمعية الاقتصاد السعودية

 
ودية ه  دورية علمية تصدر عنن جمعينة   السلسلة العلمية لجمعية الاقتصاد السع

الاقتصناد السنعودية مامعننة الملنك سننعوده وهن  تتندة لى  لتا ننة الفر نة لل ننا          

تقند   . تنظنر هيئنة التررينر في منواد في علن  الاقتصناد وفروعنه       . لنشر نتايج أبحناهت  

شر في ال روث الأ لية باللغة العربية والإنجليزية التي لم يس ق نشرها أو لرسالها للن

لذن  مجلات أخنر،ه وفي  النة الق نوب أن  ألا تنشنر المناد  في أة دورينة أخنر، دون        

 .كتاب  من ريي  هيئة التررير

تنقس  المواد التي تق لتا السلسلة العلمية لجمعية الاقتصاد السنعودية للنشنر لى    

 :الأنواع التالية

تننو، علننى ويشننتمع علننى عمننع الممجلننف في مجنناب أصصننهه وأنن  أن   : بحنن ( 1)

 . فرة( 94)لضافة للمعرفة في مجاله وأن يكون في  دود 

وتشتمع علنى عنرض نقندة ل رنوث سن ق أجرا هنا في مجناب        : مقالة استعراضية( 9)

 . فرات( 4)مع  أو أجريت في خلاب فتر  زمنية محدد  وألا تتجاوز 

 .ويشتمع على خطابات لى  المحرره ملا ظات وردود(: منتد،)المنبر( 3)

 نقد الكت  ( 5)

 :تعليمات عامة

علنى مسنافت  وعلنى     -ومعنه نسنينت     -يقد  الأ نع مط وعنا   : تقدي  المواد( 1)

ه وأنن  أن تننرق  الصننفرات (سنن  91 x 9291) A4وجننه وا نند مننن ور  مقننا  

وتقنند  الجننداوب والصننور  . ترقيمننا متسلسننلا  ننا في ذلننك الجننداوب والأ ننكاب  

تقلة مع تحديند أمناكن وتورهنا في    واللو ات وقايمة المراجع على  فرات مس

 .المتن
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يرفق ملينصان بالعربية والإنجليزية لل روث والمقنالات الاستعراضنية   : الملينصات( 9)

 .كلمة( 922)على ألا يزيد عدد كلمات كع منتما على 

أنن  أن تكننون الجننداوب والرسننومات واللو ننات  : الجننداوب والمننواد التوضننيرية( 3)

ه وينننت  لعنننداد  (سننن   11×  1994)ة المجلنننةمناسننن ة لمسنننا ة الصنننف في  نننفر   

الأ كاب بالحبر الصني  الأسنود علنى ور  كلنكه ولا تق نع  نور الأ نكاب        

كما أ  أن تكون الخطنو  واضنرة ومحندد  ومنتظمنة     . عوضا عن الأ وب

في ك افة الحبر ويتناس  سمكتا مع  ج  الرس ه ويراعى أن تكون الصنور  

 .ط وعة على ور  لماع م -الظلية الملونة أو غير الملونة 

أنن  اسننتيندا  اختصننارات عننناوين النندوريات العلميننة كمننا هننو   : الاختصننارات( 5)

تسنتيند  الاختصنارات   . The World List of Scientific Periodicalsوارد في 

س  ه م ه  ه ك ه معه كج ه : المقننة دوليا بدلا من كتابة الكلمات م ع 

 .الخ... ه % ه 

عامنننة يشنننار لى  المراجنننع بننداخع المنننتن بالأرقنننا   سننن  أولوينننة   بصنننفة: المراجننع ( 4)

تقنند  المراجننع جميعتننا تحننت عنننوان المراجننع في نتايننة المنناد  بالطريقننة  . ذكرهننا

 (:MLA)المت عة في أسلوب 

يشنننار لى  الننندوريات في المنننتن بلرقنننا  داخنننع أقنننوا  مربعنننة علنننى مسنننتو، ( أ )  

المراجع في دأ المرجع بنككر رقمنه داخنع قوسن  منربع        أما في قايمة . السطر

بننن  )فاسننن  عايلنننة الممجلنننف هننن  الأسمنننار الأوى  أو اختصننناراتتا فعننننوان ال رننن   

فرق  المجلده فنرق  العندده فسننة    ( تحت خط)فاس  الدورية( علامتي تنصيص

 .ه  أرقا  الصفرات( ب  قوس )النشر

المعننرفي الزراعنن  لننزراع منطقننة  مصننادر الاتصنناب )رز ه لبننراهي  أ،ننده: م نناب

ه جامعة الملنك سنعوده   مجلة كلية الزراعة( القصي  بالمملكة العربية السعودية

 .11-43ه ( 1211) 9ه ع 2  
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يشار لى  الكت  في المتن داخع قوس  مربع  مع ذكر الصفراته م اب ( ب)

 أمننا في قايمننة المراجننع فيكتنن  رقنن  المرجننع داخننع قوسنن  مننربع   [. 14ه ص1]

تحتنه  )مت وعا باس  الممجلنف هن  الأسمنار الأوى  أو اختصناراتتا فعننوان الكتناب       

 .فمكان النشر ه  النا ر فسنة النشر( خط

الخالنندةه  محمننود ع نند الحميننده قواعنند نظننا  الحكنن  في الإسننلا ه     : م نناب

 . 1212دار ال روث العلميةه : الكويت

  رقن  المرجنع السنابق    عندما ترد في المتن ل ار  لى  مرجنع سن ق ذكنرس يسنتيند    

مع ذكر أرقا  الصفرات المعنية ب  قوس  مربع  على مستو، ( نفسه)ذكرس

المرجنع نفسنهه المرجنع    : أ  مراعا  عند  اسنتيندا  الاختصنارات م نع    . السطر

 .الخ... السابقه 

ويشنار لى  التعليننق في  . تسنتيند  لتزوينند القنارل  علومنات توضننيرية   : الحوا ن  ( 4)

وتنرق  التعليقنات متسلسنلة داخنع     . مرتفعة عن السطر بدون أقنوا  المتن بلرقا  

عنن   -في  النة الرنرور     -المتن ويمكن الإ ار  لى  مرجع داخنع الحا نية   

تقد  . طريق استيندا  رق  المرجع ب  قوس  بنف  طريقة استيندامتا في المتن 

ة التعليقننات علننى  ننفرات مسننتقلة علمننا بلنتننا سننتط ع اسننفع الصننفرات المعنينن 

 .ويفصلتا عن المتن خط

 .تعبر المواد المقدمة للنشر عن آرار ونتايج ممجلفيتا فقط ( 1)

 .مستلة مجانية من بح ه( 12)يمنح الممجلف عشر  : المستلات( 1)

 :توجه جميع المراسلات لى : المراسلات( 2)

 السلسلة العلمية لجمعية الاقتصاد السعودية -ريي  التررير   

 11541ض  الريا  9542ب .ص   

 المملكة العربية السعودية  

 5415159فاك   5415151هاتف   

 .نصف سنوية: عدد مرات الصدور( 12)



 هـ1417، 13، ع سابععودية، المجلد الالسلسلة العلمية لجمعية الاقتصاد الس: دراسات اقتصادية

 

 

 

 

 

 القس  العرب 

 ال روث والدراسات: أولًا 



Economic Studies 
 

A Refereed Bi-annual Series 

Of the Saudi Economic Association 

Published  by the Saudi Economic Association 
 

Volume 7, No.13              DhuAl-Qadah 1427 (Dec. 2006) 
 

ARTICLES: 

 

 Price Efficiency of Saudi Stock Market. 

 Nagwa A. Samak 

 The Economic of Applying Organic Agriculture for 

Tomatoes and Potatoes in Riyadh Region. 

 Khalid N. AL-Rwis  

Adel Mohamed Ghanem  

 Demand Estimation of Visiting Natural Reserves as 

Ecotourism Activity Using Negative Binomial Model: A 

Case of Ibex Reserve at Riyadh Province. (In Arabic) 

 Mahdi M. Alsultan 

Ahmad Mohmed El-hendi 

 

1319  -  5492 :ISSN 



Economic Studies 
 

A Refereed Bi-annual Series 

Of the Saudi Economic Association 

Volume 7, No.13              DhuAl-Qadah 1427 (Dec. 2006) 
 

ARTICLES: 

 

 Price Efficiency of Saudi Stock Market. 

 Nagwa A. Samak 

 The Economic of Applying Organic Agriculture for 

Tomatoes and Potatoes in Riyadh Region. 

 Khalid N. AL-Rwis  

Adel Mohamed Ghanem  

 Demand Estimation of Visiting Natural Reserves as 

Ecotourism Activity Using Negative Binomial Model: A 

Case of Ibex Reserve at Riyadh Province. (In Arabic) 

 Mahdi M. Alsultan 

Ahmad Mohmed El-hendi 

 

Address correspondence to: 

Editor-in-Chief 

ECONOMIC STUDIES 

SAUDI ECONOMIC ASSOCIATION 
P. O. BOX 2459  RIYADH 11451 

SAUDI ARABIA 



 

Economic Studies: Volume 7, No. 13  
 

 

 

Economic Studies 
A Refereed Bi-annual Series 

Of the Saudi Economic Association 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Advisory Board 
Mansoor  A. Al-Turki 
Mohammed S. Abu Ali 

Saeed Al-Najjar 
Abd Al-Hameed H. Al-Ghazali 

Khalid A. Hamoudi 
Yusif Al-Sayigh 
Robert Mabro 

 

Editorial Board 

Editor-in-Chief  : B.  A. Al-Ibrahim 

Editor : A. S. Obaid 
Associate Editors  

M. A. Al-Moneef  

W. A. F. Kabli 

M. A. Al-Jarrah 
 

Type Setting: Al-Tayeb Bakheit  Edriss 

 

 



 

Economic Studies: Volume 7, No. 13  
 

 

 

Economic Studies 
A Refereed Bi-annual Series 

Of the Saudi Economic Association 
 

 

 Invites all researchers to submit their original work and 

receive prompt response. 

 

 All articles submitted are refereed according to the 

established academic procedures. 

 

 Publishes reports, book reviews, and comments on 

previously published articles. 

 

 Upon Acceptance for publication, the author(s) will receive 

a token reward. 
 

 

 

 

 

Address correspondence to:  

Editor-in-Chief 

ECONOMIC STUDIES 

SAUDI ECONOMIC ASSOCIATION 

P. O. BOX 2459  RIYADH 11451 

SAUDI ARABIA 

 



 

Economic Studies: Volume 7, No. 13  
 

 

Economic Studies 
A Refereed Bi-annual Series 

Of the Saudi Economic Association 
 

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. 
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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. 
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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 
ECONOMIC STUDIES 

SAUDI ECONOMIC ASSOCIATION 
P. O. BOX 2459  RIYADH 11451 

SAUDI ARABIA 
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 اقتصاديات تطبيق الزراعة العضوية

 في منطقة الرياض صولا الططا و لالبطا  لمح

 

 عادل محطد خليفة غانم. د.أ  خالد بن نهار الرلي . د

 جامعة الملك سعود -كلية علوم الأغذية لالزراعة 

 

 الملخص

 مت  الزراعة العضوية أحد المحالر الرئيسية للتنطية الزراعية المستتدامة  خاةتة    تعتبر

تفشتتا العديتتد متتن الأمتتراض    المتطثلتتة في لالمبيتتدات  النيترلجينيتتةالأسمتتد  ستتلبيات 

لإقتتتدالم المنت تتتات الزراعيتتتة لميزتهتتتا   دلث خلتتت  في الن تتتام البي تتتا بالإضتتتاإة ح  حتتت

 ير المستتتتولم المستتتتهدة التناإستتتية للتتتذلك تبلتتتورت أاتتتداة اتتتذ  الدراستتتة في تقتتتد    

ولم الفعلتتتا الستتتائد في الزراعتتتة   لإستتتتهالأ الأسمتتتد  الةيطاليتتتة لمقارنتتتت  بالمستتتت   

بالإضاإة ح  قياس أثر الحد من استهالأ الأسمد  الةيطالية لالمبيدات   السعودية

 .الططا و لالبطا   بمنطقة الرياضعلى اقتصاديات حنتاج 

 :لأسفرت اذ  الدراسة عن مجطوعة من النتائج أاطها مايلا

في  اًماستتتتخدحيتتتة ةيطالنيترلجينيتتتة أكثتتتر الأسمتتتد  ال  الأسمتتتد  ال تعتتتتبر -1

متن متوستا   % 55..  حذ يمثت  متوستا استتهاكها  تو     الزراعة الستعودية 

استهالأ حجمالا الأسمد  الةيطاليتة  يليهتا في ذلتك الأسمتد  الفوستفاتية      

نفتت  الفتتتر    الختت% 256بوتاستتية بنستتبة    لأختتًاً الأسمتتد  ال %4.55بنستتبة

 .المشار حليها آنفاً

النيترلجينيتتة )ة للأسمتتد  الةيطاليتتة  تفتتوم متوستتا الاستتتهالأ المستتتهد   -6

ألتتط  تتن علتتى ن تتً  الفعلتتا  48.5.4البتتالنح  تتو ( لالفوستتفاتية لالبوتاستتية

ألتتتتط  تتتتن  أت ألم المستتتتتولم الفعلتتتتا لاستتتتتخدام الأسمتتتتد    .42651البتتتتالنح 
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متتن ن تتً  المستتتهدة  % .815الةيطاليتتة في الزراعتتة الستتعودية يمثتت   تتو    

 .م6114-18.1خال الفتر  

 422565د  حجمالا الاستهالأ المستهدة للأسمد  الةيطالية من يتوق  زيا -4

م  ح  متتا يقتتر  متتن .611اةتتتار عتتام /ك تتو .41258ألتتط  تتن بمعتتدل 

م  6111اةتتتتار عتتتام  /ك تتتو 411568ألتتتط  تتتن بمعتتتدل يبلتتتنح     4.15.2

 .41851بمعتتتتتدل  ل ألتتتتتط  تتتتتن   42.585يقتتتتتدر بن تتتتتو   ستتتتتنوت  بمتوستتتتتا

 .م6111-.611اةتار خال الفتر  /ك و

الططتتا و )تطبيتتق الزراعتتة العضتتوية في حنتتتاج أاتتو ا ضتترلات   علتتىيترتتت   -5

تخفتي  الةطيتات المستتخدمة متن      بمنطقة الرياض من خال( لالبطا  

انخفتاض    الأسمد  العضوية كطية الأسمد  الةيطالية لالمبيدات م  زياد 

حنتاجية المزيرعات لارتفاع أسعار المنت ات ن راً لت سين نوعيتها لانخفاض 

 اض حجمتالا لةتتافي العائتد المزيرعتتا   اليط الإنتاجيتة لبالتتتالا انخفت  التةت 

حمايتتتة المتتتوارد  بالإضتتتاإة ح  البعتتتد البي تتتا للزراعتتتة العضتتتوية المتطثتتت  في    

للتذلك توةتا     المائية لالبشرية كأحد دعائو أل ركائز التنطيتة لالأرضية 

في مختلتتتط  اتتذ  الدراستتة بضتترلر  تطبيتتتق استتتراتي ية الزراعتتة العضتتوية      

 .لمنا ق بالمطلةةا
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Abstract 

The main objective of this study is to thoroughly examine 

the variations between the actual and targeted consumption levels 

of chemical fertilizers in Saudi agriculture. In addition, an 

inspection of the impacts of subordinate consumption on the 

production of tomatoes and potatoes from the economic point of 

view is achieved. Both partial adjustment models and simulation 

models are used. 

Some of the study results are that: (1) Saudi agriculture 

depends heavily on the use of nitrate fertilizers. Their share is 

estimated at 55.4% whereas phosphate and potash shares are 

estimated at 38.4% and 6.2%, respectively, during the period 1980-

2003. (2) During the same period, the actual levels of consuming 

of total chemical fertilizers have become close to those of the 

targeted. The actual level is found to be set at 91.5% of the targeted 

one which is estimated at 395.83 thousand tons.(3) It is anticipated 

that, under the policy of reducing the consumption of both 
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chemical fertilizers and pesticides with more manure use 

proportionately, that production, total costs of production, gross, 

and net returns would decline for tomatoes and potatoes but higher 

farm prices would be realized due  to improvements in the quality 

of these products. 

The study, accordingly, recommends that the environmental 

aspects should be taken under consideration when developing 

Saudi agriculture throughout the different Region of Saudi Arabia. 

Key Words: Chemical fertilizers, pesticides, targeted levels, 

simulation models. 
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 اقتصاديات تطبيق الزراعة العضوية

 لمحصولا الططا و لالبطا   في منطقة الرياض

 :قدمةالم

سمتتتد  الةيطاليتتتة ستتتتوردت المطلةتتتة العربيتتتة الستتتعودية كطيتتتات كتتتبً  متتتن الأ ا

مليولم لتتر     22588مليولم  ن   5528لالمبيدات السائلة لالبودر  بلغت جملتها حوالا 

بتالرغو متن أاطيتة    ل[ . 1] م6115-1885الفتتر    ألط  ن على التتوالا ختال   62546

حستتتخدام كتت  متتن الأسمتتد  الةيطاليتتة لالمبيتتدات في زيتتاد  الإنتتتاج الزراعتتا   إتت لم 

ح  تلوث ك  من التربة لالميا  الجوإية  يؤدتتراكو الأسمد  الةيطالية ل المبيدات 

قت  ألم ينتقت  اتذا    متن المتو للحرتفاع محتوااا النيترلجتي،   ( المت دد  لغً المت دد )

لتشً أةاب  الإتهام ح   .ح  ك  من النبات لالحيوالم لالإنسالم  Pollutionالتلوث 

مستتت ولية المبيتتتدات لالمخصتتتبات الةيطاليتتتة عتتتن تفشتتتا أمتتتراض الفشتتت  الةلتتتوت   

لالستتر الم لنقتتص المناعتتتة  بالإضتتاإة ح  حتتدلث خلتتت  في الن تتام البي تتا  نتي تتتة       

ح  تفتاقو الإةتابة ل وهتور آإتات      يتؤدت لآإتات اتا   القضاء على الأعتداء الطبيعيتة ل  

 .[4 6] جديد  لم تةن تشة  خطور  على الإنتاج الزراعا من قب 

لالمةاإ تة البيولوجيتة المتةاملتة     Organic Agricultureلتعتبر الزراعة العضوية 

بدي  جيد بشألم المحاإ ة على التربة لالبي ة الزراعية لإنتتاج غتذاء ةت ا لت  القتدر       

ى المناإسة لغزل الأستوام العالميتة  لعضت  للشترلب البي يتة لمعتايً الجتود  الت          عل

لبتتالرغو متتن ألم . [5] إرضتتتها دلل الإدتتاد الألرلبتتا ل الولايتتات المت تتد  الأمريةيتتة  

تطبيتتق أستتلوبا الزراعتتة العضتتوية لالمةاإ تتة البيولوجيتتة المتةاملتتة يترتتت  عليهطتتا    

لخلواا نسبياً من الأسمد  الةيطالية لالمبيتدات  الت سن النوعا للطنت ات الزراعية 

اتتا يترتتت  عليتت   ( الهةتتتار)حلا أنتت  يتتتزامن متت  حنخفتتاض حنتاجيتتة الوحتتد  الأرضتتية   

 .حرتفاعاً سعرياً لتلك المنت ات الزراعية خاةة في الأسوام المحلية

 :تقدم تطرح الدراسة عد  تساؤلات أاطها لفي ضوء ما
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ستتتخدام الفعلتتا لن تتً  المستتتهدة لةتت  متتن متتااو مقتتدار التفتتالت بتتين الإ -1

 الأسمد  الةيطالية لالمبيدات في الزراعة السعودية؟

ما او أثر الحد من حستخدام ك  متن الأسمتد  الةيطاليتة لالمبيتدات علتى       -6

 بمنطقتتة( الططتتا و لالبطتتا  )حقتصتتاديات حنتتتاج أاتتو محاةتتي  ا ضتتر  

 .؟الرياض

 :الأاداة الب ثية

لتطبيتق   Economic Aspectتعرة على البعد الإقتصادت الدراسة التستهدة اذ  

حستتتهالأ كتت  متتن الأسمتتد  الةيطاليتتة  الزراعتتة العضتتوية لذلتتك متتن ختتال دراستتة  

لالمبيدات في الزراعتة الستعودية لأثتر الحتد متن حستتخدامهطا علتى حقتصتاديات حنتتاج          

تم لفي ستبي  دقيتق اتذا الهتدة     . محصولا الططتا و لالبطتا   بمنطقتة الريتاض    

 :دراسة الأاداة الفرعية التالية

دراسة تطور حستتهالأ كت  متن الأسمتد  الةيطاليتة لالمبيتدات في الزراعتة         -1

 .م6114-18.1السعودية خال الفتر  

الأسمتتتد  ستتتتهالأ تقتتتدير المستتتتولم المستتتتهدة لمقارنتتتت  بتتتن ً  الفعلتتتا لإ  -6

 .الدراسة خال إتر  السعودية الةيطالية في الزراعة

الططا و لالبطا   لخاةتة   لمحصولا ليط الانتاجيةدلي  اية  التةا -4

 .م6115عام  في الزراعات التقليدية بمنطقة الرياض

قياس أثر الحد من حستهالأ الأسمتد  الةيطاليتة لالمبيتدات علتى كت  متن        -5

ةتتافي العائتتد   لالإنتتتاج لالتةتتاليط الإنتاجيتتة لالستتعر المزرعتتا لحجمتتالا      

 .م6115منطقة الرياض عام لمحصولا الططا و لالبطا   في المزرعا 

 :الأسلو  الب ثا

اتتتذ  الدراستتتة في دقيتتتق أاتتتداإها علتتتى الت ليتتت  الإقتصتتتادت القياستتتا   تعتطتتتدأ

 :حستناداً ح  النطاذج التالية
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سمتد   سا في تقدير معتدلات النطتو الستنوية لانتتاج لاستتهالأ الأ     النطوذج الأ -1

. م6114-18.1 الةيطاليتتة لالمبيتتدات في الزراعتتة الستتعودية ختتال الفتتتر    

 :سا المعادلة التاليةليأخذ النطوذج الأ

bTatLogY  

تمثتت  ترتيتت  الستتنوات لتأختتذ   Tتمثتت  معتتدل النطتتو الستتنوت    b : حيتتأ ألم

 .لم  .................... 4 6  1القيو 

ل يستتطى بنطتتوذج  Partial Adjustment Modelنمتتوذج التعتتدي  الجزئتتا  -6

أحد النطتاذج الإقتصتادية القياستية الديناميةيتة     لاو  M.Nerloveنًلوة 

 : ويلة الأج  ليمةن ةياغت  على الن و التالا 

t
e

nt
x

n
b

t
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t
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t
Y  
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*

 

Yt:حيأ ألم 
  في الأسمتد  الةيطاليتة  ستهالأ تمث  المستولم المستهدة لا *

ttntحين تمث  ك  من 
xxx

12
,,

المستتولم الفعلتا للطتتغًات التفستًية     

. الأسمتتد  الةيطاليتتة المستتتخدمة ختتال إتتتر  الدراستتة  لاستتتهالأ   المحتتدد

ليتو تقدير نموذج التعدي  الجزئا من خال تقدير نموذج حقتصادت قياستا  

 :قصً الأج  يأخذ المعادلة التالية

tentxnbtxbtxbtYatY   22111)1(ˆ
 

 Adjustment Coefficientتمث  معام  التةيط أل التعدي   λ: حيأ ألم 

القريبتتة متتن  λلتشتتً قيطتتة . طتتت  بتتين الصتتفر لالواحتتد الصتت ي   لتتتترالح قي

الصتتفر ح  ألم جتتزءاً ةتتغًاً متتن ا لتت  بتتين الوضتت  الفعلتتا لالتتتوازنا يتتتو      

القريبتة متن الواحتد     λتعديل  خال إتر  زمنية لاحتد   في حتين تشتً قيطتة     

الص ي  ح  ألم جزءاً كبًاً من الف و  بين الوض  الفعلا لن ً  المرغتو   

دتدد سترعة    λلبالتالا إ لم قيطتة  . إي  يتو حغاقها خال إتر  زمنية لاحد 
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أما متوسا إتر  الإبطاء في  Speed of Adjustmentالتةيط أل التعدي  

إيسالت  Adjustment Lag  يالتةيط أل التعد

)1( 

    [. 2. ] 

ياغة لتوةتيط  لالتذت يتطلت  ةت    Simulation Analysisدلي  المحاكا   -4

ليعتطد اذا الت لي  على حمةانيتة  . النطوذج المائو لتفسً سلولأ واار  ما

حدلث تغًات معينة في المتغًات التفسًية ال  يتضتطنها النطتوذج المقتدر ل    

قياس أثر اذ  التغًات علتى المتتغً التتاب  لبالتتالا تعطتا نمتاذج المحاكتا         

لفي اتذا ااتال يتتو    . [2] ر  علتى الن تام  بدائ  معينة عند تغتً العوامت  المتؤث   

حستتتخدام دليتت  المحاكتتا  في دراستتة أثتتر الحتتد متتن حستتتخدام كتت  متتن          

الأسمد  الةيطالية لالمبيدات من ناحية لزياد  حستتخدام الأسمتد  العضتوية    

في الزراعتتة  الططتتا و لالبطتتا  متتن ناحيتتة أختترلم علتتى حقتصتتاديات حنتتتاج  

 .بمنطقة الرياض السعودية

 :البياناتمصادر 

 :انات الثانوية المنشور  في ك  مناذ  الدراسة على البي أعتطدت

الةتتتتتا  الإحصتتتتائا الزراعتتتتا الستتتتنوت التتتتذت تصتتتتدر  حدار  الدراستتتتات    -1

 .الزراعة ل الإحصاء التابعة لوزار  لالتخطيا

الةتتتتا  الإحصتتتائا الستتتنوت التتتذت تصتتتدر  مصتتتل ة الإحصتتتاءات العامتتتة   -6

 .طياالتخالاقتصاد لالتابعة لوزار  

 Cross sectional اذ  الدراسة بصفة أساسية على البيانات الأللية عتطدتاكطا 

data  تم تجطيعهتا متتن ختتال حستتتطارات حستتتبيالم لالمقتتابات الشخصتتية للطتتزارعين  

عتتن المستتاحة المزرلعتتة لحجمتتالا الإنتتتاج   معلومتتات  تتضتتطنلالتت  . الريتتاض ةبمنطقتت

الدراستة  لكطيتة لأستعار     ةضتر بمنطقت  ا  لالسعر المزرعا السائد لأاو محاةتي  

-الآزلتيتة )لالةيطاليتة  العضتوية  في كت  متن الأسمتد     المتطثلتة  مستلزمات الإنتتاج  

لالتقالت لالمبيدات المستخدمة لمقالمة الآإات لالحشتائ،   ( الفوسفاتية-البوتاسية

لالعطتت  الآلتتا لالتةتتاليط ( العتتائلا   المتتأجور)بالإضتتاإة ح  مقتتدار العطتت  البشتترت 
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 بلتتتنحقوامهتتتا  Random Sampleلتم حختيتتتار عينتتتة عشتتتوائية . لتشتتتغيلية الأختتترلما

 نطقةالتقليدية بالم الططا و لالبطا   مزارعمن حجمالا عدد  %.مفرد   تمث  .16

 .م6115عام 

 النتائج الب ثية

في المطلةتتة العربيتتة   لالمبيتتدات تطتتور حنتتتاج لحستتتهالأ الأسمتتد  الةيطاليتتة  : أللًا

  السعودية

 :سمد  الةيطاليةلاستهالأ الأ حنتاجتطور 

النيترلجينيتتتة لالفوستتتفاتية ) تطتتتور حنتتتتاج لاستتتتهالأ الأسمتتتد  الةيطاليتتتة بدراستتتة 

لبيانتتتات التتتوارد   تتتدلل م  يتضتتت  متتن ا 6114-18.1ختتتال الفتتتتر   (لالبوتاستتية  

 :يلا ما( 1)رقو

ألتتط  تتن عتتام  1.6متتن  حجمتتالا الإنتتتاج المحلتتا للأسمتتد  الةيطاليتتة ازداد  (1)

 8.52.  بمتوستتا يقتتدر بن تتو   م6114مليتتولم  تتن عتتام    1521ح     م18.1

حزداد حجمتتتتالا في حتتتتين % . 1154  لبمعتتتتدل نمتتتتو ستتتتنوت بلتتتتنح  ألتتتتط  تتتتن 

م  18.1ألتط  تن عتام     51582الإستهالأ المحلا للأسمتد  الةيطاليتة متن    

   ألط  ن .42651م  بمتوسا يقدر بن و 6114ألط  ن عام  5.15.6ح  

كتفتتاء التتذاتا لإجمتتالا   الإلبتقتتدير نستتبة  . %58.نح لبمعتتدل نمتتو ستتنوت بلتت  

 . إتر  الدراسةخال   %65254  إقد تبين أنها بلغت الأسمد  الةيطالية

 15.2  ح  م18.1ألتط  تن عتام     1.6لجينية متن  ازداد حنتاج الأسمد  النيتر (6)

  لبمعدل نمتو  ألط  ن .2525م  بمتوسا يقدر بن و 6114مليولم  ن عام 

 متن حتوالا   لأسمتد  ا لنف  ستهالأ المحلاالإكطا ازداد  .%1151سنوت بلنح 

  بمتوستتا م6114ألتتط  تتن عتتام  4.558  ح م18.1ألتتط  تتن عتتام  6.512

نستتبة  بتقتتدير ل .%256لبمعتتدل نمتتو ستتنوت بلتتنح ألتتط  ن  61152يقتدر بن تتو  

 تر إ خال% 42654   تبين أنها بلغتكتفاء الذاتا للأسمد  النيترلجينيةالإ

 . الدراسة
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ألتتط  تتن  ثتتو  611م  حيتأ بلتتنح  1881تتتاج الأسمتتد  الفوستتفاتية عتتام بتدأ حن  (4)

 .15.5م  بمتوستا يقتدر بن تو    6114ألتط  تن عتام     .14.5تراج  حتى بلتنح  

 – 1881خال الفتتر    % 158لبمعدل تناقص سنوت غًمعنوت بلنح   ألط  ن

ازداد متتتن أمتتتا إيطتتتا يتعلتتتق باستتتتهالأ الأسمتتتد  الفوستتتفاتية إقتتتد . م 6114

م  بمتوستتا 6114ألتتط  تتن عتتام   .1215ح  م 18.1 تتن عتتام  ألتتط  15542

لبتقتتدير نستتبة %. 2  لبمعتتدل نمتتو ستتنوت بلتتنح ألتتط  تتن .1.451يقتتدر بن تتو 

ختال الفتتر    %  8256  تبين أنها بلغت الذاتا للأسمد  الفوسفاتيةالإكتفاء 

 .م6114 - 1881

عتام   ألتط  تن   1555متن   ستهالأ المحلا للأسمتد  البوتاستية   الإازداد أيضاً  (5)

ألتط   66541  بمتوسا يقدر بن و م6114عام  ن ألط  6.516  ح  م18.1

 . م 6114 – 18.1خال الفتر   %2  لبمعدل نمو سنوت بلنح  ن

 المنت ة الأسمد  الةيطالية تعتبر من أاو  نيترلجينيةال سمد الألاا سبق يتض  ألم 

الأسمتد   حنتتاج  متن متوستا   %  455.  حيأ يمثت  متوستا حنتاجهتا  تو      في المطلةة

%  1252الةيطالية  في حين لا تزيد الأاطية النسبية لإنتاج الأسمد  الفوستفاتية عتن   

كطتتتا تتتتبين أيضتتتا ألم مع تتتو الأسمتتتد  الةيطاليتتتة   . م6114 – 18.1ختتتال الفتتتتر  

المستتتتخدمة في الزراعتتتة الستتتعودية عبتتتار  عتتتن الأسمتتتد  النيترلجينيتتتة  حيتتتأ يمثتتت   

ن متوسا حستهالأ الأسمتد  الةيطاليتة  يليهتا    م%  55..متوسا حستهاكها  و 

% 256لأختتًاً الأسمتتد  البوتاستتية بنستتبة  % 4.55في ذلتتك الأسمتتد  الفوستتفاتية بنستتبة  

 .م6114 – 18.1خال الفتر  



هـ1427، 12، ع سادسلمجلد الالسلسلة العلمية لجمعية الاقتصاد السعودية، ا: دراسات اقتصادية  

 

05 
 

بالأة  الت لي  الإحصائا لتطور حنتاج لاستهالأ الأسمد  الةيطالية(: 1)جدلل 

 .م6114 – 18.1   تر الفخال    في المطلةة العربية السعودية  ن

 م6114 م18.1 البيالم

متوسا 

 الفتر 

معدل 

النطو 

السنوت 

% 

F R
2

 المعادلة 

حنتاج الأسمد  

 النيترلجينية

استهالأ 

الأسمد  

 النيترلجينية

1.6 

 

 

6.512 

1.21 

 

 

4.558 

2525. 

 

 

61152 

10.1 

 

 

6.2 

223.13 

 

 

13.20 

0.92 

 

 

0.40 

Log y  =5.161+0.101 T 

       (58.00)
**

 (14.94)
** 

 

 

Log y =4.384+0.062 T 

         (19.59)
**

 (3.63)
**    

أنتاج الأسمد  

 (1)الفوسفاتية 

استهالأ 

الأسمد  

 الفوسفاتية

611 

 

 

15542 

14.5. 

 

 

1215. 

15.5. 

 

 

14856 

-0.90 

 

 

6.0 

0.35 

 

 

8.35 

0.04 

 

 

0.29 

Log y  =5.059-0.009 T 

        (45.59)
**

 (-0.59)
ns 

 

 

Log y  =4.067+0.06 T 

         (14.86)
**

 (2.89)
**

 

استهالأ 

الأسمد  

 البوتاسية

 

 

1555 6.516 66541 

6.0 6.76 0.24 
Log y =2.133+0.06 T 

           (6.62)
**

 (2.60)
**

 

أجمالا أنتاج 

الأسمد  

 الةيطالية

أجمالا 

استهالأ 

الأسمد  

 الةيطالية

1.6 

 

 

51582 

1211 

 

 

5.15.6 

.8.52 

 

 

42651. 

11.3 

 

 

 

5.9 

237.99 

 

 

 

9.89 

0.92 

 

 

 

0.33 

Log y =5.071+0.113 T 

       (52.58)
**

 (15.43)
** 

 

    

Log y  =5.00+0.059 T 

         (20.01)
**

 (3.14)
**

 

 .م1881عام بدأ حنتاج الأسمد  الفوسفاتية ( 1) 

 .غً معنوية ns    % 1معنوية عند المستولم الإحتطالا **  

 [. . 1]:جمعت لحسبت من :المصدر 
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 :المبيدات في الزراعة السعودية استهالأتطور 

ن تتراً لعتتدم تتتوإر البيانتتات المنشتتور  عتتن حنتتتاج لاستتتهالأ المبيتتدات بمختلتتط أنواعهتتا 

لأستتعاراا إقتتد اقتصتترت اتتذ  الدراستتة علتتى حستتتعراض تطتتور لاردات المطلةتتة متتن  

متا   (6) يانات الوارد   تدلل م  حذ يتض  من الب6115-18.5المبيدات خال الفتر  

 :يلا

مليولم لتر  42522بلغت جملة كطية لاردات المبيدات السائلة بمختلط أنواعها   (1)

م  1885مليتتولم لتتتر عتتام  4516م  ثتتو حزدادت متتن 1884-18.5ختتال الفتتتر  

ختال الفتتر    % .5.م  أت بمعدل نمو سنوت بلتنح  6115مليولم لتر عام  ..45ح  

بلغت جملة كطية لاردات المبيدات السائلة بمختلط لبالتالا . م1885-6115

كطتا بلغتت جملتة كطيتة     . م6115مليولم لتر في نهاية عتام   22588أنواعها  و 

ألتط  تن ختال الفتتر       16528لاردات المبيدات البتودر  بمختلتط أنواعهتا  تو     

ألتط   6546 م  ح 1885ألط   تن عتام    1528 حزدادت من م  ثو18.5-1884

لبصتفة عامتة    م 6115ألتط  تن عتام     ..15 ثو تناقصت ح  م 6111 ن عام 

 ت جملتتةلبالتتالا بلغت  . م6115-1885ختال الفتتتر   % 251حزدادت بمعتدل نمتو   

ألط  ن في نهاية  62546كطية لاردات المبيدات البودر  بمختلط أنواعها  و 

  .م6115عام 

مليتولم   .1.55بلغت جملة كطية الواردات من المبيدات الحشترية الستائلة  تو     (6)

م  1885ألتط لتتر عتام     411م  ثو ازدادت متن  1884 – 18.5لتر خال الفتر  

خال الفتر  % 1.58م  أت بمعدل نمو سنوت بلنح 6115لتر عام مليولم  15.1ح  

م  لبالتالا بلغت جملة كطية الواردات من المبيتدات الحشترية   1885-6115

ا بلغتتت جملتتة كطيتتة  كطتت. م6115مليتتولم لتتتر في نهايتتة عتتام   .4الستتائلة  تتو 

 تتن ختتال الفتتتر     ألتتط 521.التتواردات متتن المبيتتدات الحشتترية البتتودر   تتو     

 تتن عتتام   458م  ح  1885 تتن عتتام   441م  ثتتو ازدادت متتن  18.5-1884

م  6115-1885ختتتال الفتتتتر   % .5.م  أت بمعتتتدل نمتتتو ستتتنوت بلتتتنح    6115
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 1652ر   تو  لبالتالا بلغت جملة كطية الواردات من المبيدات الحشترية البتود  

  .م6115ألط  ن في نهاية عام 

بلغتت أيضتا جملتة كطيتة التواردات متن المبيتدات الفطريتة الستائلة  تو           كطا 

ألط لتتر   14.5من تناقصت م  ثو 1884-18.5مليولم لتر خال الفتر   8545

ألتتط لتتتر عتتام  218م ثتتو حزدادت ح  .188 ألتتط لتتتر عتتام .8 م  ح 1885عتتام 

-1885ختتال الفتتتر   % .5.دادت بمعتتدل نمتتو بلتتنح  م  لبصتتفة عامتتة حز 6115

ل بالتالا بلغت جملتة كطيتة التواردات متن المبيتدات الفطريتة الستائلة        . م6115

التواردات  كطا بلغت جملة كطيتة  . م6115مليولم لتر في نهاية عام  155.8 و 

م  1884-18.5 تن ختال الفتتر      2626من المبيدات الفطريتة البتودر   تو    

م أت 6115 تن عتام    855م  ح   1885  ألتط  تن عتام    .154ثو تناقصتت متن   

لبالتتالا بلغتت   . م6115-1885ختال الفتتر    % .45بمعدل تناقص ستنوت بلتنح   

ألتط  تن في    ..115جملة كطية الواردات من المبيتدات الفطريتة البتودر   تو     

 . م6115نهاية عام 

 584.و بلغتتت أيضتتاً جملتتة كطيتتة التتواردات متتن المبيتتدات العشتتبية الستتائلة  تت   (4)

مليتولم لتتر عتام     1545متن  ازدادت م  ثتو  1884-18.5مليولم لتر خال الفتتر   

% 155ستتنوت بلتتنح  نمتتو م  أت بمعتتدل 6115لتتتر عتتام  مليتتولم  1552م  ح  1885

بالتتتتالا بلغتتتت جملتتتة كطيتتتة التتتواردات متتتن  ل. م6115-1885ختتتال الفتتتتر  

كطتتا . م6115 مليتتولم لتتر في نهايتتة عتام   1.551المبيتدات العشتبية الستتائلة  تو    

 تن ختال    .1.بلغت جملة كطية الواردات من المبيدات العشبية البودر   تو  

  ن6.8م  ح 1885 ن عام  2م  ثو ازدادت من حوالا 1884-18.5الفتر  

. م6115-1885ختتال الفتتتر   % 4651م  بمعتتدل نمتتو ستتنوت بلتتنح    6115عتتام 

 .451البتودر   تو   لبالتالا بلغت جملة كطية التواردات متن المبيتدات العشتبية     

 .م6115 ن في نهاية عام  ألط
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تطتتور كطيتتة لاردات المطلةتتة متتن المبيتتدات الستتائلة لالبتتودر  بمختلتتط   (: 6)جتتدلل 

 .م6115-18.5أنواعها خال الفتر  

 البيالم
18.5-

 م1884
 م6115 م1885

18.5-

 م6115

معدل 

* النطو

 %السنوت 

المبيتتتتتدات الحشتتتتترية الستتتتتائلة  

 بالألط لتر
1.5.6 411 1.12 4588. 1.58 

المبيتتتتتدات الحشتتتتترية البتتتتتودر    

 بالطن
.212 441 458 16.82 .5. 

المبيتتتتتتدات الفطريتتتتتتة الستتتتتتائلة 

 بالألط لتر
8456 14.5 218 15... .5. 

المبيتتتتتتدات الفطريتتتتتتة البتتتتتتودر  

 بالطن
2626 1458 855 11.52 -45. 

المبيتتتتتتدات العشتتتتتتبية الستتتتتتائلة  

 بالألط لتر
.841 1442 152. 1.516 155 

يتتتتتتدات العشتتتتتتبية البتتتتتتودر   المب

 بالطن
.1. 2 6.8 412. 4651 

حجمتتتتتتالا المبيتتتتتتدات الستتتتتتائلة  

 بالألط لتر
422.. 4166 4..4 22886 .5. 

حجمتتتتتتالا المبيتتتتتتدات البتتتتتتودر    

 بالطن
16284 12.2 1..6 62461 251 

 .النطوذج الأسا باستخدامم لتم حساب  6115-1885معدل النطو السنوت للفتر   *

 [.1]ت من جمعت لحسب: المصدر
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 .ستهالأ الأسمد  الةيطالية في الزراعة السعوديةتقدير المستولم المستهدة لإ: ثانياً

( yt) بصفة عامة تت دد كطية الأسمد  الةيطالية المستخدمة في الزراعة السعودية 

 :قتصادية أاطهابم طوعة من العوام  الإ

  ( yt-1) كطية الأسمد  الةيطالية المستخدمة في السنة السابقة( 1)

  (x1t)كطية الإنتاج المحلا للأسمد  لبصفة خاةة الأسمد  النيترلجينية ( 6)

  ( x2t) كطية الأسمد  المستورد  ( 4)

  ( x3t) ستًاد للطن بالدللار متوسا أسعار الإ( 5)

 (. x4t) المساحة المحصولية مقدر  بالهةتار ( .)

 Stepwise Multiple Regression تتدار المتعتتدد المرحلتتا  لبتت جراء دليتت  الإ

Analysis       للطتتتغًات التفستتًية المحتتدد  لةطيتتة الأسمتتد  المستتتخدمة في الزراعتتة

م في الصور  ا طيتة لاللوغاريثطيتة المزدلجتة     6114 – 18.1السعودية خال الفتر  

قتصادية القياسية قصً  الأج   ال  تم دويلها باستتخدام  تبين أإضلية النطاذج الإ

قتصتتادية ح  النطتتاذج الإ Adjustment Coefficientلتةيتتط أل التعتتدي  معامتت  ا

ليتضتت  متتن  (.4)القياستتية  ويلتتة الأجتت  أل نمتتاذج التعتتدي  الجزئتتا التتوارد   تتدلل    

قتصتتادية القياستتية قصتتً  ل ويلتتة الأجتت  المقتتدر  للنطتتاذج الإ Parametersالمعلطتتات 

 :ما يلا( 5)لالبيانات الوارد   دلل 

قتصتتادت القياستتا قصتتً الأجتت  للأسمتتد   في النطتتوذج الإ( λ- 1) تقتتدر قيطتتة (1)

( λ)لمن ثتو تقتدر قيطتة معامت  التةيتط أل التعتدي         152النيترلجينية بحوالا 

لبالتالا يبلنح متوسا إتتر  الإبطتاء في التةيتط أل التعتدي  بحتوالا       154بن و 

لنيترلجينيتة   دار لمتغً حنتاج الأسمتد  ا تقدر قيطة معام  الإكطا  .سنة 6544

(x1t )( نمتوذج التعتدي  الجزئتا   )يت  الأجت    قتصادت القياسا  وفي النطوذج الإ

في حنتتتاج الأسمتتد  النيترلجينيتتة %  11لاتتذا يعتت، ألم تغتتًاً مقتتدار   1516بن تتو 

  %156الأسمد  النيترلجينية مقدار  تجا  لاستهالأ يؤدت ح  تغً في نف  الإ

لمتتتتغً كطيتتتة الأسمتتتد  النيترلجينيتتتة    تتتدارفي حتتتين تقتتتدر قيطتتتة معامتتت  الإ 
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% 11لاذا يع، ألم تغًاً مقدار   1562في نف  النطوذج بن و (  x2t) المستورد  

في كطيتتة الأسمتتد  النيترلجينيتتة المستتتورد  يتتؤدت ح  تغتتً في نفتت  الاتجتتا       

متوستتتتا  حقتتتتتر لقتتتتد  %. 652لإستتتتتهالأ الأسمتتتتد  النيترلجينيتتتتة مقتتتتدار     

 منألط  ن  .61152لأسمد  النيترلجينية لالبالنح  و ستهالأ المستهدة لالإ

م  أت 6114 – 18.1ألتط  تن ختال الفتتر       61152ن ً  الفعلا لالبالنح  و 

متتن ن تتً  % .885ألم المستتتولم الفعلتتا لاستتتخدام الأسمتتد  النيترلجينيتتة يمثتت    

 .المستهدة  خال إتر  الدراسة

ا قصتتً الأجتت  للأسمتتد    في النطتتوذج الاقتصتتادت القياستت  ( λ-1)تقتتدر قيطتتة   (6)

( λ)لمن ثو تقتدر قيطتة معامت  التةيتط أل التعتدي        1521الفوسفاتية بحوالا 

لبالتالا يبلنح متوسا إتر  الإبطاء في التةيط أل التعدي  بحتوالا   1548بن و 

ستتًاد   تدار لمتتغً متوستا أستعار الإ    تقدر قيطة معامت  الإ كطا  .سنة 15.2

قتصتتادت القياستتا  ويتت  الأجتت     النطتتوذج الإ في ( x3t)للأسمتتد  الفوستتفاتية  

%  11لاذا يع، ألم تغًاً مقتدار    15122-بن و    ( نموذج التعدي  الجزئا )

%  .15في متوسا أسعار حستتًاد الأسمتد  الفوستفاتية يتؤدت ح  تغتً مقتدار        

في الةطية المستهلةة من الأسمد  الفوسفاتية للةتن في الاتجتا  العةستا    

ستتتهالأ المستتتتهدة للأسمتتتد   تفتتوم متوستتتا الإ لقتتتد  .استتة ختتال إتتتتر  الدر 

ألتط  تن    14856ألط  ن على ن تً  الفعلتا البتالنح     1.256الفوسفاتية لالبالنح 

ستتتخدام الأسمتتد   م   أت ألم المستتتولم الفعلتتا لإ 6114 – 18.1ختتال الفتتتر   

 .من ن ً  المستهدة  خال إتر  الدراسة%  851.الفوسفاتية يمث  

في النطتتوذج الاقتصتتادت القياستتا قصتتً الأجتت  للأسمتتد      ( λ-1)تقتتدر قيطتتة   (4)

بن و ( λ) لمن ثو تقدر قيطة معام  التةيط أل التعدي   .152البوتاسية بن و 

 ..45لبالتالا يبلتنح متوستا إتتر  الإبطتاء في التةيتط أل التعتدي  بن تو         1566

ستتتهالأ الأسمتتد   في ضتتوء متوستتا كتت  متتن المستتتولم المستتتهدة لإ     ل .ستتنة

ية لأستتعار الإستتتًاد للأسمتتد  البوتاستتية لالمستتاحة المحصتتولية ختتال  البوتاستت
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في متوسا أسعار %  11تغً مقدار  ( أ: )م  تبين ما يلا6114 – 18.1الفتر  

في الةطيتة  %  252يؤدت ح  تغتً مقتدار    ( x3t)ستًاد للأسمد  البوتاسية الإ

تغتًاً  (   )   المستهلةة من الأسمد  البوتاسية للةتن في الاتجتا  العةستا   

يتتؤدت ح  تغتتً مقتتدار   ( x4t)في متوستتا المستتاحة المحصتتولية  %  11مقتتدار  

في الةطيتتة المستتتتهلةة متتن الأسمتتتد  البوتاستتية للةتتتن في الاتجتتتا     %  6252

نختتراب في تطبيتتق الزراعتتة العضتتوية  العةستتا  لاتتذا يعتتتبر مؤ تتر جيتتد ل  

لقد  .لزراعة السعوديةلححال الأسمد  العضوية مح  الأسمد  الةيطالية في ا

ستتتهالأ المستتتهدة للأسمتتد  البوتاستتية لالبتتالنح  تتو  تفتتوم أيضتتاً متوستتا الإ

ألتط  تن ختال الفتتر       66541ألط  ن علتى ن تً  الفعلتا البتالنح  تو       .4258

ستتتخدام الأسمتتد  البوتاستتية يمثتت  م  أت ألم المستتتولم الفعلتتا لإ6114 – 18.1

لاا ستبق يتضت  تفتوم     .  الدراسةمن ن ً  المستهدة خال إتر%  52.. و 

  النيترلجينيتتتتتة)للأسمتتتتتد  الةيطاليتتتتتة  ستتتتتتهالأ المستتتتتتهدة  متوستتتتتا الإ

ألط  ن على ن ً  الفعلتا البتالنح    48.5.4البالنح  و ( الفوسفاتية لالبوتاسية

ستتخدام الأسمتد  الةيطاليتة في    ألط  ن  أت ألم المستتولم الفعلتا لإ   .42651

 – 18.1من ن ً  المستهدة خال الفتر  %  .815الزراعة السعودية يمث   و 

 .م6114
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التقتتتتدير الإحصتتتتائا لنطتتتتاذج التعتتتتدي  الجزئتتتتا لاستتتتتهالأ الأسمتتتتد    (: 4)دلل جتتتت

 .م 6114 –18.1الةيطالية في الزراعة السعودية خال الفتر  

 البيالم
المدلم 

 الزم،
D.w F R

2
 المعادلة 

الأسمد  

 النيترلجينية

 القصً

 الطوي 

 

1.57 

 

95.02 

 

0.94 

Log y1t =1.277+0.7 log y1t-1+0.006 log x1t 

(2.30)
*
 (5.40)

**
  (3.04)

**
 

+ 0.08 log x2t
 

(2.94)
*
 

log y1t =4.26+0.02 log x1t +0.27 log x2t 

الأسمد  

 الفوسفاتية

 القصً

 الطوي 

 

2.25 

 

27.02 

 

0.84 

Log y2t=2.17+0.61 log y2t-1-0.03 log x3t 

(1.98)
*
(3.80)

**
(-2.25)

**
 

+0.22AR(1) 

(0.61)
*** 

log y2t =5.56-0.077 log x3t 

الأسمد  

 البوتاسية

 القصً

 الطوي 

 

2.21 

 

13.65 

 

0.78 

Y3t =37.10+0.78 y3t-1 – 0.01x3t – 0.02X4t 

(3.90)
**

(6.30)
**

(-3.39)
**

(-2.42)
*
 

-0.14AR(1) 

(-0.55)
*** 

Y3t =168.63 – 0.05 x3t – 0.09 x4t 

 غً معنوية***  %  .معنوية عند المستولم الإحتطالا *    % 1ستولم الإحتطالا معنوية عند الم** 

 .[85.51] :جمعت لحسبت من: المصدر
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لأ الأسمتتد  تطتتور كتت  متتن المستتتولم الفعلتتا لن تتً  المستتتهدة لاستتتها (: 5)جتتدلل 

 .م6114 – 18.1السعودية خال الفتر   الةيطالية في الزراعة

 السنة

الأسمد  

ية بالألط النيترلجين

  ن

الأسمد  الفوسفاتية 

 بالألط  ن

الأسمد  البوتاسية 

 بالألط  ن
 الإجمالا بالألط  ن

 المستهدة الفعلا المستهدة الفعلا المستهدة الفعلا المستهدة الفعلا

18.1 6.512 15552 1554. 1.25.1 1555 2458 51582 42251 

18.6 ..582 12.521 44511 12152 651. 16514 8556. 458564 

18.5 14.52 61.58 118526 12.51 14561 6.5. 621556 5165. 

18.2 1.15. 6.451 18251 12156 44582 26586 511552 582516 

18.. 64.51 6.456 1.151 12.58 4.51 4555. 5.451 5.45.. 

1881 62451 6.256 18451 1.85. 6451 1.51 5.851 54651 

1886 68651 61.54 61.51 1..54 6.521 1.5. .4.52 48651 

1885 18251 66.5. 1..51 12652 851 1558 42151 51255 

1882 12151 1.55. 14.51 12655 .51 1.58 41251 42.5. 

188. 61151 1.454 16151 12255 851 .152 44151 51155 

6111 66.51 18252 14256 12558 6151 5.5. 4.2561 56151 

6114 4.558 12552 1215. 12852 6.516 4251 .515.6 4215. 

18.1-

 م6114
61152 61152. 14856 1.256 66541 4258. 42651. 48.5.4 

 (.4)النطاذج الاقتصادية القياسية  ويلة الآج  المقدر   دلل جمعت لحسبت من : المصدر
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 المستهدة للأسمد  الةيطالية في الزراعة السعودية بالاستهالأالتنبؤ : لثاًثا

 :تهالأ المستهدة للأسمد  النيترلجينيةسالتنبؤ بالإ

 الإقتصتادت المستهدة للأسمد  النيترلجينية من خال النطوذج  بالاستهالأتم التنبؤ 

القياسا  وي  الأج  المقدر للأسمد  النيترلجينيتة لالتذت يتطتت  بقتدر  تنبؤيتة جيتد        

ت التفستًية  لإقاً لمؤ رات قياس كفاء  النطاذج لكخطو  ألليتة تم التنبتؤ بتالمتغًا   

قتصادت القياسا  وي  الأجت  لبالتتالا تم التنبتؤ ب جمتالا     ال  يتضطنها النطوذج الإ

تجتا  العتام المقتدر   تدلل     الإنتاج المحلا للأسمد  النيترلجينية باستتخدام معادلتة الإ  

م .611مليولم  ن عام  6551جمالا حنتاج الأسمد  النيترلجينية من حليتوق  زياد  ( 1)

 4515يقتدر بن تو    ستنوت    بمتوستا م6111ليولم  تن عتام   م .458يقر  من   ح  ما 

لن راً لضآلة لعدم معنوية معدل التنتاقص  . م 6111 – .611مليولم  ن خال الفتر  

السنوت في كطية الواردات من الأسمتد  النيترلجينيتة إقتد تم حإتتراض ثبتات كطيتة       

ألتتط  تتن حتتتى عتتام  .54. م لالبالغتتة6114التتواردات منهتتا علتتى متتا اتتا عليتت  في عتتام 

لفي ضوء التنبؤ بأجمالا حنتاج الأسمد  النيترلجينية لثبات كطيتة التواردات   . م6111

ألط  تن   12452جينية من منها يتوق  زياد  الإستهالأ المستهدة من الأسمد  النيترل

يقتدر   ستنوت  م  بمتوستا 6111ألتط  تن عتام     12.54  ح  ما يقر  من م.611عام 

 .(.جدلل )م 6111 – .611 ن خال الفتر   طأل 125552بن و 

 :ستهالأ المستهدة للأسمد  الفوسفاتيةالتنبؤ بالإ

المستهدة للأسمد  الفوسفاتية متن ختال النطتوذج الاقتصتادت      بالاستهالأتم التنبؤ 

القياسا  وي  الأج  لالذت يتطت  بقدر  تنبؤيتة جيتد  لإقتاً لمؤ ترات قيتاس كفتاء        

ستتتًاد للأسمتتد  الفوستتفاتية تم التنبتتؤ بمتوستتا أستتعار الإالنطتتاذج لكخطتتو  ألليتتة 

لإقاً لمعادلتة الاتجتا  العتام المقتدر  لبالتتالا يتوقت  تنتاقص متوستا أستعار الاستتًاد           

 65256قتتر  متتن   ح  متتا يم.611 تتن عتتام /دللار 62451ة متتن للأسمتتد  الفوستتفاتي

 تتن ختتال /  دللار 621511يقتتدر بن تتو  ستتنوت م  بمتوستتا6111 تتن عتتام / دللار 

م  لفي ضوء القيو التنبؤية لمتوسا أسعار الأسمتد  الفوستفاتية   6111 – .611الفتر  
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ألتتط  تن عتتام   .12.52ستتتهالأ المستتهدة للأسمتتد  الفوستفاتية متن    يتوقت  زيتاد  الإ  

بن تو   يقتدر  ستنوت    بمتوستا م6111ألط  تن عتام    121ما يقر  من م   ح  .611

 (..جدلل )م 6111 – .611ألط  ن خال الفتر   128545



 ات تطبيق الزراعة العضوية لمحصولي الطماطم والبطاطساقتصادي، خالد بن نهار وآخر، رويسال

 

55 
 

القتيو التنبؤيتة للطتتغًات التفستتًية المحتدد  لاستتهالأ المستتهدة متتن       (: .)جتدلل  

 .م6111الأسمد  الةيطالية في الزراعة السعودية حتى عام 

 السنة

أنتاج 

الأسمد  

النيترلجينية 

 بالألط  ن

كطية 

الأسمد  

النيترلجينية 

ستورد  الم

 بالألط  ن

متوسا أسعار 

/ الاستًاد بالدللار 

  ن

المساحة 

المحصولية 

بالألط 

 اةتار

الاستهالأ المستهدة للأسمد  الةيطالية بالألط 

  ن

 الإجمالا البوتاسية الفوسفاتية النيترلجينية البوتاسية الفوسفاتية

611. 651252 165. 62451 6.251 166.525 124521 12.52. 54582 422565 

6112 622655 165. 62252 62254 166.525 124582 12.58. 5555. 422542 

6112 685.55 165. 62655 62252 166.525 125541 128561 55584 42.555 

611. 46..55 165. 6.256 6..5. 166.525 125524 128552 5.548 428558 

6118 421552 165. 6.651 65852 166.525 125582 128524 5.5.4 4.15.4 

6111 48.25. 165. 65256 65151 166.525 12.541 12151 52562 4.15.2 

 42.585 5.515 128545 125552 166.525 6245.4 621511 .165 4155564 المتوسا

 (.451)جمعت لحسبت من النطاذج الاقتصادية القياسية المقدر  في جدللا : المصدر 

 

 :د  البوتاسيةستهالأ المستهدة للأسمالتنبؤ بالإ

قتصتادت  المستتهدة للأسمتد  البوتاستية متن ختال النطتوذج الإ       بالاستتهالأ تم التنبؤ 

القياسا  وي  الأج  لالذت يتطت  بقدر  تنبؤيتة جيتد  لإقتاً لمؤ ترات قيتاس كفتاء        

النطاذج لكخطو  أللية تم التنبؤ بمتوسا أسعار الإستًاد للأسمد  البوتاسية لذلك 

ستًاد تجا  العام المقدر  لمن ثو يتوق  تناقص متوسا أسعار الإلإمن خال معادلة ا

دللار  651م   ح  ما يقر  من .611 ن عام / دللار  6.251للأسمد  البوتاسية من 

 تن ختال الفتتر     / دللار  6245.4يقتدر بن تو    ستنوت  م   بمتوستا 6111 ن عام / 

حلا أنتت  تم   ة المحصتتوليةلبتتالرغو متتن الزيتتاد  الستتنوية في المستتاح    . م6111 – .611

 1566م لالبالغة  و 6114إتراض ثبات المساحة المحصولية على ما اا علي  في عام ح

م لذلك ن راً لاإتقتار المطلةتة ح  الأنهتار لالتب ًات     6111مليولم اةتار حتى عام 

في وتت   ل.التت  يمةتتن استتتخدامها في عطليتتات التترت للطتتزارع المتخصصتتة لالتقليديتتة

ةتتة تةتتولم حعتبتتارات الأمتتن المتتائا أاتتو متتن حعتبتتارات الأمتتن الغتتذائا     وتترلة المطل
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لبالتتالا إت لم تر تيد حستتخدام الميتا  لالمحاإ تة عليهتا أحتد دعتائو التنطيتة الزراعيتتة           

توسا أسعار الاستًاد للأسمد  البوتاسية لثبات لملفي ضوء القيو التنبؤية . تواةلةالم

لأ المستتتهدة للأسمتتد  البوتاستتية متتن    ستتتهاالمستتاحة المحصتتولية  يتوقتت  زيتتاد  الإ   

م  6111ألتتط  تتن عتتام     52562م   ح  متتا يقتتر  متتن    .611ألتتط  تتن عتتام     54582

 (..جدلل )م 6111 – .611ألط  ن خال الفتر   5.515يقدر بن و  سنوت بمتوسا

ستتتهالأ المستتتهدة للأسمتتد  الةيطاليتتة متتن    لاتتا ستتبق يتوقتت  زيتتاد  حجمتتالا الإ   

م  ح  ما يقتر   .611اةتار عام / ك و  .41258يبلنح ألط  ن  بمعدل  422565

 م  بمتوستا 6111اةتار عام / ك و  411568  بمعدل يبلنح ألط  ن 4.15.2من 

ةتتتار ا/ ك تتو  .41851  بمعتتدل يبلتتنح  تتو ألتتط  تتن 42.585يقتتدر بن تتو  ستتنوت

 (..جدلل )م 6111 – .611خال الفتر  

ات في الزراعات التقليديتة   ضرلدلي  اية  التةاليط الإنتاجية لأاو ا: رابعاً

 الرياض ةبمنطق

 :بمنطقة الرياض لمحصول الططا واية  التةاليط الإنتاجية 

 احتلتتت التةتتاليط التشتتغيليةألم ( 2)ستتتعراض البيانتتات التتوارد   تتدلل ايتضتت  متتن 

دلنم  تمثت    /ريتال  .66المرتبة الأل  في اية  التةتاليط الإنتاجيتة  حيتأ بلغتت     

التةاليط الإنتاجية  يليها في ذلك العطالة الدائطة لال  تمثت   تو   من جملة % 4.51

  %1.58أما جملة قيطة الإااكات إقد احتلت المرتبتة الثالثتة  بنستبة بلغتت     %. 6.56

% 1252حتلتت المرتبتة الأختً   بنستبة بلغتت      حيليها تةاليط مستلزمات الإنتتاج لالت    

لاتا ستبق يتضت  ألم التةتاليط     . ومن جملة التةاليط الإنتاجيتة لمحصتول الططتا    

من جملة التةتاليط الإنتاجيتة لمحصتول الططتا و  في حتين      % 5556الثابتة تمث   و 

 %..5..تمث  التةاليط المتغً   و 

 :اية  التةاليط الانتاجية لمحصول البطا   بمنطقة الرياض

التةتتتاليط ألم ( 2) يتضتتت  متتتن استتتتعراض البيانتتتات التتتوارد  بتتتنف  الجتتتدلل رقتتتو     

 641المرتبتتة الأل  في ايةتت  التةتتاليط الإنتاجيتتة  حيتتأ بلغتتت   احتلتتت لتشتتغيليةا
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من جملة التةاليط الإنتاجية لمحصول البطا    يليها في % .455دلنم  تمث  /ريال

أمتا أجتور العطالتة الدائطتة     %. 6552ذلك تةاليط مستلزمات الإنتاج لالت  تمثت   تو    

  يليهتا جملتة   %64تةاليط  حيأ تمثت   تو   إقد احتلت المرتبة الثالثة في اية  ال

لاتا ستبق يتضتت  ألم   %. 1255قيطتة الإااكتات لالت  احتلتت المرتبتتة الأختً  بنستبة       

متتن جملتتة التةتتاليط الإنتاجيتتة في حتتين تمثتت    % .515التةتتاليط الثابتتتة تمثتت   تتو  

 %..85.التةاليط المتغً   و 

 ضتتترلات في الزراعتتتات دليتتت  ايةتتت  التةتتتاليط الإنتاجيتتتة لأاتتتو ا(: 2)جتتتدلل 

 .م6115التقليدية بمنطقة الرياض عام 

 البيالم

 البطا   الططا و

 القيطة 

 دلنم /ريال
% 

 القيطة

 دلنم /ريال 
% 

 :الإااكات

 المبانا لالمنشآت -

 مصادر الميا  -

 الآليات لالأجهز   -

 حجمالا الإااكات

 العطالة الدائطة -

 حجمالا التةاليط الثابتة -

 ليط التشغيليةالتةا -

 تةاليط مستلزمات الإنتاج -

 حجمالا التةاليط المتغً  -

 

1.566 

1.512 

22 

11454 

1.1 

62554 

66. 

112 

445 

 

451 

451 

1658 

1.58 

6.56 

5556 

4.51 

1252 

..5. 

 

1.5. 

1.5. 

2. 

11. 

1.6 

622 

641 

124 

484 

 

65. 

65. 

115. 

1255 

6451 

515. 

455. 

6552 

.85. 

 111 221 111 8.54. تاجحجمالا تةاليط الإن

 .م6115الإستبيالم لال  تم تجطيعها عام  استطاراتجمعت لحسبت من : المصدر
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قتصاديات حنتاج أاو ا ضترلات  حعلى  تطبيق الزراعة العضويةقياس أثر : خامساً

 :بمنطقة الرياض

تم قيتتاس أثتتر تطبيتتق الزراعتتة العضتتوية علتتى اقتصتتاديات أنتتتاج أاتتو ا ضتترلات           

من خال قياس أثر الحد من استخدام الأسمتد  الةيطاليتة   ( لالبطا  الططا و )

علتى الن تو    أخترلم لالمبيدات من ناحية لزياد  استهالأ الأسمد  العضتوية متن ناحيتة    

 :التالا

قياس أثر الحد من أستتخدام الاسمتد  الةيطاليتة لالمبيتدات علتى اقتصتاديات       ( أ)

 :انتاج الططا و

دد المرحلتتا في ةتتورت  ا طيتة لاللوغاريثطيتتة المزدلجتتة  بت جراء دليتت  الا تتدار المتعت  

لالنصتتط لوغاريثطيتتة للطتتتغًات التفستتًية المحتتدد  لإنتتتاج مزيرعتتات العينتتة الب ثيتتة   

م  6115بمنطقة الريتاض عتام    بعد استبعاد القيو الشاذ  مفرد  161ال  بلنح قوامها 

المستتخدمة في التقتدير    تبين أإضلية النطوذج النصط لوغاريثطا في تمثيت  البيانتات   

 :لأمةن التعبً عن  بالمعادلة التالية

Log ŷ = 1.743 + 0.0001 X1 + 0.135 X2 + 0.186 X3 

           (11.74)    (3.23)           (2.26)          (2.46) 

    R
-2

 =  0.48                       F = 5.00 

تغتتًاً ( 1) :للنطتتوذج المقتتدر متتا يلتتا   ليتضتت  متتن المامتت  التةنولوجيتتة لالاقتصتتادية  

يتتؤدت ح  تغتتً في نفتت   الاتجتتا  ( X1)في كطيتتة الأسمتتد  الةيطاليتتة % 11مقتتدار  

في كطيتة الأسمتد  العضتوية    % 11تغتًاً مقتدار    ( 6) %.1528لإنتاج الططا و مقتدار   

(X2 )  قتدار   تغًاً م( 4) %..55يؤدت ح  تغً في نف  الاتجا  لإنتاج الططا و مقدار

يؤدت ح  تغً في نف  الاتجا  لإنتاج الططا و مقدار  ( X3)في كطية المبيدات % 11

لمتن ثتو إتألم الانتتاج      1514لاا سبق يتض  ألم مجطوع المرلنات الانتاجية يبلتنح   %..25

  . Decreasing Returns to Scaleعض  ل اار  تناقص الغلة 

R)يقدر معام  الت ديد المعدل ل
لاذا يعت، ألم المتتغًات التفستًية     .155بحوالا ( 2-

متتتن التتتتغًات التتت  حتتتدثت في حنتتتتاج    % .5التتت  يتضتتتطنها النطتتتوذج تفستتتر حتتتوالا    
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تعتتتزلم ح  عوامتتت  أختتترلم لا  % 6.الططتتتا و  بينطتتتا بقيتتتة التتتتغًات لتقتتتدر بحتتتوالا  

يتطتتت  النطتتوذج المقتتدر بةفتتاء  جيتتد   حيتتأ بلتتنح الجتتذر     كطتتا  .يتضتتطنها النطتتوذج 

  لمتوستتا ا طتتأ  1552( R.M.S.E)ا مربعتتات ا طتتأ العشتتوائا  التربيعتتا لمتوستت

  كطتتتتتا بلتتتتتنح متوستتتتتا النستتتتتبة الم ويتتتتتة للخطتتتتتأ المطلتتتتتق  1548( M.A.E)المطلتتتتتق 

(M.A.P.E )1658%1512الت لثي  من الصفر  حيأ بلنح   لأقتر  معام  عدم التس 

ب ستتخدام   Heteroscedasticityكطا تم الةشط عن مشةلة عدم ثبات التباين 

للإقاً لإختبار بارلأ إقتد تم حجتراء ا تدار مربت  البتواقا      . بارت بارلأ لجلي سر اخت

(e2i)        على المتغًات التفسًية الت  يتضتطنها النطتوذج   أمتا لإقتاً لإختبتار جلي ستر

لتتبين  . المتتغًات التفستًية    على│ ei│إقد تم حجراء ا دار القيو المطلقة للبواقا 

لبالتتالا يةتولم   % .المقدر  عنتد المستتوت الإحتطتالا      دارعدم معنوية معامات الإ

 .النطوذج المقدر خالا من مشةلة حختاة التباين 

لتقتدير أثتر الحتد متن حستتخدام       Simulation Analysisلب جراء دليت  المحاكتا    

ك  من الأسمد  الةيطالية لالمبيدات من ناحية لزياد  القدر المستخدم من الأسمد  

لفي وتت  حإتتتراض تقليتت  الةطيتتات  . الططتتا و متتن ناحيتتة أختترلم  العضتتوية في زراعتتة

المستخدمة من الأسمد  الةيطالية لالمبيدات بنس  معينة م  زيتاد  القتدر المستتخدم    

من الأسمد  العضوية بنف  النس   إ لم الةطيات المزمت  حستتخدامها متن الأسمتد      

ستتخدمة متن الأسمتد     الةيطالية لالمبيدات تق  تدريجياً  في حين تزداد الةطيتة الم 

 (.2جدلل )مزيرعة / ن .252العضوية حتى تص  ح  ما يقر  من 

ليتوق  تأثً ك  من الإنتاج لالتةاليط الإنتاجية لالسعر المزرعا لبالتالا حجمتالا  

لةتتافي العائتتد المزيرعتتا لمحصتتول الططتتا و عنتتد تقليتت  الةطيتتات المستتتخدمة متتن    

لزيتتتاد  القتتتدر المستتتتخدم متتتن الأسمتتتد    الأسمتتتد  الةيطاليتتتة لالمبيتتتدات متتتن ناحيتتتة 

 :ما يلا( .)ليتض  من حستعراض البيانات الوارد   دلل  .العضوية من ناحية أخرلم

يتوق  في و  تقلي  ك  من الأسمد  الةيطاليتة لالمبيتدات المستتخدمة في حنتتاج     ( 1)

% 111  %.2  %1.  %51  %41  %61  %11الططا و بمنطقة الرياض بنست   
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لقدر المستخدم من الأسمد  العضوية بنف  النس   حنخفاض حنتاجيتة  م  زياد  ا

  1.564  1.584  18524متتن  تتن  ح  متتا يقتتر    6255المزيرعتتات متتن حتتوالا  

 ن للنس  المذكور  علتى التتوالا  أت يتوقت      .1551  1.552  12585  ..125

  %6.52حنخفتتتاض حنتاجيتتتة تلتتتك المزيرعتتتات بمعتتتدل تغتتتً نستتت  قتتتدر بحتتتوالا   

 .على التوالا% 5252  5155%  %.4.5  4455%  4158%  6.54%

 

الةطيات المزم  حستتخدامها متن مستتلزمات الإنتتاج لمحصتول الططتا و       (: 2)جدلل 

 .بمنطقة الرياض

مستتتلزمات 

 الإنتاج

متوستتتتتتتتتا 

الاستخدام 

 *الفعلا

 الةطيات المزم  حستخدامها من مستلزمات الإنتاج

11% 61% 41% 51% .1% 2.% 111% 

الأسمتتتتتتتتتد  

الةيطالية 

بتتتتتتتالةيلو  

 جرام

128552. 1.6.56 14..52 11.254 11125. .5254 56452  -

الأسمتتتتتتتتتد  

العضتتتتتتتتوية 

 بالطن

4545 4522 5511 5545 552. .511 .5.. 252. 

المبيتتتتتتتتدات 

بتتتتتتتالةيلو  

 جرام

45. 451. 65. 655. 651 152. 15..  -

 .اةتار 524.حتها  و متوسا الاستخدام الفعلا للطزيرعات ال  بلنح متوسا مسا *

جمعت لحسبت متن البيانتات الألليتة التوارد  باستتطارات الاستتبيالم الت  تم تجطيعهتا عتام          : المصدر

 .م6115
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في ضتتتوء دليتتت  ايةتتت  التةتتتاليط الإنتاجيتتتة لمحصتتتول الططتتتا و بمنطقتتتة       ( 6)

الرياض  لبفرض ثبات أسعار ك  من الأسمد  الةيطالية لالمبيدات لالأسمد  

العطالة لقيطة الاااكات للأةول الرأسمالية لالتةاليط التشغيلية العضوية ل

من ناحية لتقلي  الةطيات المستخدمة من الأسمد  الةيطالية لالمبيدات بنس  

متت  زيتتاد  القتتدر المستتتخدم % 111  %.2  %1.  %51  %41  %61  %11معينتتة 

توستا  من الأسمد  العضوية بنف  النس  متن ناحيتة أخترلم  يتوقت  حنخفتاض م     

ألتتط ريتتال ح  متتا  .4452حجمتتالا التةتتاليط الإنتاجيتتة لمحصتتول الططتتا و متتن  

ألتتط ريتتال للنستت   6258  6.524  4154  4156  .415  .465  4451يقتتر  متتن 

المتتتذكور  علتتتى التتتتوالا  أت يتوقتتت  حنخفتتتاض متوستتتا حجمتتتالا التةتتتاليط      

  %1151  %255  %52.  %.45  %651الإنتاجيتتة بمعتتدل تغتتً نستت  قتتدر بحتتوالا 

 .على التوالا% 6151  1.51%

أمتتتا في ضتتتوء متوستتتا حجمتتتالا التةتتتاليط الإنتاجيتتتة للطزيرعتتتات لحنتاجيتهتتتا   ( 4)

المقدر   لفي و  تقلي  الةطيات المستخدمة من الأسمد  الةيطالية لالمبيتدات  

متتت  زيتتتاد  القتتتدر  % 111  %.2  %1.  %51  %41  %61  % 11بنستتت  معينتتتة  

لب ستتخدام معادلتة تقتدير الستعر     . لعضوية بنف  النس المستخدم من الأسمد  ا

 [ :11] التاليةالمزرعا 



هـ1427، 12، ع سادسلمجلد الالسلسلة العلمية لجمعية الاقتصاد السعودية، ا: دراسات اقتصادية  

 

57 
 

 الثانوتقيطة الناتج  -من اجمالا التةاليط الانتاجية% .4+ جملة التةاليط الانتاجية = عازرالسعر الم

 (الهةتار)متوسا حنتاجية الوحد  الارضية                                       

 تن   /ألتط ريتال   .15  السعر المزرعا لمحصول الططا و متن حتوالا   يتوق  زيادل

 تن  /ألط ريتال  ..65  65.1  6551  655  .654  6546  6562ح  ما يقر  من 

للنستتت  المتتتذكور  علتتتى التتتتوالا  أت يتوقتتت  زيتتتاد  الستتتعر المزرعتتتا لمحصتتتول     

  %4454  %4152  %6.58  %6251الططتتا و بمعتتدل تغتتً نستت  يقتتدر بحتتوالا     

 .على التوالا% 5454  4.58%  4458%

في ضوء ك  من متوسا حنتاج الططا و للطزيرعات لالستعر المزرعتا المقتدر في    ( 5)

و  تقلي  الةطيات المستخدمة من الأسمد  الةيطالية لالمبيدات بنست  معينتة   

متت  زيتتاد  القتتدر المستتتخدم متتن     % 111  %.2  1%.  51%  41%  61%  % 11

نستتت   يتوقتتت  حنخفتتتاض متوستتتا العائتتتد الةلتتتا  الأسمتتتد  العضتتتوية بتتتنف  ال

  54586  555.2ألتتط ريتتال  ح  متتا يقتتر  متتن    525.6للطزيرعتتات متتن حتتوالا  

ألتتتط ريتتتال للنستتت  المتتتذكور  علتتتى      42544  .4.52  515.4  56518  565.5

التتتوالا  أت يتوقتت  حنخفتتاض متوستتا العائتتد الةلتتا بمعتتدل تغتتً نستت  يقتتدر   

 .على التوالا% .645  %1.52  %1551  %1156  %.85  %252  %2564بحوالا 

لأخًاً في ضوء متوسا ك  من العائتد الةلتا لالتةتاليط الإنتاجيتة الةليتة      ( .)

المقدر  في وت  تقليت  الةطيتات المستتخدمة متن الأسمتد  الةيطاليتة لالمبيتدات         

متتت  زيتتتاد  القتتتدر  % 111  %.2  %1.  %51  %41  %61  % 11بنستتت  معينتتتة  

د  العضوية بتنف  النست   يتوقت  حنخفتاض متوستا ةتافي       المستخدم من الأسم

  11556  115.2ألط ريال  ح  متا يقتر  متن     145.5العائد المزرعا من حوالا 

ألتتتتط ريتتتتال للنستتتت  المتتتتذكور  علتتتتى     8554  .1151  115.4  11588  11515

التوالا  أت يتوقت  حنخفتاض متوستا ةتافي العائتد المزرعتا بمعتدل تغتً نست           

علتتتتى % 4158  %6255  %6458  %6152  %6156  %.125  %.125قتتتتدر بحتتتتوالا 

 .التوالا
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قياس أثر الحد من استخدام الاسمد  الةيطالية لالمبيدات علتى اقتصتاديات   (  )

 :انتاج البطا  

بت جراء دليتت  الا تتدار المتعتدد المرحلتتا في ةتتورت  ا طيتة لاللوغاريثطيتتة المزدلجتتة    

فستتًية المحتتدد  لإنتتتاج مزيرعتتات العينتتة الب ثيتتة  لالنصتتط لوغاريثطيتتة للطتتتغًات الت

م  6115بمنطقة الريتاض عتام    بعد استبعاد القيو الشاذ  مفرد  112ال  بلنح قوامها 

تبين أإضلية النطوذج النصط لوغاريثطا في تمثيت  البيانتات المستتخدمة في التقتدير      

 :لأمةن التعبً عن  بالمعادلة التالية

Log ŷ = 2.3 + 0.0005 X1 + 0.06 X2 + 0.11 X3 

     (20.19)  (5.39)       (2.75)       (3.80) 

           R
-2

 = 0.94                      F = 70.20 

تغتتًاً ( 1) :ليتضتت  متتن المامتت  التةنولوجيتتة لالاقتصتتادية للنطتتوذج المقتتدر متتا يلتتا     

نفتت  الاتجتتا  يتتؤدت ح  تغتتً في ( X1)في كطيتتة الأسمتتد  الةيطاليتتة  % 11مقتتدار  

في كطيتة الأسمتد  العضتوية    % 11تغتًاً مقتدار    ( 6) %. 255لإنتاج البطا   مقتدار   

(X2 )   تغتتتًاً ( 4) %. 154يتتؤدت ح  تغتتتً في نفتتت  الاتجتتتا  لإنتتتتاج البطتتتا   مقتتتدار

يتتتتؤدت ح  تغتتتتً في نفتتتت  الاتجتتتتا  لإنتتتتتاج ( X3)في كطيتتتتة المبيتتتتدات % 11مقتتتدار   

 1511ستبق يتضت  ألم مجطتوع المرلنتات الانتاجيتة يبلتنح        لاا %. 451البطا   مقدار  

 Decreasing Returns to Scaleلمن ثو إألم الانتاج عض  ل اار  تناقص الغلة 

R)يقدر معام  الت ديد المعدل ل 
لاذا يع، ألم المتغًات التفستًية   1585بحوالا ( 2-

في حنتتتتاج متتتن التتتتغًات التتت  حتتتدثت   % 85التتت  يتضتتتطنها النطتتتوذج تفستتتر حتتتوالا    

تعتتتزلم ح  عوامتتت  أختتترلم لا %  2البطتتتا    بينطتتتا بقيتتتة التتتتغًات لتقتتتدر بحتتتوالا  

يتطتتت  النطتتوذج المقتتدر بةفتتاء  جيتتد   حيتتأ بلتتنح الجتتذر     كطتتا  .يتضتتطنها النطتتوذج 

  لمتوستتا ا طتتأ  1515( R.M.S.E)التربيعتتا لمتوستتا مربعتتات ا طتتأ العشتتوائا   

الم ويتتتتتة للخطتتتتتأ المطلتتتتتق   كطتتتتتا بلتتتتتنح متوستتتتتا النستتتتتبة 1516( M.A.E)المطلتتتتتق 

(M.A.P.E )452%    1516  لأقتر  معام  عدم التسالت لثي  من الصتفر  حيتأ بلتنح. 

ب ستتخدام   Heteroscedasticityكطا تم الةشط عن مشةلة عدم ثبات التباين 
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للإقاً لإختبار بارلأ إقتد تم حجتراء ا تدار مربت  البتواقا      . اختبارت بارلأ لجلي سر 

(e2i)فسًية الت  يتضتطنها النطتوذج   أمتا لإقتاً لإختبتار جلي ستر        على المتغًات الت

لتتبين  . على المتغًات التفستًية   │ │eiإقد تم حجراء ا دار القيو المطلقة للبواقا 

لبالتتالا يةتولم   % .عدم معنوية معامات الإ دار المقدر  عنتد المستتوت الإحتطتالا    

 .النطوذج المقدر خالا من مشةلة حختاة التباين 

لتقتدير أثتر الحتد متن حستتخدام       Simulation Analysisلب جراء دليت  المحاكتا    

ك  من الأسمد  الةيطالية لالمبيدات من ناحية لزياد  القدر المستخدم من الأسمد  

لفي وتت  حإتتتراض تقليتت  الةطيتتات . العضتتوية في زراعتتة البطتتا   متتن ناحيتتة أختترلم 

نس  معينة م  زيتاد  القتدر المستتخدم    المستخدمة من الأسمد  الةيطالية لالمبيدات ب

من الأسمد  العضوية بنف  النس   إ لم الةطيات المزمت  حستتخدامها متن الأسمتد      

الةيطالية لالمبيدات تق  تدريجياً  في حين تزداد الةطيتة المستتخدمة متن الأسمتد      

 (.8جدلل )مزيرعة / ن 556العضوية حتى تص  ح  ما يقر  من 

زم  حستخدامها من مستتلزمات الإنتتاج لمحصتول البطتا       الةطيات الم(: 8)جدلل 

 .بمنطقة الرياض

مستلزمات 

 الإنتاج

متوسا 

الاستخدام 

 *الفعلا

 الةطيات المزم  حستخدامها من مستلزمات الإنتاج

11% 61% 41% 51% .1% 2.% 111% 

الأسمتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتد  

الةيطاليتتتتتتتتتتتتتة 

 بالةيلو جرام

16.656 11.458 116.52 .825. 228546 25151 46152  -

الأسمتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتد  

 العضوية بالطن
651 6541 65.6 6524 6585 451. 452. 556 

المبيتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتدات 

 بالةيلو جرام
65.2 65.2 6568 651 1526 1554 1526  -

 .اةتار .256متوسا الاستخدام الفعلا للطزيرعات ال  بلنح متوسا مساحتها  و  *
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ت الاستتبيالم الت  تم تجطيعهتا عتام     جمعت لحسبت متن البيانتات الألليتة التوارد  باستتطارا     : المصدر

 .تم6115

ليتوق  تأثً ك  من الإنتاج لالتةاليط الإنتاجية لالسعر المزرعا لبالتالا حجمتالا  

لةتتافي العائتتد المزيرعتتا لمحصتتول البطتتا   عنتتد تقليتت  الةطيتتات المستتتخدمة متتن  

الأسمتتتد  الةيطاليتتتة لالمبيتتتدات متتتن ناحيتتتة لزيتتتاد  القتتتدر المستتتتخدم متتتن الأسمتتتد    

متا  ( 11)ليتضت  متن حستتعراض البيانتات التوارد   تدلل        .العضوية من ناحيتة أخترلم  

 :يلا

يتوقتت  في وتت  تقليتت  كتت  متتن الأسمتتد  الةيطاليتتة لالمبيتتدات المستتتخدمة في     (1)

  %1.  %51  %41  %61  %11حنتتتتاج البطتتتا   بمنطقتتتة الريتتتاض بنستتت     

النست     م  زياد  القدر المستتخدم متن الأسمتد  العضتوية بتنف      % 111  %.2

  6251يقتر  متن     تن  ح  متا   4.512حنخفاض حنتاجية المزيرعات من حتوالا  

 تتتتتن للنستتتتتت  المتتتتتذكور  علتتتتتتى    .165  .1.5  18554  6151  6658  6558

التتوالا  أت يتوقت  حنخفتاض حنتاجيتة تلتتك المزيرعتات بمعتدل تغتً نست  قتتدر         

 علتتتتتتتتى% .245  %558.  %5552  %.485  %4552  %6.58  %6652بحتتتتتتتتوالا 

 .التوالا

لفي ضتتوء دليتت  ايةتت  التةتتاليط الإنتاجيتتة لمحصتتول البطتتا   بمنطقتتة      (6)

الريتتتاض  لبفتتترض ثبتتتات أستتتعار كتتت  متتتن الأسمتتتد  الةيطاليتتتة لالمبيتتتدات   

لالأسمتتتتد  العضتتتتوية لالعطالتتتتة لقيطتتتتة الاااكتتتتات للأةتتتتول الرأسماليتتتتة      

لالتةتتاليط التشتتغيلية متتن ناحيتتة لتقليتت  الةطيتتات المستتتخدمة متتن الأسمتتد  

  %.2  %1.  %51  %41  %61  %11ةيطاليتتتة لالمبيتتتدات بنستتت  معينتتتة  ال

م  زياد  القدر المستخدم من الأسمد  العضوية بنف  النس  من ناحيتة  % 111

أختتترلم  يتوقتتت  حنخفتتتاض متوستتتا حجمتتتالا التةتتتاليط الإنتاجيتتتة لمحصتتتول    

  4452  4.51  .425  4.54ألط ريال ح  ما يقتر  متن    .5156البطا   من 

ألتتتط ريتتتال للنستتت  المتتتذكور  علتتتى التتتتوالا  أت يتوقتتت      6251  6851  .415



هـ1427، 12، ع سادسلمجلد الالسلسلة العلمية لجمعية الاقتصاد السعودية، ا: دراسات اقتصادية  

 

55 
 

حنخفاض متوسا حجمالا التةاليط الإنتاجية بمعدل تغً نس  قدر بحوالا 

 .على التوالا% .455  6855%  6658%  1.54%  1.51%  851%  256%

أمتتا في ضتتوء متوستتا حجمتتالا التةتتاليط الإنتاجيتتة للطزيرعتتات لحنتاجيتهتتا       (4)

في وتتت  تقليتتت  الةطيتتتات المستتتتخدمة متتتن الأسمتتتد  الةيطاليتتتة     المقتتتدر   ل

متتت   % 111  %.2  %1.  %51  %41  %61  % 11لالمبيتتتدات بنستتت  معينتتتة    

لب ستتخدام معادلتة   . زياد  القدر المستخدم من الأسمد  العضوية بنف  النس 

تقدير السعر المزرعا المشتار حليهتا آنفتاً يتوقت  زيتاد  الستعر المزرعتا لمحصتول         

  6514  1581 تتن  ح  متتا يقتتر  متتن  /ألتتط ريتتال 152ا   متتن حتتوالا البطتت

 تتتن للنستتت  المتتتذكور  علتتتى   /ألتتتط ريتتتال  ..65  6558  6561  6512  6512

التوالا  أت يتوق  زياد  السعر المزرعا لمحصول البطا   بمعدل تغً نست   

علتتتى % 2.51  %52..  %4.51  %.4  %.6.5  %.625  %1855يقتتتدر بحتتتوالا 

 .التوالا

لفي ضوء ك  من متوسا حنتاج البطا   للطزيرعات لالسعر المزرعا المقدر  (5)

في و  تقلي  الةطيات المستخدمة من الأسمتد  الةيطاليتة لالمبيتدات بنست      

متتتتتت  زيتتتتتتاد  القتتتتتتدر   % 111  %.2  %1.  %51  %41  %61  % 11معينتتتتتتة 

المستخدم من الأسمد  العضوية بنف  النس   يتوق  حنخفاض متوسا العائد 

  1522.ألتتط ريتتال  ح  متتا يقتتر  متتن   251.الةلتتا للطزيرعتتات متتن حتتوالا  

ألط ريال للنس  المذكور   .4255  48545  56585  ..5.5  52512  ..15.

على التوالا  أت يتوقت  حنخفتاض متوستا العائتد الةلتا بمعتدل تغتً نست          

علتتتتى % 4558  %.685  %6455  %.1.5  %1.58  %858  %252يقتتتدر بحتتتوالا   

 .والاالت

لأختتتًاً في ضتتتوء متوستتتا كتتت  متتتن العائتتتد الةلتتتا لالتةتتتاليط الإنتاجيتتتة   (.)

الةلية المقدر  في وت  تقليت  الةطيتات المستتخدمة متن الأسمتد  الةيطاليتة        

متتت   % 111  %.2  %1.  %51  %41  %61  % 11لالمبيتتتدات بنستتت  معينتتتة    
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 زياد  القدر المستتخدم متن الأسمتد  العضتوية بتنف  النست   يتوقت  أنخفتاض        

ألط ريتال  ح  متا يقتر  متن      ..155متوسا ةافي العائد المزرعا من حوالا 

ألتتتط ريتتتال للنستتت    .855  11565  11515  ..115  16512  .1451  14552

المتتذكور  علتتى التتتوالا  أت يتوقتت  حنخفتتاض متوستتا ةتتافي العائتتد المزرعتتا   

  %41  %6558  %61  %.1  %1651  %855بمعتتدل تغتتً نستت  قتتدر بحتتوالا   

 .على التوالا% 4256
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 المراج 

حدار  الدراستتتتات لالتخطتتتتيا ل الإحصتتتتاء  الةتتتتتا   (م.611) لزار  الزراعتتتتة [ 1]

 .العدد الثامن عشر  الرياض الإحصائا الزراعا السنوت 

المةاإ تتتتة البيولوجيتتتتة للآإتتتتات الحشتتتترية " (م.188)رجتتتت   محطتتتتد الستتتتيد  [ 6]

المتؤتمر  " متن التلتوث بالمبيتدات   كوسيلة حقتصتادية آمنتة لحطايتة البي تة الزراعيتة      

عتتة   كليتتة الت تتار    جام (حقتصتتاديات البي تتة )العلطتتا الستتنوت الحتتادت عشتتر   

 .أبري ( 18-12)المنصور   

[3] Gregory,I.,et al., (1993)“Egypt Fertilizer Policy Impact Study” 
Final Report, Presented by International Development Center 
for the Government of theArab Republic of Egypt and 
USAID/Cairo. 

دراستة  )السياسات البي يتة لالت تار  الدلليتة    . (م.188) عبدا الق  السيد أحمد[ 5]

  كليتتة (اقتصتتاديات البي يتتة) المتتؤتمر العلطتتا الستتنوت الحتتادت عشتتر (. دليليتتة

 .أبري ( 18-12)عة المنصور   الت ار   جام

[5] Gujarati,D., (1979) “Basic Econometrics” London, MC Grow-
Hill International Book Company. 

[6] William H. Greene, (2003) Econometric Analysis, Fifth 
edition, New York University. 

 –الساس  الزمنية من الوجهة التطبيقية لنمتاذج بتوك    . (م1886) لالتر إاندل[ 2]

دار المتتري    عبدالمرضتتا حامتتد عتتزام لأحمتتد حستتين اتتارلم       ترجمتتة. جنةنتتز

 .للنشر  الرياض

 .م6114-18.1بيانات الانترنت خال الفتر  ( FAO)من طة الأغذية لالزراعة [ .]

الإحصتتائا  الةتتتا  العامتتة  الإحصتتاءاتلزار  الاقتصتتاد لالتخطتتيا  مصتتل ة [ 8]

 .م6111-..18السنوت  أعداد متفرقة 

دراستة دليليتة لتقيتيو الآثتار المترتبتة      ( "1884)لن  عبتدالحليو   الشريط  عبدا[ 11]

للسياستتتات التستتتعًية ل الإنتاجيتتتة لأاتتتو محاةتتتي  الحبتتتو  ل البقوليتتتات في  
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االتة المصترية ل قتصتاد الزراعتا  االتد الثالتأ        " جمهورية مصر العربيتة 

 .العدد الثانا
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 وية علتى اقتصتاديات حنتتاج الططتا و    من الأسمد  الةيطالية لالمبيدات م  زيتاد  القتدر المستتخدم متن الأسمتد  العضت      الآثار المتوقعة لل د من استخدام ك  (: .)جدلل 

 .بمنطقة الرياض

 الفروض البحثية
 التكاليف الإنتاجية الكلية  الإنتاجية بالطن

 بالألف ريال
السعر المزرعي بالألف 

طن/ريال لف ريالصافي العائد بالأ  العائد الكلي بالألف ريال   

معدل التناقص  المتوسط
%النسبي   

معدل التناقص  المتوسط
%النسبي   

معدل الزيادة  المتوسط
%النسبي   

معدل التناقص  المتوسط
%النسبي   

معدل التناقص  المتوسط
%النسبي   

 - 86632 - 25674 - 863 - 666.3 - 4.62 الوضع الحالي أو الفعلي
ةبيلللل اس ب يللللب  تقليلللل  نلللل  ةللللي اويللللة   النيةاويلللل  وال

 ةع زيا   اوية   العضوي  ب فس ال يب % 81
866.6 476. 6661 461 4645 4.68 2267. .646 8867. 8.67 

تقليلللل  نلللل  ةللللي اويللللة   النيةاويلللل  والةبيلللل اس ب يللللب  
 ةع زيا   اوية   العضوي  ب فس ال يب % 41

83666 4366 6467 667 4664 4366 26664 56. 88624 8567 

ي اويللللة   النيةاويلللل  والةبيلللل اس ب يللللب  تقليلللل  نلللل  ةلللل
 ةع زيا   اوية   العضوي  ب فس ال يب % 61

83646 6166 6863 76. 4667 616. 24632 663 88612 4164 

تقليلللل  نلللل  ةللللي اويللللة   النيةاويلللل  والةبيلللل اس ب يللللب  
 ةع زيا   اوية   العضوي  ب فس ال يب % 21

85673 6662 6864 562 4621 6666 24686 8864 81666 416. 

تقليلللل  نلللل  ةللللي اويللللة   النيةاويلللل  والةبيلللل اس ب يللللب  
 ةع زيا   اوية   العضوي  ب فس ال يب % 71

8.662 6763 6166 8161 4628 6666 21636 8268 81676 4666 

تقليلللل  نلللل  ةللللي اويللللة   النيةاويلللل  والةبيلللل اس ب يللللب  
 ةع زيا   اوية   العضوي  ب فس ال يب % 57

87625 2862 436.6 8761 4671 6366 636.3 836. 81617 4562 

تقليلللل  نلللل  ةللللي اويللللة   النيةاويلللل  والةبيلللل اس ب يللللب  
 ةع زيا   اوية   العضوي  ب فس ال يب % 811

82613 2.65 4.661 4168 4673 2666 6.666 4667 6626 6866 

(.2 2)بيانات الوارد   دللا جمعت لحسبت من النطوذج الاقتصادت القياسا المقدر لالفرلض الب ثية لال: المصدر
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 وية علتى اقتصتاديات حنتتاج البطتا      الآثار المتوقعة لل د من حستخدام ك  من الأسمد  الةيطالية لالمبيدات م  زياد  القدر المستخدم من الأسمد  العض(: 11)جدلل 

 .بمنطقة الرياض

 الفروض البحثية
 الإنتاجية بالطن

 التكاليف الإنتاجية الكلية 
لف ريالبالأ   

ألف )السعر المزرعي 
(طن/ريال  صافي العائد بالألف ريال العائد الكلي بالألف ريال 

معدل التناقص  المتوسط
%النسبي  معدل التناقص  المتوسط 

%النسبي  معدل الزيادة  المتوسط 
%النسبي  معدل التناقص  المتوسط 

%النسبي  معدل التناقص  المتوسط 
%النسبي   

 - 82637 - 7.68 - .86 - 28647 - .6761 فعليالوضع الحالي أو ال
تقليلللل  نلللل  ةللللي اويللللة   النيةاويلللل  والةبيلللل اس ب يللللب  

 ةع زيا   اوية   العضوي  ب فس ال يب % 81
4568 4465 6366 564 8668 8662 7865. 565 8662. 662 

تقليلللل  نلللل  ةللللي اويللللة   النيةاويلللل  والةبيلللل اس ب يللللب  
  فس ال يب ةع زيا   اوية   العضوي  ب% 41

4266 4366 6567 668 4616 4.63 71677 666 86617 8468 

تقليلللل  نلللل  ةللللي اويللللة   النيةاويلللل  والةبيلللل اس ب يللللب  
 ةع زيا   اوية   العضوي  ب فس ال يب % 61

4466 6265 6761 8768 461. 4363 25685 8766 84685 8361 

تقليلللل  نلللل  ةللللي اويللللة   النيةاويلللل  والةبيلللل اس ب يللللب  
 يا   اوية   العضوي  ب فس ال يب ةع ز % 21

4868 6663 6665 8366 468. 6761 27673 8363 88633 4161 

تقليلللل  نلللل  ةللللي اويللللة   النيةاويلللل  والةبيلللل اس ب يللللب  
 ةع زيا   اوية   العضوي  ب فس ال يب % 71

86626 226. 6863 4466 4648 6368 24662 4662 88682 4266 

والةبيلللل اس ب يللللب   تقليلللل  نلللل  ةللللي اويللللة   النيةاويلللل 
 ةع زيا   اوية   العضوي  ب فس ال يب % 57

8763 7266 4668 4662 4626 776. 66662 4663 81642 6861 

تقليلللل  نلللل  ةللللي اويللللة   النيةاويلللل  والةبيلللل اس ب يللللب  
 ةع زيا   اوية   العضوي  ب فس ال يب % 811

8463 .667 4561 6267 4637 5368 6.623 6266 6623 6.64 

 (.2 8)جمعت لحسبت من النطوذج الاقتصادت القياسا المقدر لالفرلض الب ثية لالبيانات الوارد   دللا : رالمصد



هـ1427، 12، ع سادسالسلسلة العلمية لجمعية الاقتصاد السعودية، المجلد ال: دراسات اقتصادية  

59 
 

 يات الطبيعية ـب على زيارة المحمـتقدير الطل

 :كنشاط للسياحة البيئية باستخدام نموذج ثنائي الحدية السالب

 حالة محمية الوعول بمنطقة الرياض

 *أحمد محمد الهندي    *مهدي بن معيض آل سلطان

 **سعد بن محفر القحطاني

 

 ملخص الدراسة

نظرا لما تتمتع به من  السعودية،العربية  زاد الاهتمام بنشاط السياحة في المملكة

-04تمثل السياحة البيئية ت السياحة الدينية و الترفيهية والطبيعية، وتوفر مقوما

نظرا لأهمية حماية و. السياحي للمواطنين في المملكةمن مجمل النشاط % 04

نمية لتاء هيئة حماية الحياة الفطرية، والمناطق الحساسة بيئيا في المملكة تم انش

 341صاحب ذلك التخطيط لإنشاء . النشاط السياحي تم انشاء الهيئة العليا للسياحة

محمية  30سنوات بلغ  34لال محمية طبيعية، إلا أن ماتم تنفيذه بالفعل خ

حة للوفاء بما تم التخطيط له لزم إدراج بعض هذه المحميات في نشاط السياو.فقط

تنفيذ محميات في تطوير المحميات الحالية و همةالمساالبيئية، لنشر الوعي البيئي و

تطلب ذلك القيام بعدد من الدراسات الاقتصادية . جديدة كما هو مخطط سابقا

عدد مرات ومنها دراسة تقدير الطلب على زيارة المحمية و تحديد رسم الدخول 

لمؤشرات الاقتصادية في وضع خطة إدارة امكن استخدام كما أ. الزيارة الأمثل

أثيرات سلبية على بيئة المحمية ت بما يضمن استمرار النشاط وتجنب أي ، ةالمحمي

لتحقيق هذا الهدف تم اختيار محمية و. تكرار التجربة في محميات أخرىالدعوة لو

استخدم  ستبانة تشمل البيانات المطلوبة، كماتم إعداد او .الوعول بمنطقة الرياض

نظرا للطبيعة و. تعبئة هذه الاستباناتمية في اسلوب المقابلة الشخصية لزوار المح

                                                      
*
 .ياضالر –جامعة الملك سعود  -كلية علوم الأغذية والزراعة –قسم الاقتصاد الزراعي   

 
**

 .الرياض –الهيئة الوطنية لحماية الحياة الفطرية وإنمائها  
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 ليست متصلة، تم استخدام أحد نماذج العداصة للبيانات، حيث أنها منفصلة والخ

Count Data Model  هو نموذج ثنائي الحدية السالب المبتوروTruncated 

negative binomial model  .أوضحت نتائج الدراسة أن هناك عدد من و

إضافة إلى أنه تم تقسيم زوار  ،لاجتماعية لزوار المحميةاقتصادية والخصائص الا

سنة، بينما يصل /فرد/زيارات 5-3المحمية إلى فئتين، الأولي تزور المحمية بمعدل 

لكل فئة دالة طلب مستقلة، و. للفئة الثانية  سنة/فرد/زيارة 04-0هذا المعدل إلى 

يال ر 0.5للفئة الثانية ل وريا 1.5بمبلغ حيث قدر رسم الدخول الأمثل للفئة الأولي 

زيارات للفرد  5رة الأمثل فكان قدر عدد مرات الزياللفرد عن الزيارة الواحدة، و

وبلغ رسم الدخول . الثانية على الترتيبمن الفئتين الأولى و لكل زيارات للفرد 4و

. الأولى على التواليو ةزيارة للفئتين الثاني/فرد/ريال 0.5ريال و  31المانع للزيارة 

على  Price Discriminationسة بتطبيق سياسة التفرقة السعرية اأوصت الدرو

ساسية زوار المحمية لاختلاف مرونة الطلب بين فئتي الزائرين، إضافة لاختلاف ح

لمحمية بين عطلة كذلك اختلاف الطلب على زيارة امناطق المحمية للزيارات، و

سة قدرت فائض المستهلك االدر شارة إلى أنوتجدر الإ.الأعيادنهاية الاسبوع و

الخسارة الاجتماعية لنشاط زيارة المحمية و( إيراد المحمية)وفائض المنتج ( الزائر)

إنشاء نادي اقترحت الدراسة و. Welfare Analysisوفقا لتحليل مفهوم الرفاهية 

 لسياسة تطوير توفير التمويل اللازمي البيئي وصدقاء المحمية يساهم في زيادة الوعلأ

 Sustainableأقرت الدراسة خطة خمسية تعني بتحقيق التنمية المستدامة و. المحمية

Development  دور أصدقاء المحمية بما وتقنن عدد زوار المحمية ورسم الدخول و

 بواسطة الدولة المحمية تمويل نشاط يوفر ايرادات متزايدة تسمح بتقليص احتياجات

مليون ريال فقط في العام الخامس،  5..4 حوو مليون ريال في العام الأول إلى 1من 

خذ في الاعتبار مع التوصية بتطبيق مثل هذه الخطة في محميات أخرى، بحيث يؤ

 .الطلب على زيارتهاطبيعة دالة خصائص كل محمية و
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Demand Estimation of Visiting Natural Reserves as 

Ecotourism Activity Using Negative Binomial Model: 

A Case of Ibex Reserve at Riyadh Province. 
 

Summery 

Kingdom of Saudi Arabia has advantages of establishing an 

ecotourism industry, because it covers 40-60% of Saudi tourism 

activities inside Saudi Arabia, based on location. For such purpose, 

a plane of establishing 103 natural reserves accepted officially, but 

after 10 years, only 10 natural reserves established. The study 

object is to introduce an economic study for managing a natural 

reserve in ecotourism activity by estimating visitor demand 

function and its economic indicators. Ibex Reserve, at south of 

Riyadh,  was chosen to apply this study, and data collected through 

personal meeting to fill out questioners. Negative Binomial Model 

used in estimating visitor demand. The truncation of demand 

function, which show the upper and lower limits of visit number,  

distinguished between two visitor categories , one has 1-5 visits/ 

person/year and the second has 6- 48 visits /person/year. Each 

category had its own demand with different elasticity. Optimal 

entry fees were 3.5 SR and 6.5 SR for first and second categories 

respectively. No visits would be achieved at  6.5 SR and 12  SR 

fees for first and second categories respectively. The optimal 

number of visits per person a year was 5 and 8 for them. Price 
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discrimination policy is suggested to manage Ibex reserve, based 

on differences in location sensitivities and time of visits. The study 

suggests establishing a club of Ibex reserve friends, which can help 

in developing ecotourism knowledge among visitors and local 

community, and help in financing reserve activities. Based on 

sustainable development concept, the study results are used for a 5 

year plan to manage Ibex Reserve. Such plane will decrease the 

government support, from 2 million SR to 0.75 million SR. a year, 

because of entry fee revenue. The study recommendations stress on 

applying such study for other reserves to develop them in 

ecotourism activity, and finance there program of development.  
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 تقدير الطلـب على زيارة المحمـيات الطبيعية 

 :كنشاط للسياحة البيئية باستخدام نموذج ثنائي الحدية السالب

 حالة محمية الوعول بمنطقة الرياض

 

 المقدمة

أصبحت صناعة السياحة خلال العقود القليلة الماضية أحد أوسع الصـناعات العالميـة   

صـر وإحـدى المكونـات الهامـة لاقتصـاديات      وتعتبر إحدى ظواهر عالمنا المعا انتشارا،

مليـون سـائح    44.ليصـل إلى  وقد زاد عدد السـائحين حـول العـا      .الدولالعديد من 

ومــن المتوقــع أن يــزداد  (.م1441 ،العلــي) دولارمليــار  054أنفقــوا حوــو  م،1444عــام 

ن أم و1414بليــون ســائح في عــام 3.0 علــى مســتوى العــا  ليصــل إلى عــدد الســائحين

ورغـم  . ((Saeed, 2000بليـون دولار  3554إلى السياحي في العام نفسه ل الإنفاق يص

هـي السـياحة الـتي    و البيئيـة، تعدد و تنوع الأنشطة السياحية، إلا أن نشاط السـياحة  

. النشـاط السـياحي في معظـم الـدول    مـن   %04-04تعتمد على الطبيعة، يمثل نسـبة  

 عــدد مـن للـة  % 04 – 14البيئـة نسـبة   و بالحيـاة الفطريــة  المهـتمين يشـكل السـيا    و

 ( .Fillon,1992)السيا  

سـياحة اثثـار   وتتمتع المملكة العربية السعودية بمزيج من مقومات سـياحة الطبيعـة   و

هـذا الخلـيط منظومـة متجانسـة      يشكلو .المتنوعةإضافة إلى أنماط التراث والثقافة 

تجمـع المنطقـة   حيـث   احة،السـي تعتمـد عليهـا صـناعة    الـتي   الرئيسـية دعامات ال تمثل

بين المعا  الطبيعيـة والحيـاة الفطريـة واثثـار والمواقـع      في كثير من الأحيان الواحدة 

الجيولوجيــة الخاصــة كــالكهوف والموــارات والوابــات المتحجــرة الأمــر الــذي  ــتم    

 .جذب فريدة ونادرة لصناعة السياحةالعناية بها مجتمعه كمواقع 

ة لحماية الحياة الفطرية وإنمائها في السياحة البيئية في دور الهيئة الوطني يتجلىو

وجود المناطق المحمية التابعة للهيئة والتي هي أداة ضرورية لإنجا  السياحة المتعلقة 

مثل التخييم الموسمي المرتبط بتراث البادية في  .لطبيعة بما فيها السياحة البيئيةبا



تقدير الطلب على زيارة المحميات الطبيعية. مهدي بن معيض وآخرون، آل سلطان  

011 
 

عند تجمعات المياه والخضرة وعلى ولروضات افصل الربيع والتنزه في الوديان و

احة والووص إلى جانب رحلات الصيد بالشواطئ البحرية للاستجمام والترفيه والس

 .البري وصيد الأسماك وغيرها

 :أهداف الدراسةمشكلة و

خاصـة في مجـال السـياحة    ع بـه المملكـة مـن مقومـات سـياحية و     على الرغم مما تتمت

ــه   ــة إلا أن ــد المالبيئي ــة بــين ا عن ــة و قارن ــة للمــواطن الســعودي  لســياحة الخارجي الداخلي

يقـدر متوسـط عـدد السـيا      و  .لوحظ وجود تباين كـبير لصـاا السـياحة الخارجيـة    

ــة ملايــين ســائح ســنويا     ــار 14 ،4أنفقــوا الســعوديين إلى الخــارج بنحــو ثلاث ــال  ملي ري

 إلى المملكة لأغـراض سـياحية فقـد    الأجانب القادمينأما عدد  .م.399سعودي عام 

 . ريال مليار 5، 1إنفاقهم م مجموع .399مليون سائح عام  1، 0بلغ حوو 

نوع من السياحة المتعلقة بالطبيعة يتصف بالحد من توفير  إلى  ةالحاج ظهرتولذلك 

وتشجيع أنشطة المحافظة على الطبيعـة بمـا يضـمن    على البيئة التأثير السلبي للسائح 

ويعـــرف هـــذا النـــوع مـــن الســـياحة  . ةالخصـــائص الثقافيـــة والمورثـــات الشـــعبي حفـــظ

بالسياحة البيئية وهي عبارة عن الزيارة المسئولة للمناطق الطبيعية بما يـوفر الحمايـة   

وبالرغم مما تواجهه المناطق   .المستدامة لبيئتها وظواهرها الطبيعية والثقافية المميزة

احة المتعلقـة  المحمية من تحديات إلا انه يمكن التخفيف مـن حـدتها عـبر تنميـة السـي     

العجـز في ميزانيـات   لتوطية دخل هذه السياحة  يستخدمفمثلا سوف  ،بالطبيعة فيها

زيـد مـن   الم تحقيـق ودي إلى تحسـين الخـدمات في محيطهـا    ؤي مماتشويل تلك المناطق 

 .نظرا لتوفير فرص عمل لهم في هذا المجالدعم الأهالي لمنظومة المناطق المحمية 

إلا أن  بالمملكة،محمية طبيعية  341تخطيط لإنشاء عدد تم اللتحقيق هذا الهدف و

ذا لتحقيـق ه ـ و .سنوات 34محمية خلال أكثر من  30ما تم تنفيذه بالفعل   يتعدى 

ياحة البيئيـة بمـا يتناسـب    س ـإدراج معظمها في نشاط الالعدد من المحميات الطبيعية و

البيئيـة  سـات الاقتصـادية و  لزم تـوفير الدرا مفهوم التنمية المستدامة لهذه المحميات، يو

تطلـب ذلـك دعـم مـوارد إنشــاء     و. الـتي ططـط لاسـلوب الإدارة الأمثـل لهـذه المحميـات      
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، يــتم ميـات للزيـارة مــع دفـع رســوم مناسـبة    وإدارة هـذه المحميـات مــن خـلال فــتح المح   

 .تقديرها بواسطة دالة الطلب على التنزه بالمحمية

الرياض بحـوالي  ل الواقعة جنوب منطقة لتحقيق هذا الهدف تم اختيار محمية الوعوو

مقومات خصائص ومن  به هذه المحمية تتمتع لماكيلو متر في حوطة بني تميم،  304

ن داخل تتنوع أنشطة الزائريو. رين بصورة رسمية أو غير رسميةتجذب أعداد من الزائ

اجـة  الح إلا أن. الجـوالين للحـد مـن الزيـارات غـير الرسميـة      المحمية مع توفر السـياج و 

الاسـتفادة مـن   دالـة الطلـب علـى زيـارة المحميـة و      بتقـدير  المحميـة، لوضع نظـام لإدارة  

مشتقات دلة الطلب في تحديد رسم الدخول لفئـات الـزوار و تعظـيم مـردود الزيـارات      

 .الأنشـطة المسـمو  بهـا   ذه الزيـارات بتحديـد عـدد الـزوار و    مع تجنب اثثار السـلبية له ـ 

. تطوير المحميـة بمـا يتناسـب ونشـاط السـياحة البيئيـة      يمكن بتوفير مصادر للدخل و

 ،تطبيقهـا علـى غيرهـا مـن المحميـات     الاستعانة بنتائج هـذه الدراسـة و   أخيرا يمكنو

 .الزوارو المجاورة مع الأخذ في الاعتبار خصائص كل محمية و المجتمعات

 :الدراسة أسلوبإطار و 

وفقا لطبيعة مناطق التنزه  تنزهتنوعت أساليب تقدير دالة الطلب على التعددت و

شارة إلى دراسة البنوي وتجدر الإ. المستخدم في تقدير دالة الطلبالنموذج و

لتقدير دالة الطلب على ( OLS)، حيث استخدمت طريقة المربعات الدنيا (م3991)

الدراسة أن متوسط الدخل أوضحت نتائج و. لداخلية الترفيهية بمدينة جدةالسياحة ا

تي تفسر التوير في دالة يف الكلية للزيارة يمثلان أهم المتويرات الالتكالالشهري و

في دالة الطلب باعتباره ( عدد مرات الزيارة)لتجنب مشكلة المتوير التابع و. الطلب

 تله حد أقصى بما يتعارض مع فرضياو  Discrete Variable متوير منفصل

دراسة المتحمي  في  Tobit Modelطريقة المربعات الدنيا، تم تطبيق نموذج توبت

وتم . تقدير دالة الطلب على الترفيه بمتنزه عسير الوطني تتتناول التيو( م3994)

 Maximumاحتمال تقدير معا  دالة الطلب باستخدام المقدر ذو أقصى 

Likelihood Estimator (MLE).  وفي هذه الحالة يشير المتوير التابع لدالة الطلب

ليس العدد الفعلي، كما أنه   يشر دد مرات زيارة المتنزه ووير في عإلى التوقع بالت
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أشارت نتائج الدراسة إلى أن أهم و. ود حد أقصى لعدد مرات الزيارةإلى وج

. رسم الدخولزه عسير الوطني هي متوسط الدخل ومحددات الطلب على زيارة متن

ايراد  و قق ذلك أقصى فرد،/ريال 0قدرت الدراسة رسم الدخول الأمثل بنحو و

 . ألف ريال سنويا 0.0يبلغ للمتنزه و

أن أنسب نماذج دالة الطلب  أوضح (Hellerstien 1991)شارة إلى أن تجدر الإو

حيث يتم التعامل مع  ،Count Data Modelعلى الترفيه هي نماذج بيانات العد 

ليس التوقع بعددها، كما أن المتوير التابع يكون منفصل و الفعلي،عدد الزيارات 

ولا يأخذ قيم سالبة، كما أنه يقبل بوجود حد أقصى أو أدني لتوزيع هذا المتوير 

نموذج اذج العد هذه هي نموذج بواسون وأهم نمو. لذي يعبر عن عدد مرات الزيارةا

بالاضافة لما سبق، بامكانية  النماذج،حيث تتميز هذه  السالب،ثنائي الحدية 

حيث يصبح النموذج مبتور  لزيارةتصنيف الزائرين لفئات وفقا لعدد مرات ا

Truncated  د، وقلعدد مرات الزيارة لكل فئة الأقصىن الحد عمن أعلي ليعبر 

النموذج ليتناسب مع دراسات الطلب على الترفيه  هذا (Maddaala, 1987) طور 

أو التنزه مع الأخذ فيي الاعتبار إمكانية أن يكون التوزيع مبتور من أعلى أو 

 .أسفل

تم لعها  زائر 104من  ةمدت الدراسة على بيانات ميدانية لعينة مكونوقد اعت

لزمنية بصورة عشوائية من زوار محمية الوعول بجنوب مدينة الرياض خلال الفترة ا

 :فيما يلي سيتم تناول مكونات النموذج تفصيلا و. المقررة لجمع البيانات

 :Negative Binomial Modelالحدية السالب ي نموذج ثنائ

في النموذج  Exp(ε)الخطأ العشوائي  توقع شرط استخدام هذا النموذج أن يتوزع

التأكد من مع  (α)تباين تعادل قيمته زيع جاما بمتوسط الواحد الصحيح ووفق لتو

بالتالي أمكن صياغة نموذج ثنائي الحدية السالب على النحو و.  معنوية هذا التباين

 :التالي

iY
iUiUiYiYiYYprob )1(])([/)()( 
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 ث أن حي

 /1,)(/  iiU 

أي أن هناك  أعلى،مبتور من ( عدد مرات الزيارة)عندما يصبح توزيع المتوير التابع و

فإن التوزيع الاحتمالي لنموذج ثنائي الحدية  ،(C)قيمة قصوى للمتوير تعادل 

 السالب يصبح كالتالي

)(

/)(
)(

CiYprob
iYiY

iiExp
CiYJiYprob







 

 :الحد الأقصى، أي أند مرات الزيارة غير سالب ويتراو  بين الصفر وأن عد حيث

Y = 0, 1, 2, 3, ………, C-1,C. 

سيتم تقدير دالة الطلب على زيارة محمية الوعول باستخدام نموذج ثنائي الحدية و

التابع  اختصار لتعبير المتويرو LIMDEPباستخدام الحزمة الاحصائية  بالسال

 . Green (1999)أعد هذا البرنامج و  Limited Dependent Variableالمحدود 

 :نتائج الدراسة

المحمية أو  وارتشمل نتائج الدراسة كل من الخصائص الاجتماعية و الاقتصادية لز

واستخدام المشتقات  عينة الدراسة، يلي ذلك تقدير دالة الطلب على زيارة المحمية

دام هذه النتائج في وضع اسس ق الهدف من الدراسة باستخيتحقل الاقتصادية لها

 .إدارة محمية الوعول

 :الاقتصادية لزوار محمية الوعولأهم الخصائص الاجتماعية و: أولا

الحالة الاجتماعية، كل من السن والحالة التعليمية وشملت الخصائص الاجتماعية 

خل و تكاليف الانتقال بينما تضمنت الخصائص الاقتصادية كل من متوسط الد

ئات لكي كيفية تقسيم هذه الخصائص إلى ف( 3)يوضح الجدول رقم و .للمحمية

عدد مرات معنوية الفروق بين هذه الفئات و بالتالي حسابيتم تحليل التباين لها و

 .زيارة المحمية
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 ( 3)ول رقم جد

 الاقتصادية و تحليل التباين لفئات العينةالخصائص الاجتماعية و

 البيان
الفئة 

 الأولى

الفئة 

 ةالثاني

الفئة 

 الثالثة

الفئة 

 الرابعة

F 

test 
 المعنوية

 05-10 15-10 15-35 السن
أكبر من 

05 
1.44 4.449 

   ...3 10.5 ...1 14.3 %النسبة المئوية

الحالة 

 التعليمية

دون 

 المتوسط
 جامعي متوسط

فوق 

 الجامعي
4.13 4.491 

   5.1 14.0 51.4 33.5 %النسبة المئوية

الحالة 

 الاجتماعية
 4.4443 33.0 _ أخرى أعزب وجمتز

     13.0 .... %النسبة المئوية

 متوسط الدخل
544-

3999 

1444-

1999 

0444-

0444 

أكبر من 

0444 
33.00 4.4443 

   14 19.1 14.9 13.4 %النسبة المئوية

تكاليف 

 الانتقال
 04-14 39-5 5أقل من 

أكبر من 

04 
1.41 4.419 

   4.0 5.5 0..1 54.5 %النسبة المئوية

 نتائج الدراسة: المصدر

 

أن معظم أفراد العينة من سكان المنطقة المحيطة  (3جدول )النتائج يتضح من 

لعدم السما  بزيارة المحمية بصورة رسمية باستثناء عدد قليل ممن  بالمحمية نظرا

علاوة على بعد المسافة بالنسبة للمناطق   صلوا على تصريح رسمي بالزيارة

 إلىمن أفراد العينة لاتتعدى تكلفة الانتقال % 54.5لك أن يؤكد ذو. الأخرى



هـ1427، 12، ع سادسالسلسلة العلمية لجمعية الاقتصاد السعودية، المجلد ال: دراسات اقتصادية  

019 
 

سنة تمثل  05-10 عمريةلى أن الفئة الإكذلك يشير ذات الجدول . ريال 5المحمية 

من حجم العينة، مع % 51.4من حجم العينة، كما أن المؤهل المتوسط يمثل % 10.5

عدد فئات المختلفة وات معنوية بين الملاحظة أن تحليل التباين قد أكد وجود فروق

. فقط 4.49، حيث بلوت المعنوية مرات زيارة المحمية باستثناء الحالة التعليمية

ريال بالشهر،  0444-1444عينة الدراسة يتراو  بين متوسط دخل يتضح أن و

 يفسر وجود فئة دخل منخفضةو. لالي العينةإمن % 54.3حيث تصل نسبتهم إلى 

و تشير نتائج تحليل التباين  .المحميةدخول  ، بمجانية(شهر/ريال 544-3999)

والحالة الاجتماعية وفئات متوسط ( العمرية)إلى أن الفئات السنية ( 3)بالجدول رقم 

على عدد مرات زيارة المحمية،  4.43كان لها تأثير معنوي عند مستوى  الدخل

رة اليف الانتقال لزيابالنسبة لفئات تك 4.41انخفضت معنوية هذا الأثر إلى 

لوحظ أن فئات الحالة التعليمية لزائرى المحمية ليس لها تأثير معنوي على و. المحمية

 .عدد مرات زيارة المحمية

 :تقدير دالة الطلب على زيارة المحمية: ثانيا

رة سنوية لأفراد عينة زيا 04 -3تراو  عدد مرات زيارة محمية الوعول بين 

منطقة الرياض تراو  عدد مرات  لوحظ أن زائري المحمية من خارجالدراسة، و

طقة يارات سنويا، بينما بلغ عدد مرات الزيارة من منز 5 -3 للمحمية زيارتهم

ق التحليل بالنسبة بالتالي كان الاتجاه حوو تطبيو. زيارة سنويا 04 -0الرياض 

مرات زيارة،  5نموذج ثنائي الحدية السالب عند ل وضع حد أعلىيتم  لفئتين، الأولى

زيارة للفئة  04عند  حد أعلىمرات زيارة و 0عند عدد  وضع حد أدنىتم بينما ي

إذا كان عدد مرات زيارة المحمية يمثل المتوير التابع في دالة الطلب، فإن و.الثانية

الزيارة ورسم الدخول المتوقع  المتويرات المستقلة في الدالة شملت كل من تكاليف

عدد مرات الزيارة ط الدخل الشهري ووسط الإنفاق الشهري علي التنزه ومتوسمتو

أخيرا حجم الأسرة، حيث أنها عوامل فة من محل الاقامة وافي العام السابق و المس

 .(1)تؤثر مباشرة في الطلب على زيارة المحمية كما يتضح من الجدول رقم 
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 ( 1)ول رقم جد

 دوال الطلب على زيارة المحمية لفئات الدراسة

 ولى الفئة الأ الرمز المتوير

 (زيارات 3-5)

 الفئة الثانية 

 (زيارة 0-04)

 .C 3..900 30.45 ثابت المعادلة

 ...X1 -4.444 تكاليف الزيارة

(-0.01) 

-4.440405 

(-0.10) 

 X2 -3.1.5 رسم الدخول

(-0.54) 

-3.1130 

(-4.10) 

 X3 -4.4441400 الإنفاق الشهري

(-1.0.) 

-4.441015 

(-0.9) 

 X4 4.44403.9 الدخل الشهري

(4.3) 

4.4441394 

(3.44) 

 X5 4.4340 زيارات العام السابق

(1.93) 

3.315 

(5.91) 

 X6 -4.43.00 المسافة

(-3.03) 

-4.49111 

(-3.11) 

 X7 -4..131 حجم الأسرة

(-1.4) 

-4.5404 

(-1.10) 

 α 4.40.1 تباين الخطأ 

(5.35) 

4.90100 

(..3) 

 لعت و حسبت من نتائج الدراسة: المصدر

 .المحسوبة tيم بين الأقواس تمثل قيمة الق
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 :(سنة/زيارات 5 -3)الطلب على زيارة محمية الوعول للفئة الأولى 

مما يعني أن زيادة  ،.4.50-المحمية بلغ الأثر النسبي للتوير في تكاليف زيارة 

ستؤدي لتناقص عدد مرات الزيارة للفئة الأولي % 34تكاليف زيارة المحمية بنسبة 

، قدر 3.00 -دخول بينما بلغ هذا الأثر النسبي في حالة فرض رسم %. 5.0بنسبة 

 :على لنحو التالي 

1.64
4.5468

5.4256
1.375d

x2
E 
 

 

الدخول يشير إلى تناقص عدد مرات  يعني ذلك أن تقديرات زوار المحمية لرسمو

 %.34عند زيادة رسم الدخول بنسبة % 30.0زيارة المحمية بنسبة 

لوحظ  المملكة،فيما يخص متوسط الانفاق الشهري على التنزه داخل و

يمكن و.  يكن متوقعا، و هو ما 3.500-حيث بلغ  العامل،التأثيرالسلبي لهذا 

كن الترفيه ذات الخدمات زيارة أمالى تشجع ع الإنفاقبأن زيادة تفسير ذلك 

كما لوحظ . أن زادت من رسوم الدخول إليها مقارنة بزيارة محمية الوعولالأفضل و

الأثر النسبي الإيجابي لزيادة متوسط دخل الزائر على عدد مرات زيارة المحمية 

تأثير نسبي إيجابي لعدد مرات زيارة  كناهو أوضحت الدراسة أن . 4.015حيث بلغ 

اتضح أن زيادة عدد ى عدد مرات الزيارة هذا العام، ولمحمية في العام السابق علا

سيؤدي لزيادة عدد مرات الزيارة هذا العام % 34مرات الزيارة في العام السابق بنسبة 

أشارت نتائج الدراسة إلى ضعف تأثير المسافة على عدد و. ا العامهذ %9.0بنسبة 

بنسبة  بي المتوقع بتناقص عدد مرات الزيارهلسلمرات الزيارة، حيث تأكد الأثر ا

سافة الحالية بين محل الاقامة مقارنة بالم% 34فقط عند زيادة المسافة بنسبة % 1

في % 34بالنسبة لعدد أفراد الأسرة، اتضح أن زيادة قدرها و. وموقع محمية الوعول

 %.9.1حجم الأسرة سيصاحبه تناقص في عدد مرات زيارة المحمية تبلغ نسبته 
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 :(سنة/زيارة 04-0)الطلب على زيارة المحمية للفئة الثانية 

الأثر السلبي المتوقع لزيادة تكاليف الزيارة على  ،(1جدول ) الطلبأوضحت دالة 

 .4.1-، حيث بلغ الأثر النسبي الزيارةعدد مرات 

 (مرونة الطلب السعرية)ولبيان أثر التوير النسبي في رسم الدخول 

 

1.469

4.5468

5.4256
1.23143

d

x2
E  

 

اعتادوا دخولها من المقيمين بالقرب من المحمية ونظرا لأن معظم أفراد هذه الفئة 

مجانا لذلك وضح الارتفاع النسبي لمرونة الطلب على زيارة المحمية، حيث أن زيادة 

بر الزيارة بنسبة أك تسيؤدي لتناقص عدد مرا% 34رسم الدخول المقتر  بنسبة 

و فيما يخص تقدير الأثر النسبي لزيادة متوسط الانفاق على التنزه %. 30.09وهي 

إذا مازاد هذا الانفاق % 30داخل المملكة، لوحظ تناقص عدد مرات الزيارة بنسبة 

. فيهية أخرى ذات خدمات متكاملةحيث يتم الانتقال لزيارة متنزهات تر% 34بنسبة 

لك أن التوير في ذ عنيي، و4.11الفئة فكانت لدخلية لهذه قدرت مرونة الطلب او

متوسط الدخل سيكون ذو تأثير ايجابي على عدد مرات زيارة المحمية نظرا لقرب 

سكان  و دخول المحمية مجانا لفئات الدخل المختلفة من المحمية من مقر الاقامة

ذات أثر إلى أن الخبرة السابقة بزيارة المحمية كانت  ةتشير نتائج الدراسو. المنطقة

إيجابي على عدد مرات زيارة المحمية هذا العام، حيث لوحظ أن زيادة عدد مرات 

الزيارة هذا العام  ستؤدي لزيادة عدد مرات% 34الزيارة في العام السابق بنسبة 

موقع لمسافة بين محل الاقامة ولالسلبي المتوقع  أكدت الدراسة الأثرو%. 31بنسبة 

 3.4.5 –ا ـــــــــــــــــــلهم( المرونة)يث بلغ الأثر النسبي المحمية وكذلك حجم الاسرة ح

 .على الترتيب 01..4–و 
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 ( 1)جدول رقم 

 الأثر النسبي لأهم العوامل الاقتصادية على الطلب لزيارة المحمية

 الفئة الثانية الفئة الأولي العامل الاقتصادي

 4.141- .4.50- تكاليف زيارة المحمية

 3.009- 3.00- رسم الدخول

 .3.01- 3.500- الانفاق على التنزه

 4.11 4.015 الدخل الشهري

 3.131 .4.91 زيارات العام السابق

 3.4.5- 4.141- المسافة

 01..4- 4.914- حجم الاسرة

 لعت و حسبت من نتائج الدراسة: المصدر

 
 :تقدير رسم دخول المحمية الأمثل: ثالثا

توسطات قيم المتويرات المستقلة في دالة الطلب وفي هذه الحالة يتم التعويض بم

ذلك لتقدير رسم توير مستقل وحيد في هذه الدالة وباستثناء رسم الدخول كم

 .الدخول الأمثل لفئتي الدراسة

 :(سنة/زيارات 5-3)الفئة الأولي ( أ ) 

، أمكن تقدير دالة (1)انظر الجدول رقم  ،الفئةبالتعويض في دالة الطلب لهذه 

 :التالية الطلب

Q = 8.6341 – 1.3475 P 

الذي  قق أقصى  للفرد،تشير نتائج الدراسة إلى أن عدد مرات الزيارة الأمثل و

بينما يتحقق أقصى . زيارات للفرد في العام 5عند مستوى  ق، يتحقفائض للمستهلك

. يوم/ ريال للفرد 1.5خول يبلغ إيراد كلي من زيارة الفرد للمحمية عند فرض رسم د

. الطلب السعرية للواحد الصحيح سم الدخول الأمثل يتحقق عندما تصل مرونةرو
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إلى مرونات الطلب السعرية عند المستويات المختلفة من رسم  (0)يشير الجدول رقم و

في حالة  4.9-إلى  4.1-الدخول، حيث لوحظ زيادة مرونة الطلب السعرية من 

أصبح الطلب على زيارة في اليوم، وريال للفرد  1ال إلى ري 3زيادة رسم الدخول من 

إلا أن  .ريال للفرد .،  عندما وصل رسم الدخول إلى 1 -المحمية عالي المرونة 

بالتالي الزيارة وزيادة رسم الدخول إلى هذا المستوى سيصاحبة نقص عدد مرات 

 .تناقص الإيراد الكلي لزيارة المحمية

 :(سنة/زيارة 04-0) ةالفئة الثاني( ب)

 :ائج الدراسة إلى أن دالة الطلب على زيارة المحمية لهذه الفئة هيأشارت نت

Q  = 14.8571 – 1.231 P 

فــإن  للــدخول،توجــد أي رســوم  لا الــراهن،تشــير هــذه الدالــة إلى أنــه وفقــا للوضــع  و

بينمـا تشـير   . زيـارة سـنويا   35أقصى عدد للزيارات يتحقق للفرد عند بلوغ هذا العـدد  

 بالتالي عدد الزيـارات الأمثـل للفـرد في   ظمة فائض المستهلك وقتصادية لمعالقواعد الا

يراد الكلي لدالة الطلب السابقة يلـزم  ولمعظمة الإ .زيارات 4السنة الذي يتحقق عند 

ــل للمحفــرض رســم الــدخول الأم   ــال 0.5الــذي يبلــغ  ميــة وث يشــير و . يــوم /فــرد لل ري

أفراد الفئة الثانية ظلت أقـل  إلى أن مرونة الطلب لزيارة المحمية بواسطة  (0)الجدول 

ريـال للفـرد    0ال إلى ري ـ 3من الواحد الصحيح على الرغم من زيادة رسم الدخول مـن  

في المقابـل زادت مرونـة الطلـب بمعـدل كـبير عنـد زيـاة رسـم الـدخول مــن          و. في اليـوم 

إلى  0.3-ة مـن  ــــــــــ ــريال فقـط، حيـث صـاحب ذلـك زيـادة في المرون      33ريال إلى 34

 .على الترتيب 31.50-
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 (0)جدول رقم 

 مرونة الطلب السعرية عند مستويات رسم الدخول المختلفة للمحمية

 (ريال)رسم الدخول 

 

 

 الفئة الأولى

 

 الفئة الثانية

 3 -4.1 -4.49 

1 -4.0 -4.13 

1 -4.93 -4.10 

1.5 -3  

0 -3.13 -4.09 

5 -3.53 -4.04 

0 -3.43 -490 

0.5  -3 

. -1.3 -3.00 

4 -1.01 -3.9. 

9 -1..1 -1... 

34 -1.51 -0.34 

33 -1.01 -31.50 

 لعت و حسبت من نتائج الدراسة: المصدر

ات تقدير اقتصاديكن عرض العلاقة بين رسم الدخول وعدد مرات الزيارة وويم

، (3)بر عنها بواسطة الشكل رقم للمجتمع بصورة مختصرة يعالرفاهية للزائر و

الفئة الشكل طلب كل من الفئة الأولى و حيث يوضح هذا(. 0)الجدول رقم و

ففي حالة الفئة الأولى يلاحظ أن رسم الدخول المانع للزيارة . الثانية لزيارة المحمية

 عام،/زيارات  9يوم، بينما يصل عدد الزيارات المتوقعة إلى /فرد/ريال 0.1يبلغ 

وفي المقابل . لدخولكأقصى عدد ممكن لمرات الزيارة عند عدم فرض أي رسم ل

ريال، بينما  31نلاحظ أن الفئة الثانية تمتنع عن الزيارة بوصول رسم الدخول إلى 

سنة، في حالة عدم فرض أي / زيارة 35 له،يصل عدد مرات الزيارة لاقصى قيمة 

يتحقق أقصى فائض للمنتج أو ايراد للمحمية عن كل فرد عند و. سم للدخولر
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ريال  0.5ولى و ريال للفئة الأ 1.5قدر هذا الرسم بنحو و. فرض رسم الدخول الأمثل

قيق عدد الزيارات الأمثل أيضا، فرض رسم الدخول الأمثل يسمح بتحو. للفئة الثانية

 .زيارات سنوية للفئة الثانية 4زيارات سنوية للفئة الأولى و  5قدر هذا العدد بنحو و

. (5)فائض المنتج، جدول رقم  بالتالي يمكن وضع مؤشر أيراد المحمية وفقا لمفهومو

بشرط تحقيقه لعدد  الأولى،ريال سنويا عن كل فرد من الفئة  5..3وتحقق المحمية 

 51ة الثانية مبلغ مرات الزيارة الأمثل، بينما يمثل إيراد المحمية عن كل فرد من الفئ

( 3)ويشير الشكل . يارة الأمثلذلك عند قيامه بعدد مرات الزريال سنويا، و

المستهلك عند إلى أن صافي الخسارة الاجتماعية، الفرق بين فائض ( 5)دول الجو

سنة /فرد/ ريال .قد بلوت ، (عائد المحمية)فائض المنتج عدم فرض رسم دخول و

ان ( 0)يلاحظ من الجدول و. سنة للفئةالثانية/فرد /ريال 5..11للفئة الاولي و 

تشير إلى أن دالة الطلب على زيارة العلاقة بين رسم الدخول و مرونة الطلب السعرية 

 .للتبسيط( 3)مية غير خطية، وتم عرضها خطية بالشكل رقم المح

إلى عدد من المؤشرات الاقتصادية الهامة التي يجب أخذها في ( 5)يشير الجدول 

التوصيات، مع سيتضح في الملخص و المحمية كماالاعتبار عند وضع خطة إدارة 

قابلية التطبيق في يئة ومفهوم التنمية المستدامة وة على البالأخذ في الاعتبار المحافظ

 .الواقع وفي محميات أخرى
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 ( 5)جدول رقم 

 العلاقة بين رسم الدخول الأمثل وعدد مرات الزيارة و اقتصاديات الرفاهية

 5-3) الفئة الأولى عامل المقارنة

 (سنة/زيارات

 04-0) الفئة الثانية

 (سنة/زيارة

 يوم/فرد /ريال 0.5 يوم/فرد/ريال 1.5 ثلرسم الدخول الأم

 سنة/زيارات 4 سنة/زيارات 5 عدد مرات الزيارة الأمثل

عدد الزيارات دون رسم 

 دخول

 زيارة سنة 35 سنة/زيارات 9

 يوم/فرد/ريال 31 يوم/فرد/ريال 0 رسم الدخول المانع للزيارة

 ةزيار/فرد/ريال 11 زيارة/فرد/ريال . (الزائر)فائض المستهلك

 سنه/فرد/ريال 51 سنه/فرد/ريال 5..3 (إيراد المحمية)فائض المنتج 

 زيارة/فرد/ريال 5..11 زيارة/فرد/ريال . صافي الخسارة الاجتماعية

 لعت و حسبت من نتائج الدراسة: المصدر
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 المحمية عدد مرات زيارةالعلاقة بين رسم الدخول الأمثل و( 3)الشكل رقم 

 

(يوم/ريال)رسم الدخول   

9.9 

9.1 

01 

0 9 9 5 09 

 رسم الدخول الأمثل للفئة الثانية

 رسم الدخول الأمثل للفئة الأولى

 عدد مرات الزيارة للمحمية
 

 

 طلب الفئة الثانية

 طلب الفئة الأولى

1.9 

(سنة/زيارة 9-19)  

(سنة/زيارة 0-9)  
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 التوصياتالملخص و

السياحة البيئية بصفة أهمية قطاع السياحة بصفة عامة و أوضحت هذه الدراسة

لتحقيق الهدف من الدراسة سيتم وضع تصور و. صة بالمملكة العربية السعوديةخا

 :لنظام إدارة المحمية بناء على نتائج الدراسة على النحو التالي

 بالمحميةالخدمات و الأنشطة المطلوبة  -3

الفنادق على حدود المحمية لزوار المحمية ودورات المياه و وجود مرشدين أتضح أن

على % 01و % 15.0و % 05.0ذلك بالنسب جية من أهم رغبات أفراد العينة والخار

 .الترتيب

 قواعد تنظيم زيارة المحمية -1

 Priceالسعرية فرض رسم الدخول الأمثل مع تطبيق مفهوم التفرقة 

Discrimination  ذلك على النحو التاليو: 

ها وفقا عتوزيدمات المسمو  بها داخل المحمية والختقنين الأنشطة و  - أ

، مناطق ذات حماية قصوىلحساسية المناطق، حيث لوحظ وجود 

وادي الجدر و( 1كم34)و وادي رحل( 1كم 1)ار ــــمل وادي غفـــــــتشو

 09لي مساحتها اباقي المناطق الحساسة التي يصل إلو(  1كم 1)

الاكتفاء سمح بدخول هذه المناطق المسيجة وي لاو. كيلو متر مربع

 0.5)بمشاهدة الحيوانات على حدودها مع فرض رسم الدخول الأعلى 

يسمح و( 1كم3444)طق الحماية المتوسطة هناك أيضا منا( فرد/ريال

 لا يسمح فيه بدخول سياحة البيئية باشراف المرشدين وفيها بنشاط ال

 ويسمح( 1كم 3144)هناك أيضا منطقة الحماية المنخفضة و. لسياراتا

الاستثمار على البيئية و أنشطة السياحةمختلف فيها بدخول السيارات و

 .حدودها الخارجية بما يخدم نشاط السياحة بالمحمية
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وفقا ( رسم الدخول)مكن تطبيق مفهوم التفرقة السعرية مما سبق أ - ب

وفقا للزمن، حيث يختلف رسم الدخول للمكان، أيضا يمكن تطبيقه 

أيام العمل العادية، حيث لأعياد وأجازات نهاية الأسبوع وبين أيام ا

على زيارة المحمية في الاجازات مقارنة بالايام  تنخفض مرونة الطلب

كما . مما يسمح بزيادة رسم الدخول في الأجازات السنوية الاخرى

عرية وفقا للمسافة بين قة السأشارت الدراسة إلى امكانية تطبيق التفر

الثانية ضح الفرق بين طلب الفئة الأولى وقامة، حيث والمحمية ومقر الإ

دى المرونة في كل حالة مما أرة المحمية لاختلاف دالة الطلب وعلى زيا

هو ما يسمح بتطبيق اسلوب التفرقة في و. لاختلاف رسم الدخول الأمثل

رسم الدخول المانع  تجنب الاعتبار رسم الدخول بين الفئتين مع الأخذ في

 .للزيارة

من يهتم بنشاط المحمية بالانضمام أهمية تشجيع الطلبة والموظفين و - ت

لنادي أصدقاء محمية الوعول، بحيث يمكن تحقيق العديد من أهداف 

نشاط السياحة البيئية من خلال هذا التوعية بالمحافظة على المحمية و

توفير مورد للمحمية من اشتراكات  النادي، إضافة إلى المساهمة في

 109تقتر  الدراسة أن يكون رسم العضوية بالنادي و .أعضاء النادي

 .سنة/فرد/ريال

 :الخطة الخمسية لتمويل نشاط محمية الوعول وفقا لمؤشرات الدراسة -1

ألف ريال، كما تشيير معلومات  1.000 المحمية الفعلية،علومية تكاليف إدارة بم

يضاف لذلك حجم الاستثمارات المطلوب و. لحماية الحياة الفطريةلوطنية الهيئة ا

تصور عام ( 0) يوضح الجدول. الأنشطة المطلوبةللمحمية لتوفير الخدمات و اضخه

لميزانية أعداد الزوار للمحمية لميزانية المحمية خلال خطة خمسية، تشمل هذه ا

نادي أصدقاء  عدد أعضاءو( يوم/فرد/ريال 5)دخول المقتر  متوسط رسم الو
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يوضح ذات الجدول إمكانية أن توطي المحمية و. المحمية ومقابل هذه العضوية

ضمان التنمية الاستثمارات المطلوبة و استمرار ضخسنوات مع  5نفقاتها خلال معظم 

وقد تم التوقع بعدد  .المستدامة لها من خلال التحكم بعدد الزوار برسم الدخول

زائر في عدد الزيارات  104زيادة سنوي يبلغ  لزائري المحمية على أساس معد

رية و يتناسب مع مساحة المحمية هذا التدرج يسمح بحماية الحياة الفطاليومية، و

هناك تحفظ في عدد الزوار، إلا أن و. المناطق بها كما سبق الإشارة حساسيةو

ا لماالأنشطة المطلوبة طادة هذا العدد مع توفر الخدمات ومرونة الخطة تسمح بزي

و فيما . سمحت قدرة المحمية الطبيعية على إستيعاب هذه الأعداد دون آثار سلبية

يخص نادي أصدقاء المحمية، يجب الاشارة إلى الدور الاعلامي في التعريف بانشطة 

د دورات تدريبية لأعضاء النادي نضمام لها و عقمثل هذه الأندية و الترغيب في الا

قة ذلك بنشاط السياحة علاالمحميات الطبيعية ولوعي بأهمية تأهيلهم لنشر او

المختلفة  عمريةتشجيع الرحلات الجماعية خاصة للطلبة في المراحل الالبيئية و

طة و الخدمات المطلوبة للمحمية وتشجيع رجال الأعمال على الاستثمار في الأنش

. تقبلاشطة تطوير و تنمية المحمية مسنبيان دور القطاع الخاص في تمويل عدد من أو

توفر قدر دد آخر من المحميات في المملكة ووهذه النتائج تشجع على تطبيقها في ع

ا بإقامة المحميات عل مما يسمح لهفمن إنفاق الدولة على المحميات القائمة بال

بالمستقبل خلال فترة زمنية قريبة تحمي هذه المحميات من  المخطط لتنفيذها

هنا يجب أن تأخذ الدولة، بالاضافة للعوامل و . التدهور و توقف الاستولال السئ لها

الاقتصادية، العوامل الاجتماعية لمجتمعات السكان المحيطة بهذه المحميات في 

نشاط السياحة نشطة المتعلقة بإدارة المحمية ومحاولة لاشراكهم في مجالات الأ

 .الببيئية المتوقع بكل محمية



تقدير الطلب على زيارة المحميات الطبيعية. مهدي بن معيض وآخرون، آل سلطان  

009 
 

 (0)جدول رقم 

 بمحمية الوعول لىعة للخطة الخمسية الأوالنفقات المتوقو الإيرادات

السنة  المصدر البند

 الأولى

السنة 

 الثانية

السنة 

 الثالثة

السنة 

 الرابعة

السنة 

 الخامسة

عدد الزوار اليومي  إيرادات

 المقتر 

104 .14 3444 3004 3444 

 5 5 5 5 5 متوسط رسم الدخول 

 9444 144. 5044 1044 3444 الإيراد اليومي 

اد السنوي الإير 

 *(يوم144)

504 3444 3014 1304 1.44 

ضاء النادي ععدد أ 

 المتوقع

144 044 044 444 3444 

 109 109 109 109 109 رسم العضوية بالنادي 

 109 135.1 303.0 0..34 51.4 *إيرادات العضوية 

إلالي لإيرادات  

 *المتوقعة

591.4 334..0 3.43.0 11.5.1 1909 

التكاليف  إلالي التكاليف

 *السنوية

1000 1911.0 1399.1 1005.4 1.11.0 

صافي 

 الميزانية

الفرق بين الإيرادات 

 **التكاليفو

-

14.1.1 

- 

3.05 

- 

303..4 

- 

3494.0 

- 

.01.0 

 القيمة سالبة و بالألف ريال** القيمة ألف ريال       *  

  .الخبراءتوقعات  –هيئة حماية الحياة الفطرية  –نتائج الدراسة : المصدر
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 كفاءة التسعير 

 يسوق الأسهم السعود في

 *نجوى عبد الله سمك. د

 

 الملخص

هدفت الورقة إلى تقييم أسعار الأسهم في السوق السعودي، وما إذا كانت تعكس 

المخاطر المختلفة التي تتعرض لها سواء كانت مخاطر منتظمة تؤثر على كافة 

تم الاعتماد على . لشركاتالأوراق المالية أم مخاطر غير منتظمة خاصة بأداء ا

نموذج العوامل المتعددة لتسعير الأصول الرأسمالية لتحديد العلاقة بين مجموعة من 

يتكون .  التغيرات المختلفة في سعر السهم تمثل مخاطر للسهم و التيالعوامل 

النموذج من متغير تابع وهو عائد السهم ومجموعة من أهم العوامل التي تم الاتفاق 

ستخدمها في الدراسات التطبيقية، والتي تعكس العوامل المستقلة؛ وتمثلت عليها وا

أهم هذه العوامل في عوامل مشتركة تؤثر على كافة الأوراق المالية ومن أهمها بدل 

مكافأة مخاطر السوق، وعوامل خاصة بالشركات متمثلة في مؤشر  أوالمخاطرة 

يعكس ربحية  رقدية، ومؤشالن تالقيمة الدفترية للقيمة السوقية، والتدفقا

ويفترض وجود علاقة طردية بين . الشركة أو السهم، وعائد السهم في فترة سابقة

تم تقدير النموذج باستخدام ..مؤشرات الأداء السابقة والتغيرات في أسعار الأسهم

أسلوب الانحدار المدمج لبيانات مقطع عرضي وسلاسل زمنية، ذو الأثر العشوائي 

عاملة الحدود الثابتة للمفردات كمتغيرات عشوائية تعكس مالذي يتم فيه 

أسفرت النتائج عن وجود علاقة معنوية موجبة بين  .الاختلافات في سلوك الوحدات

التغيرات في سعر السهم وكلًا من بدل مخاطرة السوق، والعائد السابق للسهم، 

الفردي في بالإضافة إلى معنوية الحد الثابت وهو ما يعكس أهمية الأثر  اهذ

                                                 
 جامعة الملك سعود -كلية إدارة الأعمال  –قسم الاقتصاد أستاذ مشارك،  *
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التقدير، لكن أسفرت نتائج القياس بالنسبة للمؤشرات التي تعكس أداء 

الشركة عن علاقات غير متوافقة مع النظرية وغير معنوية باستثناء العائد على حق 

ن أداء الشركة لم ينعكس ذلك أالملكية كان له اثر معنوي سالب، ويعكس 

في  ارتفاعاالأداء كان يصاحبها على تغيرات سعر السهم، بل إن الشركات ضعيفة 

ونخلص من ذلك بعدم الكفاءة في التسعير حيث أن الأسعار لا . أسعار أسهمها

 .المخطر المختلفة لها، هذا بالإضافة إلى عدم الرشادة في سلوك المستثمرين ستعك
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Abstract 

The paper targets to evaluate the price efficiency of the Saudi stock 

market. The financial theories of assets pricing suggests that the 

stock price must reflect the different risk factors to be efficient. 

Therefore, to investigate the relation between the variation of stock 

prices and its risk, we applied multi factor asset-pricing model. 

Thus our test impose a rational asset framework on the relation 

between return of equity and a Varity of risk factors: market risk 

represented by risk premium and company specific factors such as 

book to market value of the stock , the cash flow , return on equity 

and the past return for the stock. According to the theory and the 

applied papers, there is a positive relation between the variation of 

the stock return and the performance of the firm. We applied the 

model on the stock of 26 firms listed in the stock market, which 

quarterly balance sheet and income statement data for a period 

started from the first quarter of 2003 to second quarter of 2005 are 

available and complete. We used the technique of pooled 

regression, using random effect model which, treat the cross 

sectional intercept as a random variables related to differences in 
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individual firm behavior. The results reflect the significant and 

positive effect for the market risk and the past return of the stock, 

however all factors which reflect the performance of the company 

appears to be in conflict with the theory. So according to these 

results we can capture the miss pricing of the stocks and irrational 

behavior of the investors.  
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 كفاءة التسعير 

 في سوق الأسهم السعودي

 

 :المقدمة

 اً، نظار ق المالية خلال العقدين الساابقين سوق الأورااهتمت كثير من الدول النامية ب

 خلالهااا إلىت ماان لأن معظاام هااذه الاادول طبقاات باارامج لاصاالاه الاقتصااادي، هاادف 

مان   الماالي الاقتصاد، كما قامت بتحرير القطاع  فيزيادة مشاركة القطاع الخاص 

فاترة السابعينيات والثمانينياات،     فيكان يعاانى منهاا    التيكافة مظاهر التشوهات 

كافاة أناواع الأصاول     فيساتثمار  حركة رؤوس الأموال باين الادول للا   بجانب تحرير

 .الرأسمالية

لااتغيرات ضاارورة وجااود سااوق لاايوراق الماليااة يتمتااع بكافااة صااور        اسااتدعت هااذه ا 

ذلاك لتهيةاة    ، التشاغيل، التساعير، المعلوماات و   ة، السايول الكفاءة من حياث الحمام  

البيةااة المناساابة لخدمااة شااركات القطاااع الخاااص، وتسااهيل عمليااة تحريااك رؤوس      

 .الأموال

الكاثير   الماضاي ل العقاد  خالا  المملكة العربية السعودية فيالمالية  الأوراقسوق  شهد

المنشاود   القيام بالدور من الأسواق الناشةة، حتى يتمكن منمن التطورات، كغيره 

بالتساااعير العاااادل، أي  المتداولاااة يجاااب أن تتصاااا الأوراق المالياااة .في الاقتصااااد مناااه

تعكس أسعار الأسهم العوائد المتوقعاة للشاركات، والمخااطر المقابلاة لهاذا العائاد،       

ير الأصاول  لاذلك حظيات قةاية تساع     .الاقتصااد بكفااءة   فيالساوق دوره   ياؤدى  ىحت

  .والتطبيقي النظريالكثير من الباحثين على المستوى  الرأسمالية ومحدداته باهتمام

 :أهداف الدراسة

 المالياة الساعودية لمعرفاة مادى التطاور      الأوراقتهدف الورقاة إلى دراساة وتحليال ساوق     

غايره مان الأساواق الناشاةة، بالإضاافة إلى قيااس مادى        هذا السوق مقارناة ب  فيالواقع 
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الساوق، بحياث يعكاس عائاد الساهم       فيكفاءة تسعير الأصول الرأسمالية المتداولة 

 .على مستوى الشركات المخاطر المرتبطة به

 :الدراسةأهمية 

دفااع عملااة النمااو   إلىتااؤدى  الااتيتقااوم سااوق الأوراق الماليااة بالعديااد ماان الو ااائا،   

من حيث توفير مصادر التمويل للشركات، تعبةاة المادخرات وتوجيههاا     ،الاقتصادي

لماااوارد ماااا  قاااق التخصااايص الكااااء ل  المشاااروعات الأكثااار كفااااءة، وهاااو  إلى

لا . Corporate Governanceالشاركات  علاى   يتقوم بادورها الرقااب  الاقتصادية، 

لكفااءة  تتميا  با  كانات الأساهم  لسوق القيام بكافة هاذه الو اائا إلا إذا   يمكن ل

الأدبيات المالية ومن أهمها وأولهاا نماوذج تساعير     فيلنماذج التسعير  التسعير، وفقاً في

 .المتعددةذج العوامل المراجحة وهى نماذج توازنية ونما ، وتسعيرالأصول الرأسمالية

 :المنهمية

لتحدياد أهام العوامال اةاددة      قياساي  منهميتها على بنااء نماوذج    فيراسة دتعتمد ال

 ،ساعر الساهم   فييجاب أن تانعكس    الاتي تعكس المخااطر المختلفاة    و ،د السهملعائ

  بناء على نظريات تسعير الأصول والدراسات التطبيقية المختلفة اتم اختياره والتي

المقطااع Pooled data ( الماادمج  الانحاادار ساالوبأيااتم تقاادير النمااوذج باسااتخدام   

المتداولة لسلسله زمنيه لبيانات لمجموعة من الشركات ( والسلاسل ال منية يالعرض

السااوق  فيعاان مي انيااات الشااركات وأسااعار أسااهمها وأسااعار الأسااهم      ربااع ساانوية 

تعاترض   الاتي ، حيث يتمي  هذا الأسلوب بالتغلب على الكثير من المشااكل  ككل

تقدير السلاسل ال منية، بالإضافة لإتاحاة الفرصاة للتعارف علاى اثار الماتغيرات علاى        

وما يتيحه هذا النوع من التقدير من عدد كبير من  الكلى،الأثر كل حاله فرديه و

اةققاة، بادلًا مان تقادير معادلاه فردياة       قاوة النتاائج    إلىالمشاهدات، وهاو ماا ياؤدى    

 :التاليةالصيغة وسوف يأخذ النموذج المقتره للتقدير . لكل شركة

Log Rit = C+ β1RPit  +β2ROEit-1 +β3cash it +β4 BMit + β5Rit-1+ εit 

 :حيث

C   تمثل الحد الثابت 
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Rit      الشركةتمثل عائد سهم I   ال من  فيt  

RPit    عائاد اصال    –عائد الساوق  )عن  عبارةتمثل مكافأة المخاطر وهى

لمادة ثلاثاة    من المخاطر ساعر الفائادة باين البناوك علاى الرياال       خالي

 (شهرأ

it-1  ROE  رات الربحياااة مؤشااار مااان مؤشااا .معااادل العائاااد علاااى حاااق الملكياااة

دخال الشاركة بعاد ال كااة علاى       فيعبارة عن صاا  ووه للشركة،

  t-1ال من  في   Iالشركة  في. حقوق المساهمين

بفاترة إبطااء    يكون هناك علاقة طر دية بين العائد على حق الملكياة  أنومن المتوقع 

    عائد السهم و واحدة

0  < it-1 ROE ð /  Rcit ð 

,Cash it    فيدخاال النشااا    فيصااا فيعاادل الااتغير  مقاسااا م قااديالنحماام التاادفق 

 وهو مؤشر من مؤشرات النمو للشركة   tال من  في i  الشركة

      السهم   الشركة وعائديكون هناك علاقة طر دية بين معدل نمو  أنومن المتوقع 

0 < Cash it  ð /  Rcit ð 

BMit  للسهمالقيمة الدفترية للقيمة السوقية I   ال من في t  

 القيمة الدفترية مقاسه بحقوق المساهمين على عدد الأسهم

الساوقية   الدفترية للقيمة القيمةومن المتوقع أن تكون هناك علاقة طردية بين معدل 

 .وعائد السهم للسهم

0 <   MBit  ð /  Rcit ð 

Rit -1 الشركة فيالسهم بفترة إبطاء  تمثل عائد I   ال من  فيt-1  

 

0 < Rit-1    ð /  Rcit ð 

εit يالعشوائ الخطأ 
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الجا ء   فيبخلاف المقدماة نعارض    سوف تقسم الورقة إلى ثلاثة أج اءبناء على ذلك 

نظرياات  لرأسمالية من خلال دراسة وتحليال  تسعير الأصول ال يالأول ليساس النظر

 .نموذج تسعير الأصول الرأسمالية المختلفة ومنهاتسعير الأصول الرأسمالية 

Asset Price Model- CAPM-) (Capital  ذج العوامال المتعاددة و نظرياة    نماا و

كماا نعارض مان خالال هاذا الجا ء أيةااً لمجموعاة مان الدراساات           . تسعير المراجحة

التطبيااق ساواء علااى المساتوى الاادولى أو    فياساتخدمت هااذه النمااذج    الااتيالتطبيقياة   

 ء الجاا فينتناااول . يةالمملكااة العربيااة السااعود  فيعلااى مسااتوى سااوق الأوراق الماليااة   

التحتياة  بنيتاه   فيمان حياث مادى تطاور الساوق       ،سوق الأوراق المالية السعودية يالثان

الجا ء   في. الساوق و المساتثمرين   فيحممه وسايولته وطبيعاة الأوراق المالياة المتداولاة     و

والبيانات  التقدير فيالثالث نعرض لتوصيا النموذج المستخدم، المنهمية المستخدمة 

ذلااك عاارض لنتااائج النمااوذج    ييااة التعاماال معهااا وتهيةتهااا للاسااتخدام، ثاام يلاا   وكيف

 .وأخيراً عرض لأهم النتائج والسياسات المقترحة .وتحليلها

 :لنظريات تسعير الأصول الرأسمالية يالأساس النظر: أولًا

 :المالية الأوراقسوق  فيالرأسمالية  ليصولالتسعير العادل  أهمية( 1)

دور لاال الاقتصاااد نظااراً فيماان أهاام القطاعااات ، بكاال مكوناتااه ياليعااد القطاااع الماا

موياال قااوم بااه هااذا القطاااع ماان تعبةااة الماادخرات وتااوفير مصااادر الت      ي يالكاابير الااذ 

يتمثال أهام دور   . إلى دفاع عملاة النماو الاقتصاادي     ، وهو ماا ياؤدى  رلاستثمال المختلفة

، حيث تتمه الموارد المتاحةموارد الاقتصادية لمثل لالتخصيص الأ فيليسواق المالية 

ماان خاالال  القطاعااات ذات الكفاااءة والربحيااة العاليااة، ويااتم القيااام بهااذا الاادور   إلى

 المسااتقبلي الأداء الأسااهم أسااعار، حيااث تعكااس  المتداولااة ليسااهمالتسااعير العااادل  

تتمتع بفرص استثمارية واعده  التيالشركات  أسهمي يد الطلب على ف، للشركات

  ]53:04 ص، 1[ السوقية الأسهممة وهو ما يرفع قي

ويعاد   ،الماالي أدبياات الاقتصااد    ا،شغلت قةية تسعير الأصول الرأسمالية ومحدداته

أن يجاب   الاتي نماوذج يهاتم بتحدياد الكيفياة      أولنموذج تسعير الأصول الرأسمالياة،  
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ة ة ماليا ورقا و دد العلاقة بين العائاد المتوقاع لكال     .يتم بها تقييم الأصل الرأسمالي

، حتااى  اادت التااوازن المطلااوب بااين العاارض والطلااب،     تتعاارض لهااا  الااتيوالمخاااطر 

اقل مما  أومغالى فيها  أسهمأسعار  يوجد  فلا ،حول قيمتها العادلة الأسعارفتكون 

المخااطر   لادرجات  وفقااً  الأصاول لتقيايم تساعير    أخارى و هار بعاد ذلاك نمااذج      .ينبغي

 .يلتحليل فيما يلوهو ما سوف نتناوله بالعرض وا.المختلفة

 :الرأسمالية الأصولذج تسعير نما( 2)

 :Capital Asset Price Model نموذج تسعير الأصول الرأسمالية( أ ) 

 العلاقااة بااين عائااد الأصاال الرأسمااالي     نمااوذج يوضاا   أول CAPM).) نمااوذج  يعااد

سااوق راس المااال ويعااود بناااء هااذا   فيوالمخاااطر التااى تحاايح بااه، حتااى  اادت تااوازن   

وضاااعها  الاااتيوتعتاااظ نظرياااة اةفظاااة   ]5[جاااون ليااانترو ].2[وذج لاااوليم شااااربالنمااا

 أساساي قام عليه النماوذج وتقاوم النظرياة علاى فارض       الذيالأساس  يه ،ماركوت 

ين وهماااا العائاااد المتوقاااع يقاااوم علاااى ماااتغيرين أساساااي  الاساااتثماريأن القااارار  ؛وهاااو

ئااد المتوقااع للاسااتثمار،   العا فيالتقلااب  بأنهااا ر، وعاارف مخاااطر الاسااتثما والمخاااطر

فتاا داد درجااة المخاااطر كلمااا زاد احتمااال تقلااب العائااد عاان قيمتااه المتوقعااة، ويااتم       

 . للعائد يللتوزيع الاحتمال يعيارقياسها بالتباين أو بالانحراف الم

يختاار الأصال ذات المخااطر    ف ،أن المساتثمر يابغا المخااطر    كما تفاترض النظرياة،  

تتعرض لها الورقاة   التيقسم ماركويت  المخاطر . عائدالأقل عند نفس المستوى من ال

 لا الااتيالمخاااطر المنتظمااة وهااى تلااك المخاااطر  : نااوعين ماان المخاااطر وهمااا  إلىالماليااة 

لياة ويطلاق علياه أيةاا مخااطر      الما محفظاة يمكن تجننها بتنويع المساتثمر لمكوناات   

المنشاا ت ه ماان تعااود إلى منشااأة واحااده أو مجموعاا وغااير المنتظمااة  المخاااطرالسااوق، و

كمااا افااترض أن محفظااة  . يمكاان تجنبهااا ماان خاالال تنويااع اةفظااة الاسااتثمارية   و

المسااتثمر تحتااوى علااى اسااتثمارات خطااره فقااح، وان المسااتثمر يعتمااد علااى مااوارده      

 .]3[و ]0[ الذاتية فقح
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إسقا  العدياد مان    ،العديد من التعديلات على نظرية ماركويت من خلال إجراءتم 

من اساقح فارض أن اةفظاة تحتاوى علاى       أولوكان توبن  ،ة عليهاالفروض القائم

لإمكانيااة أن يقااوم المسااتثمر بتوجيااه جاا ء ماان      نظااراً،  فقااحاسااتثمارات خطااره  

تخفايا حمام المخااطر     إلىمماا ياؤدى    ،مان المخااطر   ياستثماراته إلى اساتثمار خاال  

لذاتياة وإن  الاساتثمار علاى الماوارد ا   فارض اقتصاار    إساقا  كماا تم  .لهايتعرض  التي

مان   يصل خالهناك إمكانية لاقراض والاقتراض مقابل فائدة تعادل الفائدة على أ

ي  للمسااتثمر فاارص اسااتثماريه اكااظ ماان اعتماااده علااى مااوارده  مااا يتااوهااو .المخاااطر

 .كفاءتهااةفظة وزيادة درجة  رالذاتية فقح وتخفيا درجة مخاط

 ]78:93، ص6[ 

بنى  التيالأولى  ةها من تعديلات تمثل اللبنتلاكانت نظرية ماركويت  وما  اوهكذ

 :فيعلى مجموعه من الفروض تتمثل عليها النموذج،  حيث يقوم 

يتحملها المساتثمر عناد    يوجد تكلفهلا  ، أيتكلفة التعاملات تساوى صفر -1

 .الورقةشراء وبيع 

 .للتم ئةقابلية الأصول المالية  -2

 أنبصافة فردياة    درة المستثمرقعدم  أي، السوق فيسيادة المنافسة الكاملة  -5

 .السوق فييؤثر على مستوى الأسعار 

 .الأرباهضرائب على  دلا توج -0

، وان كااان المعتاااد يالسااوق التوزيااع الطبيعاا لعائااد يالاحتماااليتبااع التوزيااع   -3

 فيانحااراف العائااد بعااا الشاايء    إنعلااى  أكاادتهناااك بعااا الدراسااات  

 .على صحة النموذج رالآجل الطويل لا يؤث

ية الإقاراض والاقاتراض علاى أسااس عائاد يسااوى العائاد علاى اصال          إمكان -6

 .من المخاطر يخال

 .تجانس توقعات المستثمرين -8

 .قابلية كافة الأصول المالية للتسويق -7
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 .سرعة وصول المعلومات للمستثمرين وبدون تكلفه -9

 .]2[ تقييم المستثمر للورقة المالية يمتد لفترة واحدة فقح -14

نافساة  النموذج يقوم علاى فكارة خةاوع الساوق للم     أنة تعكس لنا الفروض السابق

الساااوق  في الأساااهم أساااعار أنوالكفااااءة تعناااى  ساااوق كااااء، يالكاملاااة وبالتاااال

 ،تااؤثر علااى سااعر السااهم أنالتااى يمكاان  الجدياادةالمعلومااات  إلىتسااتميب وبساارعة 

 غيراتالقوائم المالية للشاركات، الإعالام، الات    ،وتختلا مصادر هذه المعلومات منها

قيمااة  فااان ي، وبالتاااليمااة السااوقية للسااهمؤثر علااى القماان شااأنها تاا الاقتصااادية الااتي

باين   ياوازن كماا   ،يتولاد عنهاا العائاد    السهم السوقية تعكس قيمتاه الحقيقياة الاتي   

 ال المنافساة باين المتعااملين للحصاول       فيو. علية مان مخااطر   يعائد السهم وما ينطو

 ، فلاان يكااون هناااك فرصااة  كل مسااتقلالسااوق بشاا  إلىتفااد  علااى المعلومااات الااتي 

فالعائاد   ي، وبالتالالآخرين على حساب رمستثم أيغير عاديه من قبل  أرباهلتحقيق 

ساهم   فيعليهاا الاساتثمار    يينطاو  لتعاويا المساتثمر عان المخااطر الاتي      فيالمتاه يك

  .]8[ما

 ياة مال ةمحفظا  فيعليها الاستثمار  ينطوي التي رالمخاطالنموذج كيفية قياس أوض  

 .، من خلال معادلتين أساسيتينمنفردة مالية ةمخاطر ورق أو

  التالية الصيغةخذ سوق رأس المال وتأ وهى معادلة خح الأولىالمعادلة 

Ri = Rf +( (Rm-Rf) / σ m) σ I 

 :حيث

   Ri  = معدل العائد المتوقع للمحفظةi ى تتمي  بالكفاءةالت. 

    Rf   =رمن المخاط يمعدل العائد الخال. 

    Rm  = معدل العائد المتوقع ةفظة السوق  

 σ m = لعائد اةفظة الكاء ياف المعيارالانحر i 

 σ I  =لعائد السوق يالانحراف المعيار 

(Rm-Rf) / σ m)) اةاااف   واجااه كاال ت المخاااطر الااتي  رثاال هااذا المقاادار سااع  يم

  .الكاء
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العائد المتوقاع علاى    أنض  ووت ،سابقة معادلة خح سوق راس المالتعكس المعادلة ال

، يمثل ثمن الوقات  ين المخاطر الذم يوهما العائد الخال ج ئيين فيالاستثمار يتمثل 

(. ثمن المخاطر) عن مخاطر الاستثمار لتعويا المستثمر فييك يتوقع الذالم دوالعائ

مان المخااطر وهاو المخااطر     تتعرض لنوع واحد أن اةاف  الكاء ويفترض النموذج 

، ومان ثام تم   ظماة يمكان تجنبهاا مان خالال التنوياع      ، لان المخااطر غاير المنت  ةالمنتظم

اس لذلك فاان معادلاة خاح ساوق ر      ،يقياس المخاطر لهذه المعادلة بالانحراف المعيار

الورقاة   لأن ،خااطر للورقاة المالياة المنفاردة    والم بين العائدالمال لا توض  علاقة التوازن 

لاذلك امتاد النماوذج    . المخاطر المنتظمة وغير المنتظماة المالية تحتوى على النوعيين من 

مااان المعادلاااة الساااابقة لتوضااا  العلاقاااة باااين العائاااد  عمومياااة أكثااارمعادلاااه  لإيجااااد

غير  أوسواء كانت كاء  ةوكذلك للمحاف  المالي ،المفردةوالمخاطر للورقة المالية 

طر المنتظماة  يعكاس المخاا   يالاذ  هذه الحالة معامال بيتاا   فيكاء، تقاس المخاطر 

 :الصيغة التالية، ومن ثم تأخذ المعادلة فقح

Ri = Rf  +  β (Rm-Rf) +ei 

الساهم   الانحدار ويعكس العلاقة بين عائدخح  هذه المعادلة تمثل ميل فيحيث بيتا 

وتمثل المخاطر المنتظمة لكل سهم فاذذا كانات بيتاا تسااوى      ،د محفظة السوقوعائ

كانات   إذا أماا  ،الساوق تسااوى مخااطر   الساهم   مخاطر  أنواحد صحي  فهذا يعنى 

السااوق، أمااا إذا كاناات  مخاااطر كااظ ماانأفااأن مخاااطره تكااون احااد اكااظ ماان و

 اناه   هذا يعنىتكون اقل من  مخاطر السوق  و مفمخاطر السه واحداقل من قيمتها 

يوضاا  النمااوذج بصاافة عامااه العلاقااة الطرديااة بااين العائااد     .نخفا المخاااطرسااهم ماا

 .ا زاد معامل بيتا زاد العائد المتوقع للسهموالمخاطر فكلم

ترتب عليه الكاثير مان النتاائج     اكتشاف لذلك يعد نموج تسعير الأصول الرأسمالية

مقارناة   ،لا أمكاان مغاالى فياه     إذاالحكام علاى ساعر الورقاة المالياة وماا        أهمهامن 

 .]7[ له يبالوضع التوازن

ن الانتقاادات ومحااولات لإساقا     لكاثير ما   الرأسمالياة  الأصولنموذج تسعير تعرض 

  ،الماااليالاقتصاااد  أدبيااات في انقاالابيمثاال  الفااروض القااائم عليهااا، بااالرغم ماان أنااه 
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مثاال  ،واقعيااةالنمااوذج يقااوم علااى فااروض غااير     أن فيهااذه الانتقااادات   أهااموتمثلاات 

 تيالا  يالمخاطر المنتظمة فقح ها  أنكذلك يفترض النموذج  .السوقافتراض كفاءة 

تاؤثر   أنمان الممكان    بينما هنااك الكاثير مان العوامال الاتي      السهم،ئد تؤثر على عا

 أساعار  -يخل القاوم دمعدل نمو الا )صادية مثل على عائد السهم منها العوامل الاقت

وقد تكون العوامل المؤثرة على السهم عوامل ( التةخم –مستوى السيولة  –الفائدة 

ل خاصاة بالمنشاأة مثال معادل     عواما  .هيكليه مثل أنواع الصناعات وتاداخل الأنشاطة  

قياام الكاثير مان الدراساات      إلى بالإضاافة هاذا  .ساهم بحيتها والعائد علاى ال نموها ور

 ]34: 25 ص، 14[و  ] 9[ذلك على النتائج  تأثيرفروض النموذج ودراسة  بذسقا 

تحدياد العوامال الماؤثرة     إلىأدت كافة هذه الانتقادات إلى  هور نماذج أخرى تهدف 

 :ينتناولها فيما يلورقة المالية بالإضافة إلى مخاطر السوق على عائد ال

 :Multi-index modelsنماذج العوامل المتعددة ( ب ) 

يقوم هذا النوع من النماذج على تحديد العوامل المؤثرة على عائد الورقة المالية خالال  

تشااتمل العواماال علااى عواماال مشااتركة تااؤثر علااى   أنفااتره زمنيااه محاادده، ويمكاان 

على عوامل تؤثر على أوراق مالية محدده أو  أوفة الأوراق المالية مثل سعر الفائدة كا

 .معينقطاع 

 الصيغة التاليةالنموذج  ويأخذ

Ri = α  +  β1 x1 + β2 x2+ β3 x3+…………+ ei 

  :حيث

Ri  =عائد السهم i 

α  =  ساااوى كاناات العواماال اةااددة للعائااد ت  إذاالعائااد المتوقااع الحصااول عليااة

 .صفر

x1، x2، .....العوامل المؤثرة على عائد السهم  هي 

β1،،     β2وهكذا 1 ل معامل حساسية الورقة للعامل رقمتمث... .و 

ei    = (يالمتغير العشوائ) للورقة المصدرةترتبح بالمنشأة  عشوائيةقيمة متغيرات 
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 مخاطر الورقاة تتاأثر باأكثر مان عامال ولايس مخااطر        أن السابقة، عكس المعادلةت

العوامال  هاذه النمااذج تصاا     أنكماا  . كما افاترض النماوذج الساابق    ،السوق فقح

وتاتغير أهمياة هاذه اةاددات مان فاتره إلى        محاددة،  اةددة للعائد خلال فترة زمنياة 

النماذج المتعاددة   ضلا تفتر.أخرى، وقد يختلا اتجاهها خلال الفترات المختلفة أيةا

 في اسااتخداماً أكثاارولااذلك كاناات  توازنااه أوالسااوق  فيساايادة المنافسااة الكاملااة  

 .]11[ الدراسات التطبيقية

 :الصناعية العوامل نماذج( ج ) 

ماا يعاظ عناه     لمالياة يتاأثر بحركاة الساوق وهاو     عائد الورقاة ا  أنيفترض هذا النموذج 

علماا  ، يارتبح نشااطها معاا    الاتي  بظروف عدد مان الصاناعات   يةاوأ مؤشر السوق

مؤشاار  أوكوينااه بشاار  عاادم ارتباطااه مؤشاار السااوق   بااان مؤشاار كاال قطاااع تم ت 

 .]11[ القطاعات الأخرى

 :Arbitrage  Pricing Theory ( APT)  نظرية تسعير المراجحة( د ) 

ن علاى فارض أ  وهى تقوم  المتعددة، هرت نظرية تسعير المراجحة بعد نماذج العوامل 

آليااة ماان خاالال ، ازنيتااو إطااار فيعائااد الورقااة الماليااة يتااأثر ممموعااة ماان العواماال    

فاروض   أيلا تحتاوى النظرياة علاى    . تحرك العائاد للوصاول إلى تاوازن الساوق     محددة

 الأصولوجود محفظه للسوق تحتوى على كافة  أوللعائد  الاحتماليبالتوزيع  خاصة

 .]12[ المالية الخطرة

حالاة وجاود    فياناه   ويعناى  ،دقاانون الساعر الواحا    أسااس تقوم نظرياة المراجحاة علاى    

لهاا   المالية الاتي  الأوراقومن ثم فان . يكون لهما نفس السعر أنشيةان متماثلان لابد 

عدم تساوى ساعر هاذه    حالة في، وديكون لها سعر واح أننفس درجة المخاطر لابد 

العائاد المتوقاع    تفيقوم المستثمرين ببيع الورقة المالية ذا .المراجحةعملية  الأوراق تبدأ

بياع الورقاة    يوبالتاال  الية ذات العائد المتوقع المرتفاع، لأوراق المويتم شراء ا ،المنخفا

رباا  يساامى رباا    إلىشااراء الورقااة الثانيااة سااوف يااؤدى     فيالعائااد  مالأولى واسااتخدا

الثانياة وتساتمر عملياة    انخفااض ساعر الورقاة الأولى وارتفااع      إلىمما يؤدى  ،المرابحة
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ملياة المراجحاة تقاوم علاى اساتغلال      ع أن أي. المراجحة إلى أن يتسااوى ساعر الاورقتين   

 .لتحقياق ربا    بحالة توازن وعادم وجاود فرصاه    يوتنتهحالة عدم التوازن لتحقيق رب  

ومعامال   ،خطياه باين العائاد المتوقاع مان الاساتثمار       علاقاة وجاود  ويتسم هذا التوازن ب

 .] 15[ حساسية العائد للعوامل المؤثرة عليه

 :التطبيقيةالدراسات ( 5)

المالياة   الأصاول تساعير   نماوذج صاحة   باختباار قامات   د من الدراسات الاتي هناك العدي

CAPM اومنها  الأساهم تفسير تغيرات العائد على  فيرة النموذج دق أكدتما  اومنه 

 وبصاافة خاصااة تلااك العواماال الااتي الأخاارىبعااا العواماال  إضااافة أنعلااى  أكاادماان 

سااير الااتغيرات تف في أفةااليعطااى نتااائج  ليسااهمصاادرة المالشااركات  أداءتعكااس 

نعاارض لأهاام هااذه   يوفيمااا يلاا  .يتعاارض لهااا السااهم  المخاااطر الااتي  أنااواعكنااوع ماان  

 .العربية السعودية وعلى مستوى المملكة يالدراسات على المستوى العالم

 :يالدراسات على المستوى العالم

الأساااهم  لكافاااة CAPMنماااوذج  ت الدراساااةاختاااظBlack & Scholes دراساااة

وفقااا لدرجااة  اف  مختلفااةمحاا إلىنيويااورك ماان خاالال تقساايمهم بورصااة  فيالمتداولااة 

اةاااف  ذات معاااملات بيتااا المرتفعااة تولااد عنهااا عوائااد      أنالنتااائج  وأ هاارت ،بيتااا

 .معامل بيتا باختلافالعوائد تم تفسيرها  فيمن التغيرات % 93من  أكثروان مرتفعة 

 ]34: 25ص  ،14[

ومنهااا  .عاادم تحقااق النمااوذج   أثبتاات المقاباال هناااك الكااثير ماان الدراسااات الااتي     في

الكاااثير مااان  في CAPMضاااعا قباااول نماااوذج وضاااحت أن أ  Mackinlayدراساااة

ر على عائاد  تؤث الهامة التي تالبياناالكثير من  إهمال إلىيعود الدراسات التطبيقية 

القيمااة الدفتريااة للقيمااة السااوقية، معاادل نمااو    نساابة ، السااهم مثاال حماام الشااركة  

عائاد   (مكرر الربحياة ) ، معدل العائد للسعرتدفقات النقدية، الالشركة وربحيتها

ى طبق عل الدراسات ومعظمهاأثبتته الكثير من وهو ما  .]10[ فترة سابقة فيالسهم 

يمثال مؤشار   أن مكرر الربحية،  أوض  Ball دراسة ومنها الأمريكيةسهم سوق الأ
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مكارر الربحياة    أن  وضا لى معدل العائد المتوقع للسهم، وألكافة العوامل المؤثرة ع

أن  Banzدراساة  أثبتات  .  ]13[ المرتفع يصاحبه درجة مخااطر مرتفعاة وعائاد مرتفاع    

عائاد الساهم    فيتفسر التغيرات  للشركة مثل احد أهم العوامل التي يالحمم السوق

الصغير يعطى قيمة بيتاا مرتفعاة    يفأثبت أن متوسح عائد السهم ذات الحمم السوق

 .] 16[ م الكبير يكون له قيمة بيتا منخفةةوالعكس للسهم ذات الحم

لبيانااات  الأمريكيااة الأسااهمعينااة ماان  ىعلاا المطبقااة  (Fama & French) دراسااة

العائااد  فيالااتغيرات  تفساار ماان العواماال المختلفااة الااتي  ةأثاار مجموعاالتحديااد  شااهرية

ياااة للقيماااة الساااوقية للشاااركة، معااادل القيماااة الدفتر يلساااوقالحمااام ا فيوالمتمثلاااة 

قيماة  حمام الساهم ومعادل ال    أنالنتاائج   ثبتات أ ر الربحياة للساهم وبيتاا الساوق    ومكر

المقابل فان بيتا  فيتفسير تغيرات العائد و في اًكبير اًثيرالدفترية للسوقية كان لهم تأ

 .] 17[ ] 18 [تفسير تغيرات العائد فيالسوق لم تساهم 

ساتوى معاين مان    تحقياق الشاركة لم   إمكانياة  أن  (Chan & Chen )دراساة   أثبتات 

 ة التيتعكس مخاطر الشركة، فالشرك التيالعوامل  أهمالربحية يمثل عامل من 

 إشاارة ، يعاد  ةمكانيات قوية لتحقيق ربحيا السوق أن ليس لديها إ فييجد المتعاملون 

 .]19[ ، بعكاس الشاركات الواعادة بتحقياق ربحياة مرتفعاة      لانخفاض ساعر الساهم  

نماوذج متعادد   اليابانياة، مان خالال    ساهم  ى الأمطبقاة علا   ةدراسكدت عليه وهو ما أ

وجود حيث أوضحت النتائج  الفردية، ليسهموسلاسل زمنية  يالعوامل لمقطع عرض

يمااة السااوقية للسااهم وربحيااة السااهم ومعاادل القيمااة الدفتريااة  قبااين ال ةدياا علاقااة طاار

 .]24[الشركة للقيمة السوقية للسهم، وعلاقة سلبية بين عائد السهم وحمم 

التنباؤ   فيياة  مان المي ان  هقادرة الماتغيرات المالياة المشاتق     علاى  كدت الدراساات أ كما 

، تسابب المخااطر المنتظماة    وامال الاتي  مقارناة بالع  الأساهم ساعار  أ فيبحساسية الاتغير  

هنااك علاقاة موجباة باين عائاد الساهم        أنواثبتوا  الاقتصادية،مثل المتغيرات الكلية 

هم وحمم سية للسوقية وعلاقة سلبية بين عائد الوربحية السهم ومعدل القيمة الدفتر
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، ري صاا ييعتمااد علااى نمااوذج نظاار اختيااار هااذه العواماال لا أن وأوضااحواالشااركة، 

 .] 21[ ولكن يسترشد بها من الدراسات التطبيقية وشيوع استخدام المتغيرات

بدراسة العوامل على المستوى الكلى وليس  تكثير من الدراسات اهتم أيةاهناك 

تعتاظ   ساهم والاتي  أساعار الأ  فيدت تحا  درتها علاى تفساير الاتغيرات الاتي    ق في يئالج 

هاذه العوامال معادل نماو      أهام ، ومان  سعارتنعكس تغيراتها على الأ أنطر يجب مخا

 النقاد، الاقتصااد مثال عارض     فيالسياسة النقدية وماا تعكساه مان تغايرات      الناتج،

هاام وماان أ. ات السياسااة الماليااةضااافة لمااتغيرلإ، هااذا بامعاادل التةااخم الفائاادة،سااعر 

 ةلاختباار العلاقا   (Sprinkle) ولها دراسة وأ اهتمت بالعوامل الكلية الدراسات التي

 الأسهموجود علاقة طردية قوية بين سوق  إلىسهم وخلص قد وسوق الأنبين عرض ال

وهنااك الكاثير مان الدراساات     . ]22[ الأمريكياة الولايات المتحادة   فيوعرض النقد 

 ساعار لأيرات اتغا  ىعلا حمم النااتج   بتأثيرهتم وبعةهم أ.]25[ هذه العلاقة بتتأث التي

]20[. 

 :الدراسات على المستوى اةلى

 اهتمات بتحدياد   الاتي ، الساعودي الدراسات التطبيقياة علاى الساوق    هناك العديد من 

 الااتيتعكااس المخاااطر المختلفااة  الأسااهم وهاال   وقياااس العواماال المااؤثرة علااى أسااعار   

 الج ئاايبالعواماال علااى المسااتوى  دراسااات اهتماات بعااا ال  .الشااركاترض لهااا تتعاا

، ذلااك بخاالاف   اهااتم بتااأثير العواماال الاقتصااادية    وبعةااهم ،الخاصااة بالشااركات 

ساااهم ومااادى تحقاااق شااارو    الأ اهتمااات بدراساااة حركاااة أساااعار   الاااتيلدراساااات ا

 .رلا الحصنذكر منها على سبيل المثال .الكفاءة

 :على المستوى الج ئي للشركاتخاطر اهتمت بقياس الم الدراسات التي

ساهم وبعاا المؤشارات    تحديد العلاقة بين أسعار الأ إلىهدفت  (عبد السلام)دراسة 

وجاود علاقاة طردياة باين      إلىوخلصات الدراساة   ( 1973-1971)المالية خلال الفترة 

 ةرباه الموزعا الأ إلى بالإضافة والقيمة الدفترية الإرباهسعر السهم ونصيب السهم من 

تحدياد   إلى (عباد القاادر  )دراسة هدفت  .] 26[الدسوقي دراسة  وهو ما أثبتته .]23[



 كفاءة التسعير في سوق الأسهم السعودي ،  سمك، نجوى عبد الله

 

18 
 

( 1992-1978) البناوك التمارياة للفاترة مان     العوامل المؤثرة علاى أساعار أساهم    أهم

عااة والمؤشاار العااام لأسااعار الموز الإرباااهن هناااك علاقااة موجبااة بااين الدراسااة أ وأثبتاات

ء نمااوذج متعاادد بنااا إلى فهاادفت( الاادخيل ) سااةدرا أمااا .]28 [ وسااعر السااهمسااهم الأ

هام العوامال   وتحديد أة المتداولة على مستوى القطاعات سهم العاديالعوامل لتقييم الأ

-1043خلال الفترة من للسهم،  يعلى العائد الدور وأيةاالمؤثرة على سعر السهم 

 هاايساهم  الأ الماتغيرات المساتقلة الماؤثرة علاى أداء     أهام ن أ ،النتاائج  وأ هارت  هاا 1013

، العائاد  واحادة  إبطااء قية بفاترة  ، القيماة الساو  الإربااه ساهم مان   حصة ال التواليعلى 

متفاوتة اختلفت من قطاع إلى آخار، وقاد كاان    ، وكان هذا بدرجات الموزع الدوري

 تمثلت أهم المتغيرات المؤثرة .بهذه العوامل هو قطاع الخدمات تأثراكثر القطاعات أ

حصة السهم من  واحدة، إبطاءبفترة  الدوريالعائد  فيم السهمن  الدوريعلى العائد 

مان قطااع    ثيردرجات التاأ  أيةات واختلف. بطاء واحدةيمة السوقية بفترة إوالق الأرباه

مثال   ثيرتاأ  أيلم يظهار لهاا    الاتي ك بعا العناصر ن هنا هر التحليل ألآخر، كما أ

ك بعااا معاااملات  ناااه أنوضااحت النتااائج  كمااا أ .حماام السااهم والقيمااة الدفتريااة  

يتفااق مااع وجااود علاقااة طرديااة بااين المااتغيرات التفساايرية       ممااا لاالانحاادار بالسااالب  

 . ]27[ يالقطاع المال فيزع للسهم ومثل العائد الموالتابعة محل الدراسة 

ماان الشااركات  شااركة (29) يوالمعاماال بيتااا لحاا بقياااس اهتماات (الحااداد) دراساة  

بيانااات  م1979  -1-16 م 1973-5-10المصاادرة ليسااهم خاالال الفااترة ماان     

تعكاس ناوع    الاتي  الأخارى بعاا العوامال    بذدخاال كذلك قامت الدراسة  ،أسبوعيه

نماو القيماة الدفترياة     -الأربااه نماو   –المخاطر للساهم وهاى سايولة الساهم      أنواعمن 

 أنالنتاائج   أوضاحت  ،مخاطر القطاع واثر هذه العوامل على عائاد الأساهم   -للسهم

يماة الساهم   علاى ق  تاأثير لايس لهماا    سايولة الساهم ومخااطر القطااع      مخاطر السوق و

القيماة   نماو بينماا  ، الساعودي على السوق CAPM  ق نموذجعدم انطبا إلىمما يشير 

 . ]29[ دللعائالدفترية كانت من ضمن العوامل المعنوية المفسرة 
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 :سهمار الأعلى أسع الكليةة اهتمت بدراسة اثر المتغيرات الاقتصادي التي دراساتال

الأسااهم أسااواق  فيدراسااة ابراهااام والسااكران عاان بنيااة دراسااة العائااد علااى الأسااهم  

معالجااة العناصاار   إلى، حالااة المملكااة العربيااة السااعودية، هاادفت الدراسااة     الناميااة

عليهاا أيةاا    قأو ماا يطلا   APTأسعار الأسهم وفقا لنظرية التقيايم الماوازن    فيالمؤثرة 

وذلاك باساتخدام أسالوب     م2444-1973ل الفاترة مان   خالا  ،هنظرية تسعير المراجح

 أولىكخطااوة   principle component analysisتحلياال المكونااات الرئيسااية   

 أسالوب  اساتخدام  تم ثم،العناصر وعددها المؤثرة على تحركات العائد أهملتحديد 

وقياااس معاماال   factor loadingالعظمااى لتقاادير قااوة تحمياال العائااد     الإمكانيااة

لعائااد أو قااوة تااأثيره علااى عائااد الورقااة وأخاايرا تم إجااراء انحاادار لمقطااع       حساسااية ا

الخطوتين  فيعرضي على مستوى القطاعات  لتحديد مدى معنوية المعاملات المقدرة 

 فيتفسير تباين العائد  فيومؤثر  واحدوجود عنصر  إلىوخلصت الدراسة . السابقتين

 السااعودياعتماااد الاقتصاااد  الدراسااة ذلااك بفرضااية    وأكاادت  ،السااعودية الأسااهم

وأوضااحت الدراسااة أن وجااود   ،اعتماااد كاابير علااى الاانفح والصااناعات المتعلقااة بااه    

العائاد يعطاى دلالات للمؤسساات وإدارات الصاناديق      فيعنصر واحد لتفسير التبااين  

والمساااتثمرين فيماااا يتعلاااق مااان طلاااب الحماياااة مااان تلاااك التقلباااات وتفعيااال الآلياااات      

 .]54[ ذلكالاستثمارية المناسبة ل

ساعار  واختباارات التكامال المشاترك باين أ     تحليل نتائج إلى (التركي)دراسة  هدفت 

لبياناااات شاااهرية للفاااترة مااان ماااارس  الساااعوديالاقتصااااد  فيوعااارض النقاااد  الأساااهم

ذلك مجموعة من التعريفاات المختلفاة لعارض     في واستخدم م1995ديسمظ  -1973

المشاترك بالنسابة   غيااب للتكامال    ن هنااك أائج النتا  سافرت أ M1-M2-M3))النقد 

ن ساوق  نقد وتعكس هاذه النتيماة أ  تعريا لعرض ال أيسعار مع لجميع مؤشرات الأ

ثر بشااكل موجااب مااع تغاايرات ، وتتااأع عاارض النقااد بشااكل أمثاالسااهم يتعاماال مااالأ

 هاايقطاااع البنااوك  أسااهمسااعار ، وكاناات أقطاااع الكهرباااء رض النقااد باسااتثناءعاا
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كانات   ، واقلها هو قطاع ال راعاة و ات عرض النقدالقطاعات حساسية لتغير أكثر

 .]51[استمابة قطاع الصناعة والاسمنت متساوية 

تغايرات أساعار الأساهم والنااتج      الساببية باين  العلاقاة   (AL-Batel ) دراساة اختاظت   

وضاحت نتاائج نماوذج    وأ النقاد، وعارض  وساعر الفائادة    الحكاومي نفااق  والإ القومي

ساعار  ت المساتقلة والماتغير التاابع وهاو أ    بية بين الماتغيرا تصحي  الخطأ على اتجاه السب

جاال الآ فيتلااك المااتغيرات   بااين معنااويثير وتااأ ،وان هناااك ساارعة للتكيااا  ،الأسااهم

ثيرهااا علااى  تأ فيالسياسااة النقديااة والماليااة   أهميااةالدراسااة  أثبتاات، وبااذلك الطوياال

 .]52[ السعوديالسوق  في الأسهم أسعار

مجموعااة ماان المااتغيرات   العلاقااة بااينوضااحت أ(Alsakran, Al-Shaikh) دراسااة 

سعار نمو عرض النقد وأ الاقتصادية الكلية مثل معدل التةخم سعر الفائدة ومعدل

موجباة باين معادل التةاحم وأساعار الأساهم وهاو         وجاود علاقاة   إلىوخلصت . البترول

 باارر، الأسااعارتحركااات  في الأكااظثاار ، وكااان لااه الأ مخااالا لتوقعااات النظريااة 

ساااليب ماان أ كأساالوبليسااهم نااه متوافااق مااع اسااتخدام المسااتثمر احثااان ذلااك بأالب

، ائادة ساالب وهاو متوافاق ماع النظرياة      ثير ساعر الف ء تاأ وجام، تغطية مخاطر التةخ

معاكساة للتوقعاات    أيةال فماءت البترو أسعارلتغيرات  الأسهم أسعار استمابة أما

ن هناك ائج أالنت أوضحت بديلة،اذج جراء نمعمق للنتائج بذوبتحليل أ. شارة سالبةوبذ

تساتميب  ، ئادة الموجباة والساالبة   سعر الفا استمابات مختلفة للسوق بالنسبة لتغيرات

، وأيةا بالنسابة  فقح الفائدة بال يادةحالة تغيرات سعر  فيالسوق  فيسهم أسعار الأ

 فقاح، ساعار الابترول بال ياادة    سعار البترول تستميب وبذشارة سالبة عنادما تاتغير أ  لأ

ساتميب وفقاا للتوقعاات    ساهم ت أن أسعار الأ أيةاالنموذج المعدل  نتائج تكما أسفر

 .]55[عرض النقد  فيعند ال يادة يجاب النظرية بالإ

 :به التنبؤ وإمكانيةاهتمت بدراسة المؤشر وسلوكه  التي الدراسات

هم سا بعا المؤشرات لساوق الأ  تكوين إلىهدفت الدراسة  (فيصوو الجفرى) دراسة

المؤشارات لمختلاا القطاعاات     حسااب تم ، ر المؤشار المناساب للساوق   واختيا السعودي
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، باالطرق  وال راعاي والخادمات   والماالي  الصاناعي القطااع   ،حددتها وزارة المالية التي

 المتسااوي المؤشار   -المؤشار المارج   )الثلات لحساب المؤشرات المتعاارف عليهاا وهاى    

ن الاخاتلاف باين هاذه    ووجادت الدراساة أ  ( الهندساي الاوزن   المتساويالمؤشر  -الوزن

ن معاماال  همالااه، حيااث أ ع يعتااظ ضااةيل ويمكاان إ  المؤشاارات الثلاثااة داخاال القطااا   

هناك اخاتلاف   أنالدراسة  أ هرتالارتبا  بينهم يكاد يقترب من الواحد، ولكن 

خصااائص القطاااع وماان ضاامنها   لاخااتلافبااين مختلااا مؤشاارات القطاعااات   معنااوي

 ،قطاعااات مثاال قطاااع الخاادمات وال راعااة قباال الدولااة لاابعا العانااة المقدمااة ماان الإ

ن يستعمل مؤشر لكل قطاع الحسبان وأ فييؤخذ هذا  أنلدراسة اقترحت ا وبالتالي

 .]50[ للتعرف على حركة القطاع ومؤشر السوق العام

 فيسااهم العااام تحلياال السلساالة ال منيااة لمؤشاار أسااعار الأ إلى( الغنااام)دراسااة هاادفت  

التعرف  حيث يتم ،2442شهر يونيو  إلى 1973لك للفترة من شهر مارس المملكة وذ

 الأجال  فيجل بناء نموذج يساعد علاى التنباؤ بقايم المؤشار     على نمح تغير المؤشر من أ

من سكون السلسلة  للتأكدحصائية ساليب الإالقصير، وتم تطبيق مجموعة من الأ

ة ماان الاختبااارات  جينكيناا ، وباسااتخدام مجموعاا   ثاام تم تطبيااق منهميااة بااوكس   

ينطبق نموذج  أفةل أنالنتائج  وأسفرتمثل للتنبؤ، لاالإحصائية تم اختيار النموذج ا

ماان الدرجااة  الااذاتيذج الانحاادار سااهم هااو نمااو علااى بيانااات المؤشاار العااام لأسااعار الأ 

 (Bulter& Malaika)دراسااة .]53[ النمااوذج فيثيرات موسميااة تااأ أيباادون  ،الأولى

عربيااة السااعودية،  ال الكوياات المملكااة  فيسااهم ك عائااد الأتحلياال ساالو  إلىهاادفت 

تعاانى   الاتي ذلك مثل الادول   فيهذه الدول مثلها  فين سلوك العائد النتائج أ وأ هرت

 سلسااليارتبااا   التااداول يعكااس عاادم الكفاااءة نظااراً لوجااود  ماان انخفاااض حماام  

بعاد   هتم إثباات كفاءتا   قيايم كفااءة الساوق   تلحادت  دراساة أ  فيبينماا   .]56 [معناوي 

 .]58[ حصائيةالمنهمية الإ فيلة لة حمم التدوال  السلبي ثرالأ ،معالجة

قاار أ بعةااها مختلفااةفااترات  فيطبقاات  والاتي  تعكاس لنااا كافااة الدراسااات السااابقة 

الكفاااءة علااى   نمختلفااة ماا ومسااتويات  الرأسماليااة الأصااولذج تسااعير نمااا بانطباااق
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لا  الأساهم ن عوائاد  فاذ  التاالي وب عدم تحقق النماذج أوض ها ، وبعةالسعوديالسوق 

هااذه  أنومااا  وماان ثاام عاادم عدالااة التسااعير، ،ة بهااابطاادرجااة المخاااطر المرت ستعكاا

 أخارى تختلاا النتاائج مان فاتره إلى      أنمان الممكان    أي، النماذج نماذج فاتره محادده  

الجا ء   فيساوف ننتقال   لاذلك  . فاترة التساعينيات   فيومعظمهاا تم  .حسب تطور الساوق 

حدثت  التيعلى التطورات  التعرفوتحليله من خلال  السعوديسوق لدراسة ال التالي

ومؤشار   العائاد  ،السايولة  ،المختلفة لاه مان حياث الحمام     صوالخصائهذا السوق  في

ثاام بعااد ذلااك نقااوم    ،الأسااواق العربيااة مقارنااة بغاايره ماان   الأساساايةالبنيااة  ،الأسااعار

 فيلفاة للساهم والمتمثلاة    المخااطر المخت  انعكااس مدى لتحديد  هالمقتربتطبيق النموذج 

 ومان ثام  ساهم  علاى مساتوى الشاركات علاى أساعار الأ      عوامل المختلفاة مجموعة من ال

 .السوق فيعدالة التسعير 

 :السعوديخصائص السوق  :ثانيا

 :نبذه تاريخية

عن طريق الاتصاال المباشار باين     ،1953عام  ،المملكة في ياًيختار الأسهماول تد بدأ

تقااوم باادور   الااتيان هناااك عاادد صااغير ماان المكاتااب     البااائع والمشااترى، كمااا كاا   

 إشاراف تحات   1970عاام   فياول دعملياات التا   توضاع  .والمشاترى لوساطة بين الباائع  ا

 الأسهمل لتداو النظام الآلي إدخالتم  1994عام  فيو السعودي العربيمؤسسة النقد 

هايات طرفياة  ارية بن، وتم ربح الفروع الرئيسية للبنوك التمبواسطة البنوك التمارية

الجهااة  هاايالتمااارة تعتااظ وزارة . لاادى مؤسسااة النقااد مركاا ي لاايآبواسااطة حاسااب 

، بالإضاافة إلى ذلاك   س الماال المسةولة عن الإصادارات الجديادة والترخايص ب ياادة رأ    

 الاوط  هناك لجنه وزارية مكونة من مماثلين عان وزارة التماارة والمالياة والاقتصااد      

علاااى عمليااة التااداول ومراقبااة تطبيااق التعليماااات      تقااوم بالإشااراف  ومؤسسااة النقااد   

 .]89، ص 57[ والقواعد الصادرة

تطااورات هااذا الوضااع شااهد  ن، لكاالمجموعااة جهااات السااوق يخةااع أنبااذلك نجااد  

 :يليفيما  انوضحهمختلفة 
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  :السعوديسوق لل الأساسيةالبنية  - 1

 طااارإ امجموعهاا فيتتكااون البنيااة الأساسااية للسااوق ماان مجموعااة عناصاار تشااكل   

ى تقادم الساوق   العمال علاى ماد    فيمنهاا   وتقادم كالاً   رمادى تطاو   ، ويعتماد متكامل

 :فيوتتمثل هذه العناصر 

 البنية المؤسسية  *

 .لسوقا فيللعمل  الحاكمة والإجراءاتمجموعة القوانين  *

 .الكوادر البشريةو نظم الاتصالات والمدفوعات في تتمثلنظم مكمله  *

 .نتناول هذه المكونات يما يليوف.  السوق فيار المتاحة للاستثم لأدواتا* 

 :المؤسسية البنية* 

 -6 -0 في (54-م)رقاام  الملكاايموجااب المرسااوم  بصاادور نظااام السااوق الماليااة 

ماان يااوم  174نافااذ العماال بااه بعااد   أصااب  والااذي م2445-8-51الموافااق  هااا1020

جعلتاه يتمشاى    طفرة كابيرة  السعوديشهد السوق  .الجريدة الرسمية فيتاريخ نشره 

 .المنظمة الدولية ليوراق الماليةتوصى بها  التيمع كثير من المعايير الدولية والقواعد 

تع يا  عملياات    هاشاأن مان   جديدة أسسهيكلة السوق على  إعادةيهدف النظام إلى 

كاملاة  النظاام مرجعياة مت   وفار  وقاد . المساتثمرين  حقاوق وحماية  والشفافية الإفصاه

 يلااي اوفيماا ،والتشااغيلية والإشاارافيةوالمؤسسااات التنظيميااة   الهيكاال للسااوق تشاامل

 رض للبنية المؤسسية لنظام السوقنع

 هيةة السوق المالية -

 (المالية الأوراقسوق ) الماليالسوق  -

 المالية الأوراق إيداعمرك   -

 .الاستةنافولجنة  المالية الأوراقمنازعات  فيلجنة الفصل  -

سوق المالية الجهة الرقابية والإشارافية المساةولة عان    تعتظ هيةة ال :هيةة السوق المالية

المملكة وهى هيةة حكومية ترتبح برئيس مجلاس الاوزراء،    فيتنظيم السوق المالية 

 هادف إلى تنظايم وتطاوير   ت .يدارالإو الماالي وتتمتع بالشخصية الاعتبارية والاساتقلال  
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حمايااة المساااتثمرين مااان   ،تااداول الأوراق المالياااة  فيالسااوق المالياااة والجهااات العاملاااة   

تلاعاب أو تاداول بنااء علاى      غا،،  علاى احتياال،   تنطاوي  التيالعادلة  الممارسات غير

معلومااات داخليااة، تحقيااق العدالااة والكفاااءة والشاافافية، تنظاايم ومراقبااة الإفصاااه   

 .بالإضافة إلى تنظيم طلبات التوكيل والشراء والعروض العامة ليسهم للمعلومات

علاى تأسايس شاركة مساااهمة     ،ناص نظاام الساوق المالياة     :عوديةالساوق المالياة السا   

تااداول  فيتكااون الجهااة الوحياادة المصااره لهااا م اولااة العماال   ،الماليااة الأوراقلسااوق 

 الإدراجمااان متطلباااات   التأكااادإلى  تهااادف الشاااركة  .المملكاااة فيالمالياااة  الأوراق

 كفاياة ذات  مةسالي  وإجاراءات قواعاد   تاوفير  التداول،وكفايتها وشفافيتها وقواعد 

كلائهام  وو للوسطاء مهنيةيير اوضع مع الإيداع،للتسوية والمقاصة من خلال مرك  

لمثااال هاااذه  العملااايلم ياااتم التفعيااال  الآن إلىولكااان  .المالياااة ملاءتهاااموالتأكاااد مااان 

 الشركة 

للتطور أن ينص نظام السوق على  الهيةة مسايرةحرصت  :مرك  إيداع الأوراق المالية

الإدارة بذنشااء مركا  لإيااداع الأوراق المالياة يكاون الجهاة الوحياادة      أن يقاوم مجلاس   

السوق وتسميل ملكيتهاا ونقلاها    فيالمصره لها م اولة إيداع الأوراق المالية المتداولة 

وحتااى يااتم إنشاااء المركاا ، فااذن و ااائا مركاا  إيااداع الأوراق   وتسااويتها ومقاصااته 

 ".تداول"المالية  المالية تتم عظ نظام الإيداع في سوق الأوراق

تخااتص هااذه الجنااة    :ولجنااة الاسااتةناف  منازعااات الأوراق الماليااة  فيلجنااة الفصاال  

نظااام السااوق ولوائحااه التنفيذيااة   نطاااق أحكااام فيتقااع  الااتيالمنازعااات  فيبالفصاال 

 فيحيات للتحقيق والفصل ويكون لها جميع الصلا وتعليماتهاوقواعد الهيةة والسوق 

نظاااام الساااوق وحماياااة    فيف مااان ذلاااك تع يااا  الثقاااة    وتهاااد و الااادعوىالشاااكوى أ

 .المستثمرين

تةناف المرفوعااة علااى القاارارات   طلبااات الاساا  في ربااالنظ تخااتص : لجنااة الاسااتةناف 

 .]59[ الصادرة من لجنة الفصل خلال ثلاثين يوم من تاريخ إبلاغها
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 :سوق الأوراق المالية فيالشركات العاملة 

د وجاو  ، مدى عمقه واتساعه وكفاءته يتوقا علىو ،المالية الأوراقسوق   نشا  إن

وذلااك للاادور  والمشااترى البااائعبااين  الوساااطةباادور  لقيااامالمؤسسااات الماليااة المختلفااة ل 

تلبيااة أواماار الشااراء والبيااع والقيااام بعمليااات     فيتقااوم بااه   الااذي والةااروري الحيااوي

 .والمؤسساات  دليفارا ارات وتقديم الاستش الترويج وتغطية الاكتتاب وإدارة اةاف 

حالياا مثال    كالبناو مان مثال هاذه الشاركات وتقاوم       الساعودي ولكن  يخلوا السوق 

 أعماال قامات هيةاة الساوق المالياة بوضاع لائحاة        منطلاق التطاوير  مان  و ،الأنشطةهذه 

وحادد    م2443 -6 -27بتااريخ   2443-75-2المالية وفقاا للقارار رقام     الأوراق

المالياااة  وهاااى مختلفاااة  الأوراقمجاااال  في نشاااطةبالأالمقصاااود  هااااالماااادة الثانياااة من في

 ضااحتأوكمااا . الحفاا  -المشااورة -الإدارة -الترتيااب -التعاماال ومتعاددة مثاال 

بالشارو    أيةاا لائحاة  وأصدرت الشرو  المختلفة للحصول على التراخيص  ةاللائح

 .]04 [يصخقدمين للحصول على الترتالم الأشخاص فييجب أن تتوافر  التي

 :قلسوا في والإجراءات الحاكمة للعمل انينمجموعة القو

قياام الساوق مهاماه     في رئيساي وجود قواعد حاكماه لعمال الساوق يمثال عنصار       إن

 :هيالسوق  فيالقواعد الحاكمة للعمل  أهمبكفاءة ومن 

بتااريخ   2440-55-2قبل صادور القارار رقام     :إصدار وقيد الأوراق الماليةقواعد 

لم يكن هنااك شارو  وقواعاد محادده      لية،المامن هيةة السوق  م21-12-2440

 ماا هاا و 1573المملكاة الصاادر عاام     في سوى ما نص علياه نظاام الشاركات    لادراج

ثير من كإلى ال ،ترك السوق بلا ضوابح يؤدى. 1043، 1042تلاه من تعديلات عام 

ضااعا السااوق وانخفاااض قيمااة   ،عاادم تااوافر ساابل حمايااة المسااتثمر  :مثاال المشاااكل

يااد  في الأسااهمكاا  النساابة الكااظى ماان رت أو ،ة للتااداول للممهااورالمطروحاا الأسااهم

 السالبيات عاا  كاثير مان هاذه      القارار لكن  .للسيطرة على قرارات الشركة أقلية

تقل ملكياة الجمهاور مان فةاة      لادراج، ألاالشرو  الموضوعة  أهمومن . من بنودهض

 %.54عن  الأسهم
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، كماا يشاتر  تساميل    لملكية والتاداول ية قابله لنقل االمال الأوراقتكون  أن يجبو

ؤدى إلى زيااادة نساابة  وهااو مااا ياا . الإيااداعالماليااة وتسااويتها ماان خاالال مركاا     الأوراق

  .]59[ تها ومن ثم زيادة سيولة السوقالأسهم المتداولة وقيم

مساتوى   خاصاة قواعد  أي دلا يوجانه  القواعد،لكن هناك بعا المأخذ على هذه 

سم  بقياد شاركات    فذذا ،السهم أداءعلى  كس بالتبعيةينع والذي الشركة، أداء

فسوف يؤثر على الساوق   ،خلال فترة قيدها بالبورصة أدائهاضعا  أو الأداءضعيفة 

الاعتباااار عناااد تساااميل  فيكااال هاااذه القواعاااد تؤخاااذ  .باااهالثقاااة  ويةاااعاككااال 

من ذلك فالسوق مقسم إلى  أكثربل  الصاعدة،كثير من البورصات  فيالشركات 

 لأخاارتنتقاال ماان قساام  أنويمكاان  ورأسمالهاااالشااركة  أداءحسااب  أقسااام أوفةااات 

 مثل بورصات كوريا والظازيل والمكسيك أدائهاحسب 

ثماره دون توافر الكاوادر   ىإن توافر كافة النظم السابقة لا يؤت :الكوادر البشرية

تقاوم   تؤهلها بالتفاعال ماع هاذه الانظم بكفااءة،      التي تتمتع بالقدرات التيالبشرية، 

الكااوادر البشاارية، مثاال برنااامج التاادريب     لإعااداد، الهيةااة بتقااديم باارامج التاادريب  

 .لحملة البكالوريوس تأهيليال

التنفيذيااة الصااادرة عاان هيةااة السااوق   ةأوضااحت اللائحاا :الأدوات المتاحااة للاسااتثمار

 الأسهم، أدوات الدين، الشهادات، الوحدات المالية معنى كلمة أوراق مالية وتشمل؛

الفروقات،  د، عقوالعقود المستقبلية عقود الخيار،( رصندوق الاستثما فيوحده  أي)

الأوراق المالياة المتعامال    تشامل كافاة   يفها  وبالتاالي  .]59[ الأجلعقود التامين طويل 

الأوراق المتعامال   حياث  ، لكن إذا نظرنا إلى واقع السوق منالعالميبها على المستوى 

الساااوق حتاااى أواخااار  فيالأداة الوحيااادة المتداولاااة  هااايبهاااا بالفعااال نجاااد أن الأساااهم 

 .الثمانينيات

 العرباايوتولاات مؤسسااة النقااد  1979يوليااو  في باادأ أول إصاادار لسااندات الحكومااة

ويمكان   1994أذون الخ اناة سانة    إصدارتم  .الدفع الطره ووكيلمهمة  السعودي
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ياوم كحاد    27 من السندات والأذون من قبل مؤسسة النقاد لمادة   الشراء لكل إعادة

 .أقصى

تدار من قبال البناوك وتاتم متابعاة      التيوحدات صناديق الاستثمار  هذا بالإضافة إلى

صاندوق   168ويوجاد الآن   ESIS الآلاي كل عمليات الشراء والبيع من خلال النظام 

نخلاص مان   .  ]01[الأسهم اةلية  فيتستثمر  قصندو 22لدى البنوك السعودية منها 

 ،مااان ضاااعا المعاااروض مااان الأوراق المالياااة والمتداولاااة ل يعاااانىهاااذا أن الساااوق ماااازا

 .فقح ويقتصر على الأسهم العادية

 :السعوديتطور السوق  - 2

ماان حيااث الحماام والساايولة  السااعوديدى تطااور السااوق لماا تحلياال يلااي فيمااا،نعاارض 

  .فيه الأسعارومؤشر  وخصائص العائد

 :وسيولتهحمم السوق 

يااتم و ،سماليااة ليسااهم المسااملة وعاادد الشااركات حماام السااوق بالقيمااة الرأ يقاااس 

نفااس  فيوتعكااس همهااا قيمااة التااداول  بااأكثر ماان مؤشاار وأ الساايولة قياااس درجااة 

ويقايس  ( قيةقيمة التاداول علاى القيماة الساو    ) ومعدل الدوران الوقت مستوى الطلب،

 زيااادة  ساايولة فكلمااا ارتفعاات قيمااة المؤشاار دل ذلااك علااى      ساارعة دوران الأسااهم، 

 .]02[ السوق
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 (1)شكل رقم 
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 (تداول)إحصاءات سوق المال السعودي سنويا : المصدر

 

القيماة الساوقية للساوق     فيحادت   الاذي مادى التطاور الكابير     الشكل،يعكس لنا 

ل يادة عدد الشاركات   نتيمة، وذلك خلال عشر سنوات (%613) يفقد ارتفع بحوال

الآن ، ويوجاد  م2440 فيشركه  (84)إلى  39عام  في شركه (62)فقد ارتفعت من 

قيمااة المؤشاار زيااادة هااذا بالإضااافة إلى . 2443 لعااام الثااانيالنصااا  فيشااركه  (87)

 1997القيمااة السااوقية عااام  نلاحاا  انخفاااض .ساانواتعشاار خاالال  (%344) يبحاوال 

عان   (%34) يفاا المؤشار بحاوال   حياث انخ  أسايا، دول جنوب شارق   أزمة لتأثيرظرا ن

أثر العادوى   إلا أنالمغلقة  الأسواقمن  السعوديسابق له بالرغم من أن السوق العام ال

أن  السااوق نجااد  في القطاااعيلتوزيااع نظرنااا إلى ا وإذا . كااثير ماان الاادول   فينتشاار أ

قطااعين فقاح وهماا قطااع البناوك       فية القيمة السوقية مرك  من (%64)أكثر من 

ماان القيمااة السااوقية لقطااااع     (%83)والصااناعة، باال نجااد أن شااركة ساااابك تمثاال      
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أن قدرة المستثمر علاى التنوياع    أي السوق،قيمة  إجماليمن  (%23) يالصناعة وحوال

 .تخفيا المخاطر ضعيفة من اجل

لنشااا  ل الحقيقاايالحماام  سيعكاا السااوق، فاالا بااالرغم ماان تطااور وكااظ حماام     

 شاركة  (018)منهاا   منشاأة  ألا (38)من  أكثرالسوق  في، حيث يعمل الاقتصادي

  .]01[وتةامن وتوصية ومصالح عامه  ومحدودةفردية ألا شركة  (09)مساهمة و

قيماة التاداول فقاد     في واضاحة  زيادةفيعكس الشكل  ،السوقبالنسبة لسيولة  أما 

كمااا يوضاا    ،سااعوديريااال  نليااوتري (17883)مليااار إلى  (25) يحااوالماان  ارتفعاات

، وذلك نظارن ل ياادة   اكظ من العرض السعوديالسوق  فيحمم الطلب  إنالشكل 

 ،الأسهم يبتعد عن شبه الربا فيإن الاستثمار  ر، واعتباالسعوديالمجتمع  فيالسيولة 

 وبالتاالي  (%134) يإلى حاوال  (%13) يإلى ارتفاع معدل الدوران من حاوال  أدىوهو ما 

بغايره مان الأساواق     الساعودي ومقارناة الساوق   .. ] 05[مرتفعاه  لساوق بسايوله   يتمتاع ا 

 .قدمة وهو ما يوضحه الشكلالم فيالعربية نجدة 

 (2)شكل رقم 
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 م2443العربية الربع الثانى صندوق النقد العربي قاعدة أسواق المال: المصدر
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ق العربيااة، وأكثرهااا اسااوماان أكااظ الأ السااعوديلنااا الشااكل أن السااوق   يعكااس

 وحااوالي  ،العرباي  الساوقي الماال   راس إجماالي مان   (%34) حاوالي سايولة، فهاو يمثال    

اناه باالرغم    إلا . ]00[ (%184) دورانمعدل  وأعلىقيمة التداول،  إجمالي من (70%)

جميعاا لا   فهاي  ،حممهاا الأسواق العربية بصفة عامة بصغر  صاالتطور فتتهذا من 

ونسابة ضاةيلة   ، ليساواق الصااعدة   الساوقي راس الماال   إجماالي مان   (%6)سوى  لتمث

يتة  لنا  ،منفردةوإذا تم مقارنة هذه النسبة ببعا الدول ، للغاية ليسواق المتقدمة

س مااال الأسااواق ماان را (%8) أفريقيااا تمثاالماادى صااغر حماام هااذه الأسااواق فمنااوب 

 .] 02[ (%21)الصين  ،الناشةة

 :السعوديالسوق  في الأسعارومؤشر خصائص العائد 

خالال الاثلات سانوات الساابقة فقاد ارتفاع مان         ارتفاعاً مساتمراً سعار مؤشر الأشهد 

معااادل  أيم 2443- 7-28 في (10718719) حاااوالي إلىنقطاااة  (235973) حاااوالي

ماا   وهاو %( 71)م 2443أغساطس  تاى  ح م2440ل و خالا بلغ معدل النما  (%07573)نمو 

 يمقارنااة بااأ الأفاارادسااهم كااان مصاادر جااذب لكااثير ماان الأ فييعنااى أن الاسااتثمار 

لهذا  اليوميالعائد  فيالتغيرات  أن إلا، سنويا( %070)وليكن سعر الفائدة  آخرعائد 

طر، درجاة المخاا   ارتفاع درجة التقلب ومن ثام  إلىالمؤشر كانت مرتفعة وهو ما يشير 

 .للعائد وجدول التحليل الإحصائي ،وهو ما يوضحه الشكل
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 (5)شكل رقم 

 م2443-7-28م 2445-1-1تطور العائد اليومي خلال الفترة من 
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 م2443محسوب من بيانات يومية من موقع مرك  بخيت للاستشارات المالية، : المصدر
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 (1)جدول رقم 

  *اليوميللعائد  الإحصائيةالخصائص 

 م2443-7-28-2445-1-1ة من خلال الفتر

Mean 0.000962329 

Median 0.000984533 

Standard** Deviation 0.005824194 

Sample **Variance 3.39212E-05 

Kurtosis
+ 

5.954303074 

Skewness
++ 

-0.241774914 

Range 0.064492801 

Minimum -0.029295557 

Maximum 0.035197244 

Sum 0.766014212 

Count 796 

  :ملاحظات
   R= LOG (P t / Pt-1 )لصيغة التالية العائد وفقاتم حساب * 

    t   -1ال من  فيالأسعار المستخدم  مؤشرPt-1 و t ال من فيمؤشر الأسعار المستخدم  Ptحيث 
 .الكليةدرجة المخاطر  العائد لقياسوتباين  المعياريالانحراف  -*
∑   K =  1/n=ئد مقياس لمدى تفرط  منحنى العا+

n
i=1  ((Ri –Ri)/ σ )

4
                

 المعياريالانحراف σ فرق العائد عن متوسطه و (Ri –Ri))المشاهدات و  عدد nحيث 
S = 1/n ∑i=1 الطبيعيمعامل درجة الالتواء لتوزيع  ++

n
    (( Ri-Ri)/ σ)

3 
 المعيارينحراف الاσ فرق العائد عن متوسطه و (Ri –Ri))المشاهدات و  عدد nحيث 
 الإحصااائيةولم يااد ماان التفاصاايل عاان الصاايغ  .]03[ محسااوب ماان بيانااات المؤشاار اليوميااة :المصاادر
 .]06[ انظر
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التقلااب نظاارا لكااظ شااديد  هالسااابقة للعائااد اناا الإحصااائيةتعكااس لنااا الخصااائص 

ة درجا  معامال  أن ثالمعتاد، حيا  الطبيعيالعائد للتوزيع  إتباععدم قيمة التباين وأيةا 

 معامال التفارط    قيماة، و يساوى صفر     skewnessالمعتاد  الطبيعيالالتواء لتوزيع 

kurtosis (k)   ينطبااق علااى بيانااات   مااا لا وهااو 5المعتاااد تساااوى   الطبيعااي لتوزيااع

السوق من معلومات  فيعلومة تأثر السوق بصفة عادلة لنوعية الم ثم عدم ن، ومالمؤشر

 .سيةةو جيدة أ

يعكااس  الااذيمعاماال بيتاا   ومقاساه  قطاعياااً،رجاة المخاااطر مقسامة   بالنساابة لد أماا 

علاقاة طردياة    هناك أن حيث السوق،مؤشر  القطاع نتيمة لتغير أسعارمدى تذبذب 

ارتفااع  اكظ من واحد يعناى ذلاك    كانت قيمتها فذذا المخاطر،ودرجة  تايببين قيمة 

 أوضحنا  سبق أندرجة المخاطر المنتظمة كما 

 ( 2)ول رقم دالج

 بيتامعامل   القطاعات المختلفة للسوق حسب درجة المخاطر مقاسه

 ال راعة الكهرباء الخدمات الاسمنت الصناعة البنوك

4789 1753 4738 4792 1724 4769 

 (م27/7/2443لى  م إ1/1/2445 للعائد منشهرية  من بيانات  محسوبةا بيت) -1 :ملاحظات

 .الأسهم محسوب من مؤشر تداول لجميع -:المصدر

 

لا يتمتاااع  المالياااة الساااعودية الأوراقساااوق ن أالساااابق  يفليااال الوصااامااان التحلاااص نخ

 فيلارتفااع درجاة التركا      بالإضاافة هاذا   ،اكظ من العرض الطلب حيث بالتوازن،

  صال  الاتي  رالمخاط أن أي ،على تنويع اةفظة بسهولة تعوق القدرة والتي، السوق

 المخاطر غاير المنتظماة   أما ،المنتظمة وحدها المخاطر هيالمستثمر على عائد  مقابلها

وهاو   ،يتخلص منها عان طرياق التنوياع    أنالمستثمر يجب  أنفلا تعويا عنها، حيث 

العائد الكثير  أوضحت خصائص كما .السوق القيام به نتيمة لترك  يستطيعمالا 

 .يالطبيعالعائد للتوزيع  إتباعوعدم شدة التقلب تعكس  التيمن المؤشرات 
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 :السوق السعودي فياس كفاءة التسعير قي :ثالثاً

 :النموذج و توصيا المنهمية المتبعة

علااى المسااتوى  ةالتطبيقيااالدراسااات  ةالتسااعير ومجموعاالنظريااات  ناماان خاالال عرضاا

علااى مسااتوى الشااركات أو  مجموعااة ماان العواماال أن هناااك وجااد ،الاادولى واةلااى

هاذه العائاد    فيئاده  وتفسار التقلباات    الاقتصاد تعكس مخاطر السهم وتؤثر على عا

وتتغير أهمية هذه . خلال فترة زمنية محددة، بدلًا من الاعتماد على عامل واحد فقح

لا .اةددات من فتره إلى أخرى، وقد يختلا اتجاههاا خالال الفاترات المختلفاة أيةاا     

كانات   الساوق أو توازناه ولاذلك    فيالنماذج المتعددة سيادة المنافسة الكاملة  ضتفتر

 .]11[الدراسات التطبيقية  فيأكثر استخداماً 

  .تقدير النموذج وتوصيفه فيصائية المتبعة حوفيما يلي نعرض للمنهمية الإ

 :توصيا النموذج

 :بصفة خاصة دراسةاابق عرضها وبناء على الدراسات التطبيقية الس

(Fama & French) 

(chan,k and nai-fu chen)  

)Chan,Louis.Yasusashi Hamao,and Josef Lakonishok) 

 أداءتعكااس  والااتي، ية ماان العواماال علااى المسااتوى الج ئاا  هناااك مجموعاا أن أثبتاات

فاأن  وبنااء علاى ذلاك     ،بجانب تأثير مخاطر السوق ،ممونمو وح الشركة من ربحية

 (عائاد الساهم  )  ساعر الساهم   فيمن متغير تابع وهو الاتغيرات   يتكون طبقالم النموذج

تعكس أداء الشركة وتمثال مخااطر    عة من أهم العوامل التيومجمو لكل شركة

المستقلة؛ وتمثلت أهم هاذه   تغيرات، و تعكس المالسعر فيتنعكس  للسهم ينبغي أن

عواماال مشااتركة تااؤثر علاااى كافااة الأوراق الماليااة وماان أهمهااا بااادل         في تغيراتالماا 

ل تتمثاا و ومااتغيرات خاصااة بكاال شااركة    مكافااأة مخاااطر السااوق،   أوالمخاااطرة 

ومؤشاار يعكااس  ،والتاادفقات النقديااة ،مؤشاار القيمااة الدفتريااة للقيمااة السااوقية ؛في

 ةالصاايغويأخااذ النمااوذج  .فااترة سااابقة فيربحيااة الشااركة أو السااهم، وعائااد السااهم  

 :التالية
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Log Rcit = C+ β1 RPit  +  β2 ROEit-1 + β3 Cashit  + β4BMit + β5 RCit-1+ εit  

 

 :حيث

C    =تتمثل الحد الثاب 

RCit      = الشركةتمثل عائد سهم I   ال من  فيt  

   R= LOG (P t / Pt-1 )تم حساب العائد وفقا لصيغة التالية     -

 في   القيماة الساوقية للساهم      Pt-1و  tالا من   فيالقيماة الساوقية للساهم      Ptحياث  

    t-1ال من 

 RPit   =خالياصل عائد  –عائد السوق ) تساوىتمثل مكافأة المخاطر و 

 (لمدة ثلاثة اشهر من المخاطر سعر الفائدة بين البنوك على الريال

it-1   ROE  =    دخال الشاركة    فيصاا يعكاس    .معدل العائاد علاى حاق الملكياة

أن ربحياة   أي t-1  الا من   في   Iالشاركة   في. بعاد ال كااة علاى حقاوق المسااهمين     

 يالفترة السابقة تؤثر على سعر السهم الحال فيالشركة 

باين العائاد علاى حاق الملكياة وهاو مان         ةيكون هنااك علاقاة طار ديا     أنومن المتوقع 

  الأدبيات فيمؤشرات الربحية للشركة و عائد السهم حسب ما تم عرضه 

0  < it-1   ROE  ð /  Rcit ð 

Cash it  في. دخال النشاا    فيصاا  فيللشاركة مقاساا معادل الاتغير      يالتدفق النقد 

باين التادفق    ةيكاون هنااك علاقاة طار ديا      أنومان المتوقاع     tالا من   في   iالشاركة 

 وهو من مؤشرات النمو للشركة و عائد السهم يالنقد

0  < Cashit  ð /  Rcit ð 

BMit   = للسهمالسوقية للقيمة الدفترية  القيمة   I   ال من  فيt  

 القيمة الدفترية مقاسه بحقوق المساهمين على عدد الأسهم

القيمة الدفترية للقيمة الساوقية  كون هناك علاقة طردية بين معدل ومن المتوقع أن ت

 وعائد السهم

0 <  BMit  ð /  Rcit ð 
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RCit-1   =الشركة فيالسهم بفترة إبطاء  تمثل عائد I    

0  < RCit-1    ð /  Rcit ð 

εit   =الخطأ العشوائي 

 

 :ومصدرها البيانات المستخدمة ونطاقها ال م 

لتحديد ( في أخر الدراسة( 1)أنظر الملحق رقم ) شركة (26)ذج على تم تطبيق النمو

 -الاسمنااات -الصاااناعة) الشاااركات المختاااارة مااان أرباااع قطاعاااات مختلفاااة وهااام 

السااوق  فيالشااركات  إجماااليماان  (%34) حااوالي لمااا يمثاا ( ال راعااة –الخاادمات 

 يقباساااتثناء قطااااع البناااوك للطبيعاااة المتميااا ة لهيكااال تمويااال هاااذا القطااااع عااان باااا  

خااارج  يالقطاعاات وقطااع الاتصااالات والتاامين نظاارا لحداثاة دخولهاا السااوق وبالتاال      

 يإلى الربع الثاان  م2445يمتد من الربع الأول لعام  والذيللبيانات  نطاق المدى ال م 

 .م2443لعام 

كل قطاع بناء على عدد الصفقات والمتاوفر   فيتم اختيار الشركات الأكثر تداولًا 

 .ية ربع سنوية متصلة خلال فترة الدراسةلها قوائم مال

 :مصادر البيانات

تم الحصااول علااى القااوائم الماليااة الربااع ساانوية للشااركات ماان موقااع تااداول علااى           

 .الانترنت لحساب المتغيرات المختلفة

والربااع  الشااهريماان التقرياار  لماادة ثلاثااة أشااهر ساعر الفائاادة بااين البنااوك علااى الريااال 

 .السعودي العربيلمؤسسة النقد  سنوي

 .مرك  بخيت للاستشارات المالية: أسعار الأسهم لكل شركة وللسوق ككل

لناااا الخصاااائص  تلبياناااات كااال شاااركة، عكسااا  يحصاااائوباااذجراء الوصاااا الإ 

لكال مان مؤشار القيماة الدفترياة للساوقية        المعيااري الإحصائية، أن قيمة الانحاراف  

الخاصاة   تنة بالمؤشراكافة الشركات مقار في جداً ومعدل العائد للشركة مرتفع

بأداء الشركة مثل المتغيرات الدالة على الربحية والنمو وهو ماا يعكاس شادة تبااين     

 .العائد مقارنة مؤشرات الأداء
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 :التقدير في ةالمتبع الإحصائيةالمنهمية 

 عرضاي مقطاع   (Pooled Data)الانحدار المتعدد المدمج  أسلوبسوف يتم استخدام 

مي انياااات  ساانوية عاان  ولااة وسلساااله زمنيااه لبيانااات رباااع    لمجموعااة الشااركات المتدا  

الساابق عرضاها    وناة للنماوذج  كالم تلالهاا حسااب الماتغيرا   تم من خ والتيالشركات 

توصيا النموذج بالإضافة إلى أسعار أسهم الشركات كل على  فيوطريقة حسابها 

عناادما  هااذا الأساالوبحيااث يفةاال اسااتخدام  ،حااده والمؤشاار العااام للسااوق ككاال 

قاد  فخلال فاترة زمنياة،   و الج ئيفر المشاهدات لعدد من الوحدات على المستوى تتوا

 أو لتقاادير معادلااه باسااتخدام السلاساال ال منيااة   فاايتك تكااون البيانااات المتاحااة لا 

الرباع   إلىم 2445حيث تمثلت فترة الدراساة مان الرباع الأول     .منفردةبيانات مقطعيه 

تفاااادى الكاااثير مااان   إلىياااؤدى  بالأسااالوهاااذا  اساااتخدام أنكماااا  م2443 الثااااني

وتقادير معادلاة منفاردة لكال      تظهار ماع اساتخدام السلاسال ال منياة      الاتي المشاكل 

عادد مان الدراساات     فيوقد تم استخدام أسلوب الانحادار المادمج    .شركة على حده

 .السابق عرضها

 :ساليب المختلفة لدمج البياناتالأ

 ة التاليةنموذج الانحدار المدمج يأخذ الصيغة العام إن

Yit = x'it β + z'iα+ + εit 

 tفي ال من  iالتابع  للمفردة  Yitحيث المتغير 

  x'itعدد من المتغيرات المستقلة ولا تشتثمل على الحد الثابت في  kويوجد 

z'iα  حيااث   الفااردي الأثاارتعكااسz'i      تحتااوى علااى الحااد الثاباات ومجموعااة ماان

) غااير مشاااهدة  أوقااد تكااون مشاااهده  والااتي الفااردي الأثاارتعكااس  الااتيالمااتغيرات 

مشااهدة     z'I  كانات  ذاذفا  ،ثابتة عظ ال من لكل مفردة أنهاوتؤخذ على ( عشوائية

. خطاى عاادى ويقادر بالمربعاات الصاغرى     لكافة المفردات فاأن النماوذج يعتاظ نماوذج     

وبصافة عاماة يوجاد     ،التقادير اختلاف طريقاة   إلىمختلفة تؤدى  ولكن هناك حالات

 العرضاايالمقطااع ) لاادمج اليانااات  مختلفااة أساااليبالات يساافر عنهااا ثاالات  ثاالات حاا

 (والسلاسل ال منية
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كانات   إذا  Common Interceptذو الحاد الثابات المشاترك    الانحادار المادمج    -1

z'i        تحتوى على الحد الثابت فقح  فأن مقادرات المربعاات الصاغرى تسافر عان نتاائج

 ويكون هنااك قااطع مشاترك   الميول،  هةومتمكل من الحد الثابت متسقة وكاء ل

 .العينة فيلكافة المفردات 

ولكنهاا  ( عشاوائية )غاير مشااهدة   z'iكانات   إذا  Fixed Effectالثابت   الأثر -2

مقاادرات المربعااات الصااغرى للميااول     فااأن x'itالمسااتقلة المااتغيرات  متمهااةمرتبطااة 

بعاا الماتغيرات وبنااء    لغااء  وإ عمال النماوذج  وذلك لآلية  متسقة،تكون متحي ة وغير 

  لتاليةاالصيغة على ذلك يأخذ النموذج 

Yit = x'it β + αi+ + εit 

يعكااس  الااذيتعكااس الحااد الثاباات    αi فااان الأساالوبفقااا لهااذا  و، αi  =z'iαحيااث 

أن هاذا   أيومرتبح بالمتغيرات المساتقلة،  .غير مع ال منيت مجموعة ولا خصائص كل

الحااد  فين تاادرك ا بااين الوحاادات يمكاان أ ختلافااات فيماا النمااوذج يقااوم علااى أن الا 

فاأن   يوبالتاال  ،الثابت، ويتم معاملة الحد الثابت كمعلمة غير معروفة ويتم تقاديرها 

تاى  وح استخدام المربعات الصغرى العادية لتقدير الميول يكون متحي  وغاير متساق،  

ات المربعاا باسااتخدام التقااديريااتم  ن يتفاااوت بااين البيانااات المقطعيااة  يساام  للقاااطع أ 

 Least Squares Dummy Variable( LSDV)الصغرى ذات المتغيرات الصورية 

 Yit = x'it β +Di α+  εit   التالية ةالنموذج الصيغويأخذ 

ماتغيرات   Dحياث   D في أعمادة   n و      x'itعادد مان الماتغيرات المساتقلة      kحياث  

 صورية

 من المعلمات k+nويتم التقدير كنموذج متعدد له 

  :فيوجهت لمثل هذا التقدير وتتمثل  التيمن الانتقادات  هناك كثير

ن فاذ  وبالتاالي النماوذج   في لتعاديل البياناات   محاولة هي الصورياستخدام المتغير  -

تمكننااا ماان التحديااد المباشاار   يصااعب تفساايرها ولا الصااوريمعاااملات المااتغير 

 .تسبب تغير خح الانحدار خلال ال من وعظ الوحدات التيللمتغيرات 
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ة التةااحية بعادد كاابير مان درجااات الحرياا   إلىيااؤدى  الصاوري ساتخدام المااتغير  ا -

 .حصائيةوهو ما قد يفقد النموذج قوة الإ

 

 :Random Effect يالعشوائ الأثر

) للوحاادات المختلفااة غااير مشاااهد     الفاارديثاار أن الأ الأساالوب اال هااذا   فييفااترض 

وياتم معاملاة    النماوذج،  في الأخارى ينه وبين المتغيرات ب ارتبا  أيولا يوجد  (عشوائي

ويأخاذ النماوذج   . باين الوحادات المختلفاة    عشاوائي كاأثر  ( الحد الثابت) الفرديثر الأ

    التالية ةالصيغ

Yit = x'it β +ui+ αi+ + εit 

لاه حاد خطاأ مركاب،      العشوائيثر حالة الأ فيالنموذج  أنكل السابق يعكس الش

يجعال مقاادرات النماوذج بطريقااة   ولاذلك يطلاق عليااه نماوذج تجميااع الخطاأ، وهاو مااا      

عان   العشاوائي  الأثار ياتم تقادير نماوذج     المربعات الصغرى العادية غاير كااء، لاذلك   

علاقااة عكسااية مااع   فيطريااق المربعااات الصااغرى المرجحااة، حيااث ياا ن المشاااهدات   

يتم اساتخدام المربعاات    الأولىالمرحلة  فيتها، ويتم ذلك بالتقدير على مرحلتين؛ اتباين

ادية للحصول على بواقى الانحدار لحسااب تقاديرات العيناة للتبااين، ثام      الصغرى الع

وتعطاى نتاائج كااء     المعمماة، يتم استخدام هذه التباينات لتقدير المربعات الصغرى 

ولى للتقاادير وهااى المربعااات   ومتسااقة، وهااذا الأساالوب  ساان كفاااءة الطريقااة الأ     

 .]08[ الصغرى العادية

 العشاوائي ثار  باين نماوذج الأ   الجاوهري ا أن الفارق  ج  يتةا  لنا  ووبعد هذا العارض الما  

والساؤال  م لا؟ أ الأخارى مارتبح ماع الماتغيرات     الفاردي ثار  كاان الأ إذا والثابت هو ما 

يجب أن يتبع؟ من وجهة النظر العملياة فاذن    الأساليب أي، هو الذهن إلىيتبادر  الذي

بغا و. ريةجات حاستخدام المتغيرات الصورية يعد مكلا من حيث فقد در أسلوب

 الأساالوبدد حصااائية تحاا ات إفهناااك اختبااار الأساالوبعيااوب ممياا ات و النظاار عاان 

 :البيانات وهماودمج  فةل للتقديرلأا
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 :(Husman test)هوسمان اختبار 

 في يوجااد فاروق باين مقاادرات المربعاات الصاغرى المعممااة     ن لاتقاوم فكارة الاختباار أ   

نماوذج   فيغرى ذات الماتغيرات الصاورية   ومقدرات المربعات الص العشوائي الأثرنموذج 

يتم حساب . الثابت، وهو فرض العدم للنموذج، والفرض البديل هو وجود فروقالأثر 

ويتم تحديده من خلال حساب  المقدرات،قيمة الاختبار عن طريق الفرق بين تباينات 

χ
 :الصيغة التالية ويأخذ (wald)مقياس والد  أساس القائمة على 2

W= χ
2
[k-1]=[b- β^]`Ψ

-1
][b- β^] 

 .العشوائي والأثرالثابت  الأثرهو الفرق بين مقدرات  [^b- β]حيث 

Ψ والأثار   ثر الثابتد الثابت من نموذج الأهى مصفوفة التغاير للمقدرات، بدون الح 

 .العشوائي

χحدود تتبع توزيع  لها w وتحت فرض العدم فأن 
 عادد  k حيث k-1بدرجات حرية  2

تم قبول فارض   االجدولية، فذذومقارنة القيمة اةسوبة بالقيمة  ة،المستقلالمتغيرات 

هااو  العشااوائي الأثاارالقيمااة اةسااوبة اقاال ماان الجدوليااة يكااون تطبيااق       أيالعاادم 

 .التقدير فيكفاءة  أكثرثر الثابت تم قبول البديل يكون الأ وإذا، الأنسب

 : Fاختبار 

لتحدياد ماا    ، العشاوائي الثابت والأثار  الأثر للمقارنة بين تقديرات  Fيستخدم اختبار 

م كثاباات أ العرضاايلثابتااة عااظ المقطااع  ذا كااان سااوف يااتم التعاماال مااع الحاادود ا   إ

يتمثاال و. تلفااةالاختلافااات بااين ساالوك الوحاادات المخ  عكااس ت ات عشااوائيةكمااتغير

. العرضاي فردات المقطع أن الحدود الثابتة متساوية عظ م فيالاختبار  فيفرض العدم 

 .عشوائية أيغير ثابتة  أنهالبديل والفرض ا

 :التالية ةالصيغاةسوبة  Fوتأخذ قيمة 

F= (SSE R-SSE U/n-1)/SSE U/(Tn-m) 

النماوذج المقياد باان     في( العشاوائي الماتغير  ) الباواقي مجماوع مرباع    هي  SSE Rحيث 

 النموذج في( العشوائيالمتغير )البواقيمربع  مجموع SSE Uالحدود الثابتة متساوية و
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   ، العرضيعدد مفردات المقطع  nحيث  n-1مقسوم على درجات حرية  غير المقيد

    (Tn-m)   

عاادد المعلمااات  –( الساانوات عاادد x العرضاي عاادد مفااردات المقطااع ) )درجاات حريااة  

 (المقدرة

تم رفاا   إذا  ,n-1  (Tn-m)الجدولية بدرجات حرياة      Fمع  اةسوبة Fومقارنة 

 وبالتاالي  ،فاأن ذلاك يعناى قباول الفارض الباديل       دود الثابتاة الح بتساوي فرض العدم

 .] 07[ للتقدير الأفةلهو  العشوائينموذج الأثر 

 :القياس وتحليلها نتائج

تقادير نماوذج الانحادار المادمج،      فيلتحديد أي أسلوب من أساليب الدمج سوف يتبع 

البداياة تقادير    فيتم  العرضاي، ود الثابتاة لمفاردات المقطاع    ماع الحاد  وكيفية التعامل 

، وذلااك (في أخاار الدراسااة  (2)رقاام  انظاار الملحااق ) ،ثاار الثاباات الأ بأساالوبالنمااوذج 

، الحاادود بتسااوي ير النماوذج المقياد   ، ثام تقاد  تقادير تبااين حاد الخطاأ مان النماوذج      ل

 Fساافرت النتيمااة عاان قيمااة وأ Fلحساااب تباااين حااد الخطااأ، وذلااك لحساااب  قيمااة  

، 132 ،23) الجدولياة بادرجات حرياة    Fهاا بقيماة   ومقارنت 076342تساوى  اةسوبة 

ومن ثم تم رفا فارض العادم وقباول الباديل معاملاة الحادود الثابتاة          173876(4793

 التقدير أي)سلوك الوحدات  فيتلافات الاخللمفردات كمتغيرات عشوائية تعكس 

  :كالتاليوكانت نتائج القياس ( العشوائي الأثروفقا لنموذج 

 المتغيرات
 

 علماتالم
 المقدرة

 الخطاء
 المعيارى

 المحسوبة
t  قيمة 

 الاحتمال
 

C  
-3.254416 

 
0.213732 

 
-15.22660 

 
0.0000 

 
RP? 

 
13.21361 

 
3.124247 

 
4.229373 

 
0.0000 

 
BM? 

 
-1.35E-06 

 
2.94E-06 

 
-0.457721 

 
0.6477 

 
ROE?(-1) 

 

 
-7.578241 

 
1.986775 

 
-3.814342 

 
0.0002 

 
cash? 

 
-8.37E-07 

 
5.36E-07 

 
-1.560837 

 
0.1203 

 
RC?(-1) 

 
2.205049 

 
0.823632 

 
2.677226 

 
0.0081 
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R
2 

=0.4726                                  R
 2  

= 0.4577             

F- Statistc    =  31.7258          Prob F- Statistc (0.000000)                   

Durbin –Watson stat.   2.131                      LM=4.2  

 (.في أخر الدراسة (5)انظر الملحق رقم )لم يد من التفاصيل عن نتائج الانحدار 

 الاتي مان الاتغيرات    (%08) حاوالي ياث فسار   النماوذج ح  معنوياة السابقة  توض  النتائج

 سلسالي وضحت النتاائج عام وجاود مشاكلة ارتباا       كما أ ،الأسهمعائد  فيتحدت 

يمكان الاعتمااد    النماوذج لا  فيلوجاود ماتغيرات مبطاأة     ونظراً D.Wل قيمة من خلا

χ   وباساتخدام توزيااع  علاى اختباار دربان واطساان فقاح    
 يلاختباار الارتباا  السلساال   2

تم قبول فرض العدم بعدم  LM  وبناء على قيمة مةاعا لاجرانج العشوائيللمتغير 

 .سلسليوجود ارتبا  

للساهم للاتغير    اساتمابة عائاد  ات المقدرة وهى تعكاس مادى   بالنسبة لمعنوية المعلم أما

تقادير متوساح الحاد     أنالنتاائج   أوضحت مخاطره،تعكس درجة  التيالمتغيرات  في

 في الفاردي  الأثرتأثير  أهميةوهو ما يعكس  على عائد السهم معنوي تأثيرالثابت له 

أسفر عن علاقة  المخاطرة معامل بدل أما .للمخاطرالعائد كمصادر مختلفة تغيرات 

وحصال   ،(%93)معنوية موجبة لتغيرات عائاد الأساهم ماع تغايرات الساوق بدرجاة ثقاة        

عكاس قاوة تااأثيره علاى عائاد الأسااهم     علاى قيماة للمعاااملات المقادرة وهاو مااا ي    علاى أ 

العائد السابق  أوض كما  .السوقرتفاع درجة المخاطر بالنسبة ليسهم مع تغيرات او

يعكس القدرة على التنبؤ بتحركات و (%93)بدرجة ثقة  موجب معنويللسهم تأثير 

بالصاايغة  السااابقة وهااو مااا يتعااارض مااع فاارض الكفاااءة  علااى المعلومااات السااهم بناااء

 بااأداءتعكااس المخاااطر غااير المنتظمااة المرتبطااة     الااتيالعناصاار  باااقي أمااا. الةااعيفة

، لمثاال فعلاى سابيل ا   .بذشارة معاكسة لما هو متوقع وفقا للنظرياة  تماءف ،الشركة

ساية  علاقة عك أوض  الشركة،معدل العائد على حق الملكية وهو مؤشر لربحية 

تعكاس   الاتي هام العناصار   من أ الدفترية للقيمة السوقية وهو ، ومعدل القيمةمعنوية

تسعير السهم وهل هاو   فيمدى العدالة تعكس تغيرات النسبة حيث  ،لسهممخاطر ا

 بذشاارة جااءت   ،تانعكس علاى عائاد الساهم     أنيجاب   وبالتاالي  ،لا أمقيمة  في مغالاة
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وفقاا   مؤشارات  لشاركة وهاى جميعااً   ل النقديالتدفق  أيةا معنوية،معاكسة وغير 

فااذن تغاايرات أسااعار  وبالتااالي ،سااهم علاقااة موجبااةال بااتغيرات سااعر للنظريااة تربطهااا

 أي عكساي تاأثير   أوضاحت المخاطر المرتبطاة بهاا، بال     تعكس السوق لا فيسهم الأ

 .للسهمأداء الشركة زادت القيمة السوقية كلما انخفا 

، فقد تم اساتخدام معادل   نفس النتائج وأعطت للمتغيراتمن تجربة  أكثر إجراءتم 

الساعر للقيماة الدفترياة     الملكية ومعادل لى حق عمن العائد  بدلًا الأصولالعائد على 

 الشااركات أسااهم أسااعار تااأثرماادى  أيةاااتم اختبااار  .معنويااةناات النتااائج غااير  اوك

للسوق وللشركة وكانت النتائج جميعها غير معنوياة باساتثناء الحاد     الماضيبالأداء 

دمت اساتخ  الاتي و هناك بعا الدراساات الساابق عرضاها    أنوجدير بالذكر .الثابت

النظريااة ماان  عاادم انطباااق الفااروض أيةااا أثبتاات، بيانااات علااى مسااتوى الشااركات 

 فيتاانعكس  طااة بالسااهم لاالمخاااطر المرتب أنويعكااس ذلااك حيااث اتجاااه العلاقااات  

القيماة  )الحقيقاة لاه    يعكس القيماة لا السوق  فيهم سسعر ال أن ىما يعنالعائد وهو 

ساالوك  فيكمااا يعكااس عاادم الرشااادة   ، ح بالمخاااطر المختلفااة تاارتب الااتي( العادلااة

 .  المستثمر

شاركات ذات مراكا     ليل المراك  المالية، وجادنا تحواقع السوق ومن  إلىوبالنظر 

علااى مساااهميها   أرباااه أي عولا تااوز ،صااغير السااوقيعيفة جاادا وحممهااا  ماليااة ضاا 

وهااو مااا يااودى إلى ضاارورة  ، وسااعرها السااوقى مرتفااع جاادا  ،ولكاان تااداولها مرتفااع 

كماا  .ككال علاى الساوق    السالبي التاأثير   وبالتاليالعادل  للسعر أسعارهاانخفاض 

 الفاردي الطاابع   يغلاب علياه   السعودينظرا لان السوق يعود هذا السلوك غير الرشيد 

ساعار بعوامال أخارى لا    الأالاستثمار والتأثير علاى   فيالمةاربة العشوائية يتسم ب الذي

يعتظ  ل سوق  فيء،صدقا، استشارة الأهل والأداء الشركة مثل الشائعاتبأ حترتب

 ، ومعادل دوران مرتفاع  ضاة ودرجاة عالياة مان التركا      ودوات المعرضيق من حياث الأ 

القاائم علاى    الاساتثماري بع يغلاب علياه الطاا    الاذي  المؤسساي  المستثمر فيويكاد يخت

ساوى صاناديق الاسااتثمار    المساتقبل  في لايداء داء الشاركات وماا هاو متوقااع    تحليال أ 
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هاااذه  أدت كافاااة .حمااام الساااوق إجمااااليمااان  (%573) حاااواليثااال ساااوى تم لا الاااتي

فااة لمخاااطر المختلتعكااس ا لا السااعودي السااوق في الأسااهمسااعار أ أنالخصااائص إلى 

يمكان   لا وبالتاالي  وان هناك شركات مقيمة بأعلى من قيمتهاا،  ،المرتبطة بالسهم

 فيفاترة ساابقة    فياساتثناء عائاد الساوق وعائاد الساهم      ب الاعتماد على هذه الماتغيرات 

 .للاستثمار الإستراتجيةرسم الخطح 
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 والنتائجالخاتمة 

 السياسات المقترحة وأهم

، مثاال للمااوارد الاقتصااادية المتاحااةالتخصاايص الا فييتمثاال أهاام دور ليسااواق الماليااة 

لنظريااات  فوفقاااً .ات ذات الكفاااءة والربحيااة العاليااةالقطاعاا إلىحيااث تتمااه المااوارد 

ضااوء العلاقااة بااين العائااد   في الرأسمااالييجااب أن يااتم تقياايم الأصاال   الأصااولتسااعير 

تقيايم   إلىة لاذلك هادفت الورقا    .تتعارض لهاا   الاتي المتوقع لكل ورقة مالياة والمخااطر   

 الاتي كانات تعكاس المخااطر المختلفاة      ذاوماا إ  ،الساعودي السوق  فيسهم لأسعار اأ

م مخااطر  المالياة أ  الأوراقتاؤثر علاى كافاة     تتعرض لها سواء كانت مخاطر منتظمة

ول عااارض الجااا ء الأ فيالدراساااة تناولااات . داء الشاااركاتغاااير منتظماااة خاصاااة باااأ 

 العاالمي م الدراسات التطبيقية على المساتوى  ه، وأالرأسمالية الأصوللنظريات تقييم 

ماان الدراسااة التحلياال  الثااانيالجاا ء  فيوتناولنااا . تناولاات هااذا الموضااوع الااتيةلااى وا

. لال الحقبااة الماضاايةشااهده خاا الااذيالتطااور لمعرفااة ماادى  السااعوديللسااوق  فيالوصاا

 ،شهد تطورات متعاددة ايجابياة   السعودين السوق أ فيالتحليل الوص نتائجعكست 

من  السعودييعد السوق  .السوقمم وسيولة وح ،ساسية للسوقعلى مستوى البنية الأ

لكن ة وقيمة التداول ومعدل الدوران سواق العربية من حيث القيمة السوقيأكظ الأ

دوات لسوق يعانى من ضعا المعروض من الأل ااماز ،بالرغم من هذا التطور الملحو 

سااايطرة المتاااوفر،  وارتفااااع نسااابة التركااا ،   مااام السااايولة  الاساااتثمارية مقارناااة بح 

 والاذي ، المؤسساي يخلاوا الساوق مان المساتثمر     على السوق ويكاد  الأفرادمةاربات 

 فيوهو ما انعكس علاى ارتفااع شادة التبااين      فقح،قتصر على صناديق الاستثمار أ

 ماان  الأخااير الجاا ء   في الأسااهم تم قياااس كفاااءة تسااعير      .الشااديد العائااد والتقلااب   

السااوق  فيقياااس كفاااءة التسااعير   فيالمنهميااة المتبعااة   تم توصااياحيااث  ،الدراسااة

يعكاااس  الاااذي الرأسمالياااةصاااول وذج العوامااال المتعاااددة لتساااعير الأنمااا في والمتمثلاااة

 فيمجموعة من العوامل تمثل مخاطر مختلفاة للساهم ومادى انعكااس هاذه المخااطر       
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د الساهم ومجموعاة مان    تابع وهاو عائا  يتكون النموذج من متغير  .السهمتقلبات سعر 

 والااتيقيااة، يالدراسااات التطب فيواسااتخدمها  تم الاتفاااق عليهااا  الااتيهاام العواماال  أ

عوامال مشاتركة تاؤثر علاى      فيهم هاذه العوامال   تعكس العوامل المستقلة؛ وتمثلت أ

وعوامال   مكافأة مخاطر السوق، أوبدل المخاطرة ؛ كافة الأوراق المالية ومن أهمها

 تالدفترياة للقيماة الساوقية، والتادفقا     ؛ مؤشار القيماة  فيلاة  خاصة بالشاركات متمث 

. فاترة ساابقة   فيالساهم، وعائاد الساهم     أويعكس ربحية الشركة  رالنقدية، ومؤش

أساااعار  فيالساااابقة والاااتغيرات  الأداءات ويفاااترض وجاااود علاقاااة طردياااة باااين مؤشااار

للبيانات مان   ال م يمتد نطاق المدى  شركة، (26)تم تطبيق النموذج على  .سهمالأ

 باسااتخدامتم تقاادير النمااوذج .م2443لعااام  الثااانيإلى الربااع  م2445الربااع الأول لعااام 

 جاااراء، وبعاااد إوسلاسااال زمنياااة عرضااايلبياناااات مقطاااع  نحااادار المااادمجالا أسااالوب

ج البياناااات، تم اساااتخدام المناساااب لااادم الأسااالوب لاختياااارالإحصاااائية  الاختباااارات

فاردات  معاملاة الحادود الثابتاة للم   ياتم فياه    الاذي  ئيالعشاوا ثار  لأمج ذو االماد  الانحدار

سافرت النتاائج عان    أ .سالوك الوحادات   فيتلافاات  كمتغيرات عشوائية تعكاس الاخ 

سااعر الساهم وكاالا مان باادل مخاااطرة    فيوجاود علاقااة معنوياة موجبااة باين الااتغيرات    

 الأساعار يعكس القدرة على التنبؤ بتحركاات   ا، وهذالسوق والعائد السابق للسهم

وهو ماا يتعاارض ماع فرضاية كفااءة الساوق وفقااً         الماضي فيناء على سلوك السهم ب

 الأثار همية س ألى معنوية الحد الثابت وهو ما يعكهذا بالإضافة إ. للصيغة الةعيفة

تعكاس   الاتي يااس بالنسابة للمؤشارات    نتاائج الق  أسافرت التقدير، لكن  في الفردي

رية وغير معنوية باستثناء العائد على ء الشركة عن علاقات غير متوافقة مع النظادأ

كة لم داء الشااارأ أن، ويعكاااس ذلاااك ساااالب معناااويحاااق الملكياااة كاااان لاااه اثااار  

داء كاان يصااحبها   لأن الشركات ضاعيفة ا ينعكس على تغيرات سعر السهم، بل أ

 أنالتسااعير حيااث  فيونخلااص ماان ذلااك  بعاادم الكفاااءة . مهاهسااأسااعار أ في ارتفاعااا

سالوك   فيعادم الرشاادة    إلى بالإضاافة ر المختلفاة لهاا هاذا    تعكاس المخطا   لا الأسعار

 .المستثمرين
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 بعا السياسات المقترحة

 لمعالجة المشاكل التي تواجه سوق المال السعودي

 الجهة المختصة الإجراءات المقترحة المشكلة

صاااغر حمااام   -1

 السوق

وضاااع خطاااه مااان قبااال هيةاااة الساااوق   -1

الماليااااة ب ليااااات ومراحاااال وم ايااااا تحوياااال  

الشاااركات مااان الأشاااكال المختلفاااة إلى    

 .شركات مساهمة ذات طره عام

 هيةة السوق المالية -1

 هيةة الاستثمار -2

الغرفااااااااااااااة التماريااااااااااااااة  -5

 . والصناعية

 الجهات الإعلامية -0

حساسااااااااااااااية -2

 للمةاربات قالسو

مراقباااة عملياااات التاااداول اليومياااة،    -1

ووضع حد أقصى للارتفاع اليومي أو علاى  

تعامل على أساهم الشاركات   الأقل وقا ال

 .ذات الارتفاع غير المظر لأداء الشركة

تعااااايين مساااااةول اتصاااااال دائااااام مااااان  -2

الشااركة أثناااء جلسااة التااداول او يمكاان   

الاتصاااال باااه للاستفساااار عااان الأداء غاااير   

 .المظر للشركة

الإسراع بذعطاء التصاري  لشركات  -5

الوساااااطة وإعطاااااء امتيااااازات لشااااركات  

اق الماليااااة وصااااناعة  تقياااايم وتحلياااال الأور 

 .السوق ما  قق التوازن في السوق

الاااتفكير في مااادى إمكانياااة تقسااايم -0

السااااوق حسااااب أداء الشااااركات ووضااااع   

معااايير لاايداء لتسااميل في كاال قساام مااع   

 .إمكانية الانتقال من قسم لأخر

 هيةة السوق المالية-1
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 الجهة المختصة الإجراءات المقترحة المشكلة

قلاااااة الأدوات  -5

المتداولااااة وارتفاااااع  

درجااااااااة تركاااااااا   

 السوق

توعيااة الشااركات بااالأنواع المختلفااة     -1

 ليسهم كمصادر تمويل 

ابتكاااار أوراق مالياااة جديااادة قابلاااة     -2

 للتداول تتفق مع الشريعة الإسلامية

ابتكار ساندات للشاركات بشاكل     -5

يتفاااق ماااع الشاااريعة ذات عائاااد ماااتغير ماااع   

 . القيمة السوقية للسند

 ماااان شااااركات التااااأجير  الاسااااتفادة -0

التمااويلي في ابتكااار هااذه الأدوات وأيةااا  

 .فكرة توريق الديون

تهيةاااااة الساااااوق للتعامااااال باااااالأدوات    -3

الحديثاااة مثااال المشاااتقات وعقاااود الخياااار      

 .وغيرها

تشااااميع الشااااركات في القطاعااااات   -6

ذات النصيب الأصاغر مان طاره أورقهاا في     

 .السوق

 هيةة السوق المالية -1

راكاااااااا  الجامعااااااااات والم -2

العلميااااة المتخصصااااة وجهاااااات   

 الرقابة الشرعية

 .هيةة السوق المالية -5

 الجهات الإعلامية-0

ضااعا الااوعي -0

الاسااااتثماري لاااادى 

 الأفراد

وضااع خطااة إعلاميااة لتوعيااة الأفااراد    -1

 .معنى وم ايا الاستثمار في الأوراق المالية

عان   إعطاء دورات تدريبية للصاحفيين -2

هم نظاارا للتااأثير طبيعااة الاسااتثمار في الأساا

 الشديد لما يعلن بالصحا غير المتخصصة

 .هيةة السوق المالية-1

 .الجهات الإعلامية-2

 



 هـ1427، 12، ع سادسالسلسلة العلمية لجمعية الاقتصاد السعودية، المجلد ال: دراسات اقتصادية

 

49 
 

 عاالمراج

[1] Mishkin,f. Money, Banking, and Financial Markets, Harper 

Collins college publishers(1995)PP21-26 

[2] Sharpe,W. "Capital Asset Prices: A Theory of Market 

Equilibrium Under      Condition of Risk" journal of finance, 

vol.19 (1964)PP 425-442   
[3] Lintner,J. "The Evaluation of Risky Assets And The Selection 

of Risky Investment In Stock Portfolio and Capital Budgets" 

Review Of Economic And Statistic, vol. 47(1965)PP.13-37 

[4] Markowitz,H." Portfolio Selection" journal of Finance ,vol 12 

(1952)PP.33-35 

[5]Markowitz,H.. Portfolio Selection: Efficient Diversification of 

Investment, 2
nd

ed. New York, John Wiley and Sons, inc.( 1991) 

[6] Jacob and Petit, Investment, Richard D. Irwin, INC (1984)  

[7] Fama, E & Macbeth," Risk Return and Equilibrium: Empirical 

Test" journal of political economy, vol.38 (1973) PP 607-636 

[8] Elton and Gruber, Modern Portfolio Theory And Investment 

Analysis, John Wiley and Sons, inc., New York. (1995)   

[9] Elton and Gruber , " Homogeneous Groups and The Testing of 

Economic Hypotheses, Journal Of Finance and Quantitative 

Analysis vol IV  (1998) PP 549-564. 

[10 ] Black &School, The Capital Asset Pricing Model: Some 

Empirical Test, Michael Jensen edition, Studies in The Theory of 

Capital Market, New York: Praeger,(1972) PP 79-121          

[11]   Cohen, K.& Pogue, "An Empirical Evaluation of Alternative 

Portfolio Selection Models" Journal of Business,Vol,46 (1967) PP 

330-360 

[12] Ross,." Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing"  Journal of 

Economic Theory. vol.13 (1976) PP 341-360. 

[13] Roll &Ross, "An Empirical Investigation of The Arbitrage 

Pricing Theory" Journal of Finance, Vol.35 (1980)PP 559-574. 

[14] Mackinlay, "Multifactor Models do Not Explain Deviation 

From the CAPM" ,Journal of Financial Economics. vol 38(1995) 

PP.3-28 



 كفاءة التسعير في سوق الأسهم السعودي ،  سمك، نجوى عبد الله

 

51 
 

[15] Ball,Ray. "Anomalies in Relationships Between Securities, 

Yields and Yield-Surrogates" journal of financial 

economics.6,(1978)pp 103-126. 

[16]  Banz,Rolf W."The Relation between Earnings Yield, Market 

Value, and Return for NYSE Common Stocks: Further Evidence." 

Journal Of Financial Economics 12,(1983) pp129-156 

[17] Fama&French, ,"Common Risk Factors in the Retunes on 

Stocks and bonds" journal of Financial Economics , vol. 

33(1993)PP34-50 

[18] Fama&French, "Multifactor Explanations of Asset Pricing 

Anomalies" Journal of Finance, Vol. 51(1996) PP 445-470 

[19] chan,k and nai-fu chen." An unconditional Asset- Pricing Test 

and the Role of Firm Size As An Instrumental Variable for Risk" 

journal of finance, vol. 43(1988)pp 309-325  

[20] Chan,Louis.Yasusashi Hamao,And Josef Lakonishok." 

Fundamentals and Stock Returns in Japan" journal of finance, vol 

46, (1991) PP1739-1789. 

[21] David Y.Michale,B.David H.and John,P." Macroeconomic 

Forces, Systematic Risk, and Financial Variables: An Empirical 

Investigation" The Journal of Financial And Quantitative 

Analysis.vol.26 no.4 (1991) PP 559-564. 

[22] Sprinkel,B." Money and stock price" Homewood: Irvin.1964 

[23] Palmer,M "money supply, Portfolio Adjustment And Stock 

Prices" Financial Analysis Journal,(1970) PP19-22  

[24] Fama,E." Stock Returns, Expected Returns, and Real Activity' 

Journal of Finance vol 45 (1990) pp1089-1108 

سااهم ية علااى أسااعار الأاثاار المعلومااات اةاسااب" إبااراهيمعبااد الساالام، محمااود  ]23[

ع  12م ،المجلاة المصارية للدراساات التمارياة    ،"ملكة العربياة الساعودية  الم فيالمتداولة 

 254-214صص ( 1977)2

ساهم شاركات الخادمات المعاناة     الممتاازة وأ  الأسهم" إبراهيملسيد ، االدسوقي ]26[

( 1995) 3م  ،يةالإدارمجلة جامعة الملك سعود العلوم " المملكة العربية السعودية  في

 268-231 ص ص



 هـ1427، 12، ع سادسالسلسلة العلمية لجمعية الاقتصاد السعودية، المجلد ال: دراسات اقتصادية

 

51 
 

سااهم يااة لأهاام العواماال اةااددة لأسااعار أتطبيق دراسااة" عبااد الله ،القااادر عبااد ]28 [

مجلاااة دراساااات الخلااايج والج يااارة    "الساااعودي الأساااهمساااوق  فيالبناااوك التمارياااة  

 .79-81صص ( 1995) 81السنة الثامنة عشر ع ،العربية

مجلاة دراساات الخلايج    " السعودية لأسهمالتقويم  قياسينموذج " الدخيل، خالد ]27[

 .125-98ص ص  (1998)،76ع ،السنة الثانية والعشرونوالج يرة العربية، 

المااؤثرة علااى أسااهم الشااركات السااعودية    لاختبااار العواماا  ،، راضااىالحااداد] 29[

 .1991الرياض شركة العبيكان للطباعة والنشر ،المساهمة

[30] Abraham,A. AL-Sakran.S."Factor Structure of Returns In 

Developing Equity Markets: The Case of Saudi Arabia" Arab 

journal of administration sciences. vol. 13 n. 1 (2006)pp 81-94. 

نتائج : السعوديالاقتصاد  فيأسعار الأسهم وعروض النقد " ، سليمان التركي ]51[

السااانة الحادياااة  والج يااارة العربياااة،  مجلاااة دراساااات الخلااايج    "التكامااال المشاااترك 

 .144-61ص  ص (1996)،71ع ،والعشرون

[32] Al – Batel, Abdulah" Macroeconomic Determinants of Stock 

Prices in Saudi Arabia" Journal of the Gulf and Peninsula Studies, 

vol.xxIv no. 94(1999) pp 191-225. 

[33] Alsakran, S. Al-Shaikh ,S." Macro Economic Forces and the 

Saudi   Market" in Conference on, Administration Science: New 

Horizon and Role in   Development, Dhahran, Saudi Arabia, 

Proceeding Vol.2(1998)pp 411-429..   

 قتصاديالا الأداءتكوين مؤشرات لقياس "  غازى ،فيالجفرى، ياسين، صو ]50[  

مجلة جامعاة  (" دراسة تحليلية)  الاقتصاديوالتنبؤ بالوضع  السعوديسوق الأسهم  في

 275-209ص2ص ( 1994) 2م  ،الإداريةالملك سعود، العلوم 

المملكة العربياة   فيتحليل السلسة ال منية لمؤشر أسعار الأسهم " الغنام، حمد  ]53[

 : السعودية

ص  2ع  18م ،ة جامعاة الملاك عباد الع يا     مجلا "منهمية بوكس جينكين  باستخدام

 26-5ص 



 كفاءة التسعير في سوق الأسهم السعودي ،  سمك، نجوى عبد الله

 

52 
 

[36] Butler,K. and Malaikah,S." Efficiency and Inefficiency in 

Thinly Traded Stock Markets: Kuwait and Saudi Arabia" Journal 

of Banking and Finance Vol.16 (1992) PP197-210. 

[37] Abraham,A. Seyyed,F. and Alsakran,S. "Testing The Random 

Walk Behavior and Efficiency of The Gulf Stock Markets" The 

Financial Review,vol37no.3 (2002)PP.469-480    

النقااود والبنااوك والأسااواق   والخلااا عبااد الاارحمن،    عبااد الاارحمن  يالحميااد ]57[

 .(ها1018)ريجى للنشر والتوزيع ، الرياض دار الخالمالية

 (.2440)،هيةة السوق المالية ،لائحة نظام السوق المالية ،ةة السوق الماليةهي] 59[

هيةااااة السااااوق  ،لائحااااة الأشااااخاص الماااارخص لهاااام  ،هيةااااة السااااوق الماليااااة ] 04[

 (.2443)المالية،

 .(2440) ،السنويالتقرير  ،السعودي العربي مؤسسة النقد] 01[

تصااااعد  فيالمقبلاااة، وتحاااديات المرحلاااة عربياااةسمك،نجوى،أساااواق الماااال ال] 02 [

تحريار هباه نصاار، هالاه     ، مصار  فيالاقتصادية  وإدارتهاالأزمات العالمية : التحديات

ص ( 2440)السااااعيد، مركاااا  الدراسااااات الاقتصااااادية والماليااااة جامعااااة القاااااهرة    

 038-014ص

 (2443) العدد الثالث عشر مجلة سوق الأسهم السعوديةتداول،  ]05[

www. tadawul.com.sa  

العربياة المتحادة،    الأماارات  ،المال العربية أسواققاعدة  ،العربيالنقد  ندوقص ]00[

 ( 2443) ،الثاني، الربع العربيصندوق النقد 

 الشهري، التقرير 2443، لاستشارات الماليةلمرك  بخيت    ]03[

.www.bfsaudi.com 

[46] Enders, W. Applied Econometrics Time – Series, new 

York john Wiley and sons.inc. 1995 PP.210-315. 

[47]William h.Greene. Econometric analysis, forth edition 

,prentic hall international, (2000)PP. 283-337. 

[48] Hill,R., Griffiths,W. Judge,G. Undergraduate Econometrics, 

second ed. John Wiley  & sons, inc.(2001)PP 166-169   



 هـ1427، 12، ع سادسالسلسلة العلمية لجمعية الاقتصاد السعودية، المجلد ال: دراسات اقتصادية

 

53 
 

(1)ملحق رقم   

 أسماء الشركات محل الدراسة ورم ها

 الرم  قطاع الصناعة 

 Coma شركة سابك -1

 Comb شركة سافكو -2

 Comc شركة الكابلات-5

 Comd شركة صدق -0

 Come شركة اللمين -3

 comf شركة سيسكو -6

 Comg شركة انابيب-8

 Comh شركة نماء -7

 Comi شركة المجموعة السعودية -9

 Comj شركة التصنيع السعودية  -14

 الرم  قطاع الاسمنت

 Comk شركة اسمنت اليمامة -1

 .Coml شركة اسمنت الشرقية -2

 .Comm شركة اسمنت العربية -5

 Comn شركة اسمنت السعودية -0

 الرم  قطاع الحدمات 

 Como شركة النقل البحرى -1

 Comp شركة النقل الجماعى -2

 Comq (ساسكو)ة السيارات شرك-5

 Comr شركة المواشى المكيرش -0

 Coms شركة الباحة -3

 Comt شركة الرياض للتعمير  -6

 Comu شركة حسن فتيحى -8

 الرم  قطاع ال راعة

 Comv شركة حائل ال راعية -1

 Comw شركة الشرقية ال راعية  -2

 Comx شركة جازان ال راعية-5

 Comy عيةشركة بيشه ال را -0

 Comz شركة تبوك ال راعية -3
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 (2)ملحق رقم 

 نتائج دمج البيانات بأسلوب الأثر الثابت

Dependent Variable: LOG(RC?) 
Method: GLS (Cross Section Weights) 
Date: 12/21/06   Time: 21:35 
Sample: 2003:2 2005:2 
Included observations: 9 
Number of cross-sections used: 26 
Total panel (unbalanced) observations: 183 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RP? 9.102050 2.281984 3.988657 0.0001 
BM? -3.84E-07 2.94E-06 -0.130657 0.8962 
ROE?(-1) 3.331517 3.302460 1.008798 0.3147 
cash? -7.25E-07 1.07E-06 -0.676292 0.4999 
RC?(-1) 0.120550 0.713714 0.168905 0.8661 
Fixed Effects     
COMA--C -3.350576    
COMB--C -2.959740    
COMC--C -3.144770    
COMD--C -2.653477    
COME--C -2.384010    
COMF--C -2.865690    
COMG--C -3.187736    
COMH--C -2.576549    
COMI--C -2.757541    
COMJ--C -2.904320    
COMK--C -4.732997    
COML--C -4.159188    
COMM--C -3.552684    
COMN--C -4.150003    
COMO--C -3.117164    
COMP--C -3.542438    
COMQ--C -2.960922    
COMR--C -2.658226    
COMS--C -3.001046    
COMT--C -3.096608    
COMU--C -3.736331    
COMV--C -2.796447    
COMW--C -2.719210    
COMX--C -2.974084    
COMY--C -2.111913    
COMZ--C -2.545115    

Weighted Statistics     

R-squared 0.634017     Mean dependent var -3.020791 
Adjusted R-squared 0.561784     S.D. dependent var 1.599114 
S.E. of regression 1.058579     Sum squared resid 170.3297 
F-statistic 65.83010     Durbin-Watson stat 2.330906 
Prob(F-statistic) 0.000000    

Unweighted Statistics     

R-squared 0.271103     Mean dependent var -2.524396 
Adjusted R-squared 0.127241     S.D. dependent var 1.136566 
S.E. of regression 1.061798     Sum squared resid 171.3670 
Durbin-Watson stat 2.172248    
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 (5)ملحق رقم

 نتائج دمج البيانات بأسلوب الأثر العشوائى

Dependent Variable: LOG(RC?) 
Method: GLS (Variance Components) 
Date: 12/21/06   Time: 16:15 
Sample: 2003:2 2005:2 
Included observations: 9 
Number of cross-sections used: 26 
Total panel (unbalanced) observations: 183 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -3.254416 0.213732 -15.22660 0.0000 
RP? 13.21361 3.124247 4.229373 0.0000 
BM? -1.35E-06 2.94E-06 -0.457721 0.6477 

ROE?(-1) -7.578241 1.986775 -3.814342 0.0002 
cash? -8.37E-07 5.36E-07 -1.560837 0.1203 

RC?(-1) 2.205049 0.823632 2.677226 0.0081 
Random Effects     

COMA--C -0.046144    
COMB--C -0.080606    
COMC--C 0.192374    
COMD--C -0.064633    
COME--C -0.039928    
COMF--C -0.035500    
COMG--C -0.037672    
COMH--C -0.028886    
COMI--C -0.228637    
COMJ--C -0.125028    
COMK--C 0.305755    
COML--C 0.206374    
COMM--C 0.002951    
COMN--C 0.190112    
COMO--C -0.064583    
COMP--C 0.182837    
COMQ--C -0.044757    
COMR--C -0.033072    
COMS--C 0.093150    
COMT--C 0.006997    
COMU--C 0.220418    
COMV--C -0.063606    
COMW--C -0.128617    
COMX--C -0.018574    
COMY--C -0.229736    
COMZ--C -0.233450    

GLS Transformed 
Regression 

    

R-squared 0.472633     Mean dependent var -2.93185 
Adjusted R-squared 0.4577737     S.D. dependent var 1.445066 
S.E. of regression 1. 064127     Sum squared resid 200.4289 

Durbin-Watson stat 2.131004    

Unweighted Statistics 
including Random Effects 

    

R-squared 0.114779     Mean dependent var -2.524396 
Adjusted R-squared 0.089772     S.D. dependent var 1.136566 
S.E. of regression 1.084351     Sum squared resid 208.1195 

Durbin-Watson stat 1.974682    
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