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 قواعد النشر في

 السلسلة العلمية لجمعية الاقتصاد السعودية

 
دية هي دورية علمية تصدر عنن جمعينة   السلسلة العلمية لجمعية الاقتصاد السعو

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

تقند   . تنظنر هيئنة التحرينر في منواد في علن  الاقتصناد وفروعنه       . لنشر نتائج أبحناهت  

ر في ال حوث الأ لية باللغة العربية والإنجليزية التي لم يس ق نشرها أو لرسالها للنش

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

 .كتابي من رئيس هيئة التحرير

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

 :الأنواع التالية

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

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

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

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

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

 قد الكت  ن( 5)

 :تعليمات عامة

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

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

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

قلة مع تحديند أمناكن وتورهنا في    واللو ات وقائمة المراجع على  فحات مست

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

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

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

ه وينننت  لعنننداد  (سننن   11×  1994)المجلنننة مناسننن ة لمسنننا ة الصنننف في  نننفحة   

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

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

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

 . وعة على ور  لماع مط -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 قائمة . السطر

بننن  )فاسننن  عائلنننة الممجلنننف هننن  الأسمنننار الأوى أو اختصننناراتتا فعننننوان ال حننن   

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

 .ه  أرقا  الصفحات( ب  قوس )النشر

المعننرفي الزراعنني 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 الصفحاته م اب ( ب)

 أمننا في قائمننة 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 حوث العلميةه : الكويت

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

مع ذكر أرقا  الصفحات 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 توضننيحية   : الحوا ني ( 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  بنفس طريقة استيندامتا في المتن 

ة التعليقننات علننى  ننفحات مسننتقلة علمننا بلنتننا سننتط ع اسننفع الصننفحات المعنينن 

 .ويفصلتا عن المتن خط

 .تعبر المواد المقدمة للنشر عن آرار ونتائج 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 -رئيس التحرير   

 11541ض  الريا  9542ب .ص   

 المملكة العربية السعودية  

 5415159فاكس  5415151هاتف   

 .نصف سنوية: عدد مرات الصدور( 12)
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Guidelines for Authors 

 
 

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

purpose is to provide an opportunity for scholars to publish their scholarly 

works based on research. The Editorial Board, through Division Editorial 

Boards, will consider manuscripts from all field of Knowledge. Manuscripts 

submitted in either Arabic or English. And if accepted for publication, may not 

be published elsewhere without the express permission of the Editor-in- Chief. 

     The Following is the manuscript type classification used by the editorial 

board: 

1 – Article: 

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

Knowledge to the field in which the research was conducted. 

2 – Review Article: 

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

of the literature in a particular field during an explicit period of time 

3 – Brief Article: 

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

4 – Forum: 

     Letters to the Editor 

5 – Book Reviews: 

General Instructions 
 

1 – Submission of Manuscripts: 

     A typewritten original manuscript (one side only) using A4 size papers, 

double-spaced, and along with two copies is required. All pages, including 

tables and other illustrations, are to be numbered consecutively. Tables, other 

illustrations, and references should be presented on separate sheets with their 

proper text position indicated. 

2 – Abstracts: 

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

Arabic and English abstracts, using not more than 200 words in each version, 

be submitted with the manuscript. 
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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 
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A Selection of Optimal Saudi Stock Portfolio 

 

Dr. Mohammed H. Almoghaiwli 

Associate professor, department of Accounting 

King Saud University 

 

Abstract: 

Accounting is an ever developing profession, and its development 

depends largely on the practice of public accountants. In recent 

years, public accountants have increasingly given a great deal of 

attention to financial markets and investment instruments. This 

study introduces to accounting profession the well-known modern 

portfolio theory and the non-linear programming technique, and 

show how one can construct an optimal stock portfolio with few 

easy steps. Using Saudi Arabia stock market as an example, the 

developed model in this study provides an optimal stock portfolio 

with annual return of 26.4% compared with 15.6% return for the 

market as a whole. Although this study has limitations, it 

represents a contribution to knowledge because it is one of the first 

attempts to use the non-linear programming technique in the 

optimal portfolio construction field. The explained steps we have 

followed in constructing an optimal Saudi stock portfolio is also of 

importance to CPA companies and investment companies. 
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Analyzing the Casual Relationship between Tax Revenues 

and Gross Domestic Product in Malaysia, Employing 

Cointegration and Vector Error-correction Models 

 

Ali Othman Alhakami 

Dept. of Economics, King Saud University 

 

This study examines the casual relationship between tax 

revenues and gross domestic product (GDP) in Malaysia using 

cointegration and vector error correction (VEC) models. The tax 

revenues are disaggregated into income taxes, domestic sale taxes, 

and foreign trade taxes. The results of cointegration test indicate 

the existence of a stationary long-run relationship between taxes 

and GDP. The estimated VEC models suggest tax revenues are 

determined by GDP in the long run. Indeed, we found  a feedback 

causal relationship in the short run between total taxes and GDP; 

income  taxes and GDP; and domestic sale taxes and GDP. Based 

on theses results one could argue the important of domestic taxes 

as fiscal instruments which affect economic growth in the fast 

growing Malaysian economy in the short run. On the other hand, 

the foreign trade taxes fail to affect economic growth in both long 

and short run in Malaysia.       
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The Effect of Increasing Biofuel Production on Developing 

Countries and Some Considerations for Saudi Agriculture 

 

Prof. Dr. Gallal ElMallah* 

Department of Agricultural Economics, University of Alexandria 

 

 This study aims to investigate the effect of increasing Bioful 

world production on Developing countries and to give some 

recommendations regarding Saudi agriculture . 

 The study showed an increasing trend of the world Biofuel 

production, which consequently have strongly affected the prices 

of the agricultural products involved in producing Ethanol and 

Biodisel. An increasing expantion of the demand on Biofuel is 

obvious. This is simply due to the targets established by the 

producing countries (mainly U.S.A, Barazil, europian union, china 

and India). It is expected that a strong competition on agricultural 

products for human feeding uses  and for producing Biofuel will 

always lead to an increasing world food prices. Increasing biofuel 

production has also affected the prices of animal products, such as 

animal production depends mainly on grains and residuals as 

fooder. 

 Industrial countries have strong arguments to increase 

Biofeul production. On the one hand the prices of such products is 

almost now equal to the gasoline prices on the other hand the 

farmers in such countries will gain much profit when selling 

agricultural products to the Biofeul plants. The residuals from 

getting Biofuel could also be processed and sold as fooder. 

                                                           
*  Ex-Professor of Agricultural Economics at the King Fisal University – AlHassa. 
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 The study expected a continuously increasing trend of 

Biofuel production and consequently an increasing food prices. 

The provious expected conditions of the world biofuel production 

and the world food prices would set challenges for the developing 

countries. They will be forced to get food for higher prices .and  

they will be threatend by an incufficient supply of food on the 

world market.Main food importers will be highly affected by such 

new world conditions. 

 The study gives some recommendations which  might be 

useful for Saudi agriculture concering water use , cropping 

patterns, inventory, and self sufficiency of food items and animal 

fooder.   
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 أثر تزايد إنتاج الوقود الحيوي على الدول النامية

 مع الإشارة للزراعة السعودية 

 

 *جلال عبد الفتاح الملاح. د

 جامعة الإسكندرية –كلية الزراعة  –قسم الاقتصاد الزراعي 

 

 مقدمة

الطاقة هي المحرك الرئيسي لاقتصاديات جميعع دول الععافي ا العصعر الحعديص هو عف ا       

وتسععى كااععة دول الععافي لتععامر مصععادر   . للنمعو الاقتصععادي ا كااعة ا ععالات   المحعرك الععرئي  

ونظراً لأن هناك هعع  الدراسعات العش تإع  إ      . الطاقة للحفاظ على مستوى معدلات نمو مرتفعة

إ  أن العدول الصعناعية   هالإضعااة    ،[5]ا غضون سنوات قليلعة  تهيصل إ  قم ربماأن إنتاج النفط 

مايترتععت علي ععا مععا إ تبععا   الطاقععة الحاليععة تسععبت مإععكلات عديععدة للبي ععة  ا ععة ةتعتععأ أنظمعع

الععدول المتقدمععة والأك ععر   اعع نهالبي ععة والصععحة   الخا ععة سععبت العديععد مععا المإععكلات   ععراري ي

لاسععتادام ا كوقععود  الحفععريا البحععص عععا وسععائل هديلععة للوقععود  قععد هععدأت إسععت لاكاً للطاقععة 

وما ثم اقد هدأت العديد ما العدول  قليلة، الأ رى ولو هدرجة مات الاستاداللسيارات أو ا هع  

وعلععى  لعع  اعع ن . Biogasالغععا ا إنتععاج الوقععود الحيععوي مععا النباتععات و لعع  ه نتععاج إمععا الاي ععانول أو 

أك ر الدول إنتاجاً للوقود الحيوي هي تل  الدول الش تتمتعع هعوارة واعائ  ا المنت عات الزراعيعة      

تععوي علععى علععى النإععا كععالحبوق والبقععول والنباتععات الدرنيععة أو تلعع  الععش     ا ععة الععش  تععوي  

وعلععى الععرغم مععا أن الكعع   مععا الدراسععات ت كععد  دوديععة      .السععكريات كالقصععت والبن ععر 

 ،وهطبيععة الحعال  إمكانات الوقود الحيوي لسد إ تياجات تل  الدول معا وقعود المركبعات إلا أنعه     

اتععات سععوو يكععون لععه إنعكاسععات علععى الععدول المسععتوردة  عع    اعع ن إنتععاج الوقععود الحيععوي مععا النب

إمعدادات وععرا الغع ا  ا الععافي     علعى  سعلبية  ععا إنعكاسعات    سيتما المنت ات النباتية كما 

 [2].ا الدول النامية هصفة  ا ةو

                                                 

 .أستا  الاقتصاد الزراعي بجامعة المل  ايصل ساهقاً *
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 أهداو البحص

 : ي دو ه ا البحص إ   

 .دراسة تطور إنتاج الوقود الحيوي عالمياً (5)

وإنعكاسععات ا علععى   ا أهععم الععدول المنت ععة للوقععود الحيععوي  ا ععلة لح ليععل السياسععات ا (2)

 .الغ ا  هالدول النامية اتإمداد

الخروج هبع  الاعتبعارات العش قعد تلائعم الزراععة السععودية هإعان السياسعات الزراعيعة           (3)

 .المستقبلية

 

 من  ية الدراسة

هع   الدراسعة   اعتمعدت  اعتمدت ه   الدراسعة علعى التحليعل الاقتصعادي الو عفي والإ صعائي، إ        

ر د تطور إنتاج الوقود م، هالإضااة إ  2002م، 5991على التحليل الاقتصادي المقارن هر عامي 

الحيوي لأهم الدول المنت ة ما  علال السلاسعل الزمنيعة و ليلع ا و سعاق مععدلات النمعو السعنوية         

. م2002 -5991 علال الفعترة   لإنتاج الوقود الحيوي وأسعار السلع الغ ائيعة المسعتادمة ا إنتاجعه    

 يادة إنتاج الوقعود الحيعوي   كما اعتمدت ه   الدراسة على  ليل الانحدار البسيط ا دراسة أثر 

وتم تقعدير النمعا ج هطريقعة    . على الأسعار العالمية للسلع الغ ائية  لال نف  الفترة المإار إلي ا آنفاً

 (.OLS) المرهعات الصغرى العادية

 

 تاج الوقود الحيويتقنية ومصادر إن

لا عه هطعرمخ لتلفعة معا     هانه  لع  المنعتا الع ي يعتم إستا     Biofuelيعرو الوقود الحيوي  

أو  يوانيعة منع    وقد أمكا إنتاج الوقود الحيعوي هطعرمخ لتلفعة معا مصعادر نباتيعة        .مصادر  يوية

والع ي  ( ولالإي عان )الكحعول الإثيلعي   لإنتعاج   ا عة  ه سعتادام تقنيعات كيميائيعة    اترة غع  قصع ة   

كوقعععود   ة والصعععيدلانية وأ ععع اً الطعععه ها عععا ولر    يسعععتادم ا عديعععد معععا الأغعععراا الطبيععع     

 .للمركبات
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ومن  منتصف التسعينات هدأت ه   التقنيات ا التطور لتافعي  تكعاليف الإنتعاج وهعدأ      

 .Biodieselوالديزل الحيوي  Ethanolتطوير ناتجر رئيسير ما المصادر النباتية وهي الاي انول 

الوقعود الحيعوي معا أي مصعدر نبعاتي  تعى معا الكتلعة          إنتعاج وعلى الرغم ما أنه يمكا  

 اليعاً هعي الع رة، القمع ،      الوقعود الحيعوي  إلا أن أهم مصادر إنتاج  ،والا إاق Biomassالحيوية 

، الصععويا،  يععن النايععل،  يععن جععو   ( المععولا )سععود قصععت السععكر، هن ععر السععكر، العسععل الأ 

يمكعا أن يكعون   والاي انول هو عبارة ععا كحعول    .اللفن وك ل  الدهون الحيوانيةا ند،  ين 

هععدرجات نقععا  لتلفععة فتلععف واقععاً لنععوه الإسععتادام وهععو ينععتا مععا منت ععات نباتيععة  تععوي علععى       

السععكر أو النإععا العع ي يمكععا  ليلععه وإجععرا  عمليععات التامععر علععى السععائل النععاتا وتقطعع              

كحععول سععريع الاشععتعال م ععل البنععزيا ويمكععا اسععتادامه أيضععاً ا   للحصععول علععى الاي ععانول وهععو

 ، ويسععمى ا ععا هول أو الطععه مععع ا ععا ولر ( البنععزيا)المركبععات كوقععود هععدلًا مععا ا ععا ولر   

Gasohol. 

وهن عر السعكر   السعكر   اج الاي انول ا العافي الآن هعي قصعت  توأهم المصادر النباتية لإن 

مععا الأر  ومععا المالفععات   أيضععاً ويمكععا أيضععاً إستالا ععه   (. العع رة والقمعع  والإععع   )والحبععوق 

 [3].البحص عا مصادر جديدة لانتاج الوقود الحيويويجري  الياً الزراعية 

وأهم مصعادر  هعي  يعن النايعل،      .أما الديزل الحيوي ا و ينتا هصفة أساسية ما الزيوت 

يعوي معا  علال تكسع  جزي عات      وينعتا العديزل الح   . ين جو  ا ند،  ين اللفن و ين اول الصويا

م عععل )وا وجعععود  فعععز  ( مي عععانول أو إي عععانول)الزيعععن غالبعععاً كيميائيعععاً وهواسعععطة الكحوليعععات  

 .للحصول على ا لسويا وإسترات الاي ييل( هيدروكسيد الصوديوم أو البوتاسيوم

الطاقعة   وتعتأ الطاقة المولدة ما الديزل الحيوي الناتا ما الزيعوت النباتيعة اعلعى معا تلع       

كما أن تكلفة إنتاجه منافضعة نسعبياً ويمكعا     .المتولدة ما الاي انول الناتا ما المنت ات النباتية

وإسعتادام الاي عانول والعديزل الحيعوي يسعاهم      . إستادام الناتجر ا المركبات و لطه ها ا ولر

 [.4]سات  دي ة دراعدة ا التقليل ما إنبعاث الغا ات المسببة للا تبا  الحراري كما تإ  

  



  الملاح، جلال عبد الفتاح، أثر تزايد إنتاج الوقود الحيوي على الدول النامية مع الإشارة للزراعة السعودية

 

25 

 

 تطور الانتاج العالمي ما الاي انول

. م2002، 5991الانتاج العالمي معا الاي عانول ععامي    ( 5)والإكل ( 5)يوض  ا دول رقم  

ليعون جعالون و اد ععام    ه 1000نحعو   5991لاي انول هلغ عام ويتبر ما ا دول أن الانتاج العالمي ما ا

هنسعبة  ليعون جعالون   ه 50109سنوات نحعو   50نه  اد  لال ي أأ. ليون جالونه 52109إ  نحو  2002

 (منسوهاً إ  المتوسط)سنوياً % 9.0 يادة هلغن 

 (5)جدول 

 م2002، 5991تطور الانتاج العالمي ما الاي انول عامي 

 (*ليون جالونهالب)

 القارة
 الانتعععاج

5991 % 2002 % 

 أوروها

 أمريكا الإمالية

 أمريكا الوسطى

  نوهيةأمريكا ا

 آسيا

 أاريقيا

 أستراليا

990.20 

5053.43 

14.41 

3049 

5101 

522.00 

30.10 

55.21 

45.33 

0.00 

41.20 

50.21 

5.10 

0.31 

5419 

1544.90 

03.20 

1141 

5922 

501 

13.02 

0.92 

43.20 

0.10 

33.20 

55.00 

5.53 

0.33 

 500 52109.30 500 0100.42 إجمالي العافي

 :جمعن و سبن ما: المصدر

* FAO, Lich, world Ethanol and Biofuels Report, Vol. 5, No. 16 (May 2007) 

 

شكل 1- توزيع إنتاج الايثانول في العالم عامي 1997، 2006
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أهععم قععارات العععافي إنتاجععاً للاي ععانول هععي أمريكععا   أن ( 5)رقععم هعع ا ويتععبر مععا ا ععدول   

كمعا  ، علعى الترتيعت  % 9، %34، %43الإمالية يلي ا أمريكا ا نوهية ثعم أوروهعا هنسعت تبلعغ نحعو      

 .أهم الدول المنت ة للاي انول ا العافي (2)يوض  ا دول رقم 

 

 (2) جدول

 م2002، 5991الاي انول ا أهم الدول المنت ه له عامي  إنتاجتطور 

 الدولة
 الانتعععاج هالبليون جالون

5991 % 2002 % 

 ارنسا

 المانيا

 هريطانيا

 روسيا

 أوكرانيا

 جنوق ااريقيا

 الولايات المتحدة

 كندا

 الأا يل

 كولومبيا

 رالص

 ا ند

المملكعععععععععة العرهيعععععععععة  

 السعودية

 تايلاند

201.10 

92.04 

555.30 

504.10 

45.25 

00.39 

5195.00 

22.43 

3122.0 

1.92 

130.0 

441.4 

500.3 

92.2 

2.42 

5.53 

5.35 

2.50 

0.49 

5.04 

25.5 

0.22 

43.9 

0.09 

0.1 

1.21 

5.50 

5.54 

352.2 

224.3 

02.20 

591.9 

91.23 

509.2 

5005.0 

223.90 

1330.0 

00.41 

909.4 

202.9 

22.39 

535.9 

5.92 

5.32 

0.12 

5.20 

0.19 

0.22 

45.1 

5.2 

32.3 

0.49 

1.99 

3.20 

0.52 

0.00 

 500 52109.30 500 0100.42 إنتاج العافي

 :جمعن و سبن ما :المصدر

* FAO, Lich, world Ethanol and Biofuels Report, Vol. 5, No. 16 (May 2007) 
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أن أهععم الععدول المنت ععة للاي ععانول ا العععافي هععي الولايععات المتحععدة        ( 2)رقععم  ويتععبر مععا ا ععدول   

إجمعالي  أي أن  ،%32هنسعبة تقعدر هنحعو    م والأا يعل  2002ععام  % 42الامريكية هنسعبة تقعدر هنحعو    

 .ما جملة الانتاج العالمي% 14إنتاج الولايات المتحدة والأا يل ما الاي انول يقدر هنحو 

ما جملة الانتاج العالمي ثم ا ند % 2هنحو  2002لش يقدر انتاج ا عام ويلي  ل  الصر وا 

 .ما جملة الانتاج العالمي% 3.1هنسبة تقدر هنحو 

مععا % 5.9أمعا ا أوروهععا اعع ن أهععم الععدول المنت ععة للاي ععانول هععي ارنسععا هنسععبة تقععدر هنحععو   

 .ة الانتاج العالمي للاي انولما جمل% 5.4يلي ا ألمانيا هنسبة تقدر هنحو  ،جملة الانتاج العالمي

معا الانتعاج الععالمي معا الاي عانول يتركعز ا       % 14وما الاسعتعراا السعاهي يتعبر أن نحعو      

الولايععات المتحعععدة ،  )دول  4منععه يتركععز ا   % 04دولععتر همععا الولايععات المتحععدة والأا يعععل ونحععو      

 (.الأا يل، الصر، ا ند

أساساً على  صول ال رة الصفرا  لإنتاج الإي انول ه ا وتعتمد الولايات المتحدة والصر  

هينما تعتمعد دول الإ عاد الأوروهعي وهعي أساسعاً ارنسعا وألمانيعا وأسعبانيا وهريطانيعا علعى  صعول            

وكع ل  معظعم دول أوروهعا الأ عرى م عل روسعيا وأوكرانيعا العش         القم  أو الإع  لإنتاج الإي عانول  

 .ج الاي انولتعتمد أيضاً على  صول القم  لإنتا

 .أما الأا يل ا ن ا تعتمد على قصت السكر لإنتاج الاي انول يليه  صول هن ر السعكر  

  . ك ل  ا ن ارنسا وا ند تنتا الاي انول ما هن ر السكر

 2002-5991ه ا وهاستادام هيانات الانتاج الععالمي معا الاي عانول  علال الفعترة الزمنيعة        

 :ني للانتاج العالمي ما الاي انولالزم ا نه تم تقدير معادلة الاتجا 

Qw = 2.84 + 0.32 T 

            (4.26)**        R
2
 = 0.60 

 يون جالونلتم ل الانتاج العالمي ما الاي انول هالب Qw يص 

         T متغ  الزما. 

وى معنعوي ا صعائياً علعى المسعت    و اًزايعدي ت اً منيع  اًأن هنعاك إتجاهع  السعاهقة   ض  المعادلعة وتو 

وتإ  العلاقة الساهقة ا  تزايد الانتاج العالمي ما الاي عانول  علال الفعترة السعاهقة      0.05الا تمالي 

 909أو مايععادل نحعو   مليعون جعالون سعنوياً     320ا المتوسط أي نحو  هليون جالون سنوياً 0.32هنحو 

 .ألف طا متري سنوياً
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 العالمي ما الديزل الحيوي الإنتاجتطور 

م ويتعبر معا   2002، 5991إنتاج  الديزل الحيوي ا العافي ععامي  ( 3)دول رقم يوض  ا  

ثعم آسعيا هنسعبة    % 00.1أن العديزل الحيعوي يتركعز انتاجعه ا أوروهعا هنسعبة       ( 3)ا دول والإعكل  

 %.1.4تقدر بحوالي 

 (3) جدول

 م2002، 5991عامي  لال العالمي ما الديزل الحيوي  الإنتاجتطور 

 هالمليون جالون

 القارة
 الانتعععاج

5991 % 2002 % 

 (الا اد الاوروهي)أوروها 

 أمريكا الإمالية

 (الأا يل)أمريكا ا نوهية 

 آسيا

 أستراليا

 أ رى

520 

1 

 -

 -

 -

9 

00.09 

4.02 

 -

 -

 -

2.21 

5130 

514 

23 

502 

21 

21 

00.40 

0.50 

5.25 

1.31 

5.42 

3.42 

 500 5905 500 544 العافي

 :ن ماجمعن و سب: المصدر

 FAO, Lich, world Ethanol and Biofuels Report, Vol. 5, No. 16 (May 2007) 
 

تطور الانتاج العالمي من الديزل عام 2006

80.48

8.1

1.21

5.37

1.42

3.42

أوروبا )الاتحاد الاوروبي(

أمريكا الشمالية

أمريكا الجنوبية )البرازيل(

آسيا

أستراليا

أخرى

تطور الانتاج العالمي من الديزل الحيوي عام 1997

88.89

4.86
6.25

أوروبا )الاتحاد الاوروبي(

أمريكا الشمالية

أمريكا الجنوبية )البرازيل(

آسيا

أستراليا

أخرى

 
 م2002، 5991تطور الانتاج العالمي ما الديزل الحيوي عامي ( 2)  شكل
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علععى الزيععوت ومععا ثععم اعع ن هصععفة أساسععية ويلا ععأ أن الععديزل الحيععوي يعتمععد ا إنتاجععه 

 وهن ععر العلععف هسععبت  راعععة مسععا ات كععب ة مععا اللفععنإنتاجعه يتركععز ا دول الإ ععاد الأوروهععي  

تواضعع الكميعات المنت عه معا العديزل       ( 2)مع المقارنة  بجدول  وإستاراج الزين منه كما يلا أ

الحيعععوي مقارنعععة ه نتعععاج الاي عععانول لعععنف  السعععبت وهعععو وجعععود مصعععادر عديعععدة ر يصعععة للاي عععانول   

 .كالحبوق والسكر و راعت ا ا مسا ات كب ة

 :قد تم تقدير الاتجا  الزمني للانتاج العالمي ما الديزل الحيويه ا و 

Q  = 278.07 + 148.16 T 

                              (19.10)**        R
2
 = 0.68 

 

ويتععبر مععا المعادلععة معنويععة الاتجععا  الععزمني التزايععدي لانتععاج الععديزل الحيععوي  يععص إ داد     

 .م2002-5991ن جالون سنوياً  لال الفترة مليو 540الانتاج ا المتوسط هنحو 

، 5991إنتاج الديزل الحيوي ا أهم العدول ععامي   ( 4)ه ا ويوض  ا دول رقم  

معا  % 31ويتبر ما ا دول أن ألمانيا هي أكأ منت ي الديزل الحيوي هنسعبة تقعدر هنحعو    .  2002.

 %.55سا هنحو ثم ارن% 52يلي ا إيطاليا هنسبة  2002جملة الانتاج العالمي عام 

 

 (4) جدول

 هالمليون جالون م2002، 5991عامي  لال تطور إنتاج الديزل الحيوي ا أهم الدول 

 % 2002 % 5991 البلععد

 ألمانيا

 ارنسا

 إيطاليا

 جم ورية التإي 

 النمسا

 أسبانيا

 الدنمارك

 هولندا

 إنجلترا

 السويد

 أ رى

15 

30 

39 

 -

 -

 -

 -

 -

 -

 -

 -

31.4 

22.4 

21.5 

 -

 -

 -

 -

 -

 -

 -

 -

155 

202 

221 

14 

32 

19 

22 

40 

550 

54 

44 

31.4 

50.0 

55.9 

2.04 

5.09 

3.5 

5.53 

2.5 

2.2 

0.14 

2.35 

 00.4 5130 00.9 520 الإ اد الاوروهي
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 الولايات المتحدة

 الأا يل

 كندا

 الصر

 ا ند

 أستراليا

 أ رى

1 

 -

 -

 -

 -

 -

9 

4.02 

 -

 -

 -

 -

 -

2.21 

532 

23 

22 

09 

53 

21 

21 

2.94 

5.25 

5.52 

4.20 

0.20 

5.42 

3.42 

 500 5903 500 544 العافي

 :جمعن و سبن ما: المصدر

1- FAO, Licht, World Ethanol and Biofuels Report, Vol. 4, no. 16 (26 April 2007). 

2- www.ebb-eu.org/stats.php للوقود الحيوي الأوروهي اد الموقع الإلكتروني  ل  الا   

 

 على  ا يل الغ ا  هغرا  ناعة الوقود الحيويالمإتي الطلت 

تزايد الطلت علعى السعلع الزراعيعة هغعرا إنتعاج الوقعود الحيعوي هعوت ة كعب ة  ا عة ا            

وما ثم ا ن جز اً متزايعداً معا إنتعاج هع   السعلع يتوجعه إ  انتعاج الوقعود          ،السنوات العإرة الأ  ة

 .[4]هدلًا ما توج ه نحو تغ ية الانسان أو الحيوان الحيوي 

 عناعة الاي عانول ا   ا المسعتادم  الإنتاج المحصعولي  تطور نسبة ( 1)ويوض  ا دول رقم  

أن الولايععات المتحععدة تسععتادم نسععبة متزايععد مععا العع رة     ( 1)رقععم ويتععبر مععا ا ععدول   .أهععم الععدول 

 5991عععام % 51.2تزايععدت مععا نحععو ( الاي ععانول)ود الحيععوي لإنتععاج الوقعع( الماععزون العلفععي)الصععفرا  

ويعطي ا كتار ما ال رة الصعفرا   % 224هنسبة  يادة تقدر هنحو  2002عام % 11.1لتصل إ  نحو 

 .جالون ما الاي انول 314هالولايات المتحدة نحو 

 وتستادم الأا يل نست متزايدة ما  صول قصت السكر لإنتاج الاي عانول  يعص  ادت   -1

وهنسعبة   2002ععام  % 11.31إ  نحعو   5991ععام  % 41.2نسبة المحصول المستادم ما نحو 

 .جالون ما الاي انول222وينتا ا كتار ما قصت السكر نحو %. 51.2 يادة تقدر هنحو 

وتسعععتادم الصعععر الععع رة الصعععفرا  هنسعععت متزايعععدة لإنتعععاج الاي عععانول  يعععص  ادت نسعععبة   -5

هنسعبة  يعادة تقعدر هنحعو      2002عام % 50.52إ  نحو  5991عام % 2.15المستادم ما نحو 

 .جالوناً ما الاي انول 341ويعطي هكتار ال رة الصفرا  نحو % 12

http://www.ebb-eu.org/stats.php
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% 2.42وتستادم ا ند قصت السكر ا  ناعة الاي عانول  يعص  اد المسعتادم معا نحعو        -5

 341، وينععتا ا كتععار مععا قصععت السععكر نحععو   2002عععام % 50.54إ  نحععو  5991عععام 

 .اي انول ا ا ندجالون 

وتسععتادم ارنسععا البن ععر ا انتععاج الاي ععانول  يععص  ادت نسععبة المسععتادم منععه مععا  نحععو      -5

جععالون مععا الاي ععانول ا   154وينععتا هكتععار هن ععر السععكر نحععو   % 12.4إ  نحععو % 20.0

 .ارنسا

كمععا تسععتادم كععل مععا ارنسععا وألمانيععا وأسععبانيا نسععبة قليلععة مععا  صععول القمعع  ا          -2

لكععل من ععا علععى الترتيععت  يععص يعطععي   0.30، 0.20، 0.03انول تقععدر هنحععو  ععناعة الاي عع

 . جالون اي انول 411هكتار القم  ا المتوسط نحو 

ويتععبر مععا الاسععتعراا السععاهي أن هنععاك طلبععاً متزايععداً علععى  ا ععيل الغعع ا  لتصععنيع       

يعطيعان   كما يتعبر أن هن عر السعكر وقصعت السعكر     . الوقود الحيوي ا معظم الدول الصناعية

 .أعلى معدل لإنتاج الاي انول يلي ما ال رة الصفرا  ثم القم 

 

 تطور أسعار أهم السلع الغ ائية المستادمة ا تصنيع الوقود الحيوي

يععوي هععي السععكر والعع رة   تعتععأ أهععم السععلع الغ ائيععة المسععتادمة ا تصععنيع الوقععود الح      

تطعور  ( 2)يوضع  ا عدول رقعم    و . يعن النايعل  و الصفرا  والإع  والقم  و ين اللفن واول الصويا

 .الساهقةأسعار ه   السلع الغ ائية  لال العإرة سنوات 
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 (2) جدول

  ناعة الوقود الحيوي ا أهم الدولالمستادم ا ( المازون العلفي)المحصولي  الإنتاجنسبة 

 البلععد
المحصول 

 المستادم

 كمية الاي انول

 هكتار/ها الون

 لصناعة الاي انول( ازون العلفيالم)نسبة المستادم ما الإنتاج المحصولي 

5991 5990 5999 2000 2005 2002 2003 2004 2001 2002 

 الولايات المتحدة الأمريكية

 الأا يل

 الصر

 ا ند

 ارنسا

 

 ألمانيا

 أسبانيا

 ال رة الصفرا 

 قصت السكر

 ال رة الصفرا 

 قصت السكر

 القم 

 هن ر السكر

 القم 

 القم 

314 

222 

341 

341 

211 

154 

211 

211 

51.2 

41.2 

2.15 

2.42 

0.02 

20.10 

0.522 

0.510 

51.13 

12.02 

0.99 

2.43 

0.02 

30.2 

0.520 

0.500 

59.02 

33.0 

0.91 

2.93 

0.03 

32.9 

0.549 

0.52 

20.21 

31.20 

0.12 

2.91 

0.02 

33.03 

0.53 

0.524 

21.1 

45.31 

2.99 

2.11 

0.03 

31.04 

0.539 

0.501 

32.01 

41.51 

50.22 

2.15 

0.03 

31.50 

0.529 

0.522 

31.51 

41.23 

50.10 

4.43 

0.03 

31.0 

0.53 

0.504 

40.12 

41.40 

50.03 

3.00 

0.03 

42.0 

0.54 

0.599 

41.55 

10.21 

50.10 

2.11 

0.03 

41.21 

0.543 

0.205 

11.1 

11.31 

50.52 

50.54 

0.03 

12.42 

0.502 

0.295 

 :جمعن و سبن ما: المصدر

6- http:// www.usda.gov/wps/portal الموقع الإلكتروني لو ارة الزراعة الأمريكية 

7- FAO, Licht, World Ethanol and Biofuels Report, Vol. 4, no. 16 (26 April 2007). 

8- http://www.earth-policy.org/Updates/2006/Update55 data.htm  الموقع الإلكتروني لمنظمة سياسة الأرا  

 

 

 

http://www.usda.gov/wps/portal
http://www.earth-policy.org/Updates/2006/Update55
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 (2) جدول

تطور الأسعار العالمية لأهم السلع الغ ائية المستادمة ا  ناعة الوقود الحيوي  لال 

 2002-5991الفترة 

 السنة

السعر 

العالمي 

 (5)للقم 

 طا/ $ 

السعر 

العالمي لل رة 

 (2)الصفرا 

 طا/ $

السعر 

العالمي 

 (3)للإع 

 طا/ $

السعر 

العالمي 

 (4)للسكر

Cts/Ib 

السعر 

العالمي 

لب ور 

 اللفن

 طا/ $

السعر 

العالمي 

لفول 

  (1)الصويا

 طا/ $

سعر 

 ين 

 النايل

 طا/ $ 

5991 

5990 

5999 

2000 

2005 

2002 

2003 

2004 

2001 

2002 

519.221 

522.092 

552.01 

554.004 

522.001 

540.120 

542.542 

512.002 

512.439 

595.125 

505.22 

90.294 

00.259 

09.209 

99.333 

501.59 

555.10 

90.402 

540.19 

522.54 

91.24 

01.01 

11.94 

11.23 

93.94 

509 

504.1 

90.99 

91.00 

552.2 

20.30 

21.53 

22.04 

21.52 

23.00 

24.95 

21.00 

30.30 

30.50 

30.11 

525 

551 

550 

525 

529 

545 

510 

530 

520 

533 

233.3 

514.9 

503.5 

500.9 

205.0 

235.9 

243.2 

322.1 

211.5 

219.3 

 

 

 

 

 

420 

400 

409 

415 

190 

1 /2001 259 509 522 20.23 522 335 121 

9 /2001 342* 

 (متوسط)

      

1- Wheat, No. 1 Hard Red Winter, Ordinary Protein, FOB Gulf of Mexico. 
2- Maize, U.S. No. 2 Yellow FOB Gulf of Mexico. 

3- Barley, Cancadian no.1 Western Barley. 

4- Sugar, Free Market, (CSCE) contract N0.11 Nearest Future Position (1 bound = 0.45 kg). 
5- Soybeans, (US, No.2 yellow , c.i.f. Rotterdam). 

 .2000جمعية القم  الامريكية، اعلان أسعار القم  تسليم أش ر أكتوهر  تى يناير * 

 :جمعن و سبن ما: المصدر

1- http://www.FAO.org الموقع الالكتروني لمنظمة الاغ ية والزراعة 

2- http://www.inf.org/external/data.htm ومخ النقد الدوليلكتروني لصندالموقع الا  

3- http://www.usda.gov/wps/portal كيةالالكتروني لو ارة الزراعة الامري الموقع  

4- http://www.FAO.org/ indices. 

http://www.fao.org/
http://www.inf.org/external/data.htm
http://www.usda.gov/wps/portal
http://www.fao.org/
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المستمر ا أسعار ه   السلع  لال السنوات العإر الارتفاه ( 2)رقم ويتبر ما ا دول 

 .الساهقة

اقاً ووتم بحساق معدل النمو السنوي لأسعار السلع المستادمة ا إنتاج الوقود الحيوي 

لأسعار   Time trendالإتجا  الزمني ل ي يوض  وا( 1)دول رقم للمعادلات المقدرة ا ا 

 .ه   السلع

 

 (1)جدول 

 الاتجا  الزمني لأهم السلع المستادمة ا  ناعة الوقود الحيوي  

 *م5991-2002

 الاتجا  العام للأسعار السلع الغ ائية

 P1 = 116.2598 + 4.940 T القم 
(8.3739)** (2.207) 

R2 = 0.378      F= 4.814 

 P2 = 72.84953 + 6.739 T الصفرا ال رة 
(6.012)** (3.451)** 

R2 = 0.598      F= 11.912** 

 P3 = 75.338 + 3.36 T الإع 
(7.7038)** (2.104)* 

R2 = 0.356      F= 4.427 

 P4 = 25.27 + 0.396 T السكر
(16.83)** (1.637) 

R2 = 0.251      F= 2.68 

 P5 = 117.333 + 2.593 T اللفن
(10.05)   (1.379) 

R2 = 0.192      F= 1.903 

 P6 = 159.873 + 11.008 T اول الصويا
(4.915)** (2.100) 

R2 = 0.355      F= 4.4109 

 .الكميات هالطا والأسعار هالدولار* 

 (.2) جمعن و سبن ما البيانات الواردة بجدول: المصدر
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 :رت كالآتيأن أسعار ه   السلع تطو( 1)رقم ويتبر ما ا دول  

طععا سععنوياً /دولار 1إرتفععع سعععر طععا القمعع  بمتوسععط سععنوي يقععدر هنحععو  -

 .2002-5991 لال الفترة 

طععا /دولار 2.1إرتفععع سعععر طععا العع رة الصععفرا  بمتوسععط يقععدر هنحععو         -

 .سنوياً

 .طا سنوياً/دولار  3.3إرتفع سعر الإع  بمتوسط يقدر هنحو  -

 .ا سنوياًط/ دولار 0.4إرتفع سعر طا السكر بمقدار نحو  -

 .سنوياً طا /دولار 2.2إرتفع سعر ه ور اللفن بمتوسط يقدر هنحو  -

 .طا سنوياً/ دولار 55إرتفع سعر اول الصويا بمقدار  -

 

ا أسعععار السععلع الغ ائيععة المسععتادمة ا إنتععاج الإي ععانول السععنوية هعع   الزيععادات لاشعع  أن و

 . لال اترة قص ةنسبياً تعتأ  يادات مرتفعة 

 

 للسلع الغ ائية ةإنتاج الوقود الحيوي على الأسعار العالمي أثر  يادة

تبر ما الإسعتعراا السعاهي أن أسععار السعلع الغ ائيعة المسعتادم ا إنتعاج الوقعود          

 ا عة  . الحيوي قد اف ت ا معظم ا اتجاهاً عاماً تصاعدياً وهنسعت  يعادة كعب ة سعنوية    

 .الوقود الحيوي هصورة كب ة ا إنتاجتزايد قد ش دت  2000هداية ما عام أن 

السععرية  وهالتالي ا نه معا الأهميعة بمكعان إ تبعار معدى الارتبعال هعر التطعورات          

أسععار السعلع الغ ائيعة     متغ انحدار  إجرا تم ل ا .     الأغ ية وتزايد انتاج الوقود الحيوي

 .الحيوي  المستادمة ا انتاج الوقود الحيوي على متغ  الانتاج العالمي ما الوقود

المسععتادمة ا إنتععاج العلاقععة هععر سعععر السععلع الغ ائيععة  ( 0)ويوضعع  ا ععدول رقععم  

الععالمي السعنوي معا الوقعود الحيعوي كمعتغ  مسعتقل  علال الفعترة           الوقود الحيعوي والإنتعاج  

ه ا وقد تم استادام متغ  الانتاج السعنوي معا الاي عانول كمعتغ  مسعتقل       .5991-2002

، كمعا اسعتادم الانتعاج السعنوي مععا     ع  والع رة الصعفرا  والسعكر     والإع لكعل معا القمع   

 .الديزل الحيوي كمتغ  مستقل ا  الة ه ور اللفن واول الصويا
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و يص أن أسععار اللحعوم والعدواجا تعرتبط مباشعرة هاسععار الع رة و يعص تعرتبط أسععار               

ر اللحعوم والعدواجا   ال رة كما سعبي ه نتعاج الاي عانول ا نعه قعد تم دراسعة العلاقعة هعر أسععا         

أن التغ  ا إنتاج الاي انول لعه أثعر معنعوي    ( 0)وتوض  النتائا ها دول رقم . وانتاج الاي انول

ا صائياً على التغ ات الحادثة ا أسعار السلع الغ ائية المسعتادمة ا إنتاجعه وهعي القمع      

ية ا أسعار اللحوم كما أن  ا اثر ا التغ ات السعر. ، ال رة الصفرا ، الإع ، السكر

وهالم ل اان هناك تاث  معنعوي إ صعائياً لتنتعاج الععالمي معا العديزل الحيعوي          -والدواجا 

تععبر أن ععا ( 0)وهتقعدير المرونععات كمععا ا جعدول   . علعى أسعععار السعلع المسععتادمة ا إنتاجععه  

يترتعت عليعه   % 50أي أن  يعادة الانتعاج الععالمي معا الاي عانول بمقعدار        0.22تقدر للقم  هنحعو   

و يعادة  % 4.4و يعادة أسععار الع رة الصعفرا  بمقعدار      %. 2.2 يادة اسعار القم  العالمية بمقعدار  

وأسععار   2.4وأسععار اللحعوم بمقعدار    % 5.2وأسعار السعكر بمقعدار   % 2أسعار الإع  هنسبة 

 % .5.5الدواجا بمقدار 

 (0) جدول

 ج الوقود الحيويالعلاقات الانحدارية لأسعار السلع الغ ائية وإنتا

 R2 المعادلة السلعة

 المرونة

 التغ  النسبي ا السعر

 الوقود الحيوي إنتاجالتغ  النسبي ا 

 Pw = 105.65 + 5.08 Qe القم 
                    (3.94)* 

0.66 0.26 

 Pm = 64.54 + 6.51 Qe ال رة الصفرا 
                    (9.48)** 

0.92 0.44 

 Pb = 75.05 + 2.49 Qe الإع 
                    (1.99)* 

0.33 0.20 

 Ps = 24.03 + 0.46 Qe السكر

 

0.56 0.12 

 Pr = 128 + 0.01 Qb ه ور اللفن
                    (0.48)* 

0.04 0.04 

 Ps = 205.26 + 0.05 Qb اول الصويا
                    (1.82) 

0.30 0.28 

 Pmt = 73.73 + 3.04 Qe اللحوم
                    (3.82)* 

0.65 0.24 

 Pbr = 58.29 + 0.97 Qe الدواجا
                    (2.51)* 

0.44 0.11 

P  السععلعة ، سعععر تعععأ عععاQe     ،تعععأ عععا كميععة الانتععاج العععالمي مععا الاي ععانولQb  كميععة

 .الانتاج العالمي ما الديزل الحيوي
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يترتعت عليعه  يعادة    % 50لمي معا العديزل الحيعوي بمقعدار     كما أن  يادة الإنتعاج الععا  

 .على الترتيت% 2.4و % 0.4أسعار ه ور اللفن واول الصويا بمقدار 

معا القمع  ا   المسعتادمة  وا دير هال كر أنعه علعى العرغم معا ضعللة الكميعات        

 إنتعععاج الاي عععانول ا الععععافي إلا أن أسععععار القمععع  تعععرتبط مباشعععرة هاسععععار الععع رة الصعععفرا     

ال رة ي دي للتحعول إ  القمع   عا يزيعد الطلعت       أسعاراارتفاه  .هاعتبارهما سلعتر هديلتر

 .عليه وهالتالي ترتفع أسعار القم  أيضاً هارتفاه أسعار ال رة

 :وقد تاكدت ه   العلاقة واقاً للنمو ج المقدر
Pm = -12.77 + 0.86 Pw 

                                  (3.62)*                 R
2
 = 0.62 

السعععر العععالمي  Pwو ( 2002 – 5991)السعععر العععالمي للعع رة  ععلال اععترة الدراسععة    Pm يععص 

 .عالمياً للقم  الأمر ال ي ي كد الارتبال هر اسعار ال رة وأسعار القم 

 

 الم شرات المستقبلية للأسوامخ العالمية للأغ ية وإنعكاسات ا على الدول النامية

ل الصناعية ا أوروهعا والولايعات المتحعدة وهعع  دول آسعيا كالصعر وا نعد تعتمعد         إن الدو

هصورة متزايدة على النفط كمصدر للطاقة وتقوم هاست اد معظعم ا تياجات عا معا الخعارج     

وعلعى الععرغم مععا أن هعع ا الوضععع سيسععتمر ا المسعتقبل لفععترة طويلععة إلا أنععه تععزداد المناقإععة   

الطلعت المتزايعد   واكبعة  لعنفط كمصعدر للطاقعة وهصعفة أساسعية لم      الياً  ول إيجاد هدائل ل

. ، هالإضااة إ  ففي  أثر البيوت المحمية والا تبا  الحعراري وثقعت الأو ون  على الوقود

تزايعععد التوسعععع ا إنإعععا  مصعععانع إنتعععاج الوقعععود الحيعععوي    2000ومعععا ثعععم ا نعععه ومنععع  ععععام  

 [1.]وإستادامه ا وسائل الموا لات

ول ما وج ة نظر مصالح ا أن هناك مأرات  يوية للتوسع ا إنتاج وترى ه   الد 

 :الوقود الحيوي وه   المأرات هي

الع اتي  الاعتمعاد  و قيعي  معا  تقليل الاعتماد على الاست اد ما النفط ولو إ   د  -5

 [.2]وقود المركبات ال ي يتزايد عليه الطلت هاستمرار ا ه   الدول ا 

كن ا ففعي  تكلفعة إنتعاج اللعتر أو ا عالون معا الوقعود        أن التقنيات الحدي ة أم -2

 [1. ]الحيوي ليقترق سعر  ما سعر ا ا ولر

 .تقليل الانبعاث الحراري وتلوث البي ة -3

أن إنتاج الوقود الحيوي هو ا  عا  المعزارعر ا هع   العدول  يعص سيحصعلون        -4

عليعععه علعععى أسععععار أعلعععى معععا أسععععار الصعععادرات الحاليعععة نتي عععة تزايعععد الطلعععت     
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. وإنخفاا العرا العالمي ما السلع الزراعية المستادمة ا إنتاج الوقعود الحيعوي  

[0] 

أن المصعانع المنت ععة  ع ا الوقععود الحيعوي سيصععب  لعدي ا نععاتا ثعانوي نتي ععة عمليععة       -1

، لا هل يرى البع  أنه يصل  لتنسان الاستالاص ويمكا هيعه كعلف  يواني

 .أيضاً

ناعية الكأى لدي ا  طط مستقبلية للتوسع ا إنإا  مصانع ونتي ة ل ل  اان الدول الص

إنتاج الوقود الحيعوي والع ي يصعت ا مصعلحت ا و لع  هالاعتمعاد علعى إنتاجعه معا منت عات           

 [.9]على الأقل ا الوقن الراها  ، راعية  لية وليسن مستوردة

والحيوانيعة   تزايد التوجه إ  إنتعاج الوقعود الحيعوي معا الأغ يعة الانسعانية       استمرار 

سوو يداع هاسعار ه   الاغ ية إ  الارتفاه ا المسعتقبل  يعص سعوو يتعبر للمعزارعر ا      

 ،الدول المست لكة للوقعود الحيعوي ربحيعة توجعه انتعاج م ا  مصعانع انتعاج الوقعود الحيعوي         

ويتوقعع اسعتمرار هع ا التوجعه      .كما سعيحقي منت عو ومو ععو الوقعود الحيعوي أرها عاً عاليعة       

أن ربحية استادام الأغ ية ا انتاج الوقود الحيوي أعلى ما ربحيعة هيع عا للاسعت لاك    طالما 

 .الآدمي 

أنتاج ا ما الوقود الحيوي لعا تكفعي   وعلى الرغم ما أن الكميات الش يمكا  

 يص تإ  دراسعة منظمعة التنميعة     ،الا لتغطية جز  يس  ما وقود المركبات ا ه   الدول

للتعوا ن ا زئعي  عل أهعم العدول      وهاسعتادام نمعو ج    2002ا اأاير والتعاون الاقتصادي  

معععا الوقعععود المسعععتادم ا % 50وقعععود  يعععوي لتغطيعععة  لإنتعععاجه أنععع ،المنت عععة للوقعععود الحيعععوي

% 32ا الولايات المتحعدة و % 30المركبات ا ن المسا ة المحصولية اللا مة ل ل  تقدر هنحو 

ا الأا يععل وبمتوسععط  % 3ا هولنععدا ونحععو  % 2و ا دول الا ععاد الأوروهععي % 12ا كنععدا و

وهععو مايجعععل امكانععات التوسععع ا الوقععود الحيععوي مسععتقبلياً  ععدودة هتععواار      %. 9عععالمي 

زم الصعر وا نعد   تعتع )المسا ات الزراعيعة الباقيعة ا العدول أو إيجعاد مصعادر هديلعة جديعدة        

 [50](.قالية وتعتزم أسبانيا استادام قإر الأتتاإستادام للفات نب

إنإععا  سععومخ عععالمي للوقععود الحيععوي يقتضععي د ععول منععت ر   مععا نا يععة أ ععرى اعع ن 

إلا أن الخطععورة  ،آ ععريا كبععار إ  سععومخ هعع ا المنععتا وهععو أمععر مسععتبعد ا المععدى القريععت    

ما الغ ا   يص تنعاا  المركبعات   الدول النامية ا  ا ة تكما ا نقص العرا العالمي 

وهعع ا مععا شععانه امكععان  ععدوث ا تناقععات ا امععدادات الغعع ا    .علععى الغعع ا  الآن والإنسععان

كمعا أنعه   . للدول العش تعتمعد علعى اسعت اد جعز  كعب  معا ا تياجات عا معا السعومخ الععالمي           

يتوقع إرتفاه أسعار الأغ ية ا السومخ العالمي سواً  النباتيعة أو الحيوانيعة  يعص يعد ل الع رة      
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امعظعم الأغ يعة    .اللحعوم والألبعان  نعتا  هعدورها ت ش لع والحبوق الخإنة ا تغ يعة الحيوانعات ا  

 [55].تعتمد على الحبوق سواً  مباشرة أو عا طريي غ  مباشر

 ،ستادم ا إنتعاج الوقعود الحيعوي إلا هنسعبة هسعيطة      يلاالقم  وعلى الرغم ما أن  

و تعى لعو كانعن     .إلا أنه يمكا توقع تزايد اسعتادامه ا المسعتقبل لانتعاج الوقعود الحيعوي     

الزيعادة هسعيطة إلا أن  يعادة اسعتادام الع رة ا انتعاج الوقعود الحيعوي سعوو  يراعع معا             ه  

ويعع دي لارتفععاه اسعععار القمعع  هاعتبععار  البععديل  أسعععار العع رة ا السععومخ العععالمي ا المسععتقبل  

هالتالي اانه يتوقع استمرار ارتفاه اسعار  لمستويات عالية لايمكا التك ا )الغ ائي لل رة 

وأسععار الع رة    هر أسععار القمع   الاقتصادية الساهقة وي كد  ل  العلاقة  ،ستقبله ا ا الم

 .الإامية

ويتوقع هالم ل ارتفاه أسعار كعل الحبعوق بمعا ا  لع  الأر  كبعديل غع ائي للع رة         

 .الوقود الحيوي إنتاجاستادامه ا تزايد والقم  وك ل  أسعار الإع  ال ي يتوقع 

سععار السعكر ا المعدى المتوسعط نظعراً لتوقعع اسعتمرار        كما يتوقع أيضاً ارتفعاه أ  

تزايد استادام هن ر السكر والقصت ا انتاج الاي انول لزيادة معدل استالا ه ما هع    

ر الاي انول المنتا معا ا نعد   يالمنت ات مقارنة هالمنت ات الزراعية الا رى و ا ة ا ا تم تصد

 [9].وأمريكا ا نوهية والولايات المتحدة وأورها 

تستادم يمكا أن وك ل  يتوقع تزايد أسعار اول الصويا والزيوت النباتية الش  

ا المستقبل  ا ة ا دول آسعيا المنت عة لزيعن النايعل وأورهعا       هك رة لانتاج الديزل الحيوي

 .المنت ة للفن 

وهالم عل اانععه يتوقععع ارتفعاه اسعععار اللحععوم ا الأسععوامخ العالميعة نتي ععة ارتفععاه أسعععار     

 .ونقص المعروا العالمي( أساساً ال رة)لعلائي ا

 :وهالتالي ا ن هناك مإكلتر رئيسيتر ستواج  ما الدول النامية هإدة وهي 

 . طورة النقص ا إمدادات الغ ا  لنقص العرا العالمي من ا -5

الارتفعاه المسعتمر والكععب  ا اسععار السععلع الغ ائيعة  عا يإععكل  عدياً كععب اً        -2

 .ا المناطي الحضرية هالدول النامية     الدول  ا ة

هعع ا ومععع اسععتمرار توجيععه جععز  متزايععد مععا الأغ يععة والععش يتواجععد الفععائ  من ععا   

أساساً ا الدول الصناعية الكأى تتفاقم أيضاً  دة المإعكلتر السعاهقتر ويتوقعع هع ل      

إنخفاا   م  وإنخفاا المازونات الغ ائية وهالتالي إنت ا   ما الغ ا  الر يص ا العافي

الش كانن تقدم ساهقاً للدول الفق ة  ا يرمى ظلالًا ما الإع  علعى   المساعدات الغ ائية 

 .إمكانية القضا  على ا وه والفقر ك دو عالمي للأمم المتحدة
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 هع  الاعتبارات للزراعة السعودية

ععة  لاش  أن  كومعات المملكعة المتعاقبعة قعد أولعن اهتمامعاً كعب اً لقطعاه الزرا         

السعععودي وسععاندته هوسععائل لتلفععة و لعع  لضععمان اسععتمرارية التنميععة المتوا ععلة ا هعع ا         

، هالإضعااة  إلا أنه ما نا ية أ رى ا ن هعرو  مسعت دات علعى السعا ة العالميعة     . القطاه ا ام

لاهعد وأن يكعون لعه    إ  أن هناك مإكلات دا لية ما أهم ا المحااظة على المعوارد المائيعة   

جميعع دول الععافي  ا عة إ ا كعان الأمعر يتعلعي هالغع ا  والاععلاو والعش          إنعكاسات علعى  

 .يتركز اوائض ا ا الدول الصناعية

هقطعاه  تعلعي  وايما يلي أهم الاعتبارات الش قد يكون ما المناسعت  ليلع ا ايمعا ي   

 :الزراعة السعودي

طعععار ا إوالمحعععدد الرئيسعععي للتوسعععع الزراععععي هالمملكعععة    نظعععراً لأن الميعععا  تعتعععأ -5

ا نعه قعد    ،المتغ ات والمست دات المتعلقة هانتاج واسعت لاك وأسععار الغع ا  الععالمي    

يكون ما المناسعت إععادة النظعر ا التركيعت المحصعولي واسعتادامات الميعا  ا        

لتلف مناطي المملكة بما يعظم انتاج الغع ا  والاسعتفادة القصعوى معا الميعا  معع       

دد قعد يكعون معا المناسعت اجعرا  دراسعات       وا ه ا الص. ضمان استدامة التنمية

مفصععلة وهاسععتادام نمو جععاً للتععوا ن ا زئععي  قععي الاهععداو المطلوهععة مععا انتععاج   

 .الغ ا 

إد ال الميا  ا إطار الحساهات الاقتصادية للاستادامات قد يكون ما المناست  -2

راسعة  يعني  ل  تسع  ميعا  الزراععة وإنمعا يععني د     ولا والإنتاج،الماتلفة للأراضي 

بديلعة وتوجيعه الانتعاج بمعا     عائد و دة الميا  المستادمة ا لتلف الاستادامات ال

 [.52]ى عائد اقتصادي ووطني ما الميا   قي أقص

 قيي الاكتفا  ال اتي ما القم  يعتأ هدااً وطنياً  يص قد تصل أسعار القمع    -3

 .ا المستقبل إ  مستويات لايمكننا الآن فيل ا

اجات ما الاعلاو لكل ما الانتعاج الحيعواني والعدواجا والا عاك     دراسة الا تي -4

و اولععة  قيععي قععدر مناسععت مععا الاكتفععا  العع اتي من ععا  يععص يتوقععع ارتفععاه         

 .[54] اسعارها وارتفاه اسعار اللحوم عالمياً

على الرغم ما أن هناك  دوداً لزيعادة انتعاج الوقعود الحيعوي الا أن العدول المنت عه        -1

سومخ عالمي للوقود الحيوي وما ثم قعد يكعون معا المناسعت لعدول       له  اول ايجاد

 . اسيناريوهات للتعامل مع ظ ور م ل ه   الأسوامخ وإيجادأوه  دراسة أثر 
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إنإا  لزونات اسعتراتي ية معا سعلع الغع ا      |قد يكون ما المناست التفك  ا  -2

ياسعة   ا ة القمع  والزيعوت والسعكر وتنظعيم اسعتادامات ا وإععادة النظعر ا س       

 [.53]انتاج الاعلاو 

تإ يع التصنيع الزراعي و ا ة معا التمعور وعلعى وجعه الأ عص لانتعاج الاي عانول         -1

 يص توقععن إ عدى الدراسعات تزايعد الفعائ  ععا  اجعة الاسعت لاك معا التمعور           

 [.51]م 2020عام  طاألف  120هنحو 

بلية قد يكون ما المناست التفك  ا عمعل  الفعات غ ائيعة أو تعاقعدات مسعتق      -0

واقععاً لقواعععد وشععرول  قععي مصععا  أطععراو التعاقععد  ا ععة ا  ععال اسععت اد  

الغ ا  ما هع  الدول  يص تستورد المملكة كميات كب ة ما الار  والسكر 

 .والاغنام والإع  وال رة واول الصويا والزيوت

 

 المناقإة والتو يات

ر  يععادة الإنتععاج العععالمي مععا   ا ضععو  النتععائا الععش أسععفرت عن ععا هعع   الدراسععة، تععب            

. م2002هليون جعالون ععام    52109م، إ  5991هليون جالون عام  1000الإي انول ما  والي 

وأن . سعنوياً % 9.0هليون جعالون هنسعبة  يعادة هلغعن      50109سنوات هنحو  50أي أنه  اد  لال 

ا ا نوهيععة ثععم أهععم قععارات العععافي إنتاجععاً للاي ععانول هععي أمريكععا الإععمالية، يلي ععا أمريكعع   

وأهعم المصعادر النباتيعة لإنتعاج الاي عانول ا      . على التوالي% 9، %34، %43أوروها هنست هلغن 

ويمكعا  (. ال رة والقمع  والإعع   )العافي الآن هي قصت السكر وهن ر السكر والحبوق 

أيضاً استالا ه ما الأر  وما المالفات الزراعية ويجري  الياً البحص عا مصادر جديعدة  

وا ظععل ظععروو المملكععة العرهيععة السعععودية والقععرارات الحكوميععة  . نتععاج الوقععود الحيععويلإ

الصعععادرة هإعععان القمععع ، يتطلعععت الأمعععر الإسعععراه ا تكعععويا لعععزون معععا أهعععم السعععلع          

الإسععتراتي ية يكفععي الاسععت لاك المحلععي لمععدة لا تقععل عععا سععتة أشعع ر و لعع  عععا طريععي            

سععاندة القطععاه الخععاص علععى الاسعععت مار     وافععا  قععرارات  ا عععة وم  الععواردات مععا نا يععة    

الخععارجي لإنتععاج القمعع  والأر  والأعععلاو ا الععدول الععش لععدي ا واععرة ا المععوارد الأرضععية         

 .والمائية
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 تحليل العلاقة السببية بين الإيرادات الضريبية

 :وإجمالي الناتج المحلي في ماليزيا

 تصحيح الخطأ والتكامل المشترك يدراسة قياسية باستخدام نموذج

 

 علي بن عثمان الحكمي. د

 جامعة الملك سعود – كلية إدارة الأعمال –قسم الاقتصاد 

 

علاقة السببية بين الايرادات الضريبية استهدفت هذه الدراسة تحليل ال. ملخص الدراسة

.  م2779-2791واجمالي الناتج المحلي في ماليزيا في الفترة ( ومكوناتها الرئيسة)

ولتحقيق هدف الدراسة تم استخدام اختبار التكامل المشترك ونموذج متجه تصحيح 

وازنية وقد اوضحت النتائج الاحصائية لاختبار التكامل المشترك وجود علاقة ت .الخطأ

. واجمالي الناتج المحلي( ومكوناتها الرئسة)طويلة الاجل بين اجمالي الايرادات الضريبية 

طويلة الاجل ودلت النتائج الاحصائية لنموذج متجه تصحيح الخطأ على وجود علاقة سببية 

الايرادات الضريبية ومكوناتها الرئيسة الى ذات اتجاه واحد من اجمالي الناتج المحلي 

كما اشارت . ثلة في ضرائب الدخل وضريبة المبيعات المحلية وضريبة التجارة الخارجيةالمتم

موذج متجه الخطأ الى وجود علاقة سببية تبادلية قصيرة الاجل بين نالنتائج الاحصائية ل

الناتج المحلي واجمالي الايرادات الضريبة وبين الناتج المحلي وضريبة الدخل وبين الناتج 

المبيعات المحلية مما يعكس اهمية الضرائب المحلية كاداة مالية قصيرة  المحلي وضريبة

ومن ناحية . الاجل تحدد اتجاه اجمالي الناتج المحلي ومعدل نموه في الاقتصاد الماليزي

اخرى اوضحت النتائج الاحصائية لنموذج متجه تصحيح الخطأ اخفاق ضريبة التجارة 

  . لاجل في التأثير على الناتج المحلي في ماليزياالخارجية في لعب اي دور قصير وطويل ا
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 المقدمة 

أحتل موضوع دراسة العلاقةة بةين الإيةرادات الضةريبية والنمةو الاقتصةادي مكانةة        

هامةة في أدبيةةات الدراسةةات الاقتصةاديةم علةةى مسةةتوى أدبيةةات الماليةة العامةةة وعلةةى مسةةتوى    

العلاقةة في معرفةة الاثةار الايابيةة     هةذه  تكمن اهمية و. أدبيات النماذج الاقتصادية الكلية

زيةةادة إيراداتهةا الضةةريبية وتنويةت أوعيتهةةا    حيةال علةةى مقةدرة الدولةةة  النمةةو المرتفعةة   لمعةدلات 

ن وجةود ناةام ضةري     فة  ومةن ناحيةة أخةرى    . الضريبية بشكل يمكنها من تمويةل نفقاتهةا  

مةن تةبأ أدوات ماليةة يمكنهةا مةن توجيةه       للدولة جيد يمكن راسمي السياسة الاقتصادية 

 .تخدام الأمثل وبالتالي تحقيق معدلات نمو مرتفعةمواردها الاقتصادية نحو الاس

في أدبيات المالية العامة علةى أهميةة النةاتج المحلةي ومعةدل نمةوه في        اإن هناك اتفاق

ن الإيرادات الضةريبية كنسةبة   أتحقيق ناام ضري  جيد حيث يرى أصحاب هذه النارية 

مرتفعةةة يصةةاحبها اتجةةاه    مةةن النةةاتج المحلةةي تتجةةه إلى الزيةةادة مةةت تحقيةةق معةةدلات تنمويةةة      

الهيكةةل الضةةري  للةةتاير نحةةو الضةةرائب المحليةةة بةةدلال مةةن الاعتمةةاد علةةى ضةةرائب التجةةارة    

الدراسات بدراسة أثر عدد مةن العوامةل المفسةرة لايةرادات     اهتمت بعض و[. 1م2]الخارجية 

ن الضريبية علةى مسةتوى الةدول الصةناعية والةدول الناميةة في العقةدين السةادع والسةابت مة          

وتتفةةةق نتةةةائج هةةةذه الدراسةةةات بشةةةكل عةةةام في أهميةةةة النةةةاتج المحلةةةي   [. 3]القةةةرن الماضةةةي 

أنار على سبيل . حدد لايرادات الضريبية وللجهد الضري كم( كممثل لمستوى التنمية)

Chelliah [5 ]ودراسةة  Bahl [4 ]ودراسةة  Musgrave [1 ]ودراسةة  Hinrichs [2 ]المثال دراسةة  

وشةةهدت العشةةر سةةنوات Tait, Gratz and Eichengreen [6 .]مةةن والدراسةةة الةةد أعةةدت 

محور اهتمامها تحليل أثر تحرير التجةارة الخارجيةة علةى    كان من الدراسات  االماضية عدد

أهميةة النةاتج المحلةي في     حيةث بينةت  الإيرادات الضريبية كنسبة من إجمالي الناتج المحلةي  

ية وأن هناك علاقة طردية بةين النةاتج المحلةي    تفسير الإيرادات الضريبية ومكوناتها الرئيس

 Adam, Bevan andمةةن هةةذه الدراسةةات دراسةةة    . والإيةةرادات الضةةريبية ومكوناتهةةا  

Chambass [9 ] ودراسةKhattry and Rao  [8 ] [.7]ودراسة أقبي  وآخرون 

وفي الجانب الآخر تتفق أدبيات نمةاذج النمةو في أن الإيةرادات الضةريبية تةلثر علةى       

اتج المحلةةةةي ومعةةةةدل نمةةةةوهم وأنةةةةه االبةةةةال مةةةةا يصةةةةاحبها تشةةةةوهات لسةةةةلوك الوحةةةةدات  النةةةة

وتمثةةل الناريةةة الكينزيةةة الأسةةاع لتتبةةت الةةدور الةةذي يمكةةن أن تلعبةةه         [.21]الاقتصةةادية
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تةدخل في دالةة الطلةب     الايةرادات الضةريبية   الضرائب في التأثير على الناتج المحلةي حيةث أن  

ومةةن ناحيةةة . اتج المحلةةي مةةن خةةلال أداع المضةةاع الكلةةي كأحةةد محدداتةةه تقلةةص مةةن النةة 

أخرى ف نه يمكةن التعامةل مةت الإيةرادات الضةريبية كةأداة اقتصةادية مةن أدوات السياسةة          

 [.22]المالية تمكن الحكومة من تحقيق وظيفة الاستقرار الاقتصادي

وعلةةى الةةرام مةةن اتفةةاق مناةةري نمةةاذج النمةةو علةةى الةةدور الةةذي يمكةةن أن تلعبةةه     

م إلا أنهةا تتلة  في طبيعةة    هومعدل نمةو كأداة اقتصادية تلثر على الناتج المحلي الضرائب 

فعلةةى سةةبيل المثةةالم يةةرى عةةدد مةةن البةةاحثين أن السياسةةة الماليةةة تكةةون . الأثةر الةةذي تحملةةه 

أن آخةر  بمعنى [. 21]فاعلة فقط في حالة انتقال الاقتصاد إلى مرحلة الاستقرار طويل الأجل 

ت النمةوذج  بنة هذه الدراسةات ت [. 24م 23راجت ]يكون وقتيال قصير الأجل  السياسة الماليةأثر

الةةذي يتعامةةل مةةت معةةدل النمةةو كدالةةة لمةةتايرات مسةةتقلة تتمثةةل في   الكلاسةةيكي الحةةديث

وفي المقابل ف ن الدراسات القائمةة علةى نمةاذج النمةو     . معدل النمو السكاني والتقدم التقأ

كعوامةل تحمةل معهةا آثةارال     ( بما فيها الضةرائب )لمالية الداخلي تعاملت مت أدوات السياسة ا

إلا أن هذه الآثار تعتمد على مرونة عرض عنصةر العمةل وعلةى    . دائمة على النمو الاقتصادي

 [.26م 25م 21]مقدرة التقنية في تكوين رأع المال البشري والمادي 

ية و النةاتج  تهدف هذه الدراسة إلى تحليةل العلاقةة السةببية بةين الإيةرادات الضةريب      

الدراسةةة في أهميةةة  في هةةذهن هنةةاك تصةةورال ا. م2779 – 2791المحلةةي في ماليزيةةا في الفةةترة 

الإيرادات الضريبية ومكوناتها الرئيسة في تحفيز الناتج المحلةي ومعةدل نمةوه في الاقتصةاد     

ن وفي المقابةل ف نةه مة   . خةلال فةترة الدراسةة   % 9.6الماليزي حيث حقق نموال بمعدل سةنوي بلة    

المتوقةةةت أن يصةةةاحب معةةةدل نمةةةو النةةةةاتج المحلةةةي نمةةةوال في إجمةةةالي الإيةةةرادات الضةةةةريبية         

يكون هناك اتجاه في اعتماد الحكومة الماليزية علةى الضةرائب   ان و مومكوناتها الرئيسة

إن اختيار ماليزيا لهةذه الدراسةة يعةود إلى كونهةا تمثةل نموذجةال جيةدال لاقتصةاديات         . المحلية

وتتلة   [. 29]نمةوال سةريعال مكنهةا مةن الانتقةال إلى اقتصةاديات حديثةة         حققةت الد الدول 

نموذج قياسةي   تبأ فيعن الدراسات السابقة في التعامل مت متايرات الدراسة هذه الدراسة 

يأخذ في الاعتبار العلاقةات التبادليةة واتجاههةا إلى التةوازن حيةث يقةوم التحليةل الإحصةائي         

 .متجه تصحيح الخطأنموذج المشترك و التكامل منهجيةاستخدام  ىلع
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تقوم الدراسة على بيانات سنوية لمتايرات الدراسة تم جمعها مةن إحصةاعات الماليةة    

وإحصاعات ملشرات  م [28] (أعداد مختلفة)الحكومية الصادرة من صندوق النقد الدولي 

العامة الصةادرة   وإحصاعات المالية م [27] (1111)التنمية الدولية الصادرة من البنك الدولي 

حيةث يةتم في    ملةى ثلاثةة أجةزاع   عتشتمل الدراسةة  و. [11] ( 1116)من صندوق النقد الدولي 

منهجيةة الدراسةة والنتةائج الإحصةائيةم وفي الجةزع الثالةث       عةرض  الجزع الثاني بعد المقدمةة  

  .يتم عرض ملخص الدراسة

 

 ونتائج الدراسة البحثي  الأسلوب

ة بين إجمالي الناتج المحلي والإيرادات الضريبية يقوم تحليل العلاقة السببي

تتمثل  المرحلة الأولى في اختبار جذر : في ماليزيا على ثلاثة مراحل( ومكوناتها الرئيسة)

وهي هنا  –لتحديد ما إذا كانت المتايرات موضوع الدراسة  (Unit root test) ةالوحدو

 (IT)وضريبة الدخل  (TTR)ضريبية وإجمالي الإيرادات ال (GDP)إجمالي الناتج المحلي 

ساكنة في مستوياتها  – (FT)وضريبة التجارة الخارجية  (DST)وضريبة المبيعات المحلية 

وتتعلق المرحلة الثانية في تحديد ما إذا كان إجمالي الناتج المحلي والإيرادات . أم لا

الثالثة فهي تتمثل في أما المرحلة . على تكامل مشترك فيما بينها( أو مكوناتها)الضريبية 

تصحيح الخطأ متجه تحليل العلاقة السببية بين المتايرات موضت الدراسة باستخدام نموذج 

Error Correction Model . 

 :Unit root testاختبار جذر الوحدة 

يهدف اختبار جذر الوحدة الى فحص خواص السلاسل الزمنية والتأكد من مدى 

ظهر التطور الهائل الذي شهده اقد و. متاير على حدةسكونها وتحديد رتبة تكامل كل 

التحليل الإحصائي للسلاسل الزمنية في العقدين السابقين اهمية اختبار جذر الوحدة 

للمتايرات الاقتصاديةم حيث أن مصداقية النتائج الإحصائية تعتمد على توافر فرضية 

اذج الانحدار الد أن نم Granger and Newboldوقد أوضح . سكون هذه المتايرات

زائفة وتلدي إلى نتائج اير موثوق بها ولا يمكن تعتبر ير ساكنة اتحتوي على متايرات 

وقد شهد موضوع سكون السلاسل الزمنية للمتايرات الاقتصادية  .[12]الاعتماد عليها 

م عا Nelson and Plosserوتعتبر الدراسة الد قام بها . اهتمامال كبيرال من قبل الباحثين
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م حيث أوضحا في دراستهما عدم سكون [11]م أساع الكثير من الدراسات 2781

السلاسل الزمنية للمتايرات الاقتصادية الكليةم لذا ف نه من الضروري إحصائيال اختبار 

ما إذا كانت السلسلة الزمنية للمتاير موضت الدراسة ساكنة في مستواها عن طريق 

 .للسلسلة ةاختبار جذر الوحد

 I(d)م ويرمز لها dة جال عن السلسلة الزمنية لمتاير ما أنها متكاملة من الدريق   

يعأ أن  I(1)عدد الفروق الذي حققت عنده السلسلة سكونهام لذا ف ن  يمثل dحيث 

يعأ أن  I(0)احتساب الفروق الأولىم في حين أن  دالسلسلة الزمنية تحقق السكون عن

ولفحص ما إذا كانت السلسلة الزمنية . مستواها السلسلة الزمنية للمتاير ساكنة في

متكاملة من الدرجة صفر أو الدرجة واحدم تم استحداث العديد من الاختبارات لمتاير ما 

 Augmented Dickey  Fuller testفولر المركب  –اختبار ديكي  امن أشهرها تطبيق

(ADF) [13.] 

لتحديد  (ADF) وستر المفول –تقوم هذه الدراسة على استخدام اختبار ديكي  

 :على المعادلة التاليةالقائم سكون السلاسل الزمنية للمتايرات موضت الدراسة 

)1()()(
1

1 t

k

i

ittt XDXXD  


  

يمثل عدد الفجوات الزمنيةم و  kيمثل السلسلة الزمنية للمتاير المراد اختبارهم و  Xحيث 

D يرمز للفروق الأولى للسلسلةم و ترمز للعلامة الجمتم وt  يمثل عنصر الخطأ و

  فوللر المركب على  –ويعتمد اختبار ديكي . هاريقدراد تتمثل المعالم الم وو

(اختبار فرضية العدم  0B )0(لة يمقابل الفرضية البد ) ضية العدم تمثل فرتم و

م في حين تتمثل يحتوي على جذر الوحدةسكون المتاير وأنه عدم لاختبار جذر الوحدة في 

ويتم رفض . متكامل من الدرجة صفروأنه مستقر في مستوه المتاير ان الفرضية البديلة في 

المقترحة من والمجدولة   (t)المحسوبة أكبر من قيمة  (t)فرضية العدم إذا كانت قيمة 

 [.14] ماكينون

. نتائج اختبارات جذر الوحدة للمتايرات موضت الدراسة( 2)ويبين الجدول رقم 

م (TTR)م وإجمالي الإيرادات الضريبية (GDP)هذه المتايرات تشمل إجمالي الناتج المحلي 

  .(FTTR)م وضريبة التجارة الخارجية ((DSTRم وضريبة المبيعات (ITR)وضريبة الدخل 
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جمالي الإيرادات الضريبية ومكوناتها الثلاثة ممثلة بنسبتها الى ويب ملاحاة أن قيم إ

ويتضح من . م2775م ج المحلي بالقيمة الحقيقية للعاإجمالي الناتج المحلي وإن إجمالي النات

حيث أن . الجدول أن السلاسل الزمنية للمتايرات محل الدراسة اير ساكنة في مستوياتها

فوللر المركب بافتراض  –اع باستخدام اختبار ديكي سو) (t)جميت القيم المقدرة لقيم 

أقل من القيمة المجدولة لها في ( حد ثابت بدون اتجاه أو بافتراض حد ثابت مت اتجاه زمأ

 .ضريبة التجارة الخارجيةما عدا قيمتها المطلقةم مما يعأ أنها اير معنوية إحصائيال 

 

 ستوفوللر الم –نتائج اختبار ديكي (: 2)دول رقم ج

Intercept with frond Intercept Variables 
1.373 2.732 GDP 
-2.533 -2.730 TTR 
-2.296 -2.616 IT 
-2.479 -0.907 DST 

-3.190* -0.551 FT 
-3.151** -2.074 D(GDP) 
-5.525** -5.549** D(TTR) 
-5.774** -5.418** D(IT) 
-5.217** -5.253** D(DST) 
-4.036** -4.604** D(FT) 

 %.5إحصائيال عند مستوى   عنويةم** 

 %.21إحصائيال عند مستوى  معنوية* 

 

بناع على هذه النتائج ف نه يمكن القول بعدم قبول فرضية العدم المتمثلة في 

وعند احتساب الفروق الأولى لهذه المتايرات نجد أن . سكون هذه المتايرات في مستوياتها

  من القيم المجدولة لها في قيمتها المطلقة عند مستوىأكبر (t)القيم المحسوبة لإحصاع 

م مما يعأ أن السلاسل الزمنية للمتايرات موضت الدراسة تصبح ساكنة %21و% 5 معنوية

وباختصارم ف ن السلاسل . نها تحوي على جذر الوحدةأعند احتساب الفروق الأولى و

أ إمكانية تكاملها تكاملال الزمنية لهذه المتايرات متكاملة من الدرجة واحد مما يع

 .مشتركال
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  Co-integration Analysisتحليل التكامل المشترك 

في الجزع الذي تم اجراعه ن اختبار جذر الوحدة للمتايرات موضت الدراسة نارا لأ

إجمالي الناتج المحلي وإجمالي الإيرادات الضريبية وضريبة الدخل وضريبة )السابق 

في سيتم فم I(1) واحدأنها متكاملة من الدرجة بين م (الخارجية المبيعات وضريبة التجارة

المرحلة الثانية في التحليل الإحصائي للدراسة وهي تحديد ما إذا كانت اجراع هذا الجزع 

 .هذه المتايرات تتص  بأنها على تكامل مشترك فيما بينها

ات الدرجة يتضمن تحليل التكامل المشترك اختبار ما إذا كانت نفس المتايرات ذ

فبافتراض . متكاملة تكاملال مشتركال( تحتوي على نفس الجذر)التكاملية المتماثلة 

محتويين على نفس الجذرم ف نه يمكن القول حتى وأنه في  (Y,X)وليكن وجود متايرين 

حالة وجود اختلال في الأجل القصير فيما بينهام ف نهما يسيران في نفس الاتجاه مت امتداد 

تعرف بخاصية التكامل  اصيةهذه الخ .هناك توليفة خطية فيما بينهما الزمنم وإن

إن تحليل التكامل المشتركم بالتاليم يسهم في . المشترك بين السلاسل الزمنية للمتايرات

 .تحديد ما إذا كانت هناك علاقة طويلة الأجل بين متايرين فأكثر

 الد تم اقتراحها من تقوم هذه الدراسة على استخدام أسلوب الإمكانية العامى

 Johansen  وJohansen and Juselius  [16.15)   م والذي يعد من أفضل الأساليب

ويعتبر أسلوب . المستخدمة في اختبار التكامل المشترك حتى في حالة وجود متايرين فقط

المشترك بين  ويتطلب وجود التكامل لمصفوفة لالإمكانية العامى اختبار الرتبة 

ولتحديد عدد متجهات  .ذات رتبة كاملة السلاسل الزمنية إلا تكون المصفوفة 

على  يناختبارين إحصائين مبني يقوم اسلوب الامكانية العامى علىالتكامل المشتركم 

 زة العامىواختبار القيم الممي (trace test) دالة الإمكانيات العامى وهما اختبار الأثر

(maximum eigenvalue test) . يتمثل اختبار الأثر في اختبار الفرضية المتمثلة في أن هناك

م  r=qد قيمقابل النموذج العام اير الم من متجهات التكامل المشترك qعلى الأكثر 

 :وتحسب إحصائية نسبة الإمكانية لهذا الاختبار على النحو التالي





p

ri

irtrace T
1

)( )2()1ln( 
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. rثر كتنص فرضية العدم على وجود عدد من متجهات التكامل المشترك يساوي على الأو

أما بالنسبة لاختبار . ((r=0,1,2حيث ) rأو يساوي  عن أي أن عدد هذه المتجهات يقل

القيمة الذاتية القصوى  max وفقال للعلاقة التالية تهافهي تحسب إحصائي: 

)3()1(
1

^

)1,max(  
rrr TIn  

من متجهات التكامل المشترك مقابل الفرضية البديلة  rوتنص فرضية العدم على وجود 

النتائج ( 1)ويوضح الجدول رقم . من متجهات التكامل المشترك r+1الد تنص على وجود 

)(الإحصائية لاختبار الأثر  rate  واختبار القيمة الذاتية القصوى max  لتحديد وجود

( ومكوناتها)تكامل مشترك بين إجمالي الناتج المحلي وإجمالي الإيرادات الضريبية 

 .ا في ماليزياموبالتالي وجود علاقة في الأجل الطويل بينه

لاختباري الأثر والقيمة الذاتية ف نه ( 1)بناع على النتائج الإحصائية بالجدول رقم 

العدم القائلة بعدم وجود التكامل المشترك عند مستوى  من الممكن بسهولة رفض فرضية

بين إجمالي الناتج المحلي وإجمالي الإيرادات الضريبية وبين إجمالي الناتج % 5المعنوية 

المحلي وضريبة المبيعات وبين إجمالي النتاج المحلي وضريبة التجارة الخارجية وبين إجمالي 

بل لا يمكن القول برفض فرضية العدم وفي المقا. الناتج المحلي وضريبة الدخل 1r 

حيث أن القيم المحسوبة لاختبار الأثر واختبار القيمة الذاتية العامى أقل من القيمة 

المجدولة لها مما يعأ وجود متجه واحد على الأكثر للتكامل المشترك بين إجمالي الناتج 

جمالي الناتج المحلي وضريبة الدخل وبين إجمالي المحلي وإجمالي الإيرادات الضريبية وإ

الناتج المحلي وضريبة المبيعات وإجمالي الناتج المحلي وضريبة التجارة الخارجيةم وبالتالي 

 .وجود علاقة توازنية طويلة الأجل
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 (واختبار القيم المميزة العامى الأثراختبار )التكامل المشترك اختبار  :(1)جدول رقم 

max%5 for 
max tracefor%5 

trace Eigenvalue 
0H 

 إجمالي الإيرادات الضريبية

14.07 17.988 15.41 21.728 0.5132 
0r 

3.76 3.730 3.76 3.730 0.1386 1r 

 ضريبة الدخل

14.07 14.262 15.41 26.035 0.4620 0r 
3.76 11.774 3.76 11.774 0.14006 1r 

 ضريبة المبيعات

14.07 23.202 15.41 26.288 0.6517 0r 
3.76 3.086 3.76 3.086 0.1309 1r 

 ضريبة التجارة الخارجية

14.07 17.636 15.41 20.816 0.5204 
0r 

3.76 3.181 3.76 3.181 0.1241 1r 

 

 :تحليل العلاقة السببية

بعد أن تبين أن السلاسل الزمنية للمتايرات موضت الدراسة تنطوي على خاصية 

دةم وإنها على تكامل مشترك فيما بينها مما يعأ وجود علاقة سببية في اتجاه جذر الوح

ننتقل الى المرحلة الأخيرة في التحليل الإحصائي م [19] (Granger 1988)واحد على الأقل 

إجمالي الناتج )للدراسة المتمثلة في تحليل العلاقة السببية بين المتايرات موضت الدراسة 

 .في ماليزيا( يرادات الضريبية ومكوناتها الرئيسةالمحلي وإجمالي الإ

وتقدم أدبيات التحليل الإحصائي عددال من النماذج لتحليل العلاقة السببية بين 

تصحيح الخطأ اكثر هذه النماذج قبولا متجه ويعتبر نموذج . المتايرات ذات الصياة الثنائية

ل والعلاقة التوازنية طويلة الأجل العلاقة الديناميكية قصيرة الأجحيث يأخذ في الاعتبار 

[19.] 

يكن لالخطأ لتحليل العلاقة السببية بين متايرين فمتجه ويعتمد نموذج تصحيح 

(Y , X)  على المعادلتين التاليتين: 
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21 )5()()()(  

)(حيث  1te  الذي يقيس سرعة تكي   (4,5)يمثل حد عنصر الخطأ في المعادلتين

بتحديد ما إذا ( 4)وتقوم المعادلة . الاختلالات في الأجل القصير إلى التوازن طويل الأجل

تستخدم ( 5)م في حين أن المعادلة Xإلى المتاير  Yكانت العلاقة السببية تتجه من المتاير 

ويب ملاحاة . Yاير إلى المت Xفي تحديد ما إذا كانت العلاقة السببية تتجه من المتاير 

يتم تحديدها من خلال ( 5)و( 4)أن العلاقة السببية التوازنية طويلة الأجل في النموذجين 

م وأن العلاقة السببية الديناميكية قصيرة الأجل يتم الوقوف (et-1)معنوية عنصر الخطأ 

القائم على إحصاع  Shmidtالمعدل من  (Wald)عليها من استخدام اختبار  2[18] م

 .في تحديد العلاقة قصيرة الأجل (F)كما تساعد القيم المقدرة لإحصاع 

النتائج الإحصائية لنماذج متجهات الخطأ ( 6)و( 5)و( 4)و( 3)وتوضح الجداول 

الد تم تقديرها لقياع العلاقة السببية بين إجمالي النتاج المحلي وإجمالي الإيرادات 

ويعرض . م2779 – 2791في ماليزيا في الفترة الزمنية ( ها الرئيسةومكونات)الضريبية 

تصحيح الخطأ للعلاقة السببية بين إجمالي الناتج  متجهنتائج نموذجي ( 3)الجدول رقم 

ويتضح من (. كنسبة إلى إجمالي الناتج المحلي)المحلي وإجمالي الإيرادات الضريبية 

اتجاه واحد تتجه من إجمالي الناتج المحلي  الجدول وجود علاقة سببية طويلة الأجل ذات

تتل  معنويال  1teإلى إجمالي الإيرادات الضريبية حيث أن المعلمة المقدرة لعنصر الخطأ 

مما يعكس ( معادلة إجمالي الإيرادات الضريبيةفي % )5عن الصفر عند مستوى المعنوية 

ات طويلة الأجل في إجمالي الإيرادات الضريبية كنسبة تفسيرالتاير أهمية الناتج المحلي في

يختل  معنويال عن الصفر عند  2ن إحصاع من جهة اخرى ا. المحلي إلى إجمالي الناتج

هما مما يعأ وجود علاقة سببية رفي النموذجين اللذين تم تقدي% 5مستوى المعنوية 

 بين إجمالي الناتج المحلي وإجمالي الإيرادات ديناميكية قصيرة الأجل ذات اتجاهين

همية الإيرادات الضريبية في تفسير التايرات ب بناع على هذا يمكن القول . الضريبية

 .قصيرة الأجل في إجمالي الناتج المحلي
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 بين الناتج المحلي والإيرادات الضريبية تصحيح الخطأ للعلاقة السببية متجهنتائج  :(3)دول رقم ج

D(GDP) D(TTR) Independent Variables 
1516.34 -0.0055 Constant 
-0.12504 
(-0.529) 

0.00020 
(3.533)** 

D(GDPt-1) 

-0.81428 
(-3.281)** 

0.00015 
(2.522)** 

D(GDPt-2) 

0.00328 
(-0.010) 

0.0013 
(1.773)* 

D(GDPt-3) 

-784.47 
(-0.006) 

-0.0385 
(-0.117) 

D(TTRt-1) 

-118570.4 
(-0.909) 

-0.03830 
(-0.029) 

D(TTRt-2) 

-187581.2 
(-2.322)** 

0.41811 
(2.157)** 

D(TTRt-3) 

0.01684 
(0.128) 

-0.00010 
(-2.484)** 1te 

0.575 0.813 R
2 

5863.69 0.014 S.E 
2.513 8.12** F 

-206.96 64.78 Log likelihood 
8.46** 19.62** 2 

 .المقدرة بين الأقواع (t)قيم إحصاع  -

 %.21إحصائيال عند مستوى  عنويةم*  %.5إحصائيال عند مستوى  عنويةم** 

نتائج الانحدار لنموذجي متجه تصحيح الخطأ لتحديد ( 4)ويعرض الجدول رقم 

 (IT) وضريبة الدخل (GDP)طبيعة واتجاه العلاقة السببية بين إجمالي الناتج المحلي 

تشير النتائج الإحصائية إلى وجود علاقة . كنسبة إلى إجمالي الناتج المحلي في ماليزيا

سببية ديناميكية قصيرة الأجل ذات اتجاهين بين إجمالي الناتج المحلي وضريبة الدخل 

يمكن بناع على هذا %. 5ذات دلالة إحصائية عند مستوى المعنوية  2حيث أن إحصاع 

استنتاج وجود علاقة تبادلية بين الناتج المحلي وضريبة الدخل مما يعأ أهمية التايرات 

قصيرة الأجل في ضريبة الدخل في تفسير التايرات قصيرة الأجل في الناتج المحليم وأهمية 

 .التايرات في الناتج المحلي كمتاير مفسر لاتجاه ضريبة الدخل قصيرة الأجل

تبين وجود علاقة سببية طويلة الأجل  (et-1)لقيمة المقدرة لعنصر الخطأ وفي المقابل ف ن ا

إجمالي الناتج  الىكنسبة )ذات اتجاه واحد من إجمالي الناتج المحلي إلى ضريبة الدخل 
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وهذا يعأ أن حد الخطأ يساعد في . حيث أنها تتل  معنويال وبالقيمة السالبة( المحلي

وحيث أن القيمة المقدرة لعنصر الخطأ في . ضريبة الدخل تفسير التايرات طويلة الأجل في

فهذا يعأ إخفاق ضريبة الدخل في تفسير % 5معادلة الناتج المحلي اير معنوية عند مستوى 

التايرات طويلة الأجل في إجمالي الناتج المحليم وبالتالي انخفاض أهميتها كأداة مالية 

 .ومعدل نموه في الأجل الطويل طويلة الأجل في التأثير على الناتج المحلي

 بين الناتج المحلي وضريبية الدخل نتائج متجه تصحيح الخطأ للعلاقة السببية :(4)جدول رقم 

D(GDP) D(IT) Independent Variables 
1993.84 -0.00234 Constant 
-0.23735 
(-0.846) 

0.00012 
(2.016)** 

D(GDPt-1) 

-0.91434 
(-3.457)** 

0.00010 
(1.852)** 

D(GDPt-2) 

0.07546 
(-0.203) 

0.00010 
(1.188) 

D(GDPt-3) 

44473.32 
(0.188) 

0.06484 
(0.152) 

D(ITt-1) 

-207422.6 
(-0.992) 

0.24807 
(0.658) 

D(ITt-2) 

-219989.1 
(-2.135)** 

0.41131 
(2.215)** 

D(ITt-3) 

-0.01315 
(-0.270) 

0.0002 
(-1.829)** 1te 

0.561 0.763 R
2 

5954.96 0.0015 S.E 
2.380 5.975** F 

-207.29 70.47 Log likelihood 
7.596** 8.701** 2 

 .المقدرة بين الأقواع (t)قيم إحصاع 

 %.21إحصائيال عند مستوى  عنويةم*  %.5إحصائيال عند مستوى  عنويةم** 

 

النتائج الإحصائية للعلاقة السببية بين إجمالي الناتج  عرضت( 5)الجدول رقم في 

حيث يتضح  (كنسبة إلى إجمالي الناتج المحلي) (DST)وضريبة المبيعات  (GDP)المحلي 

ن إجمالي الناتج المحلي إلى ضريبة تتجه موجود علاقة سببية طويلة الأجل ذات اتجاه واحد 

ير التايرات سل في إجمالي الناتج المحلي في تفالمبيعات مما يعأ أهمية التايرات طويلة الأج

ومن ناحية أخرىم توضح نتائج النموذج المقدر للناتج المحلي أن . في ضريبة المبيعات المحلية
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مما يعأ أن عنصر الخطأ لا % 5عنصر الخطأ اير معنوي إحصائيال عند مستوى المعنوية 

وجود  موهذا يدل على عد. ناتج المحلييساعد في تفسير التايرات طويلة الأجل في إجمالي ال

 .علاقة سببية طويلة الأجل تتجه من ضريبة المبيعات إلى الناتج المحلي في ماليزيا

 يليست ذات دلالة إحصائية في نموذج 2سوبة لإحصاع القيمة المححيث أن و

ة قصيرلاقة سببية وجود عف ن هذا يعأ عدم ( 5)متجه تصحيح الخطأ بالجدول رقم 

بناع . ج المحلي وضريبة المبيعات المحلية كنسبة من إجمالي الناتج المحليتبين الناالأجل 

على هذا نخلص إلى عدم الأهمية النسبية لكل من الناتج المحلي وضريبة المبيعات في 

تاير للم (t)ويلاحظ من القيم المقدرة لإحصاع . تفسير التايرات قصيرة الأجل في أي منهما

(D(DST  مما % 5تتل  معنويال على الصفر عند مستوى المعنوية في معادلة الناتج المحلي

 .يعكس أهميتها في تفسير التايرات قصيرة الأجل في الناتج المحلي

 بين الناتج المحلي وضريبية المبيعات نتائج متجه تصحيح الخطأ للعلاقة السببية :(5)جدول رقم 

D(GDP) D(DST) Independent Variables 
1505.75 -0.00041 Constant 
-0.13792 
(-0.779) 

0.000012 
(0.916) 

D(GDPt-1) 

-0.43627 
(-2.407)** 

0.000010 
(0.594) 

D(GDPt-2) 

963084.4 
(1.919)** 

0.13845 
(0.374) 

D(DSTt-1) 

685434.3 
(1.892)** 

-0.04221 
(-0.158) 

D(DSTt-2) 

-0.00579 
(-0.286) 

-0.000010 
(-2.563) 1te 

0.619 0.580 R
2 

5381.47 0.0039 S.E 
5.205** 4.413** F 
-216.71 93.90 Log likelihood 
4.266 1.118 2 

 .المقدرة بين الأقواع (t)قيم إحصاع 

  %.5إحصائيال عند مستوى  عنويةم** 

 

النتائج الإحصائية لنموذجي متجه تصحيح الخطأ  (6)يعرض الجدول رقم و

لتحديد طبيعة واتجاه العلاقة السببية الديناميكية قصيرة الأجل والعلاقة السببية طويلة 
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وضريبة التجارة الخارجية ممثلة بنسبتها إلى  (GDP)الأجل بين إجمالي الناتج المحلي 

 .م2779 – 2791في ماليزيا في الفترة  (FTT)إجمالي الناتج المحلي 

إلى وجود علاقة سببية توازنية طويلة ( 6)تشير النتائج الإحصائية بالجدول رقم 

الأجل ذات اتجاه واحد تتجه من إجمالي الناتج إلى ضريبة التجارة الخارجية في ماليزيا 

مما يعأ % 5عن الصفر عند مستوى حيث أن المعلمة المقدرة لعنصر الخطأ تتل  معنويال 

وحيث أن . اتج المحلي في تفسير التايرات طويلة الأجل في ضريبة التجارة الخارجيةأهمية الن

المعلمة المقدرة لعنصر الخطأ في معادلة الناتج المحلي ليست ذات دلالة إحصائية مما يعأ 

عدم وجود علاقة سببية تتجه من ضريبة المبيعات إلى الناتج المحلي وبالتالي انخفاض 

 .ة الخارجية في تفسير التايرات طويلة الأجل في الناتج المحليأهمية ضريبة التجار

وجود علاقة سببية قصيرة  2من جهة أخرى توضح القيمة المقدرة لإحصاع 

الأجل أحادية تتجه من إجمالي الناتج المحلي إلى ضريبة التجارة الخارجية حيث أنها 

الخارجية مما يلكد في معادلة ضريبة التجارة % 5تتل  معنويال عن الصفر عند مستوى 

وفي المقابل تبين القيمة . أهمية الناتج المحلي في تفسير التاير في ضريبة التجارة الخارجية

في معادلة الناتج المحلي إخفاق ضريبة التجارة الخارجية في تفسير  2المقدرة لإحصاع 

الناتج المحلي حيث أنها لا تتل  معنويال عن الصفر عند مستوى  التايرات قصيرة الأجل في

وبناع على هذا يمكن القول ب خفاق ضريبة التجارة الخارجية في القيام بأي %. 5المعنوية 

أثر سل  أم إيابي في تفسير التايرات قصيرة وطويلة الأجل في الناتج المحلي في ماليزيا 

 .خلال فترة الدراسة
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بين الناتج المحلي وضريبية التجارة  نتائج متجه تصحيح الخطأ للعلاقة السببية :(6)جدول رقم 

 الخارجية

D(GDP) D(FTT) Independent Variables 
552.54 -0.0033 Constant 

0.06999 
(0.2150 

0.00010 
(4.055)** 

D(GDPt-1) 

-0.42575 
(-1.223) 

0.00010 
(3.405)** 

D(GDPt-2) 

0.37694 
(0.867) 

0.000058 
(1.992)** 

D(GDPt-3) 

-69926.46 
(-0.192) 

-0.51734 
(-2.105)** 

D(FTTt-1) 

-131422.5 
(-0.393) 

-0.68401 
(-3.031)** 

D(FTTt-2) 

-375007.5 
(-1.292) 

-0.24916 
(-1.273) 

D(FTTt-3) 

-0.15133 
(-0.736) 

-0.00004 
(-2.881)** 1te 

0.438 0.789 R
2 

6743.866 0.0045 S.E 
1.447 6.952** F 

-209.91 88.500 Log likelihood 
2.905 20.034** 2 

 .المقدرة بين الأقواع (t)قيم إحصاع  -

  %.5إحصائيال عند مستوى  عنويةم** 

 

 :ما يليص إلى نخل( 6)م (5)م (4)م (3)وبناع على ما تم عرضه من النتائج الإحصائية بالجداول 

ة وقصيرة الأجل في الإيرادات الضريبية لأهمية الناتج المحلي في تفسير التايرات طوي (2)

مما ( ضريبة الدخل وضريبة المبيعات وضريبة التجارة الخارجية)ها الرئيسة تومكونا

يعكس الدور الإيابي الذي يعكسه النمو في الناتج المحلي كمحدد لايرادات 

وهذا يتفق مت ما أشارت إليه الفرضية التقليدية في أهمية النمو . االضريبية ومكوناته

الاقتصادي في تحديد الإيرادات الضريبية واتجاه الهيكل الضري  نحو ضريبة الدخل 

 . [8م 1م 2] وضريبة المبيعات مت تحقق معدلات نمو مرتفعة

لية كأدوات مالية أهمية إجمالي الإيرادات الضريبية وضريبة الدخل وضريبة المبيعات المح (1)

قصيرة الأجل يمكن استخدامها في الاقتصاد الماليزي لتحفيز نمو الناتج المحلي قصير 
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الأجل حيث أشارت النتائج الإحصائية إلى وجود علاقة سببية قصيرة الأجل تتجه من 

ضريبة  ما عدا ) الإيرادات الضريبية ومكوناتها الرئيسة  إلى إجمالي الناتج المحلي

 .(ة الخارجيةالتجار

اياب أي دور طويل الأجل يمكن لايرادات الضريبية ومكوناتها أن تلعبه في التأثير على  (3)

تايرات الناتج المحلي طويلة الأجل مما يعأ إخفاق الإيرادات الضريبية كأداة مالية طويلة 

 .الأجل يمكن تبنيها في ماليزيا

 

 خلاصة الدراسة واهم النتائج

تحليةةةل العلاقةةةة السةةةببية بةةةين اجمةةةالي النةةةاتج المحلةةةي     اسةةةتهدفت هةةةذه الدراسةةةة 

م 2779 – 2791يةةةةةا في الفةةةةةترة زفي مالي( ومكوناتهةةةةةا الرئيسةةةةةة)ة يوالإيةةةةةرادات الضةةةةةريب

تم ولتحقيةق هةدف الدراسةة     .التكامل المشترك ومتجه تصةحيح الخطةأ   نموذجيباستخدام 

ايرات موضةةةت اولا لتحديةةةد سةةةكون المةةةت (ADF) وسةةةتاسةةةتخدام اختبةةةار ديكةةةي فةةةوللر الم

ثم تم بعد ذلك تحليةل العلاقةة   . ات ثانيايرالدراسةم واختبار التكامل المشترك بين هذه المتا

( اتهةةا الرئسةةة ومكون)السةةببية بةةين اجمةةالي النةةاتج المحلةةي واجمةةالي الايةةرادات الضةةريبة       

 .تصحيح الخطأ هباستخدام نموذج متج

 :على النحو التالي وتوصلت الدراسة الى العديد من النتائج نلخص اهمها 

اجمةةالي النةاتج المحلةي واجمةةالي   )سةكون السلاسةةل الزمنيةة للمةتايرات    دل اختبةار   -2

( ة وضريبة الةدخل وضةريبة المبيعةات وضةريبة التجةارة الخارجيةة      يالايرادات الضريب

ممةا يعةأ انهةا     ةم وانها تتص  بخاصية جذر الوحةد على انها تعاني عدم السكون

  .متكاملة من الدرجة واحد

واختبةار   (trace test) اختبةار التكامةل المشةترك القةائم علةى اختبةاري الاثةر        اوضح -1

علةةى ان اجمةةالي النةةاتج    (maximum eigenvalue test)القةةيم المميةةزة العامةةى   

علةى تكامةل مشةترك    ( ومكوناتهةا الرئيسةة  )المحلي واجمةالي الايةرادات الضةريبة    

بةةين النةةاتج المحلةةي واجمةةالي    يتضةةمن وجةةود علاقةةة طويلةةة الاجةةل  ممةةا  افيمةةا بينهةة 

في ماليزيةةا وانهةةا تتجةةه الى التةةوازن في   ( ومكوناتهةةا الرئيسةةة )الايةةرادات الضةةريبة  

 .الاجل الطويل

اشةةارت النتةةائج الاحصةةائية لنمةةاذج متجةةه تصةةحيح الخطةةأ الى وجةةود علاقةةة سةةببية   -3

ة يطويلةة الاجةةل ذات اتجةاه واحةةد مةةن النةاتج المحلةةي الى اجمةالي الايةةرادات الضةةريب    

( ضريبة الدخل وضةريبة المبيعةات وضةريبة التجةارة الخارجيةة     )ومكوناتها الرئيسة 
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مل محدد للتايرات طويلة الاجةل في الهيكةل   امما يعكس اهمية الناتج المحلي كع

 .الضري  في ماليزيا

دلت اختبار السببية قصيرة الأجل الى وجود علاقة سببية قصيرة الاجل تبادلية بةين   -4

لناتج المحلي واجمالي الايرادات الضريبة واجمالي النةاتج المحلةي   كل من اجمالي ا

كمةةا اوضةةحت القةةيم المقةةدرة اهميةةة الةةتايرات قصةةيرة الاجةةل في    . وضةةريبة الةةدخل

تفسير التاير قصير الاجل في الناتج المحلي حيث ان قيم احصاع ضريبة المبيعات في 

"t"    الةدخل   الضةريبة وضةريبة   تتل  معنويا عن الصفر مما يةبين اهميةة الايةرادات

وضةةريبة المبيعةةات كةةادوات ماليةةة في الاجةةل القصةةير في التةةأثير علةةى النةةاتج المحلةةي  

الحةديث   كلاسةيكي الهذه النتيجة تتفق مت نموذج النمو . ومعدل نموه في ماليزيا

مةةن الاجةةل الةةذي يةةرى ان السياسةةة الماليةةة تكةةون فاعلةةة في حالةةة انتقةةال الاقتصةةاد   

  [.21]الاستقرار طويلة الاجل الى مرحلة القصير 

اوضحت النتائج الاجصائية لاختبةاري العلاقةة السةببية القصةيرة وطويلةة الاجةل الى        -5

كةةاداة ماليةةة تةةلثر علةةى النةةاتج   في لعةةب اي دور اخفةةاق ضةةريبة التجةةارة الخارجيةةة  

تجةةاوز الاقتصةةةاد  ربمةةا تعةةود الى   وهةةذه النتيجةةة   . المحلةةي ومعةةدل نمةةوه في ماليزيةةا    

تسةةتخدم خلالهةةا ضةةريبة الةةواردات كةةاداة أ سياسةةة اقتصةةادية برحلةةة تةةالمةةاليزي لم

ية في الاسةتهلاك  بمالية تمكنها من تحقيق انتاج سلت محلية تحل محل السلت الاجن

م وانتقةةال الاقتصةةاد المةةاليزي الى مرحلةةة (سياسةةة يايةةة الصةةناعة الناشةة ة) المحلةةي

رة علةى المنافسةة في الاسةواق    انتاج سةلت محليةة تزيةد مةن مقدرتةه التصةديرية والمقةد       
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 الأسهم السعوديةفي سوق  ىثلالم المحفظة

 

 محمد بن حمد المغيولي. د

 ، جامعة الملك سعودإدارة الأعمالكلية  – المحاسبةقسم  – مشاركأستاذ 

 

أظهرت قوائم الدخل للعديد من الشركات المساهمة المدرجة في سوق . ملخص البحث

تعكس ولكن غير تشغيلية  كبيرة جداً اًم أرباح 5000م و5002الأسهم السعودي للعام 

مدى ابتعاد هذه الشركات عن نشاطها التشغيلي الحقيقي ودخولها في عمليات متاجرة في 

صدر لذلك  نتيجةو. خلال تلك الفترة الأسهمالأسهم مستغلة الارتفاع المتواصل في أسعار 

يلزم جميع  قانونٌم 5002 ينايرفي شهر  في المملكة يةسوق المالالمجلس إدارة هيئة  عن

ط الاستثمار فى الأوراق إضافة نشا والتي ترغب فيالسعودي الشركات المدرجة في السوق 

وإقراره من قبل الجمعية  يلى نشاطها الأساس أن تقوم بتعديل نظامها الأساسالمالية إ

ن حصول بعض أومما لاشك فيه .  ة عليهالعامة للشركة والرفع به لوزارة التجارة للموافق

أسهم سوف يخلق تحديات جديدة لمكاتب المحاسبة  محفظةالشركات على رخصة إدارة 

والمراجعة العاملة فى المملكة خاصة تلك المكاتب التى تسعى نحو التركيز على خدمات 

هذا البحث الى التعريف وفي ضوء هذا التحديات الجديدة ، يهدف . الاستشارات

يل وتقييم الأسهم وتصميم وإدارة محافظ الأسهم من خلال  بالأساليب العلمية فى تحل

و أسلوب البرمجة   Modern Portfolio Theoryالاستفادة من النظرية الحديثة للمحفظة 

نموذج علمي مبسط لاشتقاق في تصميم  Non-Linear Programmingالغير خطية 

ليوم من خلال  اسب اوتصميم محفظة مثلى من الأسهم السعودية ليخدم ليس فقط مح

في تقديم الاستشارات المتعلقة بإدارة أو اقتراح محافظ أسهم مثلى، بل  تطوير كفاءته

في  على حد سواءالوساطة وشركات المساهمة ومنشآت الفرد  أيضا خدمة المستثمر

 خطيةكما أن استخدام هذه الدراسة لأسلوب البرمجة الغير . الاستثمارية اترشيد قراراته

على المستوى الأكاديمي والعملي  مي متقدم لم يحظ باهتمام كافيلوهو أسلوب ع

العربي، يجعل لهذه الدراسة أهمية خاصة للمكتبة العربية بشكل عام و للمكتبة 
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ستنادا إلى ماتوفر من بحوث ودراسات سابقة ابتداء من ظهور وا.  السعودية بشكل خاص

المتاحة  النماذج ة بدائلحددت الدراسالنظرية الحديثة للمحفظة في بداية القرن الماضي، 

احد النماذج والذي يلائم البيئة  اختيارإلى من الأسهم، وتوصلت المثلى  لتصميم المحفظة

  .سلوب البرمجة الغير خطيةباستخدام أ النموذجصة بالمملكة حيث تم تطوير هذا الخا

لشركات المصدرة من ا خيرا اختبر هذا النموذج المطور باستخدام بيانات الأسهم العاديةوأ

 :.  ستنتاجات التاليةالمساهمة السعودية ، وخلصت الدراسة إلى الا

 النموووذجأمكوون باعتموواد  اللاسووتثمار ، إذ يوووفر سوووق الأسووهم السووعودى فرصوواً جيوودة (. 1)

لمتوسط % 1262مقارنة بو % 5260المقترح من تصميم محفظة مثلى بمتوسط عائد سنوي قدره 

ن المحفظووة المثلووى الووتي تم تصووميمها تفوووق في أدائهووا   أ(. 5). ظووة السوووقالعائوود السوونوي لمحف

مووذج المقوترح   يووفر الن (. 3)(. ترينوور )وبشكل كوبير  محفظوة السووق  وذلوك طبقواً لمقيواس       

لتصووميم محفظووة مثلووى ، مووع إمكانيووة الاسووتفادة موون النموووذج        إجووراءات عمليووة مبسووطة  

 ،وتفضيلات عدد كبير من المسوتثمرين  لتصميم محافظ استثمارية مختلفة تناسب ظروف 

تبوواع نفووس خطوووات تصووميم النموووذج مووع تغوويير قيمووة  كوول مووا يحتاجووه المسووتثمر هووو احيووث 

ليسواوي أي رقوم مون    ( r)مقياس رغبة المستثمر في الموازنة بو  العائود والمخواطرة المتووقع      

كلمووا دل علووى الرغبووة الشووديدة في  ( r)، حيووث كلمووا كووبر مقوودار  ةصووفر إلى مووالا نهايوو

صوميم  كموا ويمكون أن يعتمود النمووذج مون قبول المسوتثمر في ت       . تقليل مخواطرة الاسوتثمار   

في المنطقة ومن مختلف البودائل الاسوتثمارية    واشتقاق المحافظ المثلى في أسواق أسهم أخرى

 .ئل واللازمة لعملياتهبشرط توفر المدخلات من المعلومات عن تلك البدا

 

 إطار البحث

يعرض الباحث في هذا الجزء الإطار العام للبحث متضمنا المقدمة ومشكلة 

 .حدود البحث البحث وأهداف البحث وأهمية البحث وأخيراً

 :المقدمة ومشكلة البحث

للتغلووب علووى مشووكلة    يريووةلقوود نشوولمحت المحاسووبة كفكوورة حسووابية وأداة تذك    

تي تلازم الطبيعة البشورية، وموع مورور الوزمن تطوورت هوذه الفكورة ونموت حتوى          النسيان ال

ولقود كوان للنموو والتطوور في     . ونظرياته وأسسهمن فروع المعرفة له أهدافه  أصبحت فرعاً
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في ظهووور فووروع متعووددة  بووارزاً أشووكال المنشووآت وحجمهووا وأنشووطتها علووى موور السوون  دوراً 

. موون فووترة إلى أخوورى في اختصاصووات ودور المحاسووب  ملموسوواً للمحاسووبة وفي إحووداث تغوويراً 

فلقد بدأ المحاسب في المجتمعات القديمة بوظيفة كاتب حسابات يعمل علوى حصور الإنتواج    

الزراعوووي مووون الحبووووب والغووولال وإموووداد المالوووك بالبيانوووات الوووتي توضووو  حجوووم أملاكوووه        

وإعوداد ومسوك    ، ثم عمل علوى تحديود تكلفوة السولع والبضوائع وحسواب الأجوور       هوالتزامات

السجلات المحاسبية، حتى وصل اليوم إلى تقديم عدد من الخدمات المهنية المعقودة تولمحتي في   

فعلووى سووبيل المثووال،  . (Belkaouiم 1991) مقوودمتها الخوودمات الاستشووارية الماليووة والإداريووة  

 في المملكوة العربيوة السوعودية   ( م5000)لمغيوولي والسوكران   أظهرت الدراسة التي قام بها ا

بتكليف من لجنة مراقبة جودة الأداء المهني في الهيئوة السوعودية للمحاسوب  القوانوني  أن     و

مكاتب المحاسبة أصبحت تعول وبشكل كبير علوى إيورادات الخودمات الاستشوارية الوتي      

مووون أتعووواب المكاتوووب تووولمحتي مووون  % 2 م كانوووت نسوووبة1991لائهوووا، ففوووي عوووام  تقووودمها لعم

في ضووووء هوووذا الاهتموووام المتزايووود . %22 ت النسوووبة إلىزم قفووو1999الاستشوووارات، وفي عوووام 

سووتواجه مكاتووب المحاسووبة والمراجعووة فووى  بالخوودمات الاستشووارية في عووالم الأعمووال اليوم،

الصوادر مون مجلوس     5002-152-2المملكة عدة تحديات يلمحتى في مقدمتها القورار رقوم   

 :هيئة السوق المالية في المملكة والذي ينص على الآتي

بيعهووا مووا لم   وز للشووركات المسوواهمة المدرجووة في السوووق شووراء الأوراق الماليووة أو   لا يجوو. 1

السوارية ذات   يتضمن نظامها الأساسي نصواً يجيوز لهوا ذلوك ، وبموا لا يتعوارض موع الأنظموة        

 . العلاقة

مجلس إدارة الشركة يحدد  يكون الاستثمار في الأوراق المالية بناء على قرار يصدر من. 5

المهوني لإدارة المخواطر    سوتثمار، ومسوتويات المخواطرة بموا يتسوق موع العورف       فيوه ضووابط الا  

الاستثمار سلبياً على ممارسوة   على أن لا يؤثر هذا. ضمن نطاق أغراض الشركة الأساسية

 . الشركة لنشاطها الرئيس

المدرجوة في السووق شوراء الأوراق الماليوة المدرجوة في السووق        لا يجوز للشركات المسواهمة . 3

صندوق استثمار، أو محفظة خاصة يديرها شخص مورخص لوه وفقواً     بيعها إلا من خلالأو 

بحيووث يعكووس هووذا العقوود فصوولًا تاموواً بوو  الشووركة وقوورارات     لعقوود إدارة تقووره الهيئووة، 

 . الاستثمار
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التي لديها استثمارات لا تتفق مع البنوود أعولاه مون هوذا القورار تصوحي         على الشركات. 0

معه خلال مدة أقصاها ثلاثة أشهر من تاريخ هذا القرار، علوى أن تقودم   يتفق  أوضاعها بما

 . للهيئة خلال شهر من تاريخ القرار خطتها لتصحي  أوضاعها الشركة

 هوذا   . والرقابووة علوى التوداول بالهيئوة متابعوة تنفيوذ هوذا القورار         تكليوف إدارة الإشوراف  . 2

 واجوه مكاتوب المحاسوبة والمراجعوة في    تى التو ديدة الجتحديات من أهم ال اًالقرار يمثل واحد

فظووة لاشووتقاق وتصووميم مح اًمبسووط اًعلميوو اًنموذجووأتوولمحتي هووذه الدراسووة لتقوودم ، والمملكووة 

في  اسوب اليووم مون خولال  تطووير كفاءتوه      ليخدم ليس فقوط مح السعودية الأسهم مثلى من 

خدموة المسوتثمر    تقديم الاستشارات المتعلقة بإدارة أو اقتراح محافظ أسوهم مثلوى، بول أيضوا    

كموا أن اسوتخدام هوذه الدراسوة     . الاسوتثمارية  اسواء في ترشيد قراراتهو والمنشآت على حد 

، وهووو أسوولوب  (Nonlinear Programming Technique)لأسوولوب البرمجووة الغووير خطيووة   

 لمسوتوى الأكواديمي والعملوي العربوي الوذي     علمي متقدم لم يحوظ بالاهتموام الكوافي علوى ا    

اسووة أهميووة خاصووة للمكتبووة العربيووة بشووكل عووام و للمكتبووة السووعودية      يجعوول لهووذه الدر 

 .بشكل خاص

 :أهداف البحث

رياضي مبسط لاشتقاق وتصميم  نموذجتصميم يتمثل الهدف الأساسي من البحث في 

ويتم ذلك من خلال تحقيق الأهداف الثلاثة الفرعية   ،فظة مثلى من الأسهم السعوديةمح

 :التالية

 Modernالنظرية الحديثة للمحفظة من ظهور  ابتداءات السابقة عرض للدراس .1

Portfolio Theory  فى أوائل الخمسينات من القرن الماضى، وانتهاء بالنماذج

والتى سعت نحو تبسيط العمليات الرياضية اللازمة لتحديد الرياضية المطورة 

 .محافظ الأسهم المثلى

محافظ أسهم مثلى يعتمد على رياضي مبسط لاشتقاق وتصميم  نموذجتصميم  .5

-Non)مفاهيم ونماذج النظرية الحديثة للمحفظة وأسلوب البرمجة الغير خطية 

Linear Programming.)  

للكشووف عوون كفاءتووه في    السووعودي  المقووترح في سوووق الأسووهم    النموووذج اختبووار  .3

 .المثلى المحفظةاشتقاق 



 هـ1103، 15، ع ثامنالسلسلة العلمية لجمعية الاقتصاد السعودية، المجلد ال: قتصاديةدراسات ا

 

7 

 

 :أهمية البحث

. في الجووانب  الأكوواديمي والتطبيقووي   يسووتمد هووذا البحووث أهميتووه موون الاضووافة    

 Non-Linear)في اسووتخدام البحووث لأسوولوب البرمجووة الغووير خطيووة   تتمثوول الإضووافة الأولى

Programming )  وهووووو أسوووولوب علمووووي متقوووودم لم يحووووظ باهتمووووام كووووافي علووووى المسووووتوى

، وهوذا بودوره يجعول لهوذه الدراسوة أهميوة خاصوة        ([ م5003)الحيوزان  ] الأكاديمي العربوي  

ن اسوتناد البحوث   إكما . مكتبة العربية بشكل عام و للمكتبة السعودية بشكل خاصلل

الأدب يؤسوس لقاعودة مناسوبة لسلسولة مون البحووث تثوري        خطيوة  أسلوب البرمجة الغير على 

 .  Operations Research)) المحاسبي بمفاهيم ونماذج رياضية من علم بحوث العمليات

 اًعلميو  اًلتطبيقوي للبحوث  إطوار   ا الجوزء عتبار يمكن اأما على الجانب التطبيقي ف

لى مسواعدة  مكاتوب المحاسوبة والمراجعوة، بول أيضواً إ     مساعدة لى ليس فقط إيؤدى  اًمبسط

لعمليووة الانتقوواء موون بوو  الأسووهم     علووى الممارسووة الكفووؤة  ،راد ومنشووآت أفوو ،المسووتثمرين 

ت العائد والخطور ويكفول   الاستثمارية وتصميم المحافظ المثلى بما يناسب تفضيلهم لمستويا

فوووى الجوووزء  كوووذلك اسوووتخدام سووووق الأسوووهم السوووعودية . تعظووويم منوووافعهم مووون الاسوووتثمار 

من البحث ومساهمة ذلك في الكشف عون بعوض الموتغيرات والخصوائص المتعلقوة       يالتطبيق

  .خر يزيد من أهمية هذا البحث آعاملًا يعدبهذا السوق، 

 :حدود البحث

يشمل البحوث  ،وعليه فلن أعلاه أهدافذكر من  ضوء ما يتحدد نطاق البحث في

تطبيقوات النظريوة الحديثوة للمحفظوة      أنبورغم   السوعودي دراسة مدى كفاءة سووق الأسوهم   

اعتموود البحووث علووى بيانووات   كووذلك . تفووترض اتسووام السوووق بمسووتوى معوو  موون الكفوواءة   

، ولوذا فيجوب   وديةالمحفظوة المثلوى مون الأسوهم السوع     ومعلومات تاريخية في تصميم واشوتقاق  

ومون محوددات البحوث أيضواً     . مثلوى للمسوتقبل   محفظوة المقترحوة هوى    المحفظةأن لا يفهم أن 

وعليوه لايمكننوا الحكوم علوى     ، فقوط   السوعودي نموذج المقترح في سوق الأسهم اختباره للأ

أخورى موون   نوواع أتطبيقووه خوارج المملكوة ، أو فوى حالووة اسوتخدام     حالوة   في النمووذج كفواءة  

 .المثلى المحفظةواشتقاق   تصميمفى   غير الأسهم المالية الأوراق
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 :البحث  منهج 

نموذجوه المقوترح مون خولال دراسوة      أيسوتخلص  حيوث   يعتمود البحوث علوى المونهج الاسوتقرائي     

. وتطبيقاتهوا  نماذج النظرية الحديثة للمحفظوة تحليلية للأبحاث النظرية والتطبيقية المتعلقة ب

هوذا  يتفوق موع البحووث العلميوة الوتي تناولوت        وئماً لأهداف هذا البحوث  ويعد هذا المنهج ملا

كمووا ويشوومل البحووث  . [(Khotari and Warnerم ،5002) ،( Khotariم 5001])الموضوووع

ونحوواول موون خوولال  . المقووترح في سوووق الأسووهم السووعودية    النموووذج لاختبوواردراسووة تطبيقيووة  

 .التطبيقي اعتمدت في تنفيذ هذا الجانب الفقرات التالية استعراض الأساليب والطرق التي

 :مجتمع وعينة البحث

شوركة مسواهمة    11يشمل مجتمع البحث جميع الأسهم العادية المصدرة من قبول  

ختيووار البحووث للفووترة وقوود كووان ا. شووركة  02سووعودية، فووى حوو  بلووع حجووم العينووة أسووهم  

حووتم اسووتبعاد ( شووهرية اهدةمشوو 32)م 52/9/1991م إلى 1/11/1990الزمنيووة الممتوودة موون  

لك أسوووهم وكوووذ لا تتووووافر مشووواهدات كافيوووة عنهوووا، و الوووتيالأسوووهم الحديثوووة الإصووودار 

 ، يوة سووق المال ال يقافهوا مون قبول هيئوة    أو تم إخورى  الشركات التي انودمجت موع شوركات أ   

موون قبوول ( توزيعووات سوونوية ثابتووة)بالإضووافة إلى أسووهم شووركة الكهربوواء المضوومونة الأربوواح  

ن اعتمواد هوذه الفووترة الزمنيوة بالتحديود يعووود الى اسوتقرار سوووق      الجودير بالووذكر أ  .الدولوة 

الأسهم السعودي، حيث تميزت العوائد الشهرية وخطر أسوهم الشوركات السوعودية خولال     

للفترة الزمنية المختارة للبحث بنمط سعري غير متجوانس   ةالفترات الزمنية السابقة واللاحق

جية كلمحزمة الخلويج فوى بدايوة التسوعينات وأزموة الأسوواق الماليوة        نتيجة بعض المؤثرات الخار

بدايوة هوذا   بدول جنوب شرق أسيا في نهاية التسعينات، وأزمة الحادي عشر مون سوبتمبر في   

أسمواء الشوركات الوتي    ( 1)ويعورض الجودول   . م5002نهيار فبراير من عوام  العقد، وأخيراً ا

 .شملها البحث ورمزها
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 (1)جدول رقم 

 ورموز الشركات المستخدمة بعينة البحثأسماء 

 اسم الشركة
رمز 

 الشركة
 رمز الشركة اسم الشركة

 3000 إسمنت القصيم 1010 بنك الرياض

 3020 إسمنت الجنوبية 1050 بنك الجزيرة

 3020 إسمنت ينبع 1030 السعودي للاستثمار

 3010 إسمنت الشرقية 1000 السعودي الهولندي

 3090 إسمنت تبوك 1020 السعودي الفرنسي

 0010 السعودية للفنادق 1020 السعودي البريطاني

 0050 العقارية السعودية 1010 العربي الوطني

 0030 النقل البحري 1090 السعودي الأمريكي

 0000 النقل الجماعي  1150 الراجحي للاستثمار

 0020 السيارات 5010 سابك

 0010 تهامة للإعلان 5050 سافكو

 0010 عسير للتجارة 5020 صافولا

 0090 طيبة للاستثمار 5020 التصنيع الوطنية

 0100 مكة للإنشاء 5010 الدوائية

 0110 مبرد 5010 الغاز

 0100 الصادرات الصناعية 5100 الغذائية

 0120 الرياض للتعمير 5110 الكابلات السعودية

 2050 حائل الزراعية 5150 المتطورة

 2000 ةتبوك الزراعي 5130 صدق

 2020 الأسماك 5100 الأحساء

 2020 الشرقية الزراعية 3010 إسمنت العربية

 2010 الجوف الزراعية 3050 إسمنت اليمامة

 2090 جيزان الزراعية 3030 إسمنت السعودية
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 :جمع وتحليل البيانات 

والوتي حققتهوا أسوهم عينوة البحوث مباشورة       ( مشاهدة 32)جمعت العوائد الشهرية 

. ن نشرة حركة تداول الأسهم الأسبوعية الوتي تصودرها مؤسسوة النقود العربوي السوعودي      م

كمووا تمووت الاسووتعانة بووبعض النشوورات والتقووارير والمعلومووات الماليووة الووتي تصوودرها بعووض       

 البنوك التجاريوة ومكاتوب الاستشوارات الماليوة وخاصوة مركوز سيوت للاستشوارات الماليوة         

 تم معالجتهوووا أولًا د جموووع البيانوووات والمعلوموووات المطلوبوووةوبعووو. ومجموعوووة الوووزغبي والقبووواني

الووتي قامووت بهووا بعووض الشووركات   ( Stock Dividends)لاسووتيعاب عمليووات موون  الأسووهم   

وقود تم تحليول البيانوات والمعلوموات بالاسوتعانة بوثلاث       . المصدرة للأسهم خولال فوترة البحوث   

موة كول   ذلوك حسوب ملاء  و(  E-Views  ،Excel 2003  ،Win QSB) سوب آلوي  ابورامج ح 

 .منها لعملية التحليل المطلوبة

ونظراً  لحاجة البحث في جانبه التطبيقي إلى تقودير متوسوط معودل العائود عوديم      

الإسوتعانة بالنشورة   فقود تم  البحوث،   خلال الفترة التي شملوها   Risk – Free Rateالخطورة 

بنسوبة   تقودير المعودل  ي و الإحصائية الشهرية التى تصدر من مؤسسة النقود العربوي السوعود   

عودل الفائودة الوتي تمنحوه البنووك في المملكوة       المتوسط الحسوابي لم في ضوء وذلك سنوياً % 2

 . الريال السعوديب   Saving   Deposit Monthlyالشهرية  على الوديعة الثابتة

 :تنظيم البحث

البحث  تناول مشكلة وأهداف وأهمية والذيإضافة إلى هذا الجزء من البحث 

لإطار ا الجزء الثانيتضمن يو. محددات البحث، يشتمل البحث على أربع أجزاء أخرىو

 هباعتبار Markowitz Model ماركوتز نموذجللبحث حيث يتم إلقاء الضوء على  النظري

نموذج تسعير الأصول  إلىالأساس الذي قامت عليه النظرية الحديثة للمحفظة، إضافة 

وتطبيقاته من  Market Model  السوق ونموذج Capital Asset Pricing Modelالرأسمالية 

من  موغيره (Elton, Gruber, and Padberg، م1911)قبل إلتون وغروبر وبادبيرج 

المقترح لاشتقاق وتصميم  النموذجتفاصيل من البحث الثالث الجزء يتناول  و .الباحث 

ار بالمتمثلة في اختوالتطبيقية ة رحللما الرابعيستعرض الجزء  بينما، المثلىالأسهم  محفظة

الخامس خلاصة البحث  الجزءيستعرض  وأخيراً. السعوديفي سوق الأسهم  حالمقتر النموذج

 .والاستنتاجات الأساسية التي توصل إليها
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  الدراسات السابقة

 Markowitz Modelمواركوتز    نمووذج ظهوور   تسوبق  الوتي يمكن اعتبار الحقبوة  

فوى تحليول    الأساسوية المفواهيم  حقبة قاصرة فى فهم  الماضيت من القرن في بداية الخمسينا

المحللوووون  فعلوووى سوووبيل المثوووال كوووان فوووى تلوووك الحقبوووة الزمنيوووة يركوووز      . وتقيووويم الأسوووهم 

الظوواهر فووى   Debtفي تقوودير خطوور الاسووتثمار في الأسووهم  علووى حجووم الوودين  ن والمسووتثمرو

قووة طرديووة بوو  كووبر حجووم الوودين  ن هنوواك علامفترضوو  أقائمووة المركووز المووالي للشووركة  

وبعوود نشوور . (Fuller and Farrel، م1911) الشووركة موون الأوراق الماليووة توخطور إصوودارا 

م تبلوور موا يسومي الآن بنمووذج مواركوتز      1929م وعوام  1925ماركوتز أعماله الرائدة عام 

Markowitz Model        والوذي يمثول أسواس النظريوة الحديثوة للمحفظوةModern Portfolio 

Theoryوبلمحساليب رياضية وإحصوائية متقدموة لم تكون تسوتخدم      ، حيث أوض  ماركوتز

جمووع، طريقتووه في حسوواب خطوور    ارس ودارسووي الاسووتثمار في العووالم أ  المسووتثمر المموو  لوودى

 محفظووة الأسووهم، وكيووف يووؤدي التنويووع في الأسووهم موون حيووث الشووركات والقطاعووات إلى 

  .    تقليل ذلك الخطر وإلى اشتقاق محافظ مثلى

تعرف محفظة الأسهم المثلى بالمحفظة التي تتسم بلمحقل خطر ممكن لمستوى مع  

ويتطلب تصميم هذه المحفظة . من العائد، أو بلمحعلى عائد ممكن لمستوى مع  من الخطر

 :ماركويتز توافر مجموعة من المعلومات الأساسية، تشمل لنموذجوفقا 

RE)(العائد المتوقع . 1
i

 : سهم مرش  للضم إلى المحفظة لكل

)الانحراف المعياري . 5 i )المتوقع لعوائد الأسهم المرشحة للضم إلى المحفظة. 

 .المتوقع ب  عوائد جميع الأسهم المرشحة للضم إلى المحفظة( rij)معامل الارتباط . 3

 :العائد المتوقع للمحفظة. 0

)( )(
1

REXRE
i

n

i
iport 



 

X)حيث  i )    نسوبة الاسوتثمار في السوهم(i  )و()(RE
i

العائود المتوقوع مون السوهم     ( 

(i.) 
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 :  الخطر المتوقع للمحفظة. 2
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2)حيث 
 i )التباين المتوقع لعوائد أسهم المحفظة. 

برغم أن ماركويتز وفور الطريقوة المناسوبة للانتقواء بو  الأسوهم ووضوع الأسواس         و

واجوه عودد    نموذجوه  في مجوال تصوميم المحوافظ المثلوى، إلا إن      ةللإسهامات العلمية اللاحقو 

من الانتقادات، لعل من أهمهوا أن طريقوة حسواب الخطور المتوقوع للمحفظوة صوعبة التطبيوق         

 (.   Sharpe, 1970)فظة المرشحة ضمها في المح لة زيادة عدد الأسهمخاصة في حا

نموووذج موواركويتز دفعووت عوودد موون البوواحث  إلى     أ تلووك الصووعوبات الووتي واجهووت   

مون هوؤلاء   . محاولة تبسيط المعادلات الرياضوية والمعلوموات المطلوبوة لتحديود المحوافظ المثلوى      

سوعير الأصوول   عورف باسوم نمووذج ت    نمووذج  اكونو ( 1922)وليونتر  ( م1920)الباحث  شوارب  

 :Capital Asset Pricing Model (CAPM)الرأسمالية 

)()1()( RERRE
mtiifit   

RE)()حيث  
it

 ؛(t)خلال الفترة ( i)هو العائد المتوقع من السهم ( 

      (R f ) هو عائد الأصول عديمة المخاطرة؛ 

      ( i
ويعورف بمقيواس بيتوا، ويشوير إلى     ( i)هو مقياس درجة مخاطرة السوهم  ( 

و الناتجووة عوون   Systematic Riskدرجووة مخوواطر السووهم المنتظمووة    

 حركة السوق ككل؛ 

      ()(RE
mt

 . هو العائد المتوقع من أسهم السوق ككل( 

R)م المخواطرة  إلى أنه بتوافر بيانات عن العائد عودي  النموذجيشير هذا  f )  و عائود

RE)()السوق المتوقع 
mt

ن قيمة أو نسبة التغير في سعر السهم تعتمد فقوط علوى درجوة    ، فإ(

) مالمخوواطرة المنتظمووة للسووه i
، يعووني ذلووك أن عائوود محووافظ الأسووهم ذات الخطوور عمليوواً(. 

1)لخطووور السووووق المنوووتظم المسووواوي  port
ع مووون يسووواوي عائووود السووووق، في حووو  يتوقووو( 

مون  ( اصوغر )مون خطور السووق عائودا اكوبر      ( صوغر أ)المحافظ المتسمة سطر منتظم أكوبر  

 . عائد السوق
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البحوووث موون كووبير عودد  نشوور ، تسوعير الأصووول الرأسماليووة نموووذج في ضووء نتووائج  

ائوود علووى الاسووتثمار في الأسووهم ومخوواطره وإمكانيووة   التووى سووعت لدراسووة  العلاقووة بوو  الع  

 ] مون الأسوهم   في تصوميم المحوافظ المثلوى   تسواعد  نمواذج رياضوية وإحصوائية     واختبوار   تطوير

م 5001)، (  Vijayم 1911)، ( م1919)، مهودي  ( م1999)، كبيه وعبودو  (م5002)العبد 

Khotari ) ،(5002، مKhotari and Warner).] إلتوون  الدراسوات بحوث   لعل من أهم هوذه  و

، والذى استند علوى نمووذج احصوائي    ( Elton, Gruber , Padberg 1978) وقروبر وبادبرق 

وهو نمووذج عملوي مشوتق مون نمووذج تسوعير الأصوول          Market Modelيعرف بنموذج السوق 

يشير هذا النموذج إلى أنه في حالة استخدام بيانات تاريخيوة عون عوائود السوهم     . الرأسمالية 

(ex post returns ) فإن عائد السهم المحقق خلال الفترة(
it

R )   يتكون من مجمووع العائود

Rmtii)المتوقع في بداية الفترة    ) و العائد الغير متوقع أو الغير عادي( it:) 

 itmtiiit RR  

 Capital Asset Pricingتسعير الأصول الرأسماليوة   نموذجن يلمحتي العائد المتوقع م

Model (CAPM) 1(، حيث(  ifi R  ويعكس العائد الغير متوقع أو الغير عادي ،

( it )      توولمحثير الأحووداث الووتي حصوولت ولم تكوون متوقعووة في بدايووة الفووترة علووى عائوود السووهم

(
it

R.) 

موون  اًنموووذج السوووق السووابق وطووور عوودد  (EGP)اسووتخدم إلتووون وقروبوور وبووادبرق  

يمكوون تلخوويص  و. الأسووهم وتصووميم المحووافظ المثلووى   ءالمعووادلات الرياضووية البسوويطة لانتقووا  

 :بالنقاط التالية ( EGP) خطوات إلتون وقروبر وبادبرق

  :  نسبة عائد السهم لكل وحدة من الخطر المنتظم لذات السهم. 1




i

fi

i

RRE 


)(
 

RRE)حيووث  fi
)( )   يعوورف بعوولاوة خطوور السووهم(i )   ويمثوول الفوورق بوو  عائووده

)المتوقووع وعائوود الأصووول الماليووة عديمووة الخطووورة، في حوو    i
هووو درجووة ( 

 .Systematic Riskالمنتظمة ( i)مخاطرة السهم 
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 : حد القطع لكل سهم. 5
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)حيووث 
2
m )     هووو تبوواين عائوود السوووق المتوقووع، في حوو( 

2
i )  هووو تبوواين الخطوولمح

 .العشوائي المتوقع لكل سهم

 :نسبة الاستثمار فى كل سهم. 3
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)حيث  k )الذى يستخدم فى تحديد مكونات ائي هو معدل القطع النه

المحفظة المثلى من الأسهم ، إذ تضم هذه المحفظة الأسهم التى تحقق 

 :الشرط التالى




k

i

fi RRE


 ])([
 

 (EGP)استخدمت طريقة إلتون وقروبور وبوادبرق   جريت العديد من البحوث التى لقد أ

 واشوتقاق محوافظ أسوهم مثلوى،     الأسوهم   ءوغيرها من النماذج الرياضية المصوممة لإنتقوا  

رياضووي لتصووميم محفظووة    نموووذج التووى سووعت إلى اقووتراح   التطبيقيووة موون الدراسووات   و

وكمووال  و الدسوووقي( م1999)اسووتثمارية مثلووى موون الأسووهم السووعودية كبيووه وعبيوودو   

سوات خلصوت إلى تصوميم محفظوة     اجميوع هوذه الدر  (. م1919)و مهدى ( م1992) الدين

كبيووه )سووهم السووعودية باسووتخدام أسوولوب البرمجووة الخطيووة      اسووتثمارية مثلووى موون الأ  

 (م1992 وكمووووال الوووودين الدسوووووقي)برمجووووة الأهووووداف  وأسوووولوب ( م1999وعبيوووودو 

 (. م1919مهدى ) والبرمجة التربيعية

ونظووراً لكووون هووذه  الدراسووات التطبيقيووة تتسووم بالبسوواطة وا فوواض التكلفووة      

ن هوذا البحوث يسولك    فوإ  المسوتثمرين، وإمكانية الاستخدام العملي لهما من قبول عاموة   

نووه يسوتخدم أسولوب البرمجووة   لعلموي لهووذه الدراسوات التطبيقيوة باسوتثناء أ    نفوس المونهج ا  
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علاقوة  وهو اسلوب لا يفوترض ضومنياً وجوود    ( Nonlinear Programming)الغير خطية 

اساسوويات نظريووة المحفظووة الحديثووة  كمووا تقووترح  خطيووة بوو  عائوود المحفظووة وخطرهووا 

 .(م5001ابوعمه رضوان و)

 

 المقترح لتصميم محفظة مثلى من الأسهم النموذج  

 المؤشور المفورد وطريقوة    نمووذج الذي يقترحه البحث يعتمد أساسوا علوى    النموذجإن 

EGP ويسلك نفس المنهج العلموي للدراسوات التطبيقيوة الوتي سوعت إلى اقوتراح         القائمة عليه

كبيووه وعبيوودو  ]موون الأسووهم السووعودية  نموووذج  رياضووي لتصووميم محفظووة اسووتثمارية مثلووى    

، باسووووتثناء أن هووووذا ([ م1919)و مهوووودى ( م1992) وكمووووال الوووودين و الدسوووووقي( م1999)

ويمكن إيجواز  (. Nonlinear Programming)البحث يستخدم أسلوب البرمجة الغير خطية 

 :المقترح بالخطوات التالية النموذجإطار 

 باسووتخدام وذلووك المحفظووة إلىميووع الأسووهم المرشووحة للضووم وبشووكل تنووازلي لجترتيووب ال. 1

 ( 1)وفق المعادلة رقوم   نسبة عائد السهم لكل وحدة من الخطر المنتظم لذات السهمحساب 

 :   ومن ثم ترتيب الأسهم بحسب كبر النسبةالتالية 

-(1)----------- 
)(
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fi
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RRE 
 

RRE)حيووث  fi
)( )   يعوورف بعوولاوة خطوور السووهم(i )   ويمثوول الفوورق بوو  عائووده

)المتوقووع وعائوود الأصووول الماليووة عديمووة الخطووورة، في حوو    i
هووو درجووة ( 

وكلمووا كانووت النسووبة  . Systematic Riskالمنتظمووة ( i)مخوواطرة السووهم 

J ًكانووت محوول تفضوويل المسووتثمر، ولووذا فووإن ضووم أي   كلمووا،  كووبيرة 

فظة يعنوى قبوول الأسوهم السوابقة لوه باعتبوار أن لهوا نسوبة عولاوة          سهم للمح

 .خطر أكبر

 : وفق المعادلة التالية حد القطع لكل سهمحساب . 5
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)حيووث 
2
m )     هووو تبوواين عائوود السوووق المتوقووع، في حوو( 

2
i )  هووو تبوواين الخطوولمح

 .المتوقع لكل سهم العشوائي

)حساب معدل القطع النهائي .  3 k )    و بحيث يضم السهم إلى المحفظوة إذا حقوق الشورط

 :التالي 

-(3)-----------
])([
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 واحوداً تلوو الآخور    لذلك تستمر عملية ضم الأسوهم  ،بشكل تنازلي مرتبة وحيث أن الأسهم

وتتوقووف عمليوة الضووم هوذه عنوود السوهم الووذى    ، لسوابق  إلى المحفظوة طالمووا حققوت الشوورط ا  

 :يكون فيها 
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X)تحديوود نسووب الاسووتثمار . 0 i )باسووتخدام أسوولوب البرمجووة الغووير   ، وذلووكفي كوول سووهم

 :الرياضي التالي النموذجخطية وفق 

 :تعظيم دالة الهدف. أ
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يمثل الجزء الأول من المعادلة عائد المحفظة، بينما يمثل الجزء الثانى  حيث

، وبحيث تتراوح ( r)خطر المحفظة مضروباً بدرجة تقبل المستثمر للخطر 

صفراً إذا تجاهل ( r)تكون  أي: ما لا نهايةدرجة قبول الخطر ب  صفر و

الكبيرة تعني ( r)، بينما قيمة (. Risk Taker)ر تماماً المستثمر الخط

 (. Risk Aversion)طر درجة الخالرغبة الشديدة في تقليل 

 :ط دالة الهدفوشر. ب

1 
1
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Xحيث تمثل  i ثمار فى كل سهم والمفترض أن لا ستالاالقيد الأول نسبة  في

لا  النموذجن إلى أ ، فى ح  يشير القيد الثانى% 100يتجاوز ناتج النسبة 

وهو نوع من التداول غير ( Short Trading)يسم  بالبيع على المكشوف 

 .   السعودي الأسهم مسموح به فى سوق

الطريقة باستخدام  النموذجحل ونظراً لوجود القيود بهيئة متباينات يتم . ج      

مضاريب  و( Kuhn-Tucher)وتاكر  -نكوتعتمد على شروط  التقليدية والتي

 .(Wolfe, 1959) (Lagrange Multipliers)لاجرانج 

لى المحفظة ونسبة الاستثمار المثلى فى أسهم الشركات المقبولة للضم إبعد تحديد .  2

وحساب عائد المحفظة  ديةمن الأسهم السعو المحفظة المثلى اشتقاقيتم كل سهم، 

 :وخطرها وفق المعادلات الرياضية التالية
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المحفظة المثلى وعائدها ودرجة خطرها، يتم أختبارها بلمحداء محفظة  بعد تحديدو . 2

 .ستخدام مقياس ترينور ومقياس شاربلسوق خلال الفترة نفسها من خلال اا

 

 المقترح على سوق الأسهم السعودية النموذجتطبيق   

 :النموذجالإحصاءات الوصفية لمدخلات : أولًا

للعينووة المسووتخدمة في البحووث  بعووض الإحصوواءات الوصووفية المهمووة( 5)يعوورض الجوودول رقووم  

 النمووذج لى نتائج تقديرات قيم متغيرات ، بالإضافة إ.شركة مساهمة 02ن من تتكو والتي

موا تحواول الفقوورات التاليوة إيضواح خصووائص الإحصواءات الوصوفية لمشوواهدات       بين، المقوترح  

العينة وإيضاح الطرق والوسوائل الوتي تم اسوتخدامها للحصوول علوى تقوديرات قويم موتغيرات         

 .النموذج



 السعوديةالمغيولي، محمد بن حمد، المحفظة المثلي في سوق الأسهم 

 

 08 

 (5)جدول رقم 

 المقترح النموذجنتائج تقديرات قيم متغيرات  الإحصاءات الوصفية لعينة البحث

 اسم الشركة
متوسط 

 عائدال

الإنحراف 

 المعياري

 القاطع

 ألفا

ميل خط 

الانحدار 

 بيتا

 علاوة الخطر
معدل 

 القطع

 060139 06052 06100 06010 060033 06052 الراجحي مصرف 

 060139 06010 16015 06002 060213 06019 سابك

 060139 06010 06990 06002 060220 06011 سمنت القصيمإ

 060139 06015 16101 06003 060222 06011 سمنت ينبعإ

 السعودي البريطاني

 (ساب)
06019 

060121 06003 
16521 06015 060139 

 060139 06010 16192 06001 061031 06011 سافكو

 060139 06010 06120 06005 060223 06015 سمنت العربيةإ

 060139 06010 16095- 06001 061391 06019 سمنت الجنوبيةإ

 060139 06009 06223 06001 060012 06010 سمنت تبوكإ

 060139 06001 06120 06000 060152 06011 السعودي الهولندي

 060139 06001 06150 06000 060205 06011 سمنت اليمامةإ

 060139 06001 16110- 06011 061512 06013 السعودي للاستثمار

 060139 06001 16022- 06000 060110 06012 بنك الرياض

 060139 06001 06192- 06002 060091 06010 السعودية سمنتإ

 060139 06001 16312- 06000 060101 06013 العربي الوطني

السعودي 

 (سامبا)الأمريكي
06011 

060200 06005 -
06959 06001 060139 

 060139 06002 06921- 06003 060200 06009 سمنت الشرقيةإ

 060139 06005 06102- 06000 060202 06002 العقارية السعودية

 060139 06001 06039- 06001 060311 06002 الغاز

 060139 06000 16221- 06011 061531 06000 السعودي الفرنسي

 060139 06005- 06150- 06002 060230 06003 الرياض للتعمير

 060139 06000- 06231- 06002 061025 06005 المتطورة

 060139 06002- 06121- 06011 060235 06000 الجوف الزراعية

 060139 06002- 06201- 06001 060259 06001 مكة للإنشاء

 060139 06002- 16120- 06011 060101 06005- الكابلات السعودية

 060139 06002- 06115- 06010 060203 06000 بنك الجزيرة
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 060139 06002- 06110- 06011 060011 06001- صدق

 060139 06001- 06200- 06009 060201 06000 يةجيزان الزراع

 060139 06001- 06102- 06001 060315 06005- تبوك الزراعية

 060139 06001- 06531- 06001 060000 06005 السعودية للفنادق

 060139 06009- 06229- 06001 060020 06001- صافولا

 060139 06009- 06191- 06012 060213 06000- التصنيع الوطنية

 060139 06009- 06191- 06012 060221 06000- الغذائية

 060139 06010- 06219- 06009 060202 06005- عسير للتجارة

 060139 06011- 16001- 06050 060255 06001- الدوائية

 060139 06011- 06911- 06019 060139 06002- الأحساء 

 060139 06011- 06210- 06010 060219 06005- الأسماك

 060139 06015- 06130- 06011 060021 06002- النقل البحري

 060139 06012- 06529- 06003 060013 06000 النقل الجماعي

 060139 06011- 06113- 06050 060210 06009- الشرقية الزراعية

 060139 06011- 16303- 06032 061021 06011- تهامة للإعلان

 060139 06055- 06101- 06055 060213 06015- السيارات

 060139 06051- 06215- 06053 060000 06010- طيبة 

 060139 06033- 06009- 06010 060321 06009- حائل الزراعية

 060139 06001- 06250- 06050 060211 06019- مبرد

 060139 06005- 06101- 06002 061111 06033 الصادرات 

 (تاسي)المؤشر العام 

 

بيرا -تبار جاكخا

للتوزيع الطبيعي لحد 

 يالخطلمح العشوائ

 

060152 

 

0600 

 

مقوووودرة ( 11)

كانوووووووووووووووووت 

معنويوووة عنووود  

درجووووووة ثقووووووة 

وذات %( 92)

 قيم سالبة

(00 )

مقوووووووووووووودرة 

كانووووووووووووت 

معنوية عند 

درجوووة ثقوووة  

(92 )%

وذات قوووووويم 

 موجبة

من % 31) شركة  11 

 (حجم العينة

 

 

 نحراف ، وبوا  (%1652) ق ككليبلع متوسط عائد المحفظة الاستثمارية للسو

للتوزيوع الطبيعوي أن توزيووع   ( جواك بوويرا  ) ويوضوو  اختبوار   .(%0) معيواري قودره  
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) شوركة مسواهمة أي مانسوبته    ( 11)حد الخطلمح العشووائي كوان طبيعيواً في    

 .من إجمالي الشركات المساهمة قيد الدراسة %( 31

  ة البحووث، و يوضوو  العووامود الأول موون الجوودول متوسووط العائوود الشووهري لعينوو

موون حجووم العينووة كووان   %( 23)شووركة تمثوول  ( 59)حووظ أن متوسووط عائوود  يُل

قود حققوت   و  .شركة متوسط عائد شهري سالباً( 11)موجباً ، بينما حققت 

بينموا حققوت    %(363) شركة الصادرات الصناعية أعلى متوسط عائد شهري

 %(.169-)شركة مبرد أقل متوسط عائد شهري 

   سوووتثمار في أسوووهم  مووون الجووودول درجوووة مخووواطر الا  الثووواني  يوضووو  العوووامود

حصول علوى   سهم شركة الصادرات الصوناعية  حظ أن يُلشركات العينة ، و 

إسمنوووت الجنووووب سوووهم  ه، تووولا%( 11،11)درجوووة مخووواطرة حيوووث بلوووع أعلوووى 

، وموووون ثووووم البنووووك   %( 15،31)، والبنووووك السووووعودي الفرنسووووي   %( 13،91)

أقول   حائول الزراعيوة  ركة شو سوهم   بينما حقوق %( 15،12)السعودي للاستثمار

، ثووم %( 3،15)الزراعيووة  تبوووكشووركة ه سووهم توولا%( 3،11)درجووة مخوواطرة  

 .%(3،11)شركة الغاز الوطنية سهم 

   خلال رأس المال  نموذجتقديرات القاطع في الجدول العامود الثالث من يوض

العائوود علووى  ت القوواطع القيمووة المتوقعووة لمتوسووط تمثوول تقووديراو .الدراسووة فووترة

فقووط مقوودرة ( 11) أن وجوودوقوود . اًصووفرلسووهم عنوودما يكووون عائوود السوووق  ا

 .%(92)عند درجة ثقة  وسالبةمعنوية ذات كانت 

   تقووديرات الووتي تمثوول المخوواطرة السوووقية  اليوضوو  العووامود الرابووع موون الجوودول

مووون إجموووالي   %( 92)شوووركة أي موووا نسوووبته   ( 00)، وقووود وجووود أن  للسوووهم 

، مموا يودل    %(92)عنوية وموجبة عند ثقة الشركات قيد البحث معاملاتها م

علوووى أن عوائووود معظوووم الشوووركات المسووواهمة في المملكوووة تتحووورك في نفوووس 

 أسوهم حوظ أن  يُلوكموا   . الاتجاه الذي يتحرك فيه عائد المؤشر العام  للسووق 

أكوبر مون    مخواطرة  كانوت ذات   مون حجوم العينوة   %( 52)تمثول  ة شرك (15)

درجووة مخوواطرة أعلووى في   ذات الأسووهم أن تلووك يعنووى الواحوود الصووحي   ممووا   

حوظ أن لسوهم شوركة    كموا يُل  .لسوق ككلامحفظة مخاطرة المتوسط من 
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لحركوة   اًمما يدل على أن هذا السهم يسير مخالف سالبة الصادرات مخاطرة

 . السوق

          يوضوو  العووامود الخووامس موون الجوودول نسووبة عوولاوة الخطوور لكوول سووهم في

المبينوة في  ( 1)سوتخدام المعادلوة رقوم    ينة، وتم الحصول علوى هوذه النسوب با   الع

عتموودت هووذه النسووب في ترتيووب الشووركات حيووث     كمووا وا . الجووزء السووابق 

فووى حوو  كانووت عوولاوة الخطوور الخاصووة بمصوورف الراجحووي هووي الأعلووى ،    

كمووا يووب  . كانووت عوولاوة الخطوور الخاصووة بشووركة الصووادرات هووي الأقوول   

ذي تم الحصوول عليوه   النهوائي والو  العامود السادس من الجودول معودل القطوع    

وبمقارنوة نسوبة عولاوة    .   المبينوة في الجوزء السوابق   ( 5)ستخدام المعادلوة رقوم   با

لى قبووول ثوولاث إ توصوولنا( 060139)الخطوور مووع معوودل القطووع النهووائي والبووالع   

، هوي  شركات كانت نسبة علاوة خطرها أكوبر مون معودل القطوع النهوائي     

 .سمنت القصيممصرف الراجحي و شركة سابك وإ
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 :ىشتقاق المحفظة المثلا:  ثانياً

لى قبووول ثوولاث شووركات كانووت نسووبة عوولاوة في الفقوورة السووابقة موون هووذا الجووزء إتوصوولنا 

، وهي مصورف الراجحوي وشوركة سوابك وإسمنوت      خطرها أكبر من معدل القطع النهائي

 نمووذج سوتثمارات الوثلاث الكفوؤة ، نسوتخدم     ولاشتقاق محفظة مثلى مون هوذه الا  . القصيم

لى معدل العائد الشهري المتوقع لكل شركة لغير خطية والذي يتطلب بالإضافة إمجة االبر

 .بالجدول التالي ن والتغاير ، والمعطاةمساهمة مصفوفة التباي

 (3)جدول رقم 

 متوسط العائد الشهري ومصفوفة التباب  والتغاير للشركات الثلاث المقبولة

 متوسط العائد اسم الشركة  
 ن والتغايرمصفوفة التباي

 س القصيم سابك الراجحي

 060010 060053 060013 06052 مصرف الراجحي 

 060011 060010 060053 06019 سابك

 060012 060011 060010 06011 سمنت القصيمإ

 

 يكونالجدول السابق ستخدام بيانات با

 :العائد المتوقع للمحفظة. 1

)( )(
3

1
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XXXRE
port 321  0.018  0.019  025.0)(  
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يسوواوي ( r)فوإذا كوان مقيواس رغبووة المسوتثمر في الموازنوة بو  العائوود والمخواطرة المتووقع          

 : د القيمة العظمي لدالة الهدفالبرمجة الغير خطية هو إيجا نموذجن اً، فإصحيح اًواحد

)2 ()( 
3

1

3
2

3

1

2
3

1


  i ij

ijjii
i

ii
i

i XXXrREXZMax  

 

]0034.00028.00.0046 0.0016                                  

  .00140   0013.0[ 1 0.018  0.019  025.0                          

323121
2
3

2
2

2
1321

XXXXXXX

XXXXXZ





 

 تحت القيود 

1 
3

1


i

iX 

 و

1,2,3i           ,0 X i 

 

للحول  قليديوة  تسوتخدام الطريقوة ال  متباينة، يتم ا النموذجوحيث أن قيود دالة الهدف في هذا 

 Lagrange)و مضاريب لاجرانج ( Kuhn-Tucher) وتاكر  -والتي تعتمد على شروط كون

Multipliers .)      ة العامووة الصوويغ النموووذجوبهووذا تلمحخووذ دالووة لاجوورانج المنوواظرة لدالووة هوودف

 :التالية

 

)1()2 ()( ),,,(
4

1

3

1

3
2

3

1

2
3

1
321 

  i
i

i ij
ijjii

i
ii

i
i XXXXrREXXXXL 

]-1 [                        

]0034.00028.00.0046 0.0016                                  

  .00140   0013.0[ 1 0.018  0.019  025.0                          

4321

323121
2
3

2
2

2
1321

XXXX

XXXXXXX

XXXXX
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Xحيث   . قيد معادلةلىلتحويل قيد المتباينة إ( Slack Variable) مرنمتغير  4

 الضرورية( Kuhn-Tucher)وتاكر  -وبتطبيق شروط كون

 

01 0.0028 0046.0 0026.0 025.0  
L

                        321

1





VXXX

X


02 0.0034 0046.0 0028.0 019.0  
L

                        312

2





VXXX

X


03 0.0034 0028.0 0032.0 018.0  
L

                        213

3





VXXX

X


04                                                       
L

                        
4





V

X


0  1  
L

                        4321 



XXXX


 

 

4321       ، 0   
X

 X                       
i

i ،،،iV،X ii 



 

وتاكر       -كوووون، نعيووود صوووياغة شوووروط  اًعتبووواره مكووورروبحوووذف الشووورط الرابوووع با

 : الضرورية على النحو التالي

0.0251 0.0028 0046.0 0026.0                       321  VXXX  

0.0192 0.0034 0046.0 0028.0                       312  VXXX  

0.0183 0.0034 0028.0 0032.0                       213  VXXX  

1                          4321  XXXX 

0  ، 0 V   ، 0 X                       ii   

 

U،U،Uوبإضووافة   ، يصوووب  (Artificial Variables)صوووطناعية كموووتغيرات ا 321

 :  بالصيغة التالية اًخطي اًنموذجير خطية البرمجة الغ نموذج

 : تعظيم دالة الهدف. 1
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UUUZMax 321  

 :  قيود دالة الهدف-5

0.02511 0.0028 0046.0 0026.0                       321  UVXXX 

 

0.01922 0.0034 0046.0 0028.0                       312  UVXXX 

 

0.01833 0.0034 0028.0 0032.0                       213  UVXXX 

 

1                          4321  XXXX 

1,2,3,4i   ، 0 X                       i  

1,2,3i   ، 0 V                       i  

0                        

، نحصول علوى الحول    Win QSBسوتخدام طريقوة السومبلكس في برنوامج     ومن خولال ا 

 :الأمثل في جدول السمبلكس التالي

 (0)جدول رقم 

 البرمجة الخطية نموذججدول الحل النهائي ل
-1 -1 -1 0 0 0 0 0 0 0 0 C j   

U 3 U 2 U1 V 3 V 2 V1 
 

X 4 X 3

 

X 2

 

X 1

 

X 0

 

j C j 

0655 0611 0611 0655 -0611 -0611 -1 0601 -0 0 0 06012 
 

0 

0690 -5605 1611 -0690 5601 -1611 0 0611 0 1 0 06521 X 2

 

0 

5655 0690 -1652 -5655 -0690 1652 0 0635 1 0 0 06119 X 3

 

0 

1633 -1611 -5603 1633 1611 5603 -0 0620 0 0 1 06209 X 1

 

0 

-1 -1 -1 0 0 0 0 0 0 0 0 0   
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 : الحل الأمثل لمتغيرات القرار يساويأي أن 

0.1808                       3 X 0.2618                       2 X

0.5575                       1 X 

 : الشهري الذي تحققه المحفظة المثلىهذه النتيجة ، يصب  العائد  استخداموب

)( )(
3

1

REXRE
i

i
iport 



 

022.0 0.018  0.019  025.0)( 321  XXXRE
port

 

 

 :  ظة المثلىكذلك يبلع تباين المحف

0.00167 2 2
3

1

3
2

3

1

2 
  i ij

ijjii
i

i XXXport  

 :يساوي نى أن الخطر الكلي للمحفظة المثلىبمع

 001667.0 2 portport
 

 :نتظم للمحفظة المثلى فيحسب بموجب العلاقة التاليةأما الخطر الم

0.929  
3

1




 i
i

iXport 

 

بوولمحداء محفظووة السوووق حسووبنا مقيوواس ترينووور بموجووب العلاقووة   المحفظووة المثلووى أداءولقيوواس 

 :التالية

 

0.0175
)(

 



 port

fport RRE
Ptrn 

 

 مون جهوة أخورى    مقارنة ب  أداء المحفظة المثلى من جهة وأداء السووق التالي  دولالجويوض  

 .خلال فترة الدراسة
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 (2)جدول رقم 

 وأداء السوق مقارنة ب  أداء المحفظة المثلى

 محفظة السوق ىالمحفظة المثل البيان  

 06013 06055 متوسط العائد الشهري

 1 06959 الخطر المنتظم

 06001 06011 الخطر الكلي

 060011 060112 مقياس ترينور

 

ه توصلنا إلى تصميم محفظة مثلى في سوق الأسهم السعودي تضوم  كما ويب  الجدول أعلا

عائوود سوونوي   )اً سوونوياً أكووبر موون السوووق    ثلاثووة اسووتثمارات كفووؤة تموون  المسووتثمر عائوود     

عائووود سووونوي  لسووووق الأسوووهم خووولال فوووترة  % 1262مقابووول % 5260مقوووداره  للمحفظوووة المثلوووى

خطر % 0965مقابل % 5162ره مقدا خطر كلي للمحفظة المثلى)خطر أقل  وبدرجة( الدراسة

كما ويبرز مقياس ترينوور التفووق الكوبير لأداء    (. كلي لمحفظة السوق خلال فترة الدراسة

المحفظة المثلى مقارنة بلمحداء السوق حيث كلموا ارتفعوت قيموة هوذا المقيواس كلموا دل ذلوك        

 .على أداء أفضل للمحفظة 

وأسولوب البرمجوة الغوير      EGP نمووذج ن الخطووات السوابقة المسوتمدة مون     وأخويراً نشوير إلى أ  

مقيواس  أن تفوترض   واحودة  تضمن تصميم محفظوة مثلوى   Nonlinear Programmingخطية 

. اًصووحيح اًيسوواوي واحوود ( r)رغبووة المسووتثمر في الموازنووة بوو  العائوود والمخوواطرة المتوووقع      

، ستوى العائد المطلوب مون ناحيوة   ن يختلفون في درجة قبولهم للخطر ولموحيث أن المستثمري

لووذلك يمكوون ، ويختلفووون في الإمكانووات الماديووة والعلميووة المتوووفرة لهووم موون ناحيووة أخوورى     

أو يسووتمر لاشوتقاق محووافظ مثلووى أخوورى  ، للمسوتثمر أن يكتفووي بالمحفظووة المثلوى السووابقة   

بقة موع  وذلوك مون خولال إتبواع نفوس الخطووات السوا       .بمستويات مختلفة مون العائود والخطور    

ليسواوي  ( r)تغيير قيمة مقياس رغبوة المسوتثمر في الموازنوة بو  العائود والمخواطرة المتووقع         

كلمووا دل علووى الرغبووة ( r)، حيووث كلمووا كووبر مقوودار  ةأي رقووم موون صووفر إلى مووالا نهايوو 

 .الاستثمارالشديدة في تقليل مخاطرة 



 السعوديةالمغيولي، محمد بن حمد، المحفظة المثلي في سوق الأسهم 

 

 18 

 اجات تستنلالاصة واالخ

بصووفة أساسووية علووى الاسووتفادة موون المفوواهيم والنموواذج   وهووذا البحووث تمثوول هوودف 

اشوتقاق  مبسط يسواعد المسوتثمر علوى     نموذجالمتقدمة للنظرية الحديثة للمحفظة في تصميم 

الأول مون البحوث هوذا     الجوزء وقود اسوتعرض    . وتصميم محفظة مثلى من الأسوهم السوعودية  

إضوافة إلى  ، لة بالمسواهمة في الجوانب  الأكواديمي والتطبيقوي     الهدف وأهمية البحث المتمث

 .الأساليب والطرق التي اعتمدها في تحقيق ذلك الهدف

الثاني إطاره النظري الذي ركوز علوى المفواهيم والنمواذج      جزئهوعرض البحث في 

وعلوى   . الأخورى  جوزاء  للأالأساسية لنظريوة المحفظوة وذلوك لتكووين خلفيوة علميوة مناسوبة        

ه المقترح الذي حاول الاستفادة مون مزايوا   نموذجالثالث  جزئهعرض البحث في ، ء ذلك ضو

سلوب القائمة بالإضافة الى أ  EGPوطريقةالمؤشر المفرد  نموذجماركوتز و نموذجمن كلا 

ظهورت نتوائج اختبوار    وفي الجوزء الرابوع أ   .Nonlinear Programmingلبرمجوة الغوير خطيوة    ا

السوووعودي كووولمحداة تسووواعد   سووووق الأسوووهم في النمووووذج ماسوووتخداجووودوى المقوووترح  النمووووذج

أهوم  وفيموا يلوي نسوتعرض    . الاستثمارية مفي ترشيد قراراته،  ومنشآت اًأفراد ، المستثمرين

 :الاستنتاجات التي توصل لها البحث بالنقاط التالية 

 جالنموووذإذ أمكوون باعتموواد   ،للاسووتثمار  جيوودةً فرصوواًى الأسووهم السووعود يوووفر سوووق  ( 1)

لمتوسط % 1262مقارنة بو % 5260من تصميم محفظة مثلى بمتوسط عائد سنوي قدره المقترح 

 .العائد السنوي لمحفظة السوق

أن المحفظووة المثلووى الووتي تم تصووميمها تفوووق في أدائهووا وبشووكل كووبير  محفظووة السوووق   ( 5)

 (. ترينور)وذلك طبقاً لمقياس 

نوه يمكون أن يعتمود    هم السوعودي فقوط ، إلا أ   سووق الأسو  ن النموذج تم اختبواره في مع أ( 3)

ومون مختلوف    ق أسوهم أخورى  سووا صوميم واشوتقاق المحوافظ المثلوى في أ    من قبل المستثمر في ت

. البدائل الاستثمارية بشرط توفر المدخلات من المعلومات عن تلك البدائل واللازمة لعملياتوه 

سوهم والقطاعوات والسووق    كما ويجب أن يفهم المستثمر أن الأداء الوذي عرضوه البحوث للأ   

لذلك يتع  على المستثمر عمل توقعوات الأداء في  . هو أداء تاريخي فقط لفترة زمنية محددة 

 .المستقل لتهيئة المدخلات من المعلومات اللازمة لتصميم واشتقاق المحافظ المثلى 
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يووة إمكانالمقووترح إجووراءات عمليووة مبسووطه لتصووميم محفظووة مثلووى ، مووع   النموووذجيوووفر ( 0)

لتصميم محافظ اسوتثمارية مختلفوة تناسوب ظوروف وتفضويلات عودد        النموذجالاستفادة من 

تبواع نفوس خطووات تصوميم     وبحيث كل ما يحتاجوه المسوتثمر هوو ا   ، كبير من المستثمرين 

مووع تغوويير قيمووة مقيوواس رغبووة المسووتثمر في الموازنووة بوو  العائوود والمخوواطرة المتوووقع    النموووذج

(r )حيووث كلمووا كووبر مقوودار ةليسوواوي أي رقووم موون صووفر إلى مووالا نهايوو ،(r ) كلمووا دل

 وفووى هووذا الصوودد نقووترح علووى بعووض    .شووديدة في تقليوول مخوواطرة الاسووتثمار  علووى الرغبووة ال 

مراكووز البحوووث في الجامعووات و مراكووز البحوووث في     ك ميووة والخاصووة الحكو الجهووات

صناعية بدعم وتشجيع الباحث  المتخصص  لإعداد برنوامج حاسوب آلوي    الغرف التجارية ال

وذلووك لخدمووة المسووتثمرين    ، ذي كفوواءة عاليووة بهوودف تصووميم محووافظ اسووتثمارية مثلووى        

سوواهمة منشووآت الوسوواطة والشووركات الم  والقووائم  علووى إدارة الصووناديق الاسووتثمارية في    

 .سهمالمرخص لها بإدارة محفظة أ

 

 المراجوع

 :قائمة المراجوع العربية: أولا

اتعوواب المراجعووة في المملكووة :  عبووداه و السووكران ، سووليمانحموود المغيووولي، محموود ( 1)

لجنووة مراقبووة جووودة الأداء المهووني، الهيئووة السووعودية    . بحووث غووير منشووور . العربيووة السووعودية

 .م5000.للمحاسب  القانوني 

المملكوة  .  5002-152-2الماليوة رقوم    هيئة السوق المالية، قرار مجلوس هيئوة السووق   ( 5)

 .م5002: الرياض-العربية السعودية 

دراسوووة تحليليوووه لاتجاهوووات البحووووث المحاسوووبية المنشوووورة في  "الحيوووزان، أسوووامه فهووود،( 3)

الإدارة العامة، معهود الإدارة  " م5000م إلى 1910المملكة العربية السعودية خلال الفترة من 

 .5003العامة، الرياض، 

برمجوة الأهوداف والتوزيوع    : )حسون   ، محمود و كمال الدين ، السيد إبراهيملدسوقيا( 0)

، جامعوة الملوك سوعود    ، مجلة كلية العلوم الإدارية ، ( الأمثل لمحفظة من الأسهم السعودية 

 .م 1992، المجلد الثامن 

ية اشتقاق وتصميم المحفظة المثلى للاستثمار في الأسهم السوعود :  ، فاضل حسونمهدى( 2)

، جامعوووووة الملوووووك سوووووعود   ، كليوووووة العلووووووم الإداريوووووة   ، إصووووودارات مركوووووز البحووووووث   . 

 .م 1919/هو1009



 السعوديةالمغيولي، محمد بن حمد، المحفظة المثلي في سوق الأسهم 

 

 31 

النظريوة الحديثوة للمحوافظ الاسوتثمارية     :  كبيه، محمد كبيه و عبيدو، أميرة محمد( 2)

معهود الإدارة العاموة ،   ،  الإدارة العاموة ،  وإمكانية تطبيقها علوى سووق الأسوهم السوعودية     

 .م1999سع والثلاثون، المجلد التا

تقنيوات الأمثلوة في البرمجوة الغوير     : رضوان، أحمد علي و أبو عموة، عبودالرحمن محمود   ( 1)

 . م5001، خطية، جامعة الملك سعود

 :قائمة المراجع الأجنبية: ثانيا
1. Belkaoui, Ahmed: "Accounting Theory", London: The Dryden Press, 

Third edition, 1997.   

2. Khotari, S.: "Capital Market Research in Accounting", Journal of 

Accounting & Economics, Vol. 31,2001, pp. 105-231.  

3. Khotari, S., and Warner, B.: "Econometrics of Event Studies", Working 

Paper, Tuck School of Business at Dartmouth. 2005.  

4. Elton, E., Grubber, M, and Padberg , M. : "Simple Criteria for Optimal 

Portfolio selection " Journal of Finance ,31.1978, pp. 296-302.  

5. Elton, E., Grubber, M.: Modern Portfolio Theory and Investment 

Analysis, New York: John Wiley and Sons,1995.  

6. Fuller, R., and Farrel, J: Modern Investment and Security Analysis, New 

York: McGraw-Hill,1987.     

7. Markowitz, Harry: "Portfolio Selection", Journal of Finance, No.7 (March 

1952).  

8. Markowitz, Harry: "Portfolio Selection : Efficient Diversification of 

Investment", New York : John Wiley , 1959. 

9. Sharpe , Williams: Portfolio theory and capital Markets ,New York, 

McGraw-Hill, 1970. 

10. Sharpe , Williams: "Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium 

under Conditions of Risk " ,Journal of Finance ,19,1964.  

11. Lintner , John . " The valuation of Risk Assets and the selection of Risky 

Investment in Stock Portfolio and Capital Budgets " Review of Economic 

and Statistics , 47,1965. 

12. Vijay, B.,: "Mathematical Programming of Admissible Portfolios", 

Management Science, March 1977. 

13. Trynor, L.J.: "How to rate Management of investment funds ", Harvard 

Business Review , Jan. 1965. 

14. Wolfe, P.: "The Simplex methods for quadratic programming ", 

Econometric, vol. 27 , Jan. 1959. 

 



 الاقتصادي في المملكةالنمو  اثر الإنفاق العسكري على، ملخص رسالة حامد بنت داخل عبد ربه، المطيري

57 

 

 

 أثر الإنفاق العسكري على النمو الاقتصادي

 في المملكة العربية السعودية 

 ( م2002 – 1751 دراسة قياسية للفترة) 

 

 يريحامد بن داخل بن عبد ربه المط

 

 

 ةقددمالم

يلعب الاستقدرار والأمن الووني  دورا  ممموا  في فوواير البياوة المناسوبة للنموو والتنميوة        

أهو    مون  عتو  الإنفواق العسوكري علوى القدطاعواس العسوكرية      وي، والاجتماعية الاقتصادية

وسووواتحل ققديوووا هووولاا اتووود  الاسوووترافيحد، وهوووو أياوووا  أحووود العنا ووور اتاموووة ل نفووواق       

بل اعت ه بعض البواحين  أنوه الصوورة الأخورم لامون القدوومد        ،الحكومد وللسياسة المالية

كيز علوى فنميوة هولاه القدودرة و لو       للدولة أو القدواس المسلحة للدولة ومن ث  ف ز أهمية التر

  . عن نيريا استمرار إمدادها بالعتاد العسكري وفطوير قدرافما

وقوود دوومدس دوع العوواا علووى اختبامووا والبلووداى الناميووة علووى وجووه ا صووو         

معوودلاس متزايوودة وكووبيرة ل نفوواق العسووكري فسووتحو  الوودوع الانيووة منمووا علووى النصوويب    

لوضع خب  ما كاى متوقعا  بعد انتماء الحرب الباردة ب  وهلاا االأك  من فل  الزيادة، 

الكوووينيروى أى فقدووووم الووودوع بتقفووويض إنفاقموووا     لالمعسوووكرين اليووورقد والاربووود، إ  أم ووو  

العسكري وفوجيه مخصصافه إلى الميروعاس التي تخدم البيرية للودوع  افموا أو لمسواعدة    

ديد من خبع  ل  التقفويض في  الدوع الفقديرة وأى يحصل العاا على ثمار هلاا الوضع الج

بليووى دولار إلى حووالد فريليووى دولار     (250)م حيو  بلو    1971الإنفاق واللاي فزايد من عام 

وفعت  الدوع الانية من أك  الجماس المنفقدوة علوى الأسولحة إ  دوكل إنفاقموا      . م2003عام 

موون  %16موون إنفوواق العوواا العسووكري ردوو  أى عوودد سووكانما لا ييووكل أكينوور موون   % 75
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ويرجع  ل  التزايد في الإنفاق العسكري العوالمد إلى كينورة منوانيا التووفر     . سكاى العاا

والصوووراعاس  السووواخنة، والتسوووابا فوووو التفووووق العوووالمد العسوووكري والزعاموووة الدوليوووة،    

الإقليميوووة  والآثوووار وا باووواس السياسوووية، والحوووروب العسوووكرية،  الإقليميوووة المتحوووددة،  

 .هابللحرب على الإر والدولية

العديووود مووون الدراسووواس العبقوووة بووو  الإنفووواق العسوووكري والنموووو      توقووود فناولووو 

الاقتصووادي موون حيوو  نوعيووة هوولاا الإنفوواق وهددافووه ويرثوواره علووى المووتايراس الاقتصووادية           

وبخا ة على معدع النمو الاقتصادي والإنفاق الاستينماري والاسوتمبكد ومعودع التاوق     

  .العاالب دوع شملت الدراساس أدحي  وحح  العمالة 

للدراسواس الاقتصوادية العديودة الوتي فناولوت العبقوة        ا وفعت  هلاه الدراسوة امتوداد  

بوو  الإنفوواق العسووكري والنمووو الاقتصووادي، ويرثوواره علووى المووتايراس الاقتصووادية المقتلفووة،     

وفسعى لبياى نيبيعة فل  العبقة بينمما في المملكة، واحص يرثوار الإنفواق العسوكري علوى     

أه  وعبقتووه بوو هددافووه وبنوووده والعواموول الووتي فوو ثر عليووه      بيوواى  و .يراس الاقتصوواديةالمووتا

 . إلى دير  ل  من العنا رلاقتصادية المقتلفة المتايراس ا

 

 

 أهمية الدراسة

في النمو الاقتصادي وفواير البياة المناسبة للنمو وللتنميوة   مطلب مم الأمن الوني  

 ل  إلا بتواير متطلبافوه الماديوة    ىولا يتأف عليه،المحااظة الاقتصادية المستدامة مما يستلزم 

وفي المقدابل اإى من الاروري فوجيه موارد البلود اوا يزيود مون مسوتوم الودخل و        والبيرية،

االأمن الووني  لا ككون أى يتحقدوا بودوى وجوود       المطلوبة،يحقدا مستوياس التوظف والنمو 

واوا   ،ققديوا أمون ونيو  وقووة عسوكرية      ةالدولو  ستطيعفأمن اقتصادي امن خبع الينروة 

إى والعبقوة بينمموا فبادليوة، او     (الأمون الووني  والتنميوة الاقتصوادية    ) مم أى كب الجانب  

الافياز إلى أحدهما والاهتمام به على حساب الآخر سي دي ارور الوقت إلى ضياع الأمون  

 .التنميةو
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 وأثوووره علوووى العسوووكريالإنفووواق  أهميوووة فووو ز أهميوووة هووولاه الدراسوووة مووون خوووبع و

أهميوووة دراسوووة الاعتبووواراس الاقتصوووادية المحوووددة لأداء النفقدووواس      ومووون خوووبع   ،الاقتصووواد

أنووه يايووة لاموون الوووني  اقدوو  وإ ووا   العسووكرية والنظوور للوودااع والأموون لا علووى أسووا    

اتجاهوواس التطوووير ايووه ونيوورق  البحوو  عوون ففسووير اقتصووادي كك وون لوجووود هوولاا القدطوواع و  

ن خبع أهمية قديد نيبيعة وأثور العبقوة بو  الإنفواق العسوكري والنموو       تمويله، وأياا  م

الاقتصادي واتجاه العبقة السببية والتمييز ب     العبقة في الأجل  القدصوير والطويول،   

واختبار أه  المتايراس والمحدداس لمعراة أثور الإنفواق العسوكري عليموا تيو  فسواعد فلو         

فعموول علووى زيووادة الآثووار الإنابيووة ل نفوواق        ةوقووراراس بنوواء  النتوواتحع علووى اتخووا  إجووراءاس     

العسكري وفوجيمه اا يسم  في زيادة التنمية الاقتصادية وراع معودلاس النموو الاقتصوادي    

للمملكة وفب  سياساس وإجراءاس فنظيمية للو وع إلى الاستقدام الأمينل والأنسب لمووارد  

 .قديا الأهدا  العامة للتنميةالدولة ومراعاة المصلحة الونينية العامة وق

في حوو    -نوودرة الدراسوواس والبحووولإ عوون الإنفوواق العسووكري في المملكووة       إى 

علوى  ا . ز أهميوة هولاه الدراسوة   ف و  - فناولت فلو  الدراسواس العديود مون دوع وبلوداى العواا      

الرد  من أى الإنفاق العسكري يعت  من أهو  المواضويع الوتي فتطلوب دراسوة واايوة لكااوة        

يبحوو   هبووه خا ووة في ظوول فزايوود معدلافووه مقدارنووة اعوودلاس النمووو الاقتصووادي إلا أنوو    جوان

راوا لقدلوة الدراسواس المتقصصوة     و ل   ،استمرار إححام الباحين  الاقتصادي  عن دراسته

وبسوووبب  ،عوون المملكووة وفبوواين الآراء ووجموواس النظووور حوووع الإنفوواق العسووكري بعمومووه        

، وكوولاا قلووة المعلوموواس والبيانوواس المتاحووة باللاووة   الاموووا الوولاي يكتنووف بيانوواس الموضوووع  

اتل  البياناس قاط بإنيار من السرية على اعتبار هلاا الموضووع مون قاوايا الأمون      ،العربية

القدومد التي لا نوز الإاصاح عنه أو على الأقل فقددي  المعلومواس الدقيقدوة حتوى لا فسوتقدم     

 .من أنيرا  أخرم اا يلحا الارر بالونين
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 لدراسةميكلة ا

خاووعت العبقووة بوو  دور الإنفوواق العسووكري وأثووره علووى النمووو الاقتصووادي في         

العديد من دوع العاا لدراساس كينيرة فو لت إلى نتاتحع متباينة في قديد نوعية وأثر فلو   

عوودم وضوووح العبقووة بوو  الإنفوواق العسووكري والنمووو  فوو ز ميووكلة الدراسووة في العبقووة، و

التزايد المسوتمر ل نفواق العسوكري مون منظووره العوام مسوتأثرا         الاقتصادي في المملكة، ا

بجووزء كووبير موون الوودخل الوووني  والأيوودي العاملووة والموووارد الاقتصووادية الووتي فتسوو  بالنوودرة    

النسبية في المجتمع وموجما  إلى الاستيراد من ا ارج للمعداس العسكرية وقطع الايار مموا  

 نإضووااة إلى فووأثيره علووى نصوويب الاسووتينمار موو  ،الحسوواب الجوواري ثر علووى العحووز في يووقوود 

مون فكلفوة الفور      راعوه في فكووين رأ  المواع البيوري و    وفأثيره ،النافع المحلد الإجمالد

 الووني ، التي فزيود مون مسوتوم الودخل      سالبديلة للموارد نيالما أنما ا فوجه إلى الاستعمالا

ويخلوا  تنميوة  ية سياور بال الجوانوب الاقتصواد  الاهتمام بالجوانب العسوكرية علوى حسواب    و

فعريض الأمون الووني  للقطور تحوة التنميوة الاقتصوادية       ، في ح  أى العديد من المياكل

قتوواج إلى حوول مووواتح  ومتوووازى   وكبهمووا ميووكلة ودووير مقدبوووع خطووير والاجتماعيووة أموورٌ

 ،اووإ ا أخوولانا في الاعتبووار قلووة الدراسوواس المتقصصووة عوون المملكووة. لتحقديوا هوولاين اتوودا  

لبوواحين  الووتي فموو  ااب بعووض البيانوواس الرحيووة حوووع مكونوواس الإنفوواق العسووكري و   وديوو

، والصعوباس التي فواجه تخفيض الإنفواق  الممتم  بقديا  الأثر التنموي ل نفاق العسكري

من ميزانيوة   (74-90%)العسكري خا ة في أدلب بنود الإنفاق الجاري والتي فيكل فو 

 .ح  الميكلة التي فبحينما هلاه الدراسةالإنفاق العسكري، فب  بوضوح ح

 أهدا  الدراسة

 :إلىفمد  الدراسة بيكل رتحيس 

قديد نوعية العبقة ب  الإنفاق العسوكري والنموو الاقتصوادي في المملكوة مون        -

موودخبس الإنفوواق العسووكري : بيووقديه)  ة الإنفوواق العسووكريخووبع دراسووة عبقوو

 د،الحكووم  الاسوتينمار نوافع المحلود، و  بال (والإنفاق العسكري الموجه لبسوتيراد  

ومووودم  ودرجوووة الانفتووواح التحووواري، ،الإنفووواق الحكوووومدووالاسوووتينمار ا وووا ، 

 .اعاعنيلب ( إناد  )مساهمته في فواير 
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الإنفووواق العسوووكري في المملكوووة بوووااتراا أى الإنفووواق    سالتعووور  علوووى هوووددا  -

اخليوة لتوواير الأمون    العسكري يتحدد بناءا  على العديد من العوامل والموتايراس الد 

 .الوني  إضااة إلى المتايراس ا ارجية لأسباب إسترافيحية لتواير الأمن القدومد

 .اختبار العبقة السببية ب  الإنفاق العسكري والنمو الاقتصادي في المملكة -

الاسوووتينمار بووو  كووول  مووون   اختبوووار العبقوووة السوووببية بووو  الإنفووواق العسوووكري و     -

ودرجوة الانفتواح التحواري موع      والإنفواق الحكوومد   والاستينمار ا ا  الحكومد

 .العاا ا ارجد

 .الميزانيةمن خبع أبواب وبنود  الإنفاق العسكريمكوناس حح  وقديد  -

 

 نطاق الدراسة ومصادر البياناس

يواجوووه الباحووو  في دووواع الدراسووواس الاقتصوووادية والاجتماعيوووة ميوووكلة نووودرة      

باحوو  في دوواع الانفوواق العسووكري مختلفووة الإحصوواءاس والبيانوواس في حوو  أى ميووكلة ال

البيانواس موع فعودد     كينورة هود في   في دواع دراسوة الإنفواق العسوكري    االميوكلة   .نوعا  ما

مصادرها وفقدديرافما وفباينما حتى في فقددير السنة الواحودة مموا يوينير إدوكالاس إحصواتحية      

أمنيووة لإيمووام  ديوواب الإحصوواءاس الرحيووة الموثوقووة و لوو  لأسووباب  ، بسووببوقياسووية عديوودة

فعوووودد الجموووواس والم سسوووواس المعنيووووة بالدراسوووواس  و العسووووكرية،الأعووووداء تحوووو  قوفمووووا  

ا ا وووة بتعريوووف مفمووووم الانفووواق   سالإدوووكالياإلى إضوووااة  والعسوووكرية،الاسوووترافيحية 

 .العسكري وحدوده ومكونافه

م سسوة   المنيوورة في فقدوارير  الإحصاءاس والبياناس  علىبيكل رتحيس  الدراسةفعتمد و

في الكتاب الإحصاتحد السنوي الولاي فصودره مصولحة الإحصواءاس     العربد السعودي و النقدد

 لسووونواس مووونماعووودا بيانووواس الإنفووواق العسوووكري ل  ،الاقتصووواد والتقطوووي بووووزارة  العاموووة

 : مناقدد تم الحصوع عليما م 1980) -(1971

 الإحصاءاس العسكرية المنيورة من قبل وكالة الحد من التسلح ونزع السوبح في  -1

ويرموز توا    (US Arms Control and Disarmament Agency)الولايواس المتحودة   

 .(ACDA)بالرمز 
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كموا لأتوالإ السوبم   وإحصاءاس الكتاب السنوي والسبسل الزمنية لمعمود ستو   -2

وفعتوو  إحصوواءافمما أكينوور دقووة لحسوواب ححوو  الووتاير   . (sipri)  ويرمووز لووه بووالرمز

اعتمودنا علوى المصوادر الإحصواتحية الأجنبيوة      السنوي في الانفاق العسكري مما لو 

  .الأخرم

 الوودااعنفقدوواس نفقدوواس الأموون وعوون الإنفوواق العسووكري  البيانوواس المتوووارة  وفيوومل

 .جميعا 

 

 منمع الدراسة

 

        :قسم يتكوى منمع الدراسة المتبع من 

 :التحليلدالمنمع الو فد  (1)

التعوور  علووى يرراء ع موون خووبويتنوواوع الإنفوواق العسووكري في الفكوور الاقتصووادي  

الموودار  الاقتصووادية ونظرفمووا تجاهووه وبيوواى أهوو  نظريوواس النمووو الاقتصووادي الووتي فناولووت     

ثوو  اسووتعراا أهوو  الدراسوواس التطبيقديووة الووتي أجريووت حوووع عبقووة     الإنفوواق العسووكري،  

كمووا يتنوواوع اسووترافيحية الأموون الوووني  وعبقووة   الإنفوواق العسووكري بووالنمو الاقتصووادي،  

مكونوواس الإنفوواق العسووكري في فوضوويح ا مسووية بالإنفوواق العسووكري، وخطوو  التنميووة 

 ،ه وو ومعودلاس   ،ه ونصويبه مون النوافع المحلود الإجموالد     هددافو أسبابهوقديد  المملكة

إضااة إلى قليل لأهو  الموتايراس الوتي فو ثر أو فتوأثر       ،مع إجراء قليل دامل لتل  البياناس

  .قتصاديالابالإنفاق العسكري في إنيار النمو 

 :الكمدالمنمع التحليلد  (2)

المتمينلوة في قليول التكامول     الأسواليب القدياسوية الحديينوة   فقدوم الدراسة باسوتقدام  

الموتاير التوابع   بو    العبقوة  لدراسوة  الميترك ومنمع فصحيح ا طأ واختباراس السببية و ل 

 :هدو قدلةوعدد من المتايراس الاقتصادية المست ،الإجمالدالنافع المحلد  و وهو 

I     الاستينمار(IG   ،الاستينمار الحكومدIP    ا ا الاستينمار) . 

 M  الإنفاق العسكري.                                     
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G   الحكومد الإنفاق. 

X    ا ارجد درجة الانفتاح التحاري. 

CPI   المعييةالقدياسد العام لتكلفة  الرق.                    

   :سةالدرا إنيار

 الفصول الأوع افد اصوع،  سبعةالدراسة إلى ققديقدا لأهدا  الدراسة تم فقدسي  

اللاي يعت  مقددمة الدراسة تم بياى أهمية الدراسة، ث  ميكلة الدراسة المتمينلوة في قديود   

الحح  الأمينل ل نفاق العسكري اللاي لا يستأثر بالدخل الوني  والأيودي العاملوة والمووارد    

 يعرا الأمن الوني  للقطور تحوة التنميوة الاقتصوادية، كموا تم إياواح       الاقتصادية، ولا

م، وقديود مصوادر البيانواس، موع     2002) – (1971أهدا  الدراسة، ونطاقما و ل  للفوترة  

فركيووز الدراسووة علووى المصووادر الحكوميووة الرحيووة كووالتقدرير السوونوي التاسووع والووينبث   

 .ى مصطلحاس ومنمع الدراسة المتبعلم سسة النقدد العربد السعودي، كما تم بيا

موا يتعلوا بالإنفواق العسوكري في الفكور الاقتصوادي ابوي ن         الفصل اليناندوفناوع 

نظوورة الموودار  الاقتصووادية المقتلفووة ل نفوواق العسووكري، ونيوورق تمويلووه، حيوو  فيووحع          

المدرسووة الكينزيووة مينوول هوولاا النوووع موون الإنفوواق، بينمووا المدرسووة الكبسوويكية والمدرسووة     

 .سيكية الجديدة فراااى هلاا النوع من الإنفاق من الناحية الاقتصاديةالكب

التطبيقديووة ل نفوواق العسووكري العديوود موون الدراسوواس  ينالوو الفصوول السووتعرا او

أى الإنفواق العسوكري يو ثر إنابيوا  علوى النموو       : والتي خلصت إلى أربوع نتواتحع رتحيسوة وهود    

مووا ثناتحيووة الاتجوواه، أو لا وجووود لأي عبقووة   الاقتصووادي، وإمووا سوولبيا ، وإمووا أى العبقووة بينم 

ث  فناوع نظرياس و ا ج النمو الاقتصادي التي قمول بعوض الأاكوار الوتي ككون      . بينمما

أى فيوومل فووأثيراس الإنفوواق العسووكري علووى الوورد  موون أنمووا جميعووا  ا فتطوورق إلى الإنفوواق    

الإنفووواق  العسووكري علووى وجووه ا صووو  ونوواقير الجووزء الأخووير موون هوولاا الفصوول يرثووار           

 لعبقووة  حسووب وجمووة المدرسووت  الرتحيسووت     العسووكري علووى النمووو والتنميووة الاقتصووادية    

الأمن الووني ، ودور   إسترافيحية الفصل الرابعوبي ن  .الإنفاق العسكري بالنمو الاقتصادي

خطوو  التنميووة في ققديووا الأموون ودعوو  القدطاعوواس العسووكرية، كمووا فطوورق إلى أهوودا       

لمملكووة وفي مقدوودمتما حفوو  الأموون والسوويادة وفووواير الاسووتقدرار،     الإنفوواق العسووكري في ا 
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ودعوو  الاقتصوواد الوووني ،  وأوضووح هوودداس الإنفوواق العسووكري في المملكووة، وموون  لوو    

مكانة المملكة وأهميتما العربية والإسوبمية والدوليوة، والمتطلبواس الأمنيوة، ودرجوة النموو       

ل مكونووواس الإنفووواق العسوووكري في  الاقتصوووادي، والإيوووراداس البتروليوووة، كموووا تم قليووو  

المملكووة المقدسوو  إلى أربعووة أبووواب رتحيسووة، حيوو  اسووتحو س النفقدوواس الجاريووة علووى النسووبة    

فقدريبووا ، كمووا تم في هوولاا الفصوول إجووراء قليوول وا   ل نفوواق     (81%)الكوو  موون الإنفوواق  

ة العسكري في المملكة حي  فب  أى معدلاس الإنفاق العسكري كانت متزايودة في بدايو  

الدراسة ث  بدأس بالتراجع دير المنتظ  حتى نماية اترة الدراسة ليقدترب من معدلاس قطواعد  

بتقدوودي  النمووو ج القدياسوود لتحديوود أثوور الإنفوواق     الفصوول ا ووامس واهووت   .التعلووي  والصووحة

 (DY)العسكري على النمو الاقتصادي، وقد فناوع النمو ج العبقة ب  النموو الاقتصوادي   

والإنفوواق العسووكري  (H)والاسووتينمار ا ووا   (Z)الاسووتينمار الحكووومد موون ناحيووة وبوو   

(M)    ونسووبة موودخبس الإنفوواق العسووكري(BS)  والمسووتوم العووام لاسووعار(CPI)  والإنفوواق

و وو الإنفواق العسوكري     (X)ودرجة الانفتاح التحاري مع العاا ا ارجد  (G)الحكومد 

(DM) صل و ف النمو ج، وفعريف موتايراس  وقد فامنت مقددمة هلاا الف. ناحية أخرم من

الدراسووة، وفو وويف البيانوواس، وتم اسووتقدام الأسوواليب القدياسووية الحديينووة لتقدوودير النمووو ج  

بوويروى لتحليوول السبسوول   -اووولر المركووب واختبوواراس ايليووبس   –مينوول اختبوواراس ديكوود  

ر الزمنيووة، ثوو  إجووراء اختبووار التكاموول الميووترك علووى مووتايراس النمووو ج، كمووا تم اختبووا       

ثوو  باسووتقدام يرليووة   (OLS)العبقووة السووببية في الأجوول القدصووير والأجوول الطويوول باسووتقدام    

فصحيح ا طأ، وأخويرا  فطبيوا اختبوار جرالور للعبقوة السوببية لاكتيوا  اتجواه التوأثير          

النتوواتحع القدياسووية الووتي تم الحصوووع عليمووا بعوود  الفصوول السوواد  واسووتعرا .بوو  المووتايراس

والأخووير الوولاي فاوومن ملقووص   بالفصوول السووابعت الدراسووة نتاتححمووا وختموو .فقدوودير النمووو ج

الدراسة والتو ياس التي راوا فسواعد  وانعد السياسوة الأمنيوة والاقتصوادية بالمملكوة في        

     .فصمي  برامع متكاملة ققدا الأهدا  الأمنية والأهدا  التنموية الاقتصادية على السواء
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  :و ج المستقدمالنم

 :التالد و ل  على النحو  ،كينزيا ًً  و جا صورة أساسية بفستقدم الدراسة 

Y = ƒ ( I , G , X ) ...............................  (1) 

 :حي 

  Y  :النافع المحلد الإجمالد. 

I     : الاستينمار.  

G   :سيت  الاقتصار في هولاه المعادلوة علوى الإنفواق العسوكري، وبعود       )  الإنفاق الحكومد

 ( فطو ر المعادلة لتيمل الإنفاق الحكومد العام  ل  ككن أى 

  X :درجة الانفتاح التحاري وتم الحصوع عليه بالمعادلة التالية: 

 النافع المحلد الإجمالد/ )الوارداس + الصادراس (=درجة الانفتاح التحاري       

وفو ز أهميوة درجووة الانفتواح التحواري علووى العواا ا وارجد في أنووه قود يسوواه  في        

زيووادة النمووو الاقتصووادي عوون نيريووا تمكوو  المجتمووع موون الحصوووع علووى منتحوواس جديوودة       

متقددمووة، أو فيووحيع الاسووتابع   ةوأكينوور فطووورا أو عوون نيريووا فوووايره وسوواتح  فكنولوجيوو  

فو ز أهميوة الإنفواق الحكوومد كموتاير مسوتقدل وكمحودد        بينموا   .الأمينل لطاقاس المجتمع

ري من أى المملكة دولة نفطية، وحيو  أى كول   هتمل للنمو الاقتصادي ول نفاق العسك

عاتحداس النف  فعود إلى الحكومة اإ ى  يتوقع أنه في حالة زيوادة عاتحوداس الونف  لأي سوبب     

اووإى  لوو  قوود يتوويح الفر ووة للحكومووة لزيووادة مسووتوم إنفاقمووا العووام اووا في  لوو  الإنفوواق      

نموو الاقتصوادي عون    العسكري، كما أى زيوادة الإنفواق الحكوومد قود فو دي إلى زيوادة ال      

 .نيريا فأثيرها على مستوم الطلب الكلد

ى مون قسوم    كوو  مسيت  التعامول موع الاسوتينمار علوى أنوه      من خبع هلاه المعادلة و

 :هما

IG  : الاستينمار الحكومد. 

 IP   : الاستينمار ا ا.  

 :وبلال  ككن أى فأخلا المعادلة اليكل التالد

Y = ƒ ( IG , IP ,  GM , X ) ........  ....................... (2) 
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 :حي 

GM  :الإنفاق العسكري.  

نسووبة : مكووون  هموا  كموا سوويت  اصول الإنفوواق العسوكري في هوولاا النموو ج إلى    

الإنفوووواق العسووووكري الموجووووه إلى الاسووووتيراد  و موووودخبس الإنفوووواق العسووووكري إلى النووووافع 

لنموو الاقتصوادي في سونة    ، وهلاا التمييز  و معنى لأى الأوع له فأثير دوري على ا(التسرباس)

واحوودة مووينب ويتوقووع أى يكوووى فووأثيره موجبووا ، بينمووا فووأثير الإنفوواق العسووكري الموجووه إلى    

الاستيراد يأخلا دكل فسرب من الدخل إلى ا ارج ومن ثو  يتوقوع أى يكووى فوأثيره سولبيا       

في دراسووته  Benoit (1973) علووى النمووو الاقتصووادي، وقوود اسووتقدم هوولاا التقدسووي  بنويووت      

  . ىويرخرو Looney (1989)لميمورة وفبعه في  ل  لوندا

            :وبالتالد فصبح المعادلة على النحو التالد 

Y = ƒ ( IG , IP , GMI , GMO  , X ) .......  ............. (3) 

 :حي 

GMI  : (. جانب المدخبس ) الإنفاق العسكري الموجه للداخل 

GMO  :(.جانب التسرب)تيراد الإنفاق العسكري الموجه لبس 

أياووا  سوويت  إضووااة الوورق  القدياسوود لتكلفووة المعييووة لقديووا  أثوور الووتاير في الأسووعار علووى       

وبنوواءا  علووى  لوو  ككوون أى يتقوولا النمووو ج اليووكل التووالد بعوود قويوول  مووتايراس النمووو ج،

 :المتاير التابع إلى معدع  و

(4)................................),1,,,( CPIM
Y

M

Y

IP

Y

IG
fY 
















 

 :حي 

   : معدع النمو السنوي للنافع المحلد الإجمالد، ويرمز له بو(DY.) 

IG/Y  : إلى النافع المحلد الإجمالد، ويرمز له بوالحكومد نسبة الاستينمار(Z) . 

IP/Y  :نسبة الاستينمار ا ا  إلى النافع المحلد الإجمالد، ويرمز له بو(H). 

   M/Y :سبة الإنفاق العسوكري إلى النوافع المحلود الإجموالد ويرموز لوه بوو        ن(BS) ،(  جانوب

 (. المدخبس
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   M1 : (.جانب التسرب)الإنفاق العسكري الموجه لبستيراد 

CPI     : الرق  القدياسد العام لتكلفة المعيية.    

نفوواق الأخوورم، لأنووه خباووا  لإنفوواق العسووكري عوون كوول  ووور ا لإا تمييووزوقوود تم 

العسوكري يتحودد أساسوا بالعنا ور ا ارجيوة       الإنفاقالعام الأخرم اإى  الإنفاقكاع لأد

  .دير الاقتصادية التي من بينما الأمن الوني  والأهدا  الدااعية الأخرم

ما عوون أثوور  ضوومن دراسووتم م  Kollias (1994)و Chletsosو ووفه هوولاا النمووو ج  

سوتقدام أ ول هولاا النموو ج مون قبول       تم اُ، كموا  في اليونواى  على النموو  الإنفاق العسكري

على عدد من دوع ا ليع العربد، واستقدمه يرخروى علوى بعوض الودوع    (  2002 اليوسف،)

 .م سنة الأسا (1988)باعتبار سنة  أخلا جميع المتايراس بقديمما الحقديقديةوقد تم  .النامية

 :التالدلتصبح على اليكل  (4)رق  المعادلة ككن إعادة  يادة و

(5)..............UCPIMBSHZY  5143210  

 :حي 

  :معدع النمو السنوي للنافع المحلد الإجمالد ويرمز له بو(DY) . 

    Z  : إلى النافع المحلد الإجمالد الحكومد نسبة مدخبس الاستينمار(IG/Y). 

     H :د نسبة مدخبس الاستينمار ا ا  إلى النافع المحلد الإجمال(IP/Y). 

M1   : (جانب التسرب)الموجه لبستيراد الإنفاق العسكري.  

   BS : الإنفوواق العسووكري إلى النووافع المحلوود الإجمووالد    موودخبس نسووبة(M/Y) ،( جانووب

 (.المدخبس

 CPI :الرق  القدياسد العام لتكلفة المعيية. 

U   :دالمتاير العيواتح        . 
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 عامبسففسير الم

 (β0)   ،قووانيع الدالووة(β1)  و(β2)   ،فعكووس الإنتوواج الحوودي لوورأ  الموواع(β3)   معاموول جانووب

 (β5) نفوواق العسووكري،  جانووب التسوورب ل  معاموول  (β4)والموودخبس ل نفوواق العسووكري   

 . الرق  القدياسد العام لتكلفة المعييةفايراس معلمة قيا  

 

 ةنتاتحع الدراس

ة كونووه أكينوور دقووة في فقدريوور موودم سووكوى  تم اسووتقدام اختبوواراس جوولار الوحوود 

سبسوول الدراسووة ومعراووة خصاتحصووما الإحصوواتحية موون حيوو  درجووة فكاملووما، وقوود شملووت   

، (ADF) -المركووب –اختبوواراس جوولار الوحوودة اختبوواراس كوول موون ديكوود اووولر المطووور   

ويبحوو  موون نتوواتحع فلوو  الاختبوواراس أى السبسوول الزمنيووة دووير     ،(P.P)بوويروى  –وايليووبس 

روق الأولى باسوتقدام  بعود أخولا الفو    إلا أنما فصبح سواكنة  ، مستويافما الأ ليةساكنة في

وي ر بالتالد الماد قودما  في فطبيوا   ، I(1)أي متكاملة من الدرجة الأولى ،جميع الفروا

وقد تم اختبار الفحوواس المبتحموة للموتاير    اختباراس التكامل الميترك، واختباراس السببية،

وفي اختبوووار ،   schwartsاوووولر بنووواءًً علوووى معيوووار  -ختبوووار ديكووودالتوووابع المتبووواني  في ا

وكبهمووا لاووماى خلووو الحوود     Newy – Westبوويروى تم اسووتقدام نيريقدووة    -ايليووبس

 . العيواتحد من الارفباط اللاافد

تم في هوولاه الدراسووة اسووتقدام مووا  يعوور  بتحليوول التكاموول الميووترك بوو         كمووا 

لقديوا  عبقواس    Johansen Procedureهانسون  المتايراس الاقتصادية، من خوبع إجوراء جو  

، وقوود تم إجووراء اختبووارين في هوولاا  ECM ووو ج فصووحيح ا طووأ  كوولال  و الأجوول الطويوول

، والآخووور اختبوووار الإمكانووواس العظموووى    Trace Testاختبوووار الأثووور  : المجووواع، أحووودهما 

Maximum Test ،  وجووود متحووه وحيوود   علووى   التكاموول الميووترك  اسوفوودع نتوواتحع اختبووار

هوول مووتايراس المعادلوة الأولى  بو    الأجول  ل الميوترك، ووجووود عبقوة فوازنيوة نيويلووة   للتكامو 

العبقوة بو  الموتاير     وفنفوا إدواراس مقدودراس   ، جميع المعلمواس المقدودرة معنويوة    أىو الدراسة،

وففيد هولاه النتواتحع أى الإنفواق     مع ااتراضاس النظرية الاقتصادية، التابع والمتايراس المستقدلة

سوواء للعموول المعتوواد  )  رفب  بودوره الوودخل وهوو الإنفوواق العسوكري الووداخلد   العسوكري الموو 
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له عبقة موجبة اعودع النموو الاقتصوادي مون خوبع      ( للقدطاع العسكري أو ليراء معداس 

فأثيره على المتايراس الاقتصوادية كالادخوار والاسوتمبك والاسوتينمار والعمالوة، وفي قفيوز       

علوى مسوتوم الطلوب ومسوتوم الأسوعار في الفوترة        أثيرهومن خوبع فو   ،نياط القدطاع ا ا 

وفعوود فلو  النتيحوة إلى     .علوى تخصويص عوامول الإنتواج في الفوترة الأنيووع       وفوأثيره القدصيرة، 

 ه، حيوو  يوولاهب أدلبوو  (المتوووارةحسووب البيانوواس  ) نيبيعووة الإنفوواق العسووكري في المملكووة   

مون إجموالد الإنفواق    % (74–90)للنفقداس الجارية وفتراوح حسب قطاعاس الأمن والدااع ب  

إنفاقا  حكوميوا  خالصوا ، والنسوبة الباقيوة مخصصوه       يخرج عن كونهلا  وهو العسكري،

يرثوار  ويبحو  أى   ،للتكوين الرأحالد واستيراد الآلياس والمعداس العسكرية ومستلزمافما

 تختلوف بواختب   ( في  وورة نفقدواس جاريوة   )الإنفاق العسكري اللاي يتحوه أساسوا  للوداخل    

كمووا أظموورس    الإنفوواق،وموودم اسووتحابتما للزيووادة الجديوودة في    القدوواتح ،مسووتوم التيووايل 

الموجووه عبقووة سوولبية ومعنويووة بوو  النمووو الاقتصووادي والإنفوواق العسووكري        نتوواتحع وجووود ال

لكونه كينل فسربا  من الدخل إلى ا ارج، ولأنه لا كينل و ل   (M1)لبستيراد من ا ارج 

سوولع وا وودماس المحليووة، بوول كينوول نيلبووا  هليووا  علووى السوولع وا وودماس   نيلبووا  هليووا  علووى ال

وراووا يعووود  لوو  أياووا  إلى أثووره في تجنيووب المصووادر وحيوود الموووارد بعيوودا  عوون         ،الأجنبيووة

سوووم وعلووى الوورد  موون أنووه لا كينوول   وأثووره علووى ميووزاى المووداوعاس،  القدطاعوواس الإنتاجيووة،

علوى النموو الاقتصوادي     أثورا  واضوحا   لوه   أى من إجمالد الإنفاق العسوكري إلا  (15-20%)

(DY)  حسب دلاتحل الأخطاء المعيارية وإحصاتحيةt .  

متاير النمو في الإنفواق العسوكري ككول بودلا  عون       وفي معادلة أخرم تم تجريب

 فقدسووي  الإنفوواق العسووكري إلى جانووب موودخبس وجانووب فسوورب، وأظموورس النتوواتحع وجووود     

  .(DY)الاقتصاديوب  النمو  (DM) و الإنفاق العسكريعبقة موجبه معنوية وقوية ب  

أى  وفستقلص الدراسة من العبقة التكاملية نيويلوة الأجول بو  موتايراس النموو ج     

، يليووه الاسووتينمار  (DY)لووه التووأثير الأقوووم علووى النمووو الاقتصووادي     (H)الاسووتينمار ا ووا   

الانفتواح التحواري موع    ودرجوة  ( BS)ثو  نسوبة مودخبس الإنفواق العسوكري       (Z)الحكومد 

والمسووتوم    (M1)بينمووا فووأثير الإنفوواق العسووكري الموجووه لبسووتيراد  (X)العوواا ا ووارجد 

الإنفوواق   ، كمووا أى فووأثير  ضووعيف مقدارنووة بنتوواتحع بقديووة المووتايراس      (CPI) العووام لاسووعار  
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على النمو الاقتصادي سالب وضعيف مقدارنوة  ( جانب التسرب)العسكري الموجه لبستيراد 

وقوود بينووت النتوواتحع جووودة النمووو ج   (.جانووب الموودخبس)ير موودخبس الإنفوواق العسووكري بتووأث

  . وقدرفه التفسيرية الجديدة، وخلوه من مياكل التقددير

بعد إى تم إخااع الموتايراس هول الدراسوة إلى اختبواراس جولار الوحودة وكولال         و

التاليووة موون  اختبوواراس التكاموول الميووترك والووتي دلووت علووى فكاموول ميووترك فووأفد ا طوووة   

في التكاموول الميووترك وفتاوومن فصوومي  ا طووأ الوولاي كينوول  Engle and Grangerمنمحيوة 

أسا  قليل العبقة السببية ب  المتايراس حي  يت  فصمي   و ج متحه افدر  افود علوى   

هياة اروق أولى للمتايراس موع إضوااة احووة متبانياوة لحود فصوحيح ا طوأ لنموو ج العبقوة          

 .السببية
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اروقواس الإنفواق العسوكري     فيوير إلى  tBS ،النمو الاقتصوادي هد اروقاس  tYحي  

1te يوود العبقووة السووببية موون خووبع معنويووة قووي  دعبووارة عوون حوود فصووحيح ا طووأ ويووت  ق

 1وكولال  مون خوبع معنويوة معواا حودي فصوحيح ا طوأ          jودموعوة   iدموعة 

وهولاه المتحمواس   عوادلاس النموو ج   فصوحيح ا طوأ لم   اسوقد تم الحصووع علوى متحمو    ، 2و

قود دلوت   و .لتوابع والموتايراس المسوتقدلة هول الدراسوة     تمينل عبقاس الأجل القدصير ب  المتاير ا

 ومعنوي كمتاير مستقدل مبطأ لفترة واحدة (DY)النتاتحع على التأثير السالب للمتاير التابع 

وأما الاسوتينمار الحكوومد مبطوأ اتوأثيره موجوب معنووي لفوترة واحودة         . ولفترف  دير معنوي

 .لاستينمار الحكومد والنموو الاقتصوادي  مما يع  وجود عبقة قصيرة الأجل ب  ا ولفترف 

في حو  أى  . موجب دير معنوي لفوترة واحودة ولفترفو     بينما الاستينمار ا ا  مبطأ اتأثيره

أموا الإنفواق   . معنووي لفوترة واحودة ولفترفو     دوير  فأثير مودخبس الإنفواق العسوكري موجوب     

ي، وموجووب دووير العسووكري الموجووه للقووارج اتووأثيره سوولة مبطووأ لفووترة واحوودة ودووير معنووو   

درجوة الانفتواح   و .متاير المسوتوم العوام لاسوعار    العكس منعلى وهو معنوي لفترفد إبطاء، 
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بينمووا الإنفوواق  .المبطووأة لفووترة واحوودة ولفترفوو   اس فووأثير موجووب دووير معنوووي    (X)التحوواري 

 .المبطأ لفترة واحدة موجب معنوي وموجب دير معنوي لفترفد إبطاء (G)الحكومد

وفعوو  أى الافوورا  الفعلوود لنمووو   (0.44)لمعلمووة المقدوودرة لحوود ا طووأ  وقوود بلاووت ا

الموجبة فع  الارففاع إلى  والقديمة (44%)النافع المحلد عن التوازى في الأجل الطويل اقددار 

مما يدع على وجوود عبقوة    (4.4)، ومعلمة حد فصحيح ا طأ معنوية بلات القديمة التوازنية

 .لنمو جنيويلة الأجل ب  متايراس ا

المعتمد على التكامل الميترك وباسوتقدام نيريقدوة    نتاتحع اختباراس السببيةوف ظمر 

(OLS)  أى هناك عبقة سببية فبادلية ثناتحية الاتجاهBi–Directional بو   المعادلة الأولى  في

، مموووا يعكوووس حوووة التكامووول الميوووترك بينممووواالإنفوواق العسوووكري والنموووو الاقتصوووادي  

تاج مع الرؤية الكينزية العسكرية الوتي ظمورس في ا مسويناس والوتي     وينسح  هلاا الاستن

فرم أى  و الإنفاق العسكري يسبب  و النافع وأنه أحد أدواس السياسواس الماليوة لتحفيوز    

أمووا العبقووة السووببية الأخوورم الووتي فتحووه موون النووافع المحلوود إلى الإنفوواق         . الطلووب الكلوود 

الوولاي ييووير إلى أى  ووو النووافع عوو    Wagnerالعسووكري اموود منسووحمة مووع مفموووم اوواجنر  

 .(والإنفاق العسكري أحد أه  مكونافه)الزمن يسبب  و الإنفاق العام 

وجووود عبقووة  Granger Causalityاختبووار سووببية جرالوور  كمووا أظموورس نتوواتحع  

مودخبس الإنفواق العسوكري    : بنوعيوه ) اتجاه واحد فنطلوا مون الإنفواق العسوكري    بسببية 

(BS) ق العسكري الموجه لبستيراد والإنفا(M1)  ) فو النمو الاقتصادي بدلالة إحصاتحية

F        مقدارنووا  اسووتوم الاحتماليووة وفتوااووا هوولاه النتيحووة مووع اختبوواراس السووببية السووابقدة ومووع

نيبيعووة الإنفوواق العسووكري في المملكووة والوولاي فالووب عليووه النفقدوواس الجاريووة والتيووايلية،      

بقوة التوجوه الكينوزي لسياسواس الاقتصواد الكلود الوتي        وفتوااا هلاه النتيحة أياا  موع ع 

وبالمقدابل أظمرس نتواتحع  . فقدترح أى زيادة الإنفاق العسكري ف دي إلى زيادة النمو الاقتصادي

النمووو ) وجووود عبقووة سووببية فتحووه موون مووتاير النووافع المحلوود      ماختبووار سووببية جرالوور عوود  

الولاي ييوير إلى    Wagnerمووم اواجنر   إلى الإنفاق العسكري وهلاا مخوالف لمف ( الاقتصادي 

يووه الإنفوواق العسووكري كأحوود اووا ا)بب  ووو الإنفوواق العووام أى  ووو النووافع عوو  الووزمن يسوو

وقوود يكوووى   ،Benoit بنويووت ، لكوون هوولاه النتيحووة فتوااووا مووع نتيحووة دراسووة    (مكونافووه
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لحاجوة  الوضع هو أى مستوم مقدبولا  من الأمن قد تم فأسيسه في المملكة وبالتالد لا فبودو ا 

الفصوول بوو  نوووعد الإنفوواق    عنوود ، وملحووة لإنفوواق أمووواع أكينوور علووى القدطوواع العسووكري     

 (DY)مون النموو الاقتصوادي     العسكري أظمرس النتواتحع وجوود عبقوة سوببية باتجواه واحود      

 .(M1)لبستيراد  وجهفو الإنفاق العسكري الم

تينماراس النتوواتحع وجووود فووأثير متبوادع بوو  الإنفوواق العسووكري والاسوو  كموا أظموورس 

بالتالايووة  Grangerالحكوميووة وا ا ووة، وقوود يعووزم  لوو  إلى وجووود مووا أحوواه جرالوور     

الاستينمار كأحد  قد يحف ز الإنفاق العسكري، إضااة إلى أى  و العكسية ب  المتايرين

قود يو دي بطريقدوة    ومن ثو    ،ير مستلزماس القدطاع العسكريمكوناس الطلب الكلد لتوا

من خبع مااعف الإنفاق العسكري إلى زيادة الطلب الكلد في مبادرة أو دير مبادرة و

مبادور   القدطاع وبيكلالاقتصاد، حي  يتولد الجانب الأك  من دخوع المستملك  من 

موون هوولاا الإنفوواق، إضووااة إلى ميووترياس الحكومووة الجاريووة موون السوولع وا وودماس الووتي         

لووى التوقعوواس تجوواه مسووتقدبل يفووترا إسووناد فنفيوولاها للقدطوواع ا ووا ، ممووا يوو ثر إنابيووا  ع

وبنواءًً علوى  لو      الأداء الاقتصادي باية التوسع في الإنتواج اسوتحابة لزيوادة الطلوب الكلود،     

يصبح الإنفاق العسكري  ا أثر إنابد متوقع على مستوم الطلب الكلد، وبالتالد زيوادة  

يو ثر في   كما أى الاستقدرار الولاي يسواه  ايوه القدطواع العسوكري      .النافع المحلد الإجمالد

جووولاب رؤو  الأموووواع والاسوووتينماراس ا ارجيوووة مموووا يسووواعد الأاوووراد ومتقووولاي قوووراراس    

ويوو ثر  ، الاسووتينمار علووى التقطووي  للموودم البعيوود والتووأثير في التفاوويل الووزم  لااووراد        

  .كلال  من خبع إفاحته لفر  وظيفية وفدريبية فزيد من مستوم الطلب الكلد

وا ا ووة قوود قفووز القدطوواع العسووكري للقديووام بوودور    أياووا   ووو الاسووتينماراس الحكوميووة 

أك  في حف  مكتسباس التنمية وققديا مستوم من الأمن يتناسب موع  وو الاسوتينماراس    

الحكومية وا ا ة، كما أى زيادة الاستينماراس الحكوميوة وا ا وة فزيود مون مسوتوم      

فزايوود الوودخل المتوواح النووافع المحلوود ممووا يوو دي بالتووالد إلى زيووادة الإنفوواق العسووكري بسووبب  

 .لتمويل الإنفاق العسكري نتيحة للعبقة التكاملية الموجبة بينمما

والإنفواق العسوكري    (H)وقد يفسر دياب العبقة السببية بو  الاسوتينمار ا وا    

بأنموووا نتيحوووة لايووواب دور القدطووواع ا وووا  في فوووأم  احتياجووواس القدطوووواع         (M)الإجموووالد 



 الاقتصادي في المملكةالنمو  اثر الإنفاق العسكري على، ملخص رسالة حامد بنت داخل عبد ربه، المطيري

71 

 

والإنفووواق  (H)ة السوووببية بووو  الاسوووتينمار ا وووا   العسوووكري بينموووا ي فس ووور ديووواب العبقووو  

بأنمووا نتيحوة لعقدوود التوريود الم مووة موع القدطواع ا ووا        (M1)العسوكري الموجوه لبسوتيراد   

         .  لتوريد المستلزماس والمعداس العسكرية من الدوع الأجنبية المصن عة

طلوا مون النموو الاقتصوادي     لد أى هناك عبقة سببية  اس اتجاه واحد فن الينانيةفي المعادلة 

(DY)  إلى الإنفاق العسكري(M)، درجوة الانفتواح      بو  وجود عبقة سببية  اس اتجواه و

وهوولاه العبقووة السووببية فظموور بقدوووة في موودخبس      (M)العسووكري  والإنفوواق (X)التحوواري 

ووجووود  .(M1)أكينوور موون الإنفوواق العسووكري الموجووه لبسووتيراد  (BS)الإنفوواق العسووكري 

ازيوادة   (M)إلى الإنفواق العسوكري    (G)اتجاه واحد من الإنفاق الحكوومد  بببية عبقة س

 أي% (25-30) الإنفوواق الحكووومد يوو دي إلى زيووادة الإنفوواق العسووكري الوولاي يسووتحو  علووى

  .قرابة ثل  الإنفاق الحكومد العام في المملكة

 

 اسالتو ي

بعوض التو وياس المتعلقدوة    ة فقدوترح الدراسو   التي تم التو ل إليموا نتاتحع الإلى  استنادا 

 :بنطاق هلاه الدراسة والتي ككن أى ققدا التكامل ب  الأهدا  الأمنية والاقتصادية

معودلاس  وو الإنفواق العسوكري أقول موون       ىاتخوا  الإجوراءاس البزموة ل بقدواء علو      -

معدع  و النوافع المحلود، اوالقدراراس المتعلقدوة بالإنفواق العسوكري ينباود أى فوب          

العبقووة السووببية، وموون أجوول اسووتمرار  سواقدووا  لمقدتاوويا لنمووو الفعليووةعلووى ظوورو  ا

العبقووة الموجبووة بينممووا، وموون  لوو  قسوو  إنتاجيووه الفوورد، فردوويد اسوووتمبك          

ا وودماس، ضووب  فووأم  وسوواتحل النقدوول والمعووداس واووا الحاجووة الفعليووة، ومراجعووة  

 .قواعد الصر  من بنود الباب الأوع

كري الموجه لبستيراد على النموو الاقتصوادي فتطلوب    الآثار السلبية ل نفاق العس -

نصوويبه موون الإنفوواق   ضوضووع خطوو  مسووتقدبلية فنظيميووة وماليووة فموود  إلى تخفووي   

وموون ثو  فقدليوول يرثواره السوولبية    فقدريبوا  (23%)  فووو العسوكري والولاي يبلوو  حاليوا     

 :وفقدترح الدراسة في هلاا الجانب
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 لعسكري، وقصره على مقدودار  انتماج إجراءاس عملية مقدننه لترديد الإنفاق ا

الاحتياج الفعلد، ووضع كااة القديود الوتي مون دوأنما ضوماى فوسوعة اقدودار       

الحاجة الحقديقدية للدولة، تي  فوازى ب  الإنفاق العسكري البزم لتحقديوا  

الأمووون والاسوووتقدرار وفعزيوووزه ضووود الأخطوووار المقتلفوووة، وبووو  قووودرة الدولوووة         

اسوووتقداماس المووووارد في المجووووالاس   الاقتصوووادية لتمويووول هووولاا الإنفوووواق واوووا     

 .الإنتاجية الأخرم

    ،السووماح للقدطوواع ا ووا  بإنتوواج وفطوووير الأسوولحة والمسووتلزماس العسووكرية

وفواير الودع  الوبزم لوه في مواجموة المنااسوة الأجنبيوة أسووة بالودوع المصودرة          

لاسلحة افد  ل  دعو  لبقتصواد الووني  وفنويوع مصوادره، وفقدليول لتسورب        

قديا لبستقدبلية الإنتاجية وفي لاح بعض الدوع الناميوة في هولاا   الدخل، وق

ويتطلووب الأموور معراووة الكووينير حوووع الإنتاجيووة في      .المجوواع خووير دليوول لوولال    

القدطاع العسكري، والتقطي  بعناية لقديام  ناعة السوبح لتحقديوا مفواهي     

ينوول ازدواج العمليووة الإنتاجيووة، إ  موون المعوورو  أى بعاووا موون الوودوع المممووة م       

الص ، ال ازيل، ويودسبايا استطاعت الحصووع علوى أر ودة ضوقمة مون      

العمبس الصعبة من نيوانيما في فصونيع وفصودير السوبح، وأى أي فراجوع في      

معوودلاس الإنتوواج الصووناعد يووت  فعوياووما موون فصوودير السووبح، وأي عحووز في   

 قطواع  إنتاج أي من القدطاعاس المكونة لبقتصاد يت  فعوياه بنقدل المووارد إلى 

 .يرخر

     توو  جوودوم الميوواركة في  ووناعاس عسووكرية فكامليووة أو ميووتركة مووع

 .الإسبمية/ العربية/الدوع ا ليحية

 جمة الصر  منما، كتوحيد بنودي   ددراسة فوحيد بعض بنود الميزانية وفوحي

كسوواوم العسووكري  في البوواب  )و ( كسوواوم وتجميووزاس في البوواب الينوواند  )

الينوواند أو الينالوو ، وقصوور فووواير عنا ووره موون    في بنوود واحوود بالبوواب  (الينالوو 

الإنتاج المحلد للقدطاع ا وا ، ففعويب  للتوجيمواس السوامية في هولاا الصودد،       
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بدلا  من الاستيراد ا وارجد الولاي يوت  مون خوبع عقدوود موع بعوض الم سسواس          

 .الونينية

   موون خووبع )إعووادة النظوور في أسوولوب فوريوود المعووداس والمسووتلزماس العسووكرية

وإمكانية اسوتقدام نيريقدوة التوأم  المبادور لبسوتفادة      ( وريد الآجلةعقدود الت

 .من واوراس الفرق ب  اليراء الآجل واليراء النقددي

 الم سسووووة العامووووة للصووووناعاس الحربيووووة بووووا رج لتلبيووووة   سفطوووووير إمكانيووووا

احتياجوواس القدطوواع العسووكري موون المعووداس والصووناعاس الينقديلووة والوولاخاتحر        

 .المتطورة ولارا التصدير

      ففعيوول ممووام واختصا وواس إداراس المتابعووة في القدطاعوواس العسووكرية إنقدووا ا

هوو وسوعيا  لزيوادة إنتاجيوة     1396/8/22وفواري    1368لقدرار دلس الووزراء رقو    

 .القدطاع العسكري، وقس  أداءه

وقليل  Economic Efficiencyضرورة استقدام أساليب الكفاءة الاقتصادية  -

في تخطي  القدطاع العسكري،  Costs Benefits Analysisالنفقداس والمنااع 

لأنما ستحقدا في  اس الوقت اواتحد اقتصادية جوهرية، وقسينا  إنابيا  في 

الكفاءة الأمنية، مع ضرورة التكامل ب  التقطي  الدااعد والأم  

    .والتقطي  المدند

الاقتصواد  الاستمرار في فيوحيع القدطواع ا وا  للقديوام بالودور الأكو  في فطووير         -

 .التي فواجمه ةوفلاليل العقدباس التنظيمية والتسويقدي

ضووورورة فوووواير قاعووودة مووون البيانووواس التفصووويلية حووووع أنوووواع ومكونووواس الإنفووواق    -

العسكري الجاري والاسوتينماري والوتي لا يتعوارا نيورها للبواحين  المتقصصو        

 . مع الأمن الوني  للمملكة

لإنفاق العسكري في المملكوة، امولاه   إجراء المزيد من الدراساس المتقصصة عن ا -

الدراسة وإى دلت على بعض الاستنتاجاس المممة المتعلقدة بأثر الإنفاق العسوكري،  

وأهميووة القدطوواع الحكووومد والقدطوواع ا ووا ، ودرجووه التبووادع التحوواري، إلا أنووه   

ينباوووود فاطيووووة العديوووود موووون الجوانووووب المممووووة في دوووواع الإنفوووواق العسووووكري        
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الصوووناعاس  رالعسوووكري، أثووو  رعسوووكري، الاسوووتينما هووودداس الإنفووواق ال :مينووول

العسكرية على النمو، عبقة الإنفاق العسكري بعحوز الميزانيوة، عبقوة الإنفواق     

العسووكري بالتاووق ، عبقووة الإنفوواق العسووكري بالبطالووة، خفووض التكوواليف  

 .وفو  ل .... العسكرية من خبع فطبيا مفموم الأمن اليامل

طاعواس العسوكرية تيو  تمنوع ازدواجيوة المموام،       إعادة النظور في مموام بعوض القد    -

 . وفقدلل من ضعف الإنتاجية اا يحقدا واوراس في فكلفة الإنفاق العسكري
-

التركيز عنود اختيوار الأاوراد الورادب  في الا وراط في السول  العسوكري علوى          

جوانووب الإمكانيوواس العلميووة والجسوومية للفوورد وفوااقدمووا مووع نيبيعووة عموول القدطوواع   

ع الاهتمام بالتدريب والتطوير الإداري اا يحقدوا سورعة الإلواز وفوواير     المقتار، م

 .الوقت والجمد والتكلفة
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 أثر الائتمان المصرفي على النمو الاقتصادي 

 في المملكة العربية السعودية

 (دراسة تطبيقية)

 

 نوف بنت فراج العجران

 جامعة الملك سعود - قسم الاقتصاد

 

 مقدمة

ركزززخط  طزززم التنميزززة المتعاقبزززة في المملكزززة العربيزززة السزززعودية علزززى   زززدا    

 يز  نزتع عزل  لزك     , ويز  مصزادر الزد     وتن, تغييراط هيكليه في بنية الاقتصزاد الزو    

, زيززادد دور القطززان اجنتززاجل فززير الناطززل زززا سززاهم في زيززادد النززاتع ا لززل اج ززالل      

ويتضززه هززنا مززل النمززو الملةززوق ان ززطة القطززان ااززا  في بززالاط المقززاولاط والبنززو       

 .والتجارد والتصني  والخراعة واادماط

عربيززة السززعودية مززل بزز  اان ززطة الزز       ويعززد الن ززاص المصززرفي في المملكززة ال   

. ي ار  فيها القطان ااا  باعالية وال   ققت تطزورا  ملةوقزا   زال السزنواط الما زية     

الاترد ااولى والز  سزبقت تيسزيؤ مةسسزة النقزد      . ويمكل تقسيم هنا التطور  لى فترت 

ل المصززارف  يزز  دززهدط هززنة الاززترد قيززا  العديززد مزز , هززز1731العربززل السززعودي في عززا  

هزز كزيول   1731منها ال ركة التجارية الهولندية ال  افتتةت في عزا   , التجارية ااجنبية

تا  لك تيسيؤ البنك ااهلل التجاري كزيول بنزك سزعودي في    .فرن لبنك أجنبي بالمملكة

. هزز 1711مصزارف  تزى عزا     ( 3)وقد بلغ عزدد المصزارف  زال هزنة الازترد      ,هز 1731عا  

والززني كززان نتيجززة , كانززت بعززد تيسززيؤ مةسسززة النقززد العربززل السززعودي الاززترد النانيززة

, والخيادد الكبيرد في الموارد المالية للدولزة , للنمو المضطرد في  يراداط المملكة مل النام

وقزد  , هزز 1341بنكزا  في عزا    ( 11)وصا ب  لك  ن اء المخيد مل البنو  ال  بلغ عزددها  
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هز بسزبب انزدماج بعزض البنزو  منهزا بنزك       1314 عا  بنو  في( 14)انخاض هنا العدد  لى 

عبزد  , العبيزد ) 1,(1113,بزاري ( )سزامبا )القاهرد م  البنك المتةد ثم م  البنك اامريكل 

مصزرفا  ازا في  لزك فرعزل      11   لى 1441ثزم ازداد هزنة العزدد في عزا       1,(1113, القادر

فرعزا  موزعزة  علزى     1111هزا  وبلزغ عزدد فروع  . بنك الكويت الزو   و دوت زه بنزك االمزانل    

وارتاز  رأ   . هزز 1311فرعا  في عزا    1111ثم ازداد هنا العدد ليص   لى , منا ق المملكة

مليزار ريزال    319133هزز  لى  1314مليار ريال في عا   3,37مال وا تيا ياط هنة البنو  مل 

 .هز1311في عا  

ا العزززا  وتعخيزززخ  ويظهزززر ااداء ا يزززد للبنزززو  التجاريزززة مزززل  زززال ارتازززان ن زززا ه      

ونمززت ودائزز   , %(1793)  زاد   ززالل موجوداتهززا بنسززبة   1441فاززل عززا   , مراكخهززا الماليززة 

وزاد ن ززا ها الائتمزانل والاسززتنماري المقزد  للقطززان اازا  بنسززبة    , %(1491)عمائهزا اعزدل   

 7%(.7397)كما ارتاعت أربا ها بنسبة , %(1493)وللمةسساط العامة بنسبة %( 191)

لائتمان المصرفي مل اان طة الرئيسة للبنو  التجاريزة في المملكزة العربيزة    ويعد ا

وييتل ا خء ااكبر مل هزنة ااربزام مزل    , السعودية وال  تحقق مل  اله معظم أربا ها

تقديم التموي  للمستنمريل بعدد  رق منها القروض المبادرد وقروض التمويز  اجسزامية و   

 .ي  عملياط الاستيراد والتصديرالاعتماداط المستندية لتمو

 يزز  بلززغ   ززالل , وقززد دززهد هززنا الن ززاص تطززورال كززبيرا   ززال فززترد الدراسززة

مليزون   19141  مقارنة بحزوالل  1441مليون ريال في عا   3139413الائتمان المصرفي  والل 

 . 1134ريال في عا  

                                                 

  زه عبزد ا   : , تر زة " النقود والبنزو  والاقتصزاد وجهزة نظزر النقزدي      (:" 1113)سيج  باري  (1)

 .منصور, وعبد الاتام عبد الرحمل عبد المجيد, دار المريخ للن ر, الرياض

اقتصززاد المملكززة العربيززة السززعودية, نظريززة   (:" 1113)العبيززد, عبززد ا  وعطيززة, عبززد القززادر   ( 1)

  ., الطبعة ااولى, دار عالم الكتب, الرياض"تحليلية

د العربزل السزعودي, التقريززر السزنوي النززانل    مةسسزة النقزز (:  1441)المملكزة العربيزة السززعودية   ( 7)

 .وااربعون
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 أهمية الدراسة

القطززان المصززرفي السززعودي في  تعززود أهميززة هززنة الدراسززة  لى الززدور الززني يلعبززه و

تحايخ النمو الاقتصادي مل  ال ما يوفرة مل تمويز  للقطاعزاط الاقتصزادية المفتلازة عزل      

وعلززى وجززه ااصززو  سززوف تركززخ الدراسززة علززى تحليزز  أثززر  ,  ريززق الائتمززان المصززرفي

 .الائتمان المصرفي على الناتع ا لل فير الناطل

 

 هدف الدراسة

أهميه  اصة نظزرا  لنزدرد الدراسزاط السزابقة  زول هزنا       وتكتسب هنة الدراسة 

تهزدف الدراسزة ب زك  أساسزل  لى تحليز       كمزا   .ون في المملكزة العربيزة السزعودية   المو 

أثر الائتمان الممنوم مل البنزو  التجاريزة في المملكزة العربيزة السزعودية علزى النزاتع ا لزل         

نمو ج قياسل مكون مزل دالزة اجنتزاج    و لك عل  ريق بناء وا تبار . اج الل فير الناطل

 :معدله بإ افة الائتمان المصرفي  ليها( Cobb-Douglas)كوب دوفا  

Y=F(K, L, BC) 

 : ي 

Y  :الناتع ا لل اج الل فير الناطل. 

K   : را  المال للقطان ااا. 

L   : عدد العامل  في القطان ااا. 

BC  : الائتمان المقد  للقطان ااا. 

أجزز  ا تبززار العاقززة بزز  الائتمززان المصززرفي والنززاتع ا لززل اج ززالل فززير الناطززل في   مززل 

 .ااجل  الطوي  والقصير

 

 

 : استندط هنة الدراسة في استفا  نتائجها على المنهج  التالي و 

لتةلي  أثر الائتمان المصزرفي الممنزوم مزل البنزو  التجاريزة      : المنهع الوصال التةليلل : أولا

 . قطاعاط الاقتصادية على الناتع ا لل اج الل فير الناطللل
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الني ي زتم  علزى المزنهع القياسزل لتةديزد العاقزة بز  الائتمزان         : المنهع القياسل :ثانيا

المصزززرفي الممنزززوم مزززل البنزززو  التجاريزززة للقطاعزززاط الاقتصزززادية والنزززاتع ا لزززل  

, هجيزة التكامز  الم زتر    اج الل فير الناطزل في ااجز  الطويز  باسزتفدا  من    

و لزك بعزد دراسزة وا تبزار     , وفي ااج  القصير باستفدا  نمو ج تصزةيه ااطزي  

 . صائص سكون الساس  الخمنية المتضمنة في الدراسة

 

وادتملت الدراسة على الدراساط السابقة وتم تقسيمها  لى دراساط باللغزة العربيزة    

واستعر ت هيكز  القطزان المصزرفي والمزالل في المملكزة وأهزم       ودراساط باللغة اجنجليخية, 

باج زافة  لى الائتمزان المصزرفي في المملكزة     , وقائاه و المةدراط الاقتصادية لتطزور ن زا ه  

وأنوان التسهياط الائتمانية وال  تنقسم  لى تسهياط  سب الآجال وهل تسزهياط قصزيرد   

ااجزز  هززو ااكنززر اسززتفداما في البنززو       و كززان الائتمززان قصززير  , ااجزز  و ويلززة ااجزز   

والنززون النززانل مززل التسززهياط هززل التسززهياط المقدمززة  سززب الغززرض      ,التجاريززة السززعودية 

منزز  ,  يزز  يتززوزن الائتمززان علززى القطاعززاط المفتلاززة في الاقتصززاد  ,المسززتفد  فيززه الائتمززان 

البنززاء  , لتنجززيمالتعززديل وا, الصززناعة واجنتززاج , التجززارد , قطززان الخراعززة وصززيد اا ززا    

توصززلت الدراسززة  لى أن قطززان التجززارد  . التمويزز  وااززدماط, النقزز  والاتصززالاط, والت ززييد

 ص  على أعلى نسزبة مزل   زالل الائتمزان المصزرفي وقزد يعزود  لزك  لى زيزادد الطلزب علزى            

السززل  الوسززيطة والنهائيززة لمقابلززة الا تياجززاط المتخايززدد  ززال فززترد الطاززرد الزز  دززهدتها          

, كمزا  صز  قطزاعل التعزديل والتنجزيم     , لمملكة مز  نهايزة السزبعيناط مزل القزرن الما زل      ا

والخراعة وصيد اا ا  على أدنى نسبة مزل أ زالل الائتمزان وقزد يعزود  لزك  لى أن معظزم        

في  ز  قزد تحزد نزدرد الميزاة في      , التموي  في القطان ااول يتم عل  ريزق القطزان اوكزومل   

وززا سزبق يمكزل اسزتنتاج أن نسززبة     , التوسز  في بزال الخراعزة    بعزض منزا ق المملكزة مزل    

كززبيرد مززل الائتمززان المصززرفي قززد تم توجيههززا للقطاعززاط الاسززتهاكية مقارنززة بالقطاعززاط  

كما تم تو يه سياساط ودزروص مزنه الائتمزان وأهزداف السياسزة الائتمانيزة في       .  اجنتاجية

 .ودور الائتمان المصرفي في الاقتصاد, المملكة

وللتعزرف  . وتناولت الدراسة أهم المزدار  الاكريزة والنظريزاط الاقتصزادية النقديزة     

على  بيعة العاقة ب  الائتمان المصرفي والناتع ا لل اج الل استفدمت الدراسزة نمزو ج   
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يتكززون مززل دالززة اجنتززاج كززوب دوفززا  معدلززة بإ ززافة الائتمززان المصززرفي  لى المززتغيراط        

 (.  المالالعم  ورأ)المستقلة 

 

 نتائع الدراسة

: مززل أهززم النتززائع الزز  توصززلت  ليهززا الدراسززة بعززد تطبيززق الطززرق القياسززية مززايلل   

أن  يز  مزتغيراط الدراسزة    ( PP)وفيلبؤ بيرون ( ADF)أو ه ا تباري ديكل فولر المطور 

وبززإجراء , I(1)زززا يعزز  أنهززا متكاملززة مززل الدرجززة ااولى    , سززاكنة عنززد الاززروق ااولى 

بزززار يوهانسزززل للتكامززز  الم زززتر  توصزززلت الدراسزززة  لى وجزززود متجزززه و يزززد للتكامززز  ا ت

وبالتززالل عاقززة  ويلززة ااجزز  بزز    ززالل النززاتع ا لززل فززير الناطززل والمززتغيراط   , الم ززتر 

رأ  المال للقطزان اازا  والائتمزان المصزرفي الممنزوم      , العامل  في القطان ااا )المستقلة 

يعزز  أن المززتغيراط لا تتباعززد عززل بعضززها الززبعض في ااجزز  الطويزز     زززا , (للقطززان ااززا 

 . ي  تسلك سلوكا  مت ابها 

كما أو ةت معادلة ااج  الطوي  بعد اعتماد وجود قا   ومتجه زم  أن  يز   

المززتغيراط لهززا تززيثير  لززابل علززى النززاتع ا لززل اج ززالل فززير الناطززل وأن  يزز  المززتغيراط     

وقززد يعززود  لززك  لى أن نسززبة كززبيرد مززل العززامل  في القطززان   , ير العمزز ماعززدا مززتغ, معنويززة

ااا  هم مل فير سعودي   ي  يقومون بتةويز  ا زخء ااكزبر مزل مزد راتهم  لى  زارج       

 .المملكة زا قد لا يكون له تيثير على الناتع ا لل اج الل

 ج تصززةيه وبعززد التيكززد مززل وجززود تكامزز  م ززتر  بزز  المززتغيراط تم بنززاء نمززو     

ومززل أهززم النتززائع أن معامزز  التكيزز  وززد تصززةيه ااطززاء باززترد  بطززاء    , (ECM)ااطززي 

زززا يعزز  أنززه في كزز  سززنه , (42.-)وا ززدة لدالززة النززاتع ا لززل اج ززالل فززير الناطززل هززو 

مززل ااززراف النززاتع ا لززل اج ززالل فززير الناطززل عززل المسززتو      ( %42)تصززةه مززا نسززبته  

   R2= 0.92كمزا أن جزودد النمزو ج المقزدر كانزت مرتاعزة  يز        , الطوي التوازنل في الآج  

واتضزززه  لززو النمزززو ج مززل م زززكلة الارتبززاص الزززناتل  يزز  كانزززت     , F=38.36 (0.00)و 

DW=2.04 ومضروب لانجرانع LM=4.51(0.02)   

 

 توصياط الدراسة

 :في  وء النتائع ال  تم التوص   ليها توصل الدراسة اا يلل

  التجاريززة في المملكززة العربيززة السززعودية علززى تطززوير أسززاليب    ت ززجي  البنززو  (1)

تموي   ويلة ااج  ب روص ميسرة لخيزادد الائتمزان المصزرفي المقزد  للقطاعزاط      
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ازا ققزق تااعز     , اجنتاجية  اط المساهمة ااكبر في الناتع ا لل اج زالل 

 .القطان المصرفي م  الن اص الاقتصادي في المملكة

البة  العلمل دا   ا هزاز المصزرفي  تزى تسزاعد علزى تزوفير        تطوير مراكخ (1)

المعلوماط والبياناط الازمة ججراء البةزو  والدراسزاط المتعلقزة ازنه الائتمزان      

 .المصرفي للجهاط المفتلاة في الاقتصاد

 

 

 

 

 


