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 مستخلص 

 ي ترشيدودوره ف ،على النمو الاقتصادي لدين العامأثر ا البحث إلى إلقاء الضوء علىا هذ يهدف
اتج للنربع سنوية  استخدام بياناتب ،توصل البحثو . 2030رؤية المملكة في ضوء الإنفاق الحكومي 

 نلمملكة خلال الفترة مل ،، ومكون رأس المال الثابت، وقوة العمللدين العامالمحلي الإجمالي، وا
 Autoregressive  (ARDL)الموزعة نموذج فترات الإبطاءبتطبيق و  ،2005-2017

Distributed Lag Model ، على ومعنوي ا  ايجابي  إفإنه يؤثر  %1إذا تغير الدين العام بـ  إلى أنه
 لإنفاقكفاءة ا والمساهمة في ترشيد تعزيز سياسة السلامة الاحترازيةول .% 0.14النمو الاقتصادي بـ 

هناك  ،مـن الناتـج المحلـي الإجمالي %30استهداف سقف للديـن العام بما لا يتجـاوز في ضوء  ،لعاما
رية على اعتماد النفقات الجاالعمل على و  ،ةالرأسمــالي اتالنفقتمويل  توجيه الدين العام إلىل ثمة حاجة

، وتحقيق الاستدامة المالية ديدفــع وتــيرة النشاــط الاقتصالمساهمة في لوذلك الإيرادات الجارية، 
 .2030لتتواكب وتتوافق النتائج مع تطلعات وأهداف رؤية المملكة 

 

 فترات الإبطاء الموزعة.نموذج الكلمات الدالة: الدين العام، النمو الاقتصادي، 
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 مقدمة:

السعودية )صندوق  العربية المملكة الكلي في الاقتصاد الرئيسية لإدارة تبر السياسة المالية الأداةتع
في أوائل شهر ابريل  جلطويلة الأ كخطة 2030رؤية  أطلقت المملكةلذا . 1(2014النقد الدولي، 

رئيسي  كمصدرعتماد على النفط لاوتقليل ا ،العامة يراداتلإتنويع مصادر ا مستهدفة   2016من عام 
 اهدف   178 والذي حدد، 2016الوطني في يونيو  التحول وانبثق عن رؤية المملكة برنامج. للإيرادات
 وزارة 24 في النتائج المرجوة لقياس والمؤشرات المستهدفات من 340 من أكثر تحته يندرج ااستراتيجي  
. كما  2016عام منذ الهيكلية الإصلاحات المالية هذه ى تطبيقعلالمملكة ت عكفو  ،حكومية ومنشأة
 الإصلاحات بعض تنفيذ فترة وتم تمديد م، 2017 عام خلال المالي التوازن  برنامج مراجعةقامت ب
تطلعات رؤية المملكة  لتتوافق النتائج مع ،عام 2020من بدلا    2023عام بحلول التوازن  لتحقيق
 .(2016صندوق النقد الدولي، ) 2030

وذلك للعمل على  ،الأجل متوسط المالي للتخطيط كآلية المالي التوازن  المملكة برنامج تعتمدا و 
أن مستهدفات البرامج لا في الاعتبار  مع الأخذالمتوازنة،  للميزانية والوصول المالية تعزيز الأوضاع

 ــان الاســتقرارلكنه وســيلة لضمو في حد ذاته  اليــس هدف  هو فتقتصر على تحقيق التوازن المالي فقط، 
ومن هنا تعمل المبادرات المقترحة على تنميــة الإيـرادات غيـر النفطيـة لضمـان  .والاســتدامة الماليــة

لآثار السلبية ا تخفيف حدة اعتبارهاتأخذ في توفيـر مصـدر تمويـل مسـتقر ومسـتدام للإنفـاق العـام. كما 
زة للنمو صلاح الهيكلي المحفعملية الإسراع بصلاح الاقتصادي وتحفيز القطاع الخاص، والإلبرامج الإ
  . الكوادر الوطنية لاستيعابتوفير فرص العمل اللازمة و  ،الاقتصادي

والذي يمثـل  ،التحديات الرئيسية التي تواجهها المملكة في كيفية تحقيق كفاءة الإنفاق العام نوتكم  
نميـة دور القطـاع الخـاص، وكذلك تلـة يجهـود الحكومالرغـم  ،للنشـاط الاقتصـادي يالمحـرك الرئيـس

ي العديد من فاستمرار عجز الميزانية العامة  ن  أَ  بَيدَ  .الميزانية العامةفي السيطرة على معدلات العجز 
لبية بالآثار الس الاكتراثن عدم أ. كما العامة أدى إلى اتساع الفجوة بين الموارد والاستخداماتالدول 

ام وتضخم أعبائه، أدى إلى وقوع العديد من الدول في براثن الحلقة الناتجة عن نمو حجم الدين الع
 .أو حدوده الآمنةالمثل المفرغة للعجز والدين، خاصة عندما لا يتم مراعاة حجمه 

                                                           
 .الأمريكي بالدولار السعوديالريال  ربط تعتمد على النقدية السياسة وذلك لأن 1
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وبمعدل نموّ أكبر من معدل العام هو التزايد من سنة لأخرى،  الإنفاقطبيعة أضف إلى ذلك أن 
لقانون فاجنر(، وبالتالي تكمن المخاوف في أنه إذا تزايد العجز في الناتج المحلي الإجمالي )طبقا  نمو 

لمفرغة بين في الحلقة اار الدوران ستمر الأمر الذى قد يترتب عليه االميزانية واستمر تمويله بالدين، 
، Snow Ball Effectالعجز والتمويل بالدين وتزايد حجم الدين، وذلك ما يطلق عليه أثر كرة الثلج 

، اصخالأداء المالي العام بشكل و  النمو الاقتصادي بشكل عام ه من آثارٍ سلبية جمة علىما لوهو 
التصنيف الائتماني للدول. ومن جانب آخر فإن تخصيص مبالغ للإنفاق على  تخفيضعلاوة على 

خدمة الدين )أقساط + فوائد( يعني خسارة موارد كان يمكن توجيهها لتحقيق أغراض التنمية، وبالتالي 
 والعمل على كبح جماح تزايده لتقليل أعبائه ،صبح هناك ثمة حاجة لوجود حجم معين من الدين العامت

لكة وهو ما تسعى الجهود الحثيثة للمم وتعزيز معدلات النمو الاقتصادي وتحقيق كفاءة الإنفاق العام
 .2030في تحقيقه في ضوء رؤية المملكة 

 مشكلة البحث:

 .بالدين العام اتمويلهل أتجلو العامة العديد من دول العالم،  اجتاحت موجة عجز الميزانية
تزايد برز فيها عجز الميزانية العامة، و بين الدول التي  االعربية السعودية ليست وحدها بدع  المملكة و 

 إلى 2014عام  المملكة في حجم الدين العام فيوصل  لبيانات وزارة المالية افطبق  الدين العام، بها 
من الناتج  %1.4وهو ما يمثل  ،العالمفي وكانت المملكة أقل ثالث دولة مدينة  ،ريال مليار 44

من الناتج المحلي  %5.8ريال بنسبة  مليار 142وبلغ  2015في عام نه تزايد أإلا  ،المحلي الإجمالي
مليار ريال ديون  213.5منها ،  %13.1مليار ريال بنسبة  316بلغ  2016الإجمالي، ثم في عام 

 2017، ثم في عام مليار دولار أمريكي( ديون خارجية 27.5مليار ريال سعودي ) 103.1و  حليةم
مليار  259.5منها  من الناتج المحلي الإجمالي %17.3مليار ريال بنسبة  443 إجمالي الدين بلغ

 إلى ذلك، أضف مليار دولار أمريكي( ديون خارجية 49مليار ريال ) 183.8ريال ديون محلية و 
مليار ريال في عام  12.4، و 2016 مليار ريال في عام 25.8 العام المسددة للدين صلت المبالغو 

 .(بيان الميزانية العامة سنوات مختلفة)وزارة المالية،  2017

 وعليه تتمثل اشكالية البحث في السؤال الرئيسي التالي:

، اسة السلامة الاحترازيةسي إجراءاتعلى النمو الاقتصادي؟ وما هي  دين العامأثر الما هو 
ؤية المملكة ر وتطلعات أهداف مع النتائج توافق التي تطبقها السلطات المالية لت والتصحيحات المالية

 ؟2030
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 وينبثق عن السؤال الرئيسي الأسئلة الفرعية التالية:

ادي، صكيف تناولت الأدبيات المالية العلاقة الديناميكية بين الدين العام ومعدلات النمو الاقت -
 ونسبته إلى الناتج المحلي الإجمالي؟ 

 ثار الاقتصادية لتزايد الدين العام علىلآما هي مسببات العجز في الميزانية العامة؟ وما هي ا -
 نفاق الحكومي؟الإ

كيف تطور حجم الدين العام في المملكة؟ وهل كانت نسبة الدين العام إلى الناتج المحلي  -
 الإجمالي مستقرة؟

ي ف الأوضاع الراهنة؟ وما هي ملامح التطورات المستقبلية للمؤشرات الماليةما هي سمات  -
 ؟   2030ضوء رؤية المملكة 

 فرضية البحث:

رشيد الإنفاق وت على النمو الاقتصادي، إيجابية آثارقيق حفي تلدين العام لتساهم الإدارة الرشيدة 
 .2030أهداف رؤية المملكة  وبالتالي تحقيق الحكومي،

          :بحثهدف ال

من جهود المملكة الحثيثة والرامية إلى تحقيق الكفاءة والترشيد في الإنفاق العام من  اانطلاق  
المالي والعمل على استدامة  التوازن  الأجل، وتطبيق آليات برامج متوسط المالي خلال استخدام التخطيط

 أثرإلى إلقاء الضوء على  البحثهذا  يهدفالمتوازنة،  الميزانية والوصول إلى العامة، المالية أوضاع
ن أوضاع يحست، و حكوميالإنفاق ال أوجه تطور الدين العام على النمو الاقتصادي، ودوره في ترشيد
د تعزيز سياسة السلامة الاحترازية لأحوكذلك المؤشرات المالية في ضوء أفضل الممارسات العالمية. 

ار يطلق عليها "أنظمة الإنذار المبكر" لتساعد متخذي القر  يمكن أنالمتغيرات الاقتصادية الكلية، والتي 
رؤية  ضوء فيكبح جماح تزايد الدين العام وأعباء خدمته، وتعزيز كفاءة الإنفاق العام في العمل على 

 .2030المملكة 

 منهجية البحث:

 لتحقيق أهداف البحث، فإن منهجيته تعتمد على: اسعي  
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صيف أبعاد وعناصر المشكلة البحثية، من خلال تحديد المفاهيم المنهج الوصفي: والذي يستخدم لتو 
يات في ضوء النظرية الاقتصادية والأدب بأثر الدين العام على النمو الاقتصاديوالمنهجيات المتعلقة 

المنهج و  ، أضف إلى ذلك استخدامه عند توصيف الوضع الراهن ورصد التطورات المستقبلية.التطبيقية
 .والتي تستهدف حد معين للدين العامتخدم عند تناول التجارب الدولية الرائدة، المقارن: والذي يس

ثر ياس أقالمنهج التحليلي والقياسي: والذي يستخدم عند تحليل أسباب تزايد العجز في الميزانية، و و 
 لمؤشرات المالية المختلفة. النمو الاقتصادي وا تزايد الدين العام وأعباء خدمته على

  علمية والعملية للبحث:الأهمية ال

تتجلى الأهمية العلمية من البحث في: إلقاء الضوء على أهم المعايير العلمية والأسس المنهجية 
في ضوء النظرية الاقتصادية، وأفضل الممارسات  على النمو الاقتصادي لدين العامأثر التحديد 

ؤيـــة ر تنبع من توافق البحث مع متطلبات ث بحالأهمية العملية لل ن  أَ  دَ ي  بَ  .Best Practicesتطبيقية ال
م، وذلك في أحد أهـــم محاورها والرامية إلى " التحقق من وجـــود أدوات مناســـبة لتحقيـــق 2030المملكـــة 

  .منها أدوات إدارة الديـــن وارتباطه بدعـــم الميزانية" -تحديدا  تـــوازن المالية العامـــة -التـــوازن المالـــي

 الدراسات السابقة:

وكانت  ،لعامالدين االاقتصادية للتمويل بثار الآتناولت العديد من الأدبيات الاقتصادية والمالية 
 ؤثر سلبي ا علىي لاو  اشكاليتها الرئيسية تدور حول : ما هو المدى الذي يمكن أن يتزايد فيه الدين العام

 معدلات النمو الاقتصادي؟

ويات أثر مست ناولت دراسةمن الدراسات التي تالعديد هناك أن ت نجد وباستقراء هذه الأدبيا
 إلىينة بعد نسبة مع ،وجود علاقة سلبيةنتائجها الدين العام المختلفة على النمو الاقتصادي وأكدت 

إلى أن نسبة الدين المثلى  Smyth Hsing &  (1995) ت دراسة شار . حيث أإجمالي الناتج المحلي
 Schclarek وجدت دراسةكما   .لإجمالي الدين العام % 48.9القطاع العام و  لديون   %38.4هي 

-1970أن العلاقة المذكورة قوية بشكل خاص بالنسبة لعدد من الدول النامية خلال الفترة   (2004)
 Aschauerولكنها ليست قوية بالنسبة للبلدان الصناعية. وفي نفس الإطار أوضحت دراسة 2002

 48العلاقة بين رأس المال العام والنمو الاقتصادي باستخدام بيانات لـ قامت بدراسة والتي   (2000)
إذا ما تم استخدام الدين أنه ، 1990-1970ولاية متجاورة في الولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة 



7 
 

ينة، لكن ( معحد )أو عتبةا  حتى إيجابي ا  الحكومي لتمويل رأس مال عام منتج فإن زيادة الدين لها أثر 
 إذا ما تجاوز هذا الحد.  ي اسلب اهناك أثر  

منخفض خلال الدخل الذات  لدولمن ا ،دولة 55 لـ بيانات Clements, et al. , 2003 ستخدماو 
 20، ووجد أن نقطة التحول في صافي القيمة الحالية للديون الخارجية هي من 1999-1970الفترة 
أثر   Adam and Bevan (2005)كما اختبرت دراسة .يمن الناتج المحلي الإجمال % 25- %

دولة نامية، وتوصلت الدراسة إلى وجود  45العجز المالي على النمو الاقتصادي لمجموعة مكونة من 
 .من الناتج المحلي الإجمالي ٪1.5أثر معنوي إذا تجاوز حد العجز 

 & Reinhart and Rogoff, 2010 & Kuman and Woo, 2010كما أيدت دراسات  
Checherita and Rother, 2010  وجود علاقة سلبية بين الدين العام والنمو الاقتصادي في

الاقتصادات المتقدمة والناشئة، وهذه العلاقة قوية ومعنوية خاصة إذا وصل حجم الدين العام إلى 
ن الديارتفاع  أثر  Kumar and Woo (2010)اختبر كما  من الناتج المحلي الإجمالي. 100%

لغت أربعة لفترة ب ،الاقتصادات المتقدمة والناشئة فيالعام على النمو الاقتصادي على المدى الطويل، 
في نسبة الدين الأولي إلى  %10زيادة بنسبة كل في المتوسط تؤدي أنه : إلى وأشارت النتائج، عقود

 .في السنة %0.2حو الناتج المحلي الإجمالي إلى تباطؤ نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بن

توضيح أثر الدين العام على النمو الاقتصادي في فقد هدفت إلى  (Akram, 2011)  دراسةأما 
أوضحت الدراسة أن باكستان واجهت مشكلة العجز المزدوج و ، 2009 -1972باكستان، خلال الفترة 

وية مويل أنشطتها التنمت الحكومة لتأ)عجز الميزانية العامة، وعجز ميزان المدفوعات(، وبالتالي لج
نقص الموارد المحلية، مما أدى إلى نمو الدين بمعدلات لبالاعتماد على الدين الخارجي والداخلي، نتيجة 

ووجدت أن للدين الخارجي  ARDL أعلى من قدرتها على خدمة الديون. واستخدمت الدراسة نموذج
 .علاقة سلبية مع نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي

العلاقة بين الدين العام الخارجي (   Al Kharusi & Stella Ada,  2018) دراسة حثتوب
 الديون الخارجية لتمويل العجز في، وذلك لاعتماد الحكومة العمانية على والنمو الاقتصادي في ع مان

لفترة ية لالزمن ةسللوذلك من خلال دراسة س ،ميزانيتها السنوية على نطاق واسع في السنوات الأخيرة
 للدين العام والنمو الاقتصادي بناء على بيانات البنك الدولي والبنك المركزي العماني 2015 - 1990
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. وتوصلت الدراسة لوجود علاقة سلبية معنوية بين ARDLفترات الابطاء الموزعة  ذجباستخدام نمو 
مو تؤدي لمزاحمة الن الدين الخارجي على النمو الاقتصادي في عمان، وهو ما يوضح أن تراكم الديون 

 .ي ع مانف والنمو الاقتصاديعلاقة إيجابية بين رأس المال الثابت وجدت الدراسة  إلا أن ،الاقتصادي

أن الحد الأقصى من الديون التي يمكن للدول الدول النامية استيعابها  اوبصفة عامة يتضح جلي  
سقف  ويوضح الجدول التالي نسبلها. أقل بكثير من أعباء الديون التي تستطيع الدول المتقدمة تحم

 الاقتصادية وبعض الدول الأخرى. الاتحاداتالدين التي تم استهدافها لمجموعة من 

 ( نسبة سقف الدين العام في بعض التكتلات الاقتصادية وبعض الدول1جدول )

سقف الدين نسبة إلى 
 الناتج المحلى الإجمالي

 تكتلات دولية السنة

60 1998 
نقدي لدول شرق الكاريبي الاتحاد ال

ECCU 
 EUالاتحاد الأوروبي  1995 60

70 2000 
الاتحاد الاقتصادي والنقدي لدول غرب 

 WAEMUأفريقيا 

70 2002 
مجموعة الاتحاد الاقتصادي والنقدي 

 CEMACلوسط أفريقيا 
 نسب سقف الدين العام لبعض الدول الأخرى 

 أرمنيا 2008 60
 بلغاريا 1998 60
 اندونيسيا 2004 60
 جاميكا 2010 100
 كينيا 1997 45
 كوسوفو 2010 40
 مرشيوس 2008 60
 نامبيا 2001 30
 باكستان 2005 60
 بنما 2002 40
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 بولندا 1999 60
 سربيا 2011 45
 جمهورية التشيك 2011 60
 سيرلانكا 2003 85
 المملكة المتحدة 2010 40

Source: Saxegaard, 2014 

 :التمويل بالدين العام في الفكر الاقتصاديتطور فلسفة 

، (ةبين التأييد والمعارضـ )بإلقاء نظرة شـاملة لأراء المفكرين عن الدين العام نجد أنه محل جدل
فيما و وذلك يرجع إما لآثاره الإيجابية أو الســــــلبية على النمو الاقتصــــــادي طبقا  لوجهة نظر كل منهم. 

 .الفكرية عن الدين العامالمدارس  يلي تناول أشهر آراء رواد
اعتقد التجاريون أن الدين الوطني يعتبر إضــافة إلى ثروة الأمة، وأحد أدوات التراكم الرأســمالي، 

 ,Theocarakis) اوتوافق هذا مع عقيدتهم كي تصــــــــــــــبح الأمة أكثر ثراء  يجب أن تكون أكثر دَين  
". أما اليســــــــــــــرى دين اليد اليمني علي  ئتمان العام "الدين العام هوذكر ميلون في كتابه الاو  ،(2014

لما كثر ك"ائلا  قوبدأ  ،عن الدين العامالثالث  " الفصلفي كتابه " ثروة الأمم سميث أفردالكلاسيك فقد 
 )بانافع & علي، "تراكم الدين العام، كلما أصــــــــــــــبحت الحاجة ضــــــــــــــرورية لدراســــــــــــــة كيف يمكن تقليله

قتراض الشـــــــــــخصـــــــــــي والحكومي، الأول يقترض . واعتقد  ســـــــــــاي أن هناك فرق كبير بين الا(2016
بغرض الاســتثمار المنتج، أما الأخير فلغرض الإنفاق أو الاســتهلاك غير المنتج أو العقيم. ثم اتضــح 
نفور ريكاردو من الدين العام، واعتقد أنه يجب الخلاص من الدين العام عن طريق فرض ضــــــــــــــريبة 

في كتابه بدور الدين العام  Stein شتاين دثم أشا .على رؤوس الأموال لمرة واحدة أو على الممتلكات
عندما لا يمكنها  غير ناضـــــــــــــجةوقال "يمكن للمرء الحكم على الســـــــــــــلطة المالية بأنها  "المالية العامة"

الاســتفادة من الائتمان العام". وانتشــر القول المأثور لـــــــــــــــــ شــتاين عن الدين العام في: "إن الدولة بدون 
 ,Holtfrerichبالمســــــــــــــتقبل أو أنها تطالب الحاضــــــــــــــرين بالكثير " ) ام كثير  دين عام إما أنها لا تهت

2012.) 
اءت للمناقشة بين التأييد والمعارضة، حتى ج اخصب   استمرت قضية حدود الدين العام تمثل مجالا  و 

. اوحتمي   اأن التدخل الحكومي يعد ضروري  رأت ودعائم الكلاسيك، و  مبادئالثورة الكينزية وانتقدت كافة 
 ،الكسادالاقتصاد من براثن البطالة و  انتشالوأكدت على الدور الرئيسي لسياسات الإنفاق الحكومي في 
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ذكر كينز )في . و عامالإنفاق الزيادة واستغلت الحكومات التدخل القائم على الفلسفة الكينزية لتبرير 
رسالهم  ة بتجنيد العاطليننظريته العامة( أن الحرب هي علاج للكساد الاقتصادي، لأنها تقلل البطال وا 

قتراض عن طريق زيادة الا الادخارإلى الخارج، والقضاء على الإفراط في الإنتاج واستيعاب الزيادة في 
جراء تحليل الت قييمويجب ت للضرائب،هو الوسيلة البديلة  فالاقتراض .والإنفاق فاضلية آثار الديون وا 

 ئذ، وحينالةبالبطالتضخم أو الإنفاق. وقال كينز " اهتم  مقارنة بما سيحدث في حالة زيادة الضرائب أو
ورأى بوكانان أن معارضة التمويل بالدين تبرز لعدم  (Tily, 2009)ها " سالعامة نَف   يزانيةت حسن الم

بَرون  والأجيال اللاحقة الذين بالمنافع،تطابق المنافع والأعباء بين الأجيال الحالية الذين يتمتعون  ي ج 
فعلى المستوى الشخصي لا يمكن أن تكون الوصية للوريث دفع دين المتوفي؛  .أعباء الدين على تحمل

 (.Buchanan,1958ذلك )فعل فهذا غير عملي وغير عادل، ولكن في الاقتصاد العام يمكن للحكومة 
بب خطر على الاقتصاد، ويس الادخارما أتباع كينز في الخمسينات والستينات رأوا أن تناقص أ
ذا كانت البطالة هي  التعويضي،د في ظل غياب التمويل الركو  غي أن فالإنفاق بالعجز ينب القاعدة،وا 

طالة. ا، لكن يمكنهما علاج البوالعجز والدين العام قد يصبحا مزمن   الاستثناء،يصبح المعيار وليس 
 Crowding outيترتب على ارتفاع عجز الموازنة زيادة أسعار الفائدة )فيما ي عرف بأثر المزاحمة و 

Effect  على النمو والإنتاجية في الأجل الطويل و وفقا  لنموذج تداخل الأجيال  ا( مما يؤثر سلب
Overlapping Generations Model  فإن عبء سداد تلك الديون يقع على الأجيال القادمة

(Jayawickrama, 2006 ) . 

 طبيقية:حدود الدين العام بين المدارس الاقتصادية والأدبيات الت
اهتم الكلاســـــيك بتوازن الموازنة واعتبروه المبدأ الأســـــاســـــي، ورأوا أن الموازنة يجب أن تصـــــل إلى 

ي ا لتشـــــــــــــــابهه مع ما يتبعه الأفراد فا شــــــــــــــعبي  حافة العجز دون أن تقع فيه، ويلاقي هذا المبدأ تأييد  
عجز  لىإينظر الرأي العام الموازنات الخاصة، كما تقتضي الحكمة ألا ينفق الفرد إلا بقدر دخله، لذا 

أما عن القدرات القصـــــــوى،  (.1983الموازنة العامة وتزايد الدين العام نظرة تشـــــــاؤم وحذر)عواضـــــــه، 
لتحمل الدين العام، فلم يتطرق ســميث لها، في ثروة الأمم، بقولٍ حاســم، لكنه بَي نَ بالأدلة التاريخية أن 

داد الدين بأقل من قيمته من خلال خلق المزيد من هذه الدول التي تَخَلّفت عن ســداد ديونها يمكنها ســ
 هذا السداد الزائف.  ىالأموال، من خلال مصرفها المركزي، لكنه أطلق عل

وتعتبر أهم مســـــاهمات ميل في النظرية الكلاســـــيكية هي محاولته تحديد الحد الأعلى للدين العام 
زيادة معدل الفائدة على الدين  إلىمي الحكو  الاقتراض" لو أدت عمليات ذكرومؤشـــــــــــــر الإفراط فيه، و 
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أما لو ظل هذا العائد منخفض ولا يرتفع إذا  -العائد على الســــــــــندات الحكومية  -فهذا هو المؤشــــــــــر 
اقترضـــــــــــــــت الحكومة أكثر فهنا لا يمكن لأحد أن يدعي أن هذا إفراط، أو أن الحكومة تجاوزت الحد 

 (.Theocarakis, 2014بعد)
ى أي مدى يمكن أن ترتفع الديون؟ رأى ستيورات: طالما لا تستهلك فوائد وَتَسَاءَل ستيورات: إل

الدين نسبة كبيرة من الإيرادات الضريبية فيمكن للدولة زيادة حجم الدين العام بأمان. وهذه الآراء مستمدة 
لها عن  من اعتقاده بأن سحب الأموال المكتنزة هي أحد وظائف الدولة، وبالتالي هناك حاجة لتدخ 

يق فرض الضرائب أو الاقتراض العام، وتوجيهها إلى أنشطة مفيدة ومنتجة، كي يمكن أن تتدفق طر 
الدخول باستمرار وتكتمل الدائرة، كما رأى أن مساوئ وأضرار الدين العام التي ذكرها معظم الكتاب 

ائدة سعر الفالكلاسيك لا مجال لوجودها طالما أن هذه الأموال عاطلة، لكن إذا صاحب الدين زيادة في 
 .والتأثير على الاستثمار والانتاج فإن سياسة الدين العام تعد غير مقبولة

 هانسن أن حدود الدين العام هياعتقد  حدود الدين العام عند الكينزيين )هانسن ودومار( فقدأما 
ود الحد ويجب تصور هذه المحدودية،ورأى أن العبارة نفسها تنطوي على  الضرائب،القدرة على فرض 

 ،لقومي(اليس في حجم ثابت أو وضع ثابت، ولكنها عملية ديناميكية )كنسبة الدين العام الى الدخل 
 ولكنه لم يقدم أي معيار لقياس الحدود الآمنة. 

على أهمية تحليل العلاقة بين حجم الدين الداخلي والمتغيرات الاقتصادية،  أما دومار فقد أكد
أى أن عبء الدين العام ينطوي عليه زيادة في معدلات الضرائب، خاصة الناتج المحلي الاجمالي. ور 

اللازمة للوفاء بأعباء الدين، وعلاقتها بالنمو في الناتج المحلي. أما الحدود الآمنة للدين تتحقق إذا 
كانت نسبة الزيادة في الدين العام مساوية للزيادة في الناتج المحلي. ورأى أخرون أن كِبر حجم الدين 

لى اضطرابات سياسية، وزيادة نفوذ حملة السندات، كما أن الانفاق العام على البنية الأساسية يؤدي إ
والعسكرية لا يؤدي إلى زيادة الناتج القومي بالحجم الذي يسمح بتغطية خدمة الدين. ولا شك أن حجم 

ة المؤكدة أن ية، والحقيقالدين لا يمثل مشكلة إذا تَمَكن الاقتصاد القومي من تدبير الموارد اللازمة للتنم
الدين المنتج لا يترتب عليه أعباء، بينما غير المنتج له آثار سلبية تتمثل في الضغوط التضخمية 

 (. 2011وتفاقم أعباء خدمته)عتمان،
والخلاصة بالغ الكلاسيك في محاسن التوازن، ومخاطر العجز، إلا أن رواد الفكر المعاصر 

وا فكرة التوازن الاقتصادي بالتوازن المالي، ورأوا أن أعباء القروض )هانسن، دومار، ليرنر( استبدل
على و يمكن تَحَم لِها خاصة إذا استخدمت في مشروعات إنتاجية وانطوى عليها زيادة في الدخل القومي. 
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وجود حجم كبير من الدين العام نقمة ولا نعمة، وقد يكون ذلك ففي إطار النظرية الاقتصادية لا يعتبر 
 .لآثرين معا على الاقتصاد، فهو أداة السياسة العامة ويجب أن يستخدم بحرصله ا

لذلك يسعى صناع القرار إلى تحديد حدود معينة للدين العام )منطقة آمنة( لتحقيق الاستدامة 
نصاف الأجيال القادمة من أعبائه؛ مع الاهتمام بتحديد آليات التنفيذ لتخفيض حجم الدين  المالية، وا 

كذلك المفاضلة بين استخدام أدوات معينة دون غيرها، وذلك ما جعل اتفاقيات الاتحادات العام، و 
مثلا نصت فالتكتل.  إلىالإقليمية تفرض سقوفا  معينة لحجم الدين العام كمعيار أساسي للانضمام 

ر طلق عليها معاييأاتفاقية ماستريخت على مجموعة من الشروط للانضمام إلى الاتحاد الأوروبي )
 : (2016)بانافع & علي ، التقارب( أهمها ما يلي

 من الناتج المحلي الاجمالي. %60ألا تتجاوز نسبة الدين العام  .1
دعم ومساندة الوضع المالي للميزانية العامة: بحيث لا يتجاوز العجز السنوي في الموازنة  .2

 جمالي.الإمن الناتج المحلي  %3العامة 
فوق متوسط معدل التضخم في أفضل  %1.5التضخم  استقرار الأسعار: ألا تتجاوز نسبة .3

 الأ وروبي. الاتحادثلاث دول تتمتع باستقرار الأسعار في 
عن مثيله في  %2استقرار معدل الفائدة: بحيث لا يتجاوز الإقراض طويل الأجل أكثر من  .4

 البلاد الثلاثة السابق الإشارة إليها.
 أسعار الصرف هامشية.استقرار أسعار الصرف: بحيث تكون التحركات في  .5
المجلس الأعلى لمجلس التعاون لدول الخليج العربية في دورته السادسة والعشرين )أبوظبي،  وكذلك أقر  
( معايير تقارب الأداء الاقتصادي بين الدول الموقعة على اتفاقية الاتحاد النقدي 2005ديسمبر 

لتقارب ألا تزيد نسبة الدين العام على ومن أبرز معايير ا .(، وقطر)المملكة، والكويت، والبحرين
من الناتج المحلي الإجمالي، وألا تتجاوز نسبة الدين العام للحكومة المركزية  %60الحكومة العامة عن 

 .من الناتج المحلي الإجمالي 70%

الأدبيات المالية الحديثة لتحديد مستوى آمن للدين العام، لم تصل إلى إجابة ناجعة  تمحاولاأما 
ا الطرح، ووجدت من الصعوبة بمكان تحديده، لأنه يختلف من دولة لأخرى، ولنفس الدولة من وقت لهذ

 لأخر.
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 في الميزانيات العامة: أسباب العجز

عدم تحقق كفاءة الإنفاق الحكومي: والذي يترتب عليه استنزاف الموارد العامة دون تحقيق الأهداف  .1
 نتيجة لعدم دراسة البدائل المتاحة.  المطلوبة، أو تحقيقه بتكاليف مرتفعة، أو

تباطؤ معدلات النمو الاقتصادي: وما ينطوي عليه من انخفاض في الأنشطة الانتاجية، وتراجع  .2
 الحصيلة الضريبية، وانخفاض الصادرات.

التأثر بالصدمات الخارجية: لاعتماد إيرادات صادرات الدول النامية على أسعار السلع الأولية في  .3
 عالمية. الأسواق ال

 عدم قدرة الدول النامية على زيادة القاعدة الضريبية، حتى لا تزيد الضرائب من حدة الركود .4
 الاقتصادي.

 زيادة الإنفاق على الأجور والدعم والتزام الحكومة ببعض بنود الانفاق الاجتماعي. .5
فادة ســــــــتتوجيه الاقتراض لخدمة الانفاق الجاري وليس الاســــــــتثماري، مما يؤدي لضــــــــياع فرصــــــــة ا .6

 الخزانة العامة من عائدات الاستثمار.
 زيادة العجز الفعلي عن العجز المخطط، وتزايد حجم وأعباء الدين العام. .7
 وجود الفساد بين بعض الموظفين الحكوميين: وهو ما يؤدي إلى تزايد الانفاق العام دون جدوى. .8
لى الخدمات عام لتلبية الطلب المتزايد عالتزايد المستمر في السكان: فمع تزايد السكان يزداد الإنفاق ال .9

 العامة.
فرض قيود غير تعريفية على التجارة الخارجية: مما يساهم في انخفاض الوعاء الضريبي  .10

 والإيرادات الحكومية.

 :العربية السعودية المملكةفي تطور الدين العام 

 الآثار من لعديدإلى ا أدت وخارجية داخلية عوامل فرضتها متسارعة تطورات المملكة شهدت
عقد  في وخاصة النفطية المالية الموارد انحسار أدى حيث الاقتصادية، الأوضاع مجمل على

مجالات  في الحكومية النفقات وضغط متسارعة، بصورة العام الدين معدلات تزايد إلى الثمانينات
 بطء إلى مما أدى ةالاستثمارات الحكومي وانخفاض الاجتماعية، والرعاية والصحة والتدريب التعليم
 الادخارمعدلات  انخفاض وبالتالي ،الإعالة نسبةو  السكان عدد زيادة مع هذا ترافق وقد التنمية، عملية
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عام  في عامل ألف 143.3 من العمالة أعداد ارتفعتو  الحكومي الجهاز تضخمكما لاستثمار. او 
 الحكومية الوظائف في دةالسعو  نسبة شكلت كما م 2002 عام في عامل مليون  1.14 إلى م 1970
 الأجور ببند المتعلق الجاري  الإنفاق تنامي الوضع هذا فرض ولقد،  م 2002 عام في % 83 حوالي

. )منتدى الرياض الاقتصادي( الداخلي لاقتراضل اللجوءو  الدعم والمعونات وبرامج والتشغيل والصيانة
أدى  وذلك عندما 1988 عام إلى تعود عامالدين ال التعامل مع في طويلة خبرة لمملكةوبالتالي لدى ا

وتزايد حجم  الميزانية العامة، في إلى بروز العجز الثمانينيات في النفط أسعار في الطويل الانخفاض
  .( 2018)مؤسسة النقد العربي السعودي،  الدين العام

دين العام لويمكن تقسيم فترات تطور الدين بالمملكة إلى ثلاثة مراحل رئيسية هي مرحلة صعود ا
، 2014-2004خلال الفترة  والثانية مرحلة إطفاء وتراجع الدين العام، 2003-1988خلال الفترة 

 .2030في ضوء رؤية استهداف سقف للدين في ظل  الدين العام المرحلة الثالثة: مرحلة تزايد

 :2003-1988المرحلة الأولي: مرحلة صعود الدين العام خلال الفترة 

 من خلال الخطط ةة عائداتها النفطية الضخمة لتمويل برامجها التنموية الطموحاستخدمت المملك
بناء وتطوير البنية التحتية، وتعزيز دور القطاع الصناعي والزراعي،  ، مستهدفة  المتتابعة الخمسية

وتحديث أنظمة الصحة والتعليم، أضف إلى ذلك توفير التمويل اللازم لبناء القوات المسلحة. لكن أدى 
انخفاض أسعار النفط، في منتصف الثمانينات من القرن الماضي، إلى تقليص موارد الحكومة المالية، 

ما نتج موارتفاع الديون. واختارت السلطات تمويل العجز في الميزانية من خلال الاقتراض المحلي. 
 سريع في رصيد الدين العام المحلي. عن ذلك ارتفاع

من الناتج المحلي الإجمالي  % 52الدين المحلي من  ايد حجمتز ووفقا لصندوق النقد الدولي، 
عامة والتي استنزفت جزءا كبيرا من الإيرادات ال ، نتيجة للإنفاق على حرب الخليج الثانية 1992في عام 

من الناتج المحلي الإجمالي في  % 86إلى  ، واضطرت الدولة للاقتراض عبر إصدار سندات الخزانة
حد من الاختلالات المالية بشكل  1997و  1996ارتفاع أسعار النفط في عامي  ن  أَ  دَ ي  بَ . 1995عام 

 %100لارتفاع نسبة الدين إلى ما يقرب من أدى  1998كبير. إلا أن تراجع أسعار النفط في عام 
ذروته  بلغ الدين العامثم  ،( Cappelen,etal, 2000)التسعينات أواخرمن الناتج المحلي الإجمالي في 

التحسن لكن مع  ،وهي أعلى قمة بلغها الدين السعودي 2002في عام  ريال مليار 675  ل إلىووص
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إطفاء  علىالمملكة  حكومةتحفيز أدى ذلك ل 2004و عام  2003التدريجي لأسعار النفط في عام 
 وتقليص حجم الدين كما سنرى في الجزء التالي.

 :2014-2004 خلال الفترة  المرحلة الثانية: مرحلة إطفاء وتراجع الدين العام

، لكن بعد 2003ظلت نسبة الدين العام إلى الناتج المحلي الإجمالي عند مستويات مقلقة حتى عام 
ذلك تمكنت المملكة من إطفاء الدين العام في غضون فترة زمنية قياسية، نتيجة تحسن أسعار البترول 

 475لتخفيض حجم الدين العام إلى  2003استخدمت منذ والإيرادات النفطية، وتكوين فوائض، والتي 
من  %38.9وهو ما يعادل  2005مليار ريال في عام  459.6، ثم إلى  2004مليار ريال في عام 

من الناتج المحلي  %27.9مليار ريال، أي ما يعادل  346.6الناتج المحلي الإجمالي . ثم إلى 
-2004حجم الدين العام خلال الفترة  ويوضح الشكل التالي تراجع .2006الإجمالي في نهاية عام 

2014. 

 2014-2005( تطور حجم الدين العام والناتج المحلي خلال الفترة 1شكل )

 
 إعداد الباحث، بناء على بيانات وزارة المالية.

لرفع الطاقة الإنتاجية للمملكة،  2005حيث أدى تزايد الطلب العالمي على النفط ابتداء من عام 
حيث بلغت نسبة الدين العام في عام  .الحكومة إلى الاستمرار في إطفاء الدين العام وهو ما دفع رغبة

لينخفض  %11.24إلى  2008مليارا، وفي عام  267ليتراجع الدين معها إلى  %26.85إلى  2007
مليارا . ثم هبط في عام  225إلى  2009مليارا، وواصل الدين التراجع في  237الدين بذلك إلى 

إلى  2013مليار ريال، وفي  98.84إلى  2011مليارا. واستمر التراجع في  167إلى  2010

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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مليار ريال، وحينئذ  44.2لأدنى قيمة له عند  2014مليار ريال. فيما واصل تراجعه في عام  60.11
  .)وزارة المالية، سنوات مختلفة(اضحت المملكة أقل ثالث دولة مدينة في العالم

 2030استهداف سقف للدين في ضوء رؤية لدين العام في ظل تزايد ا المرحلة الثالثة:

 الدين معاودة إصدار ، إلى2015خلال عام  النفط أسعار في الشديد والانخفاضأدى التذبذب 
الفترة من عام  الدين خلال المملكة حجما كبيرا  من العام لتمويل عجز الميزانية العامة بعدما ما أضفت

تطور إجمالي الدين )المحلي والأجنبي( خلال الفترة  لجدول التاليويوضح ا .2014إلى عام  2007
 .2017-2013من عام 

 2017-2013تطور إجمالي الدين )المحلي والأجنبي( خلال الفترة من عام ( 2جدول )

  البيان 2013 2014 2015 2016 2017
 إجمالي حجم الدين القائم 60118 44260 142260 316580 443253
 الدين المحلي 60118 44260 142260 213455 259503
 الدين الأجنبي 0 0 0 103125 183750
 حجم الدين المقترض ــــــــــ ــــــــ 98 200.1 139.1
 المسدد من الدين 23.7 15.9 ــــــــ 25.8 12.4

 الناتج المحلي الإجمالي 2799.9 2836.3 2453.5 2418.5 2564.4

الدين إلى الناتج  نسبة 2.1 1.6 5.8 13.1 17.3
 المحلي الإجمالي

 المصدر : إعداد الباحث بناء على بيانات مكتب إدارة الدين العام، وزارة المالية، وكتاب الإحصاء السنوي، هيئة الإحصاء.

جميعها ديون محلية  2015ديسمبر  31مليار ريال في  142.2بلغ إجمالي الدين العام حيث 
ديسمبر  31مليار ريال في  316.6ثم بلغ الدين  ج المحلي للمملكة .من إجمالي النات % 5,8وتعادل 
مليار دولار أمريكي(  27.5مليار ريال ) 103.1و   ( مليار ريال ديون محلية213.5منها )  2016

 443.3إجمالي الدين العام  الإجمالي. وبلغمن الناتج المحلي  % 13.1ديون خارجية، وهي تمثل 
مليار ريال  183.8مليار ريال ديون محلية و  259.5منها   2017مبر ديس  31مليار ريال في 

يوضح و  من الناتج المحلي الإجمالي. % 17.3مليار دولار أمريكي( ديون خارجية، وهي تمثل  49)
-2013الجدول والشكل التالي تطور إجمالي الدين )المحلي والأجنبي( خلال الفترة من عام 

 .ختلفة()وزارة المالية، سنوات م2017
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 2017-2013تطور إجمالي الدين )المحلي والأجنبي( خلال الفترة من عام ( 2شكل )

 
 إعداد الباحث، بناء على بيانات وزارة المالية.

 2017-2005( تطور حجم الدين العام ونسبة نمو الدين والناتج المحلي خلال الفترة 3شكل )

 
 المالية المصدر : إعداد الباحث، بناء على بيانات وزارة

أثر الدين العام على النمو تطور حجم الدين العام كما سبق آنفا ، توضح الدراسة وبعد استعراض 
 الاقتصادي.

 

2013 2014 2015 2016 2017

إجمالي حجم الدين القائم 60118 44260 142260 316580 443253

الدين المحلي 60118 44260 142260 213455 259503

الدين الأجنبي 0 0 0 103125 183750
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 :2017-2005أثر الدين العام على النمو الاقتصادي في المملكة خلال الفترة 

نتاج لدالة الإ ستخدمت الدراسة نموذجالنمو الاقتصادي في المملكة، الاختبار أثر الدين العام على 
( Cunningham , 1993أدخل ) والتي تحتوي على كل من العمل، ورأس المال، والدين العام. حيث

الدين العام في دالة الإنتاج، وأرجع ذلك إلى أن الدول التي لديها نسبة ديون مرتفعة تنفق جزء كبير 
 المتعلقة باستخدام المزيد من من مواردها على خدمة الدين، وبالتالي يؤثر حجم الدين على القرارات

ية وقدم الصيغة التالالعمالة ورأس المال، علاوة على تأثيره على إنتاجية كل من رأس المال والعمل، 
(Akram, 2011): 

𝑌 = 𝐴(𝐿, 𝐾, 𝐷𝑒)…………..(1) 

: مكون رأس المال Labor Force ،K: قوة العمل L ، و GDP: إجمالي الناتج المحلي Yحيث أن 
. ويمكن إعادة كتابة معادلة  Public Debt : الدين العامFixed Capital Formation ،Deالثابت 

 النمو الاقتصادي بعد أخذ اللوغاريتم بناء على المعادلة السابقة بالصيغة التالية:

𝑙𝑛𝑔𝑑𝑝𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑙𝑛𝑙𝑡 + 𝛽2 𝑙𝑛𝑘𝑡 + 𝛽3𝑙𝑛𝑑𝑒𝑡 + 𝜀𝑡 … … … . (2) 
: معامل قوة 𝛽1: الحد الثابت، t ،𝛼0: الناتج المحلي الإجمالي في الفترة الزمنية 𝑔𝑑𝑝𝑡أن حيث 

: معامل الدين العام  t ،𝛽3: معامل مكون رأس المال الثابت في الفترة الزمنية   t ،𝛽2العمل في الفترة 
د الخطأ العشوائي. وتم إدخال اللوغاريتم الطبيعي : المتغير العشوائي أو ح t ،𝜀𝑡في الفترة الزمنية 

 .للسلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة لتلافي بعض المشاكل القياسية المحتملة

بيانات للناتج المحلي الإجمالي بالاسعار الثابتة، وقوة العمل، ومكون رأس المال الثابت م البحث استخدو 
ين العام فتم الحصول عليه من مؤسسة النقد العربي من قاعدة بيانات البنك الدولي. أما حجم الد

إلى بيانات  2017إلى عام  2005تحويل بيانات السلاسل الزمنية خلال الفترة من  السعودي. كما تم
 .Eviewsربع سنوية باستخدام منهجية 

(، فباستخدام اختبار ديكي 3جذر الوحدة، وكما هو موضح بالجدول رقم)بدأ التحليل باختبار و 
من المتض ، وجِدَ أن جميع المتغيرات مسقرة بعد أخذ الفرق الأول،PP، وفيليب بيرون ADFلر الموسع فو 

، ما عدا سلسلة قوة العمل، إلا أنها مستقرة في المستوى %5عند مستوى معنوية  ،اللاتجاه والقاطع مع  
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طبيقه إذا كانت يمكن ت لأنه ARDLوعليه تم استخدام نموذج . PPبيرون  -بالنسبة لإختبار فيليب
 أو خليط بين الأثنين.I(1) أو من نفس الدرجة  أو  I(0)المتغيرات الأساسية مستقرة عند المستوى 

 ( نتائج اختبار استقرار السلاسل الزمنية 3 جدول رقم )

 ADFنتائج اختبار ديكي فولر الموسع 

  
lngdp lnde lnl lnk 

الفرق  المستوى 
الفرق  المستوى  الأول

الفرق  المستوى  الفرق الأول المستوى  الأول
 الأول

القيمة 
 tالمطلقة 
 المحسوبة

1.751495 7.4072 0.506685 7.4382 2.515643 0.93927 1.11037 8.19353 

مستوى 
 0.0000 0.9172 0.9425 0.3196 0.0000 0.9801 0.0000 0.7905 المعنوية

 PPبيرون  -نتائج اختبار فيليب

  
lngdp lnde lnl lnk 

الفرق  المستوى 
الفرق  المستوى  الأول

الفرق  المستوى  الفرق الأول المستوى  الأول
 الأول

القيمة 
 tالمطلقة 
 المحسوبة

1.532203 7.47861 0.47033 7.44153 -4.27656 
 ------ 

0.50119 11.7179 

مستوى 
 0.0000 0.9804 ---------  0.0071 0.000 0.9819 0.0000 0.8052 المعنوية

 Eviewsدر: إعداد الباحث بناء على نتائج برنامج المص

بين متغيرات الدراسة )أي وجود تكامل مشترك( تم وجود علاقة توازنية طويلة الأجل ولاختبار مدى 
نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء ل Bound Testing Approachاستخدام اختبار الحدود 

 ,Pesran et alحيث رأى  ،Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL)الموزعة
(2000)  &Haug (2002) تقدم نتائج أفضل في حالة البيانات الصغيرة، مقارنة ، أن هذه المنهجية
 Engle and Granger (1987); Johansen and Juselius (1990) andبمنهجيات

Phillips and Hansen (1990) . ويأخذ النموذج الشكل التالي(Banafea, & Rasasi, 
2018): 
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∆ ln 𝑔𝑑𝑝𝑡 =  𝛼0 + 𝛽1 ln 𝑔𝑑𝑝𝑡−1 + 𝛽2 ln 𝑙𝑡−1 + 𝛽3 ln 𝑘𝑡−1 + 𝛽4 ln 𝑑𝑒𝑡−1

+ ∑ 𝜑𝑖

𝑝

𝑖=1

∆ ln 𝑔𝑑𝑝𝑡−𝑖 + ∑ 𝛾𝑗

𝑞

𝑗=0

 ∆ ln 𝑙𝑡−𝑗 + ∑ ∅𝑙

𝑓

𝑙=0

∆ ln 𝑘𝑡−𝑙

+ ∑ 𝛿ℎ ∆ ln 𝑑𝑡−ℎ

𝑟

ℎ=0

+ µ𝑡  … … … (3)                             

 : الحد ثابت، و   𝛼0الزمن، أما t، اللوغاريتم الطبيعي lnتمثل الفروق الأولى للمتغيرات،  ∆حيث أن 
𝛽1   ،𝛽2  ،𝛽3  ،𝛽4  تمثل معاملات المتغيرات في الأجل الطويل، بينماγj   ،δh  ،∅l  ،𝛿ℎ  هي

فهي فترات الإبطاء المناسبة للمتغيرات، علما بأنه ليس   p, q, r, fمعاملات الأجل القصير. أما
حد الخطأ العشوائي، والذي    µtبالضرورة أن تكون فترات الإبطاء الزمنية متساوية لكل المتغيرات. و

ا. وللتحقق من ارتباطات ذاتية متسلسلة فيما بينه ا، وليس لها ثابت  له وسط حسابي يساوي صفر، وتباين  
وجود تكامل مشترك )أي علاقة طويلة الأجل بين المتغيرات محل الدراسة( يتم استخدام اختبار الحدود، 

في المدى الطويل، وفيه تفترض فرضية العدم عدم وجود تكامل  Fوالذي يستند على نتائج اختبار 
 ما الفرضية البديلة تفترض وجود تكامل مشترك كالتالي:مشترك بين متغيرات الدراسة، بين

𝐻0: 𝛽2 =  𝛽3 =  𝛽4 =  0 

𝐻1:  𝛽2 ≠  𝛽3 ≠  𝛽4 ≠ 0 

وضعها  التي الجدولية القيم مع (F)قيمة إحصائية ب Bound testاختبار الحدود ثم يتم مقارنة نتيجة 
 وحدود دنيا، عند مستويات جداول حدود علياال بهذه حيث نجد ،Pesran, et al, (2001)كلا من 
 المحسوبة Fتكامل بين متغيرات الدراسة، فإذا كانت قيمة  علاقة وجود إمكانية لإختبار مبينة معنوية

عدم وجود تكامل مشترك ونقبل  فرضية نرفض فإننا الحرجة، للقيم المقترح الأعلى الحد أكبر من
 الحدّ  من أقل المحسوبة القيمة كانت إذا أماغيرات الدراسة. الفرض البديل بوجود تكامل مشترك بين مت

ذا  الأجل في التوازنية العلاقة وهي غياب البديلة الفرضية نقبل فإننا للقيم الحرجة، الأدنى الطويل، وا 
 Eviewsوبالتطبيق على  .كانت القيمة تقع بين الحد الأعلى والحد الأدنى  فإن العلاقة غير محددة

. حيث وجدت ARDL(1, 4, 1, 0)أوضحت النتائج أن أنسب فترات إبطاء لمتغيرات الدراسة كانت 
 4فترة أبطاء واحدة لكل من متغير النمو الاقتصادي ومكون رأس المالي الثابت، بينما كانت هناك 

 .0فترات إبطاء بالنسبة للدين العام، أما قوة العمل فلم يكن لها أي فترة إبطاء 
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 أنسب فترات إبطاء لمتغيرات الدراسة (4 شكل )
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

 

 لعلاقات التكامل المشترك ARDL( نتائج اختبار الحدود 4جدول )
 

 بالنسبة لاختبار الحدود  Fالقيم الحرجة لاختبار 
1% 5% 10% 

I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) 
4.29 5.61 3.23 4.35 2.72 3.77 

 9.692496حسوبة = الم Fقيمة 
 .Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بناء على نتائج بيانات برنامج 

 ( أكبر من جميع القيم العليا9.692المحسوبة ) F( نجد أن قيمة  4 فكما هو موضح بالجدول )
عدم وجود علاقة  فرضية فإننا نرفض الحرجة عند مستويات المعنوية المختلفة، وبالتالي للقيم المقترحة

ازنية طويلة الأجل، ونقبل الفرض البديل القائل بوجود علاقة توازنية طويلة الأجل، أي أنه يوجد تو 
 تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة.  

وبعد التأكد من وجود تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة، فإن المرحلة الثانية تتضمن تقدير معادلة 
 الأجل الطويل التالية:



22 
 

𝑙𝑛𝑔𝑑𝑝𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛽1

𝑝

𝑖=1

 𝑙𝑛𝑔𝑑𝑝𝑡−𝑖 + ∑ 𝛽2

𝑞

𝑖=0

𝑙𝑛𝑑𝑒𝑡−𝑖 + ∑ 𝛽3

𝑚

𝑖=0

𝑙𝑛𝑘𝑡−𝑖

+ ∑ 𝛽4

𝑠

𝑖=0

𝑙𝑛𝑙𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡 … … (4) 

 p ،q ،m ،sتمثل معاملات المتغيرات في الأجل الطويل، و  𝛽1   ،𝛽2  ،𝛽3  ،𝛽4 حيث أن 
وأظهرت النتائج أن معاملات المتغيرات حد الخطأ العشوائي.  𝜀𝑡الإبطاء المستخدمة، و  توضح فترات

 في الأجل الطويل كما بالجدول التالي.

 معاملات المتغيرات في الاجل الطويل (5 جدول )

 coefficient t-statistics المتغير
(standard 
errors) Prob 

LNDE 0.142520 3.128444 0.045556 0.0034 

LNK 1.463903 5.963098 0.245494 0.0000 

LNL 0.239197 1.189984 0.2414 0.2414 

CointEq(-1) -0.557321 -5.468982 0.101906 0.0000 

 .Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بناء على نتائج برنامج 

، مملكةقتصادي بالعلى النمو الا لتزايد الدين العامومعنوي يتضح من الجدول أن: هناك أثر إيجابي 
𝛽2حيث أن  = أي أنه إذا زاد الدين العام بوحدة واحدة ، %5أقل من ، عند مستوى معنوية   0.14

إنخفاض إلى الإيجابي وقد يرجع الأثر  .% 0.14(، أدى ذلك إلى زيادة النمو الاقتصادي بنسبة 1%)
ومعنوي ابي أثر إيج كما يوجدية للمملكة. نسبة الدين العام للناتج المحلي الإجمالي وارتفاع الملاءة المال

𝛽3حيث أن  على النمو الاقتصادي بالمملكة، الاستثمار في مكون رأس المال الثابت لتزايد = 1.46  
( أدى ذلك %1مكون رأس المال الثابت بوحدة واحدة ) ، فإذا زاد%5أقل من ، عند مستوى معنوية 

𝛽4 ناك أثر إيجابي لتزايد قوة العملبينما ه ،%1.4إلى زيادة النمو الاقتصادي  =  ه، لكن  0.23
 .%5، وهو أكبر من 0.24، لأن مستوى المعنوية = على النمو الاقتصادي غير معنوي 
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 اختبارات جودة النموذج المستخدم:

كد من جودة النموذج المستخدم في التحليل وخلوه من المشاكل القياسية، تم إجراء الاختبارات أللت
 :التاليةDiagnostic Tests ية التشخيص

-Breuschقامت الدراسة بتطبيق اختبار  ،Serial correlationعدم وجود ارتباط تسلسلي  -
Godfrey "يمة أن قختبار الانتائج  للكشف عن وجود الارتباط التسلسلي" حيث أوضحت
 سلسلي.تلا يوجد ارتباط وبالتالي فهي أكبر من مستوى المعنوية، وعليه  F=0.107إحصائية 

حيث  Jarque-Beraالتحقق من التوزيع الطبيعي لبواقي معالة الإنحدار باستخدام اختبار  -
وبالتالي  0.642، عند مستوى=  Jarque-Bera =0.883أوضحت نتائج الاختبار أن قيمة 

 .اطبيعي   ان بواقي الانحدار موزعة توزيع  أنقبل فرضية العدم القائلة 
نجد أن قيمة احصائية  ARCHفباستخدام اختبار ثبات التباين  اختبار عدم تباين حد الخطأ، -

F =0.726   = أي قبول فرضية العدم القائلة بثبات تباين حد  0.71عند مستوى معنوية
 الخطأ العشوائي في النموذج المقدر. 

 Brown , Dublin & Evans: حيث اقترح Stability testاختبار استقرار النموذج   -
وذلك لاختبار استقرار  CUSUM المجموع التراكمي للبواقي المعاودةبار فكرة اخت (1975)

النموذج، وهي منهجية مقترحة للتأكد من خلو البيانات المستخدمة في الدراسة من وجود أي 
تغيرات هيكلية، وتوضح أمرين : مدى وجود أي تغير هيكلي في البيانات، ومدى استقرار 

المعلمات قصيرة الأجل. ويتحقق الاستقرار الهيكلي  وانسجام المعلمات طويلة الأجل مع
للمعاملات المقدرة لصيغة تصحيح الخطأ لنموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة 

 . %5داخل الحدود الحرجة عند مستوى معنوية  CUSMإذا وقع الشكل البياني لاختبار 

 

 ( اختبار استقرار النموذج القياسي 5شكل )
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 .Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بناء على نتائج بيانات برنامج 

من خلال الشكل البياني أن اختبار المجموع التراكمي للبواقي المعاودة يقع وسط خطي حدود ويتضح 
م ، ويتضح من الاختبار استقرار وانسجا%5المنطقة الحرجة مشيرا  إلى استقرار النموذج عند حدود 

يتحرك داخل  CUSUMفي النموذج بين نتائج الأجلين الطويل والقصير. باعتبار أن خط اختبار 
، وبالتالي رفض الفرضية البديلة، ولعل ذلك يعطي مصداقية لصحة %5خطي مستوى المعنوية 

 النموذج باعتبار أنه مستقر خلال فترة التقدير. 

 للمؤشرات المالية: 2030تصحيحات رؤية 

ضيقة، حيث  في حدود الإيرادات النفطية لاقتصاد المملكة إلا أهمية يلة لم تتغيرلفترات طو 
بينما  التصدير، إيرادات من % 85 و الإيرادات العامة من %90النفطية حوالي  شكلت الإيرادات

وانعدام  النفط أسعار تقلب المحلي الإجمالي. وعليه فإن من الناتج %40 من أكثر النفط قطاع شكل
 لذا تحافظ المملكة على احتياطيات العربية السعودية، المملكة أمام رئيسيا   بشأنها يمثل تحديا   اليقين
النفط )صندوق النقد  أسعار عندما تنخفض العام حماية مستوى الإنفاق على كبيرة للمساعدة وقائية

 الناتج من إجمالي % 15.9 وبلغ العامة المالية عجز زاد 2015(.  فخلال عام 2015الدولي، 
 الزيادة هذه ، وجاءت 2014 عام في المحلي الناتج إجمالي من %3.4 قدرها بنسبة مقارنة المحلي
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النفطية، ومول العجز من السحب من الاحتياطي والدين المحلي  الإيرادات بانخفاض في مدفوعة
صلاحات الإ من وطبقت سلسلة 2030(. ومن هنا انطلقت رؤية المملكة 2016)صندوق النقد الدولي، 

 :لتحقيق التوازن المالي والاستدامة المالية من خلال والهيكلية المالية

 50 و للتبغ % 100 بنسبة ، 2017 يونيو في الغازية والمشروبات التبغ على انتقائية ضريبة فرض -
ا على التضخم الانتقائية الضريبة تأثير وكان  .الغازية للمشروبات % ا محدود   التبغ حجم بسبب جد 
 .للأسعار العام المؤشر سلة في الصغير لمشروباتوا

 100 من بدأت الخاص، القطاع في الوافدة العمالة مرافقي على رسوم فرض تم ، 2017 يوليو في  -
 أدى . وقد  2020 حتى عام ريال كل 100 وتزداد بـ 2017 في الشهر في الواحد للشخص ريال
السعوديين.  غير توظيف تكلفة رفع إلى الإضافةب النفطية غير الإيرادات زيادة إلى الإصلاح هذا

 .للبلاد الوافدين أسر مغادرة بسبب المساكن إيجارات إلى انخفاض الإجراء هذا أدى كذلك
 التعاون  مجلس دول بين اتفاقية من كجزء المضافة القيمة ضريبة تطبيق تم ، 2018 يناير في  -

 لإيرادات ا سيعزز مما والخدمات، السلعمعظم  على % 5 البالغة الضريبة تطبيق الخليجي، وتم
 .النفطية غير

 .تدريجي تطبيق من كجزء الطاقة أسعار إصلاحات من الثانية المرحلة تطبيق تم ، 2018 يناير في -
 آثار من الدخل ومنخفضة متوسطة الطبقات المواطن لحماية برنامج حساب الحكومة أطلقت  -

 .ريال ملياري  بمبلغ ، 2017 ديسمبر ولى فيالأ الدفعة إيداع وتم الطاقة، أسعار ارتفاع
 وزيادة المالي الوعي تعزيز إلى يهدف الذي 2018 عام في المالي القطاع تطوير برنامج إطلاق تم  -

 .المالي الاستقرار تعزيز مع والشمول الادخار
 اص.الخ القطاع في النمو لتحفيز ريال مليار 72 بـ حزمة عن الحكومة أعلنت ، 2017 ديسمبر في  -

 والمتوسطة الصغيرة والمنشآت الإسكان القطاعات مثل من للعديد مبادرة 16 من هذه الحزمة وتتألف
 والتصدير.

يتمتع  مجتمع وبناء الحياة نوعية لتحسين 2020 الحياة جودة برنامج إطلاق تم ، 2018 مايو في . -
 . متوازن  حياة بأسلوب أفراده

 :نتائج التصحيحات المالية

 الميزانية عجز ، حيث بلغ2017العام في عام  المالية وضاعأات تحسن أوضحت المؤشر  -
 ، ويمثل2016 عن % 23 نسبة عجز الميزانية بـ  مليار ريال وهو يدل على تراجع  238.5

 . 2016  عام في % 12.8 بحوالي مقارنة المحلي الإجمالي الناتج من % 8.9 الرقم هذا
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 إجمالي بلغ حيث حد سواء، على النفطي وغير النفطي القطاعين من الإيرادات ازدادت -
 .2016 بعام مقارنة % 33.1قدرها  بزيادة 2017 عام في ريال مليار 691.5 الإيرادات
 حوالي الضريبية الإيرادات ريال، وبلغت مليار  255.6 لتبلغ النفطية غير الإيرادات ونمت
 .2016 عن % 7 بنسبة مرتفعة 2017 عام في مليار ريال  87

 من وبالرغم مليار ريال. 930 إلى ليصل % 12 الحكومي قد ارتفع بنسبة الإنفاق  أنإلا  -
 ريال.  مليار 435.9 إلى النفط ارتفعت عائدات إلا أنه قد الإنتاج النفطي، خفض

 ، 2017 عام في مليار ريال 772.2 إلى لتصل % 10.9 بنسبة الجارية المصروفات ارتفعت -
الحصة  الجارية المصروفات الحكومي. وبالتالي مثلت الإنفاق إجمالي من % 80 يقارب ما أي

 الرئيسي للمصروفات المكون  الحكوميين الموظفين رواتب وشكلت ،2017 عام في الأعلى
 القطاع جعل ارتفاع فاتورة الرواتب من خلال من على الحد الحكومة وتعمل % 59الجارية
 الرأسمالية المصروفات لحكومي، كما بلغتا القطاع الرئيسي للتوظيف بدلا  من المحرك الخاص

 .  2016 مقارنة % 34 بنسبة نمو ا مسجلة ، 2017 عام في مليار ريال 180
 غير تنويع مصادر الإيراداتفي لعمل بمعدلات أعلى ل المملكة برامج نجحت 2018في عام  -

 ات. الإيراد إجمالي من % 63النفطية إلى وانخفاض نسبة مساهمة الإيرادات النفطية،
عـن المتوقـع  %12.6مليــار ريــال بزيـادة   783يــرادات العامة إلى بلوغ الا أشارت التقديــرات -

مليــار ريــال وذلــك بمعــدل  142م، كما يتوقــع أن تســجل حصيلــة الضرائــب 2017في عـام 
ــى الدخـل والأربـاح لم ويتوقــع أن يحقــق بنــد الضرائــب ع2017مقارنــة بعــام  46نمــو %

 %10.4مليـار ريـال وذلـك بمعـدل نمـو قــدره  15م نحـو 2018والمكاسـب الرأسمـالية عـام 
مليــار  85ـى الســلع والخدمــات بــ لفي حيـن يقـدر إيــراد بنــد الضرائــب عـ .م2017مقارنــة بعــام 

ــك نتيجــة تطبيــق بعــض الإصلاحــات م. وذل2017عــن عــام  82ريــال بارتفــاع قــدره %
الاقتصاديــة مثــل ضريبــة القيمــة المضافــة التــي مــن المقــدر أن تحقــق عائــدا  ماليــا  لخزينــة 

م، كمــا يقــدر أن تبلــغ ايرادات الضريبــة علـى 2018مليــار ريــال في عــام  23الدولــة بمبلــغ 
مليـارات ريـال، ويتوقـع أن يحقـق بنـد ايرادات  9م مـا مقـداره 2018في عـام  الانتقائيةالسـلع 

 .مليــار ريــال 28م حوالي 2018مــن المقابــل المالي على الوافديــن في 
م 2018مليـار ريـال في عــام  25ـى التجـارة والمعاملات الدوليـة مبلـغ ليحقـق بنـد الضرائـب ع  -

م، ويرجـع النمـو في هـذا البنـد إلى تطبيـق  2017مقارنــة بعــام  % 17 وذلــك بمعــدل نمو
سـلعة،  193بعـض الإصلاحـات التـي تخـص العوائـد الجمركيـة مثـل إعـادة الرسـم الجمـركي لــ 
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وتطبيـق التدقيـق اللاحق بعد الفسح، وفيمـا يتعلـق ببنـد الضرائـب الأخـرى الـذي يشـتمل علـى 
عـن عـام  %10.8م بارتفـاع نسـبته  2018مليـار ريـال في عـام  17، فيقدر أن يحقق الـزكاة
 م.2017

مليــار  641وفيـا يخـص بنـد الإيرادات الأخرى الـذي يشـتمل عـلى الإيرادات النفطيـة، يقدر أن يحقق 
ر التقديــرات وصول م. وتشيــ2017مقارنــة بعــام  %7م وذلــك بمعــدل نمــو 2018ريــال في عــام 

مليــار  492م متضمنــة الأثر المالي لتصحيــح أســعار الطاقــة إلى 2018الإيرادات النفطيــة في عــام 
وتجـدر الإشارة إلى أنـه . %11.8م، أي بارتفـاع نسـبته 2017مليـار ريـال لعـام  440ريـال مقارنـة بــ 

أهميـة  عتبارالاطاقـة لإحداث تـدرج أبطـأ في التنفيـذ أخـذا  في تـم مراجعـة خطـة تنفيـذ تصحيـح أسـعار ال
 (2018وزارة المالية، ) دفـع عجلة النمو الاقتصـادي

 :الإنفاق العامكفاءة التوازن المالي و 

 ديـنللف سقاستهداف و  ،ق التـوازن المالي خفـض عجـز الميزانيـة العامةيتستهدف سياسـة تحقـ
الإنفــاق الحكومــي بشــكل يدعــم  حقيق كفاءةتو مـن الناتـج المحلـي الإجمالي،  %30لا يتجـاوز  العام

 من خلال: 2030رؤيــة برامج 

ــادية، والاقتص الاجتماعيةعلــى أولويــات الإنفــاق ذات العوائــد تركــز  :النفقات التشغيلية: أولًا 
قـدرت النفقات التشـغيلية لعــام و  .واطـن خاصة حــزم تحفيــز القطــاع الخـاص وبرنامـج حسـاب الم

 %3.6مــن إجــمالي النفقــات(، مرتفعــة بنحــو  79مليــار ريــال )أي حــوالي % 773م بـــنحو 2018
كن لنتيجـة تطبيـق العديـد مـن المبـادرات لرفـع كفــاءة الإنفــاق.  2017عن النفقـات التشـغيلية في 

مليــار ريــال تقريبــا  بهدف تعزيـز  14لتصـل إلى  %102لإعانـات بنسـبة ارتفـع الإنفـاق عـلى ا
 الاجتماعيةارتفــع الانفــاق عـلـى المنافــع  كما وزيـادة مشـاركة القطـاع الخاص ودعـم الصناعـة.

ـال. مليــار ريـ 32.4نتيجــة اعتمــاد مخصصــات حســاب المواطــن التــي تصــل إلى  48.1بنســبة %
مليــار ريــال  438حــوالي  ،مــن إجـمالي النفقــات %44.8شــكل بــاب تعويضــات العامليــن حــوالي و 

. بينـا شـكلت نسـبة كل مـن بـاب السـلع والخدمـات 2017وهــي نفــس المســتويات الفعليــة لعــام 
 ارتفعتكما  .علــى التــوالي %6.7و  % 14.6والمنافـع الاجتماعيـة إلى إجمالي النفقــات نحــو 

ارتفعــت تقديــرات بــاب نفقـات و  .% 6اعتمــادات الإنفــاق علــى اســتخدام السـلع والخدمـات بنسـبة 
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م مدفوعـة بارتفـاع حجـم الإصـدارات مـن الأوراق الماليـة 2017عـن عـام  %57.1التمويـل بنسـبة 
 .المتوقعــة لتمويــل الميزانيــة

إلى  يسبشــكل رئيــ (خلال المــدى المتوســط)تهــدف السياســة الماليــة  :النفقات الرأسماليةا: ثانيً 
تبلـغ حيث  .ــط الاقتصادياتنميــة الإنفــاق الرأسمــالي وتطويــر البنيــة التحتيــة لدفــع وتــيرة النش

مليـار ريـال وهـو مـا يشـكل  205م نحـو 2018تقديـرات النفقـات الرأسمـالية خـلال العـام المالي 
م لتمويـل مشـاريع برامـج الرؤيـة وتطويـر 2017عـن عـام  %14النفقـات بزيـادة الي مـن إجم 21%

وسـوف تـزداد   .البنيـة التحتيـة لتحفيـز النمـو الاقتصـادي وتوليـد مزيـد مـن فــرص العمــل للمواطنـيـن
في  %22إلى م 2017 في عـام %19إلى إجمـالي الإنفـاق الحكومـي مـن  نسـبة الانفـاق الرأسمـالي

م  2020م إلى 2018م. فبينمــا يبلــغ متوســط نمــو الإنفــاق العــام خلال الفتــرة مــن 2020عــام 
لدفـع  %8.3فــإن متوســط نمــو الإنفــاق الرأسمــالي خلال المـدى المتوســط يبلــغ  %4.3نحــو 

 تحديث برنامج التوازن المالي ،2030)رؤية  وزيـادة فــرص العمــل المتاحـة الاقتصادينشـاط ال
2018). 

 لتأمين 2015 عام من الرابع الربع في العام الدين إدارة مكتب تأسيس تمالعام:  الدين إدارةا: ثالثً 
 والحفاظ والطويل والمتوسط القصير المدى على التكاليف بأفضل التمويلية المملكة احتياجات

 وتتضمن .2عادل بسعر المختلفة الدولية المالية الأسواق إلى للوصول المملكة قدرة على
 (:2018مؤسسة النقد العربي السعودي، يلي ) فيما للمكتب الرئيسية المسؤوليات

 .بها المتعلقة العمليات وجميع والطارئة المباشرة الحكومية الالتزامات إدارة •
  الأجل(.  متوسطة الاقتراض العام )خطة للدين استراتيجية وضع •
صدار وتوجيه تنظيم • التمويل  والدولي ودعم المحلي الاقتراض( أشكاله بجميع العام الدين وا 

 .(بكفاءة للمملكة العام
دارة الحوكمة وسياسات القانونية الأطر وضع •  .العام الدين بإدارة المتعلقة المخاطر وا 
 .إدارته وهيكل كتبللم الداخلية السياسات تطوير •

                                                           
وراق الماليــة التابــع لأ فــي مركــز إيــداع ام قــام مكتــب إدارة الديــن العــام بتســجيل أدوات التمويــل العــام 2017فــي شــهر أبريــل مــن عــام  2

دراج أدوات سـاعد مكتـب إدارة الديـن العـام علـى تمهيـد الطريـق ل ليوتعييــن وكيــل دفعــات مــن القطــاع الخــاص ، تــداول(( لشــركة

 .ولــي والثانــوي ــة بشــقيه الأ التمويـل العـام فـي منصـة تـداول كجـزء مـن عمليـة تطويـر سـوق الديــن بالمملك
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 المقومة المحلية للصكوك جا  برنام المكتب أنشأ حيث التقليدية والصكوك السندات إصدار •
 السعودي.  بالريال

-07 ا من الطرح الأول فيبالريال السعودي بدءنتائج برامج  إصدار الصكوك  الشكل التاليويوضح 
يخ الطرح وميعاد الاستحقاق ومعدل حسب تار  2018-07وحتى الفتح الثاني للإصدار السابع  2017

 كماسنوات(  10سنوات، و 7سنوات،  5) للاستحقاقالعائد وحجم الشريحة حسب المدى الزمني 
  .الشكل التاليب

  2017-07من الطرح الأول في  ( قيمة إصدارات الصكوك والمدى الزمنى6شكل )

 2018-07وحتى الفتح الثاني للإصدار السابع 

 
 ناء على مكتب الدين العامإعداد الباحث: ب

تستحق  %29سنوات،  5من قيمة الصكوك تستحق بعد  %53وكما هو موضح بالشكل التالي فإن 
وحتى  2017-7سنوات وذلك ابتداء  من الطرح الأول في  10تستحق بعد  %18سنوات، و 7بعد 

 . 2018-07طرح الفتح الثاني للإصدار السابع
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 2018-7إلى  2017-7حسب المدي الزمني خلال الفترة ( نسبة قيمة الإصدارات 7شكل)

 
 إعداد الباحث: بناء على مكتب الدين العام

 اطيوالاحتيواتبعت وزارة الماليـة سياسـة تـوازن بيـن إصـدارات الديـن والسـحب مــن ودائــع الحكومــة 
لت على تنويــع إصداراتهــا المحليــة م. كمــا عم2017 عامالعــام للدولــة لتمويــل عجــز الميزانيــة خلال 

مليــار  6.53مليــار ريــال منهــا حوالــي  134والخارجيــة مــن خـلال إصــدار صكــوك وســندات بحوالــي 
مليــار ريــال سـندات خارجيـة،  8.46مليــار ريــال صكــوك خارجيــة و  7.33ريــال صكــوك محليــة و 

العــام للدولــة.   والاحتياطيمليـار ريـال مـن أرصـدة الحكومــة  100ـم اسـتخدام حوالـي فـي الوقـت نفسـه ت
مليــارات  4مليــارات ريــال وســداد مدفوعــات ديــن بحوالــي  5.8كمــا تــم إطفــاء ســندات حكوميــة بقيمــة 

 (.2018 وزارة المالية،ريــال ) 

  :المدى ام متوسطةالدين الع استراتيجية: ارابعً 

 ل الســـنوات القادمة علـــى المرتكزات التالية:لاالدين العام متوســـطة المدى خ استراتيجيةترتكز 

من الناتج المحلي الإجمالـــي في ظل تحقيـــق معايير  % 30ســـقف لمستوى الدين العام نســـبته  -
 .    AA2تصنيف ائتماني للمملكة

ة وفي حدود القدر  الاقتراضديـــن عـــام بشـــكل ســـنوي بحســـب الحاجة إلـــى اقتـــراض أو إصـــدار  -
 الاســـتيعابية للأســـواق المحليـــة والعالمية.

53%

29%

18%
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  .النفاذ إلى الأســـواق العالميـــة المختلفـــة والأدوات التمويلية المختلف وتنويع مصـــادر التمويل -
صدار الأدوات التـــي تتوافق مع أحكام الشـــريعة كالصكوك داخل  تنويـــع أدوات الدين المصـــدرة. - وا 

  .وخـــارج المملكة
 .تنويـــع العملات المصـــدر بها الدين لتشـــمل غير الريال بحســـب الحاجة وأوضاع الأسواق -

 :2030في ضوء رؤية  ملامح التطورات والمستهدفات المستقبلية للمؤشرات المالية

حات الماليــة إلــى ضمــان اســتدامة الماليــة العامــة وذلــك مــن خلال المحافظــة تهــدف الإصلا
علــى معــدلات منخفضــة فـي عجـز الميزانيـة وذلـك عنـد تطبيـق كافـة الاصلاحات والإجـراءات المدرجـة 

م 2019ـز الميزانيـة فـي العـام حيث أنـه مـن المتوقـع أن يبلـغ عج“. برنامـج تحقيـق التـوازن المالـي”فـي 
التدريجـي علـى المـدى  الانخفاضمـن الناتـج المحلـي الإجمالـي وأن يسـتمر العجـز فـي  % 4.1نحـو 

   .م2023المتوسـط حتـى يصـل إلـى التـوازن المالـي بحلـول العـام 

م تصـل 2019ادات المقـدرة لعـام : تشـير التقديـرات الأوليـة إلـى أن إجمالـي الايـر  الايرادات العامة •
م، كما يتوقـع أن تسـجل نسـبة 2018مقارنـة بعـام  % 11مليـار ريـال، بارتفـاع نسـبته  978إلـى 

ومـن المتوقـع أن  % 31م حوالـي 2019إجمالـي الايـرادات إلـى إجمالـي الناتـج المحلـي فـي عـام 
لى 2020مليار ريال في عام  1005تسـتمر الايـرادات فـي النمـو لتصـل إلـى  مليار  1045، وا 

  %.6، بمتوسـط نمـو سـنوي يبلـغ 2021ريال في عام 
 189 تصلس ، وحصيلة الضرائب%9.3للإيرادات ســنوي النمــو المتوســط أن وأشار  تقرير آخر 

 صــلتة لضرائب على الدخل والأرباح والمكاسب الرأسماليحيث ام، 2020مليــار ريــال في عــام 
بنــد  ،مليــار ريــال 124إلى  تصلـى الســلع والخدمــات لمليــار ريــال ، وبنــد الضرائــب ع 18

مليــار  28صــل إلى تى التجـارة والمعاملات الدوليـة لــى الســلع والخدمــات، الضرائـب عـلالضرائــب ع
يخـص وفيما مليـار ريـال،  20كاة يصـل إلى بنـد الضرائـب الأخـرى الـذي يشـتمل علـى الـز و ريــال، 

مليــار ريــال في عــام  720بنـد الإيرادات الأخرى الـذي يشـتمل عـلى الإيرادات النفطيـة يصــل إلى 
 .(2018تحديث برنامج التوازن المالي،  2030رؤية ) م2020

لعام الحكومي فاق أوضحت المؤشرات والتوقعات الأولية أن إجمالي الان :ومن جانب النفقات •
مليار ريال، وفي عام  1143حوالي  2020مليار ريال، وفي عام  1106يصل إلى  2019
م، طـرأت عـدة عوامـل دعت إلى 2018مليار ريال. لكن خلال عـام  1170يصل إلى  2021
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لسـنة ا تحديـث تقديـرات الماليـة العامـة، منها الأمـر الملكـي الخاص بعـودة العـلاوة السـنوية فـي
م، وهو ما أثــر 2018م، وكذلك قـرار بـدل غلاء معيشـة للمواطنيـن للســنة الماليــة 2018الماليـة 

قــرار الخــاص بتوحيـد كل الايـرادات الحكوميـة العلــى تقديــرات الماليــة العامــة للعــام الحالــي. إلا أن 
  .(2019)أولي ميزانية ة لحجــم الانفــاق فــي المــدى المتوســطســاهم فــي رفــع تقديــرات الماليــة العامــ

مــن المتوقــع اســتمرار الاعتمــاد على تمويــل بإصــدارات الديــن الــذي مــن  العام فيما يتعلق بالدينو  •
ـع م. كمـا يتوق2019في عـام  الإجماليمـن الناتـج المحلـي  % 22المتوقــع أن يصــل إلــى نحــو 

م، وفـي نفـس الوقـت فـإن 2021مـن الناتـج المحلـي فـي العـام  % 25ن يصـل الديـن الـى نحـو أ
اسـتراتيجية التمويـل تقـوم علـى اسـتخدام الودائـع الحكوميـة لـدى مؤسسـة النقـد العربـي السـعودي 

 .عنـد الحاجـة مـع الحفـاظ علـى رصيـد مناسـب لهـذه الودائـع
 : العام وتحقيق كفاءة الإنفاق تطوير أداء المالية العامةمبادرات 

كما  2030تبنت الحكومة استراتيجية لتطوير أداء المالية العامة تتماشى مع مستهدفات رؤية المملكة 
 هو موضح بالشكل التالي:

العام ( مبادرات تطوير أداء المالية العامة وتحقيق كفاءة الإنفاق8شكل )

 
 ، بناء على وزارة المالية.باحثالمصدر: إعداد ال

تحقيق الإيــرادات غيــر النفطيــة و  البـدء فـي تطبيـق مجموعـة مـن المبـادرات التـي تهـدف إلـى تعزيزكذلك 
 :من خلال كفاءة الانفاق 
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من خلال العمل على رفـع كفـاءة الإنفـاق بشـقيه التشـغيلي والرأسـمالي، إذ تحقيق كفاءة الإنفـاق:  -أ
د العديـد مـن الجهـات الحكوميـة التـي تتجـاوز الإنفـاق المخصـص لهـا فـي الميزانيـة المعتمــدة يوجـ

مكن والتي ي دون تحســن كبيــر فــي جــودة المخرجــات أو العائــد الاقتصــادي المتحقــق مــن ورائهــا.
 كل التالي.بعض من مبادراتها كما بالش

 
 2019اء على البيان الأولي لوزارة المالية لميزانية بن المصدر: إعداد الباحث

 :لــذا يعمــل المركــز علــى 

تحليـل ميزانيـات الجهـات الحكوميـة ومراجعـة للتكاليـف التشـغيلية والرأسـمالية لتحقيـق وفـورات  -1
 يتـم بهـا تمويـل مشـاريع أخــرى. 

المخصصــة لهــا فــي الميزانيـة مـن خـلال  تمكين هذه الجهات من الالتــزام بســقوف الإنفــاق -2
 تطويـر آليـات واقتـراح سياسـات وخطـط تنفيذيـة ترفـع كفـاءة الإنفـاق والتخطيـط المالـي.

 مراجعــة تقديــرات تكاليــف المشــاريع والبرامــج المســتقبلية ومــا يترتــب عليهــا مــن تكاليــف تشــغيلية -3
فهو يرتبــط بحجــم الدعــم المخصــص وربطة  الاجتماعيعلـى الدعم  فاقبالإنوفيما يتعلق  -4

 بتغيــر تكلفــة الاصلاحــات المعلنــة فــي أســعار الطاقــة. 
تعمــل الحكومــة علــى تطويــر برامــج التوظيــف وتحفيــز الباحثيــن عــن عمــل مثــل برامج:  -5

 ـن أثــر المبــادرات التصحيحيــة. طاقــات، حافــز، ســاند، للحــد مـ
قميــة تم تدشين منصة اعتماد الر  ، حيثلتحــول الرقمــي نحــو الحكومــة الالكترونيــةا :التحول الرقمي -ب

منصــة إلكترونيــة شــاملة لخدمــات وزارة الماليــة التــي تقدمهــا م ، وهي 2018ينايــر  21فــي 
ـة والقطــاع الخــاص، وتتضمــن العديــد مــن الخدمــات الاساســية مثــل لمختلــف الجهــات الحكوميـ

إدارة كل مــا يتعلــق بالعقـود والتعميـدات وتسـجيلها بشـكل إلكترونـي حتـى الحصـول علـى الموافقـات 

والتحول الرقميتحقيق كفاءة الإنفـاق( 9)شكل 

التحـول الرقمــي 
فــي التعامــات 

الحكوميــة

تطويـر الإطـار 
المالـي علـى 

المـدى 
المتوسـط 

رفـع كفـاءة 
إدارة الماليـة 

العامـة

تنميــة القطـاع 
الخـاص

دعــم الإنفــاق 
الاجتماعــي

مركــز تحقيــق 
كفــاءة الإنفــاق



34 
 

ـن إدارة تمكيــن الجهــات الحكوميــة م علاوة علىاللازمـة مـن الجهـة الحكوميـة ووزارة الماليـة. 
مواردهـا الماليـة بفاعليـة وحوكمـة الـدورة المسـتندية، بالإضافـة إلـى زيـادة الشـفافية مـن خلال إتاحـة 
الفـرص للقطــاع الخــاص وتعزيــز الرقابــة وقيــاس الأداء وتحتــوي منصــة اعتمــاد علــى خمــس باقــات 

 أساســية :
باقات منصة اعتماد (10شكل )

 
 2019مصدر: إعداد الباحث بناء على البيان الأولي لوزارة المالية لميزانية ال

خدمـة متكاملـة علـى أسـس محاسـبية بحيـث تضمـن الالتـزام  20وتحتـوي هـذه الباقـات علـى أكثـر مـن 
)وزارة لشـراءـر ابالميزانيـات المعتمـدة وعـدم الدفـع إلا بعـد تسـجيل العقـود والحصـول علـى رقـم مرجعـي لأم

  .(2018المالية، 
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 ت البحثتوصيانتائج و 

 أولا: نتائج البحث:

لا يتوقف على رقمه المطلق بل إلى نسبته إلى الدين العام، شأنه شأن أي متغير اقتصادي آخر،  .1
الناتج المحلي الإجمالي وتطور هذه النسبة، فطالما ينمو الناتج المحلي بمعدل يفوق معدل نمو 

فإن أعباءه لا تشكل خطورة. لكن يصبح الأمر جدٌ خطير إذا كانت أعباء الدين تنمو بمعدل الدين 
أعلى من معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي. وبالتالي يزداد المخصص من الإنفاق العام لخدمة 

  من توجيه هذه الموارد لتحقيق أهداف التنمية.الدين، بدلا  
 :ولىالمرحلة الأ ،ثلاثة مراحل رئيسيةخلال من في المملكة  يمكن النظر لتطور حجم الدين العام .2

، حيث أدت حرب الخليج الثانية، وتراجع أسعار 2003-1988تصاعد الدين العام خلال الفترة 
من الناتج المحلي الإجمالي  %100النفط في التسعينات إلى ارتفاع نسبة الدين إلى ما يقرب من 

. ثم 2002مليار ريال في عام  675ن العام ذروته ووصل إلى في أواخر التسعينات. ثم بلغ الدي
لدين العام ا وحجمبدأت المرحلة الثانية والتي عملت فيها حكومة المملكة على إطفاء وتراجع نسبة 

، وتمكنت من إطفاء الدين العام في غضون فترة زمنية قياسية، وواصل 2014-2004خلال الفترة 
، وهي أدنى قيمة له، 2014مليار ريال في عام  44.2ن بلغ حجم الدين العام تراجعه إلى أ

، 2015أسعار النفط خلال  لانخفاضوأضحت المملكة أقل ثالث دولة مدينة في العالم. لكن نتيجة 
داف سقف استهعاود الدين العام ارتفاعه، وبدأت المرحلة الثالثة: مرحلة تزايد الدين العام في ظل 

 .2030للدين العام في ضوء رؤية 
باختبار أثر الدين العام على النمو الاقتصادي في المملكة، باستخدام بيانات للناتج المحلي  .3

 2005الإجمالي، وحجم الدين العام، وقوة العمل، ومكون رأس المال الثابت، خلال الفترة من 
 تغيرالبحث إلى أنه إذا  توصل ، (ARDL)وبتطبيق نموذج فترات الإبطاء الموزعة ،2017وحتى 

، وقد يعزو الأثر % 0.14على النمو الاقتصادي بـ  ومعنوي ا ايجابي  إفإنه يؤثر  %1الدين العام بـ 
لإيجابي إلى انخفاض نسبة الدين العام إلى الناتج المحلي الإجمالي، وارتفاع الملاءة المالية ا

الثابت  س المالالاستثمار في مكون رأ غيروضح البحث أنه إذا تأكما للمملكة العربية السعودية. 
 لتزايد اإيجابي   ا، بينما هناك أثر  %1.4( أدى ذلك إلى زيادة النمو الاقتصادي  %1بوحدة واحدة ) 
 غير معنوي على النمو الاقتصادي. هقوة العمل، لكن
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نتيجة  املحوظ   اإلى تحسين المؤشرات المالية تحسن   2030أدت برامج ومبادرات رؤية المملكة  .4
ي تراجعت نسبة عجز الميزانية العامة فعمل على تحقيق التوازن المالي. حيث جهودها الحثيثة لل

 مقارنة المحلي الإجمالي الناتج من % 8.9 الرقم هذا ، ويمثل2016 عن % 23 بـ 2017عام 
 2030ومبادرات المملكة  نجحت برامج 2018. وفي عام 2016عام  في % 12.8 بحوالي

 من %7.3الية، حيث انخفض عجز الميزانية العامة إلى بمعدلات أعلى لتحسين المؤشرات الم
 النفطية، غير المحلي الإجمالي، أضف إلى ذلك استمرار العمل في تنويع مصادر الإيرادات الناتج

الإيرادات العامة، ونمو الإيرادات  إجمالي من % 63النفطية إلى وانخفاض نسبة مساهمة الإيرادات
الإيرادات العامة. وترجع تلك الإنجازات لمضي حكومة  إجمالي من %37غير النفطية إلى 

ا االمملكة قدم    وخفض ،الإيرادات غير النفطية تنمية تستهدف التي الإصلاحات من لتنفيذ عدد 
العام من خلال وضع سقف لنمو الدين العام بما  الدين معدلات نمو في والتحكم الميزانية عجز

الإنفاق  كفاءة وذلك للمساهمة في ترشيد وتحقيق ،اليمن الناتج المحلي الإجم %30لا يتجاوز 
 العام.

 البحث: توصياتثانياً: 

أنظمة "العمل على تعزيز سياسة السلامة الاحترازية واستخدام استراتيجية يمكن أن يطلق عليها  .1
تطور حجم ومكونات الدين العام )بشقيه المحلي والأجنبي( تراقب وتتابع والتي  الإنذار المبكر"

 بصفة مستمرة. ، باء خدمته، وأثره على المتغيرات الاقتصاديةوأع
وضع استراتيجية متكاملة لإدارة الدين العام يراعى فيها التوليفة المناسبة من آجال ومصادر  .2

أعباء الدين )سواء كانت عوائد ثابتة، أو دورية،  ، مع الأخذ في الاعتبارالحصول على الدين العام
وكذلك إعادة النظر في السندات  .(، وتوليفة الدين )سندات، صكوك،.. (.معومة،. أو متراكمة، أو

 ض الأجنبي على القروضاقصر الاقتر والعمل على  ذات العوائد المرتفعة والعمل على إهلاكها.
أضف إلى ذلك أهمية دراسة البدائل المتاحة والفرص البديلة للعمل على  ذات الفوائد المخفضة.
 ن سهولة حصول السلطاتالمساهمة في ترشيد الانفاق العام. لأالعام، و  كبح جماح تزايد الدين

 لىععلى التمويل قد يؤدي إلى عدم الاهتمام بمدى ضرورة التوسع في الانفاق والأعباء المترتبة 
 . تزايد الدين العام
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للاعتماد ا ظر  نوالنقدية، ضرورة التنسيق بين استراتيجية إدارة الدين وكلا من السياستين المالية  .3
زيادة معدلات النمو وتحقيق الاستقرار )المتبادل والمتكامل في ضوء الأهداف المشتركة 

قليص تتحجيم الانفاق العام، و من خلال  دور ا فعالا   أن تلعب لسياسة الماليةويمكن ل. (الاقتصادي
ة النفقة عاليتحقيق ف ،عجز الميزانية، وتحقيق الانضباط المالي والالتزام بالاعتمادات المدرجة

 أن ارمع الأخذ في الاعتب .، وبالتالي ترشيد الإنفاق العاماستفادة ممكنة منها لأقصىوالوصول 
ية وتنوع الأوع ،السياسة المالية للعمل على زيادة معدلات الضرائبيحفز تزايد الدين العام 

. ومن الةم والبط، وبالتالي زيادة معدلات التضخالإنتاج تكاليف لارتفاعالضريبية، مما يؤدي 
دة القابلة تأثيره على الأرصلنتيجة يها عل الدين العام ضغط  اتمثل زيادة جانب السياسية النقدية 

 . Crowding out effect الفائدة، فيما يعرف بأثر المزاحمة  تارتفاع معدلا وبالتالي ،للإقراض
الميزانية  عاتق من علىعباء الحد من بنود النفقات غير الضرورية، بالداخل والخارج، وتخفيف الأ .4

 .الذي ليس له انعكاسات اقتصادية أو اجتماعية ملموسة ترشيد الانفاق الجاري  والعمل علىالعامة. 
حتى تتواكب وتتوافق النتائج مع تطلعات رؤية المملكة و  ،لضمــان اســتدامة أوضاع الماليــة العامــة .5

ق الجاري على الإيرادات الجارية، وتوجيه الدين هناك ثمة حاجة للعمل على اعتماد الإنفا ،2030
لمساهمة في تعزيز الايرادات العامة ودفــع وتــيرة النشاــط لالعام إلى تمويل الإنفــاق الرأسمــالي، 

ة للإيرادات نظرا  للطبيعة المتقلب ،همية تخفيض الاعتماد على التمويل بالدين العامأ مع  ،الاقتصادي
 .لكة للاحتفاظ باحتياطات نقدية كبيرةالنفطية، ولجوء المم
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 بحثالخلاصة 
في إطار النظرية الاقتصادية لا يعتبر وجود حجم معين من الدين العام نعمة ولا نقمة، وقد يكون 
له الآثرين معا  على الاقتصاد. وحجم الدين العام، شأنه شأن أي متغير اقتصادي آخر، لا يتوقف على 

ته إلى الناتج المحلي الإجمالي وتطور هذه النسبة، فطالما ينمو هذا الناتج رقمه المطلق بل إلى نسب
بمعدل يفوق معدل نمو الدين فإن أعباءه لا تشكل خطورة. لكن يصبح الأمر جدٌ خطير إذا كانت أعباء 

  .الدين تنمو بمعدل أعلى من معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي

محلي استخدام بيانات للناتج ال، تم الاقتصادي في المملكةولاختبار أثر الدين العام على النمو 
 2005الإجمالي، وحجم الدين العام، وقوة العمل، ومكون رأس المال الثابت، خلال الفترة من 

توصل البحث إلى أنه إذا تغير الدين  ،(ARDL)، وبتطبيق نموذج فترات الإبطاء الموزعة 2017وحتى
، وقد يعزو الأثر % 0.14على معدل النمو الاقتصادي بـ ومعنوي ا فإنه يؤثر ايجابيا  %1العام بـ 

. مملكة، والملاءة المالية الكبيرة لللإيجابي إلى انخفاض نسبة الدين العام إلى الناتج المحلي الإجماليا
ذا تزايد الاستثمار في مكون رأس المال الثابت بوحدة واحدة )  فإنه يؤثر إيجابي ا ومعنوي ا على (  %1وا 

، بينما هناك أثر إيجابي لتزايد قوة العمل، لكن أثره غير معنوي على النمو %1.4النمو الاقتصادي 
 .الاقتصادي

 املحوظ   اأدت إلى تحسين المؤشرات المالية تحسن   2030بَي دَ أَن  برامج ومبادرات رؤية المملكة 
ة العامة عت نسبة عجز الميزانيتراجحيث جهودها الحثيثة للعمل على تحقيق التوازن المالي. لنتيجة 

من الناتج المحلي الإجمالي مقارنة  % 8.9، ويمثل هذا الرقم 2016عن  % 23بـ  2017في عام 
بمعدلات  2030نجحت برامج ومبادرات المملكة  2018. وفي عام 2016في عام  % 12.8بحوالي 

من الناتج المحلي  %7.3لى أعلى لتحسين المؤشرات المالية، حيث انخفض عجز الميزانية العامة إ
الإجمالي، أضف إلى ذلك استمرار العمل في تنويع مصادر الإيرادات غير النفطية، وانخفاض نسبة 

من إجمالي الإيرادات العامة، ونمو الإيرادات غير النفطية إلى  % 63مساهمة الإيرادات النفطية إلى
ا لتنفيذ عدد   المضي حكومة المملكة قدم  تلك الإنجازات ترجع من إجمالي الإيرادات العامة، و  37%

من الإصلاحات التي تستهدف تنمية الإيرادات غير النفطية وخفض عجز الميزانية والتحكم في معدلات 
من الناتج المحلي  %30من خلال وضع سقف لنمو الدين العام بما لا يتجاوز  ،نمو الدين العام

 .ءة الإنفاق العاموذلك للمساهمة في ترشيد وتحقيق كفا ،الإجمالي
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