
ــة  ــة لجمعي ــة العمومي ــت الجمعي ــك ســعود تصوي ــة المل ــة بجامع ــات العلمي ــت إدارة الجمعي أعلن

الاقتصــاد الســعودية بالموافقــة على التمديــد لمجلــس إدارة الجمعيــة الحالي لمواصلــة أعمالــه في دورة جديدة 

)الدورة 15( وذلك حتى يوليو 2029م. 

ــة الســعودية،  ــة العربي ــة في المملك ــات العريق ــن الجمعي ــة الاقتصــاد الســعودية م ــد جمعي وتُعُ

حيــث تأسســت عــام 1985م وتخضــع -مثــل غيرهــا مــن الجمعيــات العلميــة في الجامعات الســعودية- 

ــا  ــق أهدافه ــة المتخصصــة، بمـا مــن شــأنه تحقي ــات العلمي للائحــة الموحــدة المنظمــة لعمــل الجمعي

ــة للقطــاع العــام والخــاص،  ــم المشــورة الاقتصادي ــنشر والبحــث العلمــي، وتقدي ــا: ال المرســومة، ومنه

ونشر الوعي الاقتصادي والمالي في المجتمع. 

      جمعية الاقتصاد السعودية تجدد الثقة بمجلس 
الإدارة حتى يوليو 2029م 
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Opening Statement 

أ.د. أحمد بن عبدالكريم المحيميد

رئيس مجلس إدارة جمعية الاقتصاد السعودية

يصــدر هــذا العــدد مــن نشرة “الاقتصــاد”، وذلــك بعــد تصويــت الجمعية 

العموميــة لجمعيــة الاقتصــاد الســعودية بتجديــد الثقــة بمجلــس الإدارة لــدورة 

أخــرى تنتهــي في يوليــو 2029م. وأصالــة عــن نــفسي، ونيابــة عــن زملائي 

وزمــيلاتي الكــرام أعضــاء المجلــس أقــدم شــكرنا الخالــص، وتقديرنــا لثقــة أعضاء 

ــداف  ــق أه ــل لتحقي ــة العم ــا بمواصل ــن التزامن ــة، مؤكدي ــة العمومي الجمعي

الجمعية، وتطوير برامجها ونشاطاتها المختلفة. 

وانطلاقــاًً مــن الاســتمرار في نشر مــا هــو مفيــد تصــدر نشرة “الاقتصــاد” 

ــة  ــالات الاقتصادي ــن المق ــة عــدداًً م ــام 2026م متضمن ــن ع ــث م ــع الثال للرب

المنوعــة. حيــث يتحفنــا معــالي د. عبدالرحمــن الحميــدي بمقــال عــن الحوكمــة 

ــنشر  ــا أن ن ــة. كما يسرن ــة والمالي والشــفافية والمســاءلة في المجــالات الاقتصادي

الأخضر،  للتمويــل  الشركات  تأهيــل  عــن  ريــان حماد  د.  لســعادة  مقــالاًً 

ــن  ــد يمك ــان جدي ــيس كي ــاًً بتأس ــن مقترح ــذي تضم ــخضراء وال ــندات ال والس

ــلشركات  ــة ل ــة داعم ــون منص ــتدامة” ليك ــعودي للاس ــز الس ــميته “المرك تس

الخاصــة في تبنــي المعــايير البيئيــة، والاجتماعيــة، والحوكمــة ESG وبمـا يُُســهم 

ــة، وليكــون  ــة ودولي ــز جاذبيتهــا للتمويــل الأخضر مــن مصــادر محلي في تعزي

هذا الكيان كذلك حلقة وصل بين الشركات السعودية.

ويتضمــن العــدد مقــالات أخــرى قيمــة، حيــث يغطــي أحدهــا موضــوع 

حــدود الســعودة ولماذا تتــغريّر فعّّاليــة الأداة مــع الزمــن، كما يحتــوي على مقال 

ــة  ــر مــن اســتضافة المملكــة العربي ــد والأث ــة مضاعفــة العائ ــز عــن كيفي ممي

الســعودية لمناســبتي إكســبو 2030 وكأس العــالم 2034، ويتضمــن أيضــاََ مقــال 

ــن دور  ــال ع ــك مق ــث وكذل ــكافلي في الاقتصــاد الحدي ــأمين الت ــن الت ــم ع مه

تحليل الربحية في التقييم الاقتصادي للمشروعات.

ويغطــي العــدد ملخصــاًً لكتــابين اقتصــاديين للأســتاذ الدكتور ســيد الخولي، 

وكذلــك اســتعراض النشــاط العلمــي، والــنشر في قســم الاقتصــاد بجامعــة الملــك 

خالــد بأبهــا. أخيراًً، في الجــزء الإنجليــزي مــن الــنشرة نقــدم لكــم مقالاًً للبرفســور

Luciano Jannelli عــن الــذكاء الاصطناعــي، وتــأثيره على التخصص في التجارة 

الدوليــة، كما يختــم العــدد بملخصــات للأوراق العلميــة المنشــورة في عــدد يونيو 

من مجلة “الدراسات الاقتصادية” العلمية المحكمة.

برعاية

أعضاء مجلس ادارة جمعية الاقتصاد السعودية
للدورة الخامسة عشر )2026 - 2029(

أ.د. أحمد بن عبدالكريم المحيميد

) رئيس مجلس إدارة الجمعية (

د. طلال بن حمد السبهان                 

) أمين المال (

د. ريم بنت عبدالرحمن الشقري                 

) أمين المجلس (

د. عبدالله بن محمد المالكي

) عضو (

أ. سعد بن منيف آل ثقفان                 

) عضو (

أ.شواق بنت ناصر الجهني

) عضو (

د. عبدالمحسن بن صالح آل الشيخ                 

) عضو (

د. أحمد بن ناصر الراجحي             

) نائب رئيس مجلس إدارة الجمعية(

د. ممدوح بن عبدالعزيز آل فريان                 

) عضو (
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ملخص النشاط العلمي لأعضاء هيئة التدريس

 بقسم الاقتصاد -  جامعة الملك خالد

 خلال العامين 2024 و2025

▸	 Al Obaid, H & Fakhri. I. (2024) The static and dynamic effect of 
oil rent on competitiveness: Application to the case of Saudi 
Arabia during the period 1970-2022. Journal of Infrastructure, 
Policy and Development. 8(5): 4598. DOI: https://doi.
org/10.24294/jipd.v8i5.4598. 

▸	 Al Obaid, H & Fakhri. I. (2025) “Moving Toward Degrowing: Is it 
possible for the G20?” Journal of Energy and Development. 
50(1). DOI: https://doi.org/10.56476/jed.v50i2.77

▸	 Al Sultan, A & Al Obaid, H. (2024) “The Impact of the Challenges 
Facing Entrepreneurial Organizations in Achieving the Strate-
gic Objectives of the Asir Province.”  Academic Journal for Scien-
tific Research and Publication. 10(66). DOI:10.52132/Ajrsp/v6.66.2 

▸	 Eltahir. Y, Badr. A, Al Obaid. H, Elsiddig. Y, Osma. O.  (2024) “Ana-
lyzing the Equilibrium State of Government Budget Function 
Reviewing the Data of Egypt.”  AFEBA Economic and Finance 
Review. 9(2). 

▸	 Fakhri Issaoui, Zaher Meshari Abderrahim, Majed Bin Othay-
man, Slah Slimani, Does the Concept of Property Rights Hold 
Relevance for Human Resource Performance?, International 
Journal of Human Capital and Information Technology Profes-
sionals, Volume 15, Issue 1,2024, ISSN 1947-3478,  https://doi.
org/10.4018/IJHCITP.342088. 

▸	 Ferjani, H.L., Ines, C., Hadef, D., Rabhi, E., Majbri, M., Ben Nessib, 
D., Slimani, S., Tekaya, R., Loucif, L., Bader-Meunier, B., & Hamdi, 
W. (2024). AB1728 A MULTICENTER VALIDATION OF THE 
FRENCH PEDIATRIC GAIT, ARMS, LEGS, AND SPINE ACROSS 
FRANCOPHONE REGIONS. Scientific Abstracts.

▸	 Hamdene, Z. Neffati, M. (2025) Institutional Quality and Pover-
ty Reduction in MENA: The Interplay of Growth, Corruption, 
and Inequality, Pakistan Journal of Life and Social Sciences, 
23(1): 4600-4515

▸	 Jarboui A, Mnif E, Zghidi N, Akrout Z (2024), “Reconceptualiz-
ing the interplay between geopolitical index, green financial 
assets and renewable energy markets: evidence from the ma-
chine learning approach”. Arab Gulf Journal of Scientific Re-
search, Vol. 42 No. 4 pp. 2001–2027, doi: https://doi.org/10.1108/
AGJSR-09-2023-0458 

▸	 Jarboui A, Mnif E, Akrout Z, Chakroun S (2025), “Unveiling the 
drivers behind carbon emissions disclosure: an ESG perspec-
tive”. Society and Business Review, Vol. 20 No. 2 pp. 276–292, 
doi: https://doi.org/10.1108/SBR-05-2024-0161 

أ.د. شــمعون، أحمــد محمــد، قيــاس أثــر الأنفــاق التشــغيلي في أنشــطة قطــاع  	◂
المعلومــات والاتصــالات على النمــو الاقتصــادي في المملكــة العربيــة الســعودية: 
ــة  ــوم التطبيقي ــج للعل ــة لح ــة جامع ــفترة )2010-2022(، مجل ــة لل ــة تطبيقي دراس

والإنسانية، العدد الثالث، اليمن، 2025.

أ.د. شــمعون، أحمــد محمــد، قيــاس أثــر الضرائــب والرســوم على النمــو الاقتصــادي في  	◂
المملكــة العربيــة الســعودية: دراســة تطبيقيــة، مجلــة الدراســات الاجتماعيــة، جامعــة 

العلوم والتكنولوجيا، العدد )8(، المجلد الحادي والثلاثين، اليمن، 2025.

ــاد  ــة الاقتص ــي في تنمي ــذكاء الاصطناع ــز دور ال ــد، تعزي ــد محم ــمعون، أحم أ.د. ش 	◂
الوطنــي، لصالــح منتــدى الريــاض الاقتصــادي، الــدورة الحاديــة عشر، بالريــاض عــام 

2025. )دراسة تطبيقية(

ــطة  ــة والأنش ــة غير النفطي ــات التحويلي ــر الصناع ــد، أث ــد محم ــمعون، أحم أ.د. ش 	◂
ــة، بحــث تــم  ــة والتجاريــة على النمــو الاقتصــادي الســعودي: دراســة تطبيقي المالي
الانتهــاء مــن إعــداده وجــاري نشره في مجلــة معهــد الإدارة العامــة بالمملكــة 

العربية السعودية، 2026.

كتــاب: اقتصاديــات الماليــة العامــة، أ.د. حــسين محمــد عامــر ال عبيــد و أ.د. أحمــد  	◂
محمد سلامة شمعون، 2026.

ــدث  ــام 2026 كمتح ــل ع ــد في 6-8 أبري ــر ال عبي ــد عام ــسين محم ــاركة أ.د. ح مش 	◂
)Keynote Speaker( في مؤتمر:

The Global South in the Face of Global Economic Disorder: Rethinking Actors 
Institutions and Policies., Tunisia University 	

ــل” في          ــاص إلى التكامـ ــن الخـ ــزئي مـ ــاد الجـ ــادئ الاقتصـ ــدان “مبـ ــة حمـ د. زاهيـ 	◂
5/1 و05/2 /2024

د. زاهية حمدان “إدارة الأعمال والقيادة “ في 2024/11/22 	◂

بحوث منشورة بالإنجليزية بحوث منشورة بالعربية

كتاب مشترك

مؤتمر علمي

دورات تدريبية
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صالح العُُمري يحصل على الدكتوراه

UC Irvine  )من جامعة كاليفورنيا  )إرفاين

▸	 Jarboui A, Mnif E, Akrout Z, Chakroun S (2026), “Drivers and pre-

dictors of carbon emissions disclosure: insights with H2O Au-

toML”. International Journal of Law and Management, Vol. 68 

No. 1 pp. 155–178, doi: https://doi.org/10.1108/IJLMA-07-2024-0253 

▸	 Mnif, E., Daoud, Y., Zied, A., & Jarboui, A. (2024). Islamic crypto-

currency integration for enhanced sustainable finance: evi-

dence from time-frequency volatility transmission investiga-

tion. Journal of Chinese Economic and Business Studies, 22(4), 

435–453. https://doi.org/10.1080/14765284.2024.2388492 

▸	 Souguir, A. (2024), “Is the Financial Crisis Affecting Intra-Indus-

try Trade Flows Between China and the EU-28?”, Montenegrin 

Journal of Economics, Vol. 20, No. 1, pp. 95-108.

▸	 Souguir, A. (2025), “Intra-industry Trade in the Portugal Auto-

mobile Industry: An Empirical Analysis”, Montenegrin Journal 

of Economics, Vol. 21, No. 2, pp. 91--106.

▸	 Souguir, A. (2025). Does the development of intra-industrial 

trade leading to environmental degradation in the EU-28? Co-

gent Social Sciences, 11.

حصــل مبتعــث قســم الاقتصــاد في جامعــة الملــك ســعود صالــح بــن عبدالــرزاق العُُمــري 

 University of California )على درجــة الدكتــوراه مــن جامعــة كاليفورنيــا )إرفايــن

(Irvine) وقد صدر قرار المجلس العلمي بالجامعة بتعيينه أستاذ مساعد بالقسم.

الدكتــور صالــح حاصــل على البكالوريــوس في الاقتصــاد مــن جامعــة الملــك ســعود عــام 

2015م مــع مرتبــة الشرف الأولى والترتيــب الأول )مكــرر( على الدفعــة على مســتوى الجامعة، 

 University ثــم حصــل على الماجســتير في السياســة الاقتصاديــة مــن جامعــة بوســطن

ــرًاً  ًـا تقدي ــاعدًًا بحثي� ــل مس ــة للعم ــته على زمال ــل خلال دراس ــام 2020م، وحص Boston ع

لتفوقــه الأكاديمـي.  في يونيــو عــام 2026م، حصــل على درجــة الدكتــوراه في الاقتصــاد مــن 

جامعــة كاليفورنيــا )إرفايــن(، وتلقــى خلال دراســته عــدة زمــالات تقديــرًاً لتميــزه البحثي. كان 

عنوان رسالة الدكتوراه:

 Monetary Policy under Structural, Institutional, and Behavioral Frictions:

Intangibles, Exchange Rate Pegs, and Beliefs

)السياسة النقدية في ظل الاحتكاكات الهيكلية والمؤسسية والسلوكية: الأصول غير الملموسة، 

وربط أسعار الصرف، والمعتقدات(

تضمنــت الرســالة ثلاثــة أبحــاث مترابطــة تــدرس كيــف تتأثــر آليــات انتقــال السياســة 

النقديــة ببنيــة الإنتــاج، والالتزامــات المرتبطــة بنظــام ســعر الصرف، وطريقــة تكويــن 

التوقعــات. وتجمــع بين النمذجــة الكينزيــة الجديــدة، والأدلــة التجريبيــة القطاعيــة والدولية، 

والتقديــر الهيــكلي باســتخدام مســوح التوقعــات، لتفــسير اخــتلاف نتائــج السياســة باخــتلاف 

البيئة الاقتصادية والمؤسسية والسلوكية. وفي مايلي ملخص الأبحاث وأبرز النتائج:

البحث الأول: الأصول غير الملموسة وانتقال السياسة النقدية

ًـا كينزي�ًـا جديــدًًا لقطــاع معــرفي كثيــف الأصول غير الملموســة  يقــدّّم البحــث الأول نموذج�

ًـا في نطــاق  ــوازن متعيّّن� ــاج تقليــدي. ويظــل الت ــدة إلى الحجــم، وقطــاع إنت ــد متزاي ذي عوائ

المعــلمات المـدروس مــع قاعــدة تايلــور نشــطة. وبعــد صدمــة نقديــة انكماشــية، ينخفــض 

ــعار  ًـا الأس ــع مؤقت� ــرفي، فترتف ــاع المع ــن القط ــة أكبر م ــدي بسرع ــاع التقلي ــم في القط التضخ

النســبية لمخرجــات القطــاع المعــرفي. ويــبنيّن تفكيــك الآليــات أن تفاوت جمود الأســعار ينشــئ 

الفجــوة الأوليــة بين اســتجابتي التضخــم، وأن روابــط الـمدخلات والمخرجــات تســهم في 

اســتمرارها؛ أمــا العوائــد المتزايــدة فتؤثــر في ديناميكيــات التكاليف وانتشــار الصدمــة، دون أن 

ــعار  ــات أس ــتخدام بيان ــة باس ــقاطات المحلي ــم الإس ــوة. وتدع ــس للفج ــدر الرئي ــون المص تك

المنتجين الأمريكية هذه الآلية.

البحث الثاني: ربط أسعار الصرف والمصداقية والأداء الاقتصادي

ــات تصــل إلى 175  ــط العــملات باســتخدام بيان ــار رب ــم آث ــاني تقيي ــد البحــث الث يعي

ــة،  ــبه معلمي ــدّّرات ش ــدث، ومق ــات الح ــام 2019، ودراس ــام 1960 إلى ع ــن ع ــة م دول

ــاض  ــج انخف ــر النتائ ــة. وتُظُه ــغيرات الأداتي ــة، والمت ــة الديناميكي ــات الطولي مـاذج البيان ون

ــب  ــن مكاس ــب م ــع تلاشي جان ــط، م ّـي الرب ــول تبن� ــعر الصرف ح ــات س ــم وتقلب التضخ

ــادة نصيــب  ــة متينــة على زي الاســتقرار الاســمي بمـرور الوقــت. وفي المقابــل، لا تظهــر أدل

الفــرد مــن الناتــج المـحلي الإجمالي الحقيقــي في الآجــال القــصيرة أو المتوســطة أو الطويلــة. 

كذلــك تفقــد مكاســب النمــو الظاهريــة في البلــدان منخفضــة المصداقيــة النقديــة متانتهــا 

الإحصائيــة عنــد اســتخدام المتــغيرات الأداتيــة لمعالجــة داخليــة اختيــار نظــام الصرف. وتؤكد 

النتائــج أهميــة الربــط للاســتقرار الاســمي، دون أن يغنــي عــن مؤسســات تدعــم المصداقيــة 

والنمو المستدام.

البحث الثالث: اختلاف المعتقدات والحد الأدنى الفعّّال لأسعار الفائدة

يــدرس البحــث الثالــث اقتصــادًًا يُكُــوّّن فيــه بعــض الأفــراد والمنشــآت توقعاتهــم بتمديــد 

اتجاهــات التضخــم الحديثــة إلى المســتقبل. ويــبنيّن أن تســعير كالفــوCalvo Pricing يتطلب 

ــدة  ــفترة واح ــؤ ل ــدة التنب ــي قاع ــددة؛ إذ لا تكف ــة متع ــاق زمني ــات عبر آف ــد التوقع تحدي

لتحديــد ســلوك الأســعار. كما يوضــح أن المبالغــة في تقديــر احــتمال العــودة إلى الحــد الأدنى 

ّـق الانــكماش. وفي محــاكاة صدمــة  ّـال للفائــدة ترفــع الفائــدة الحقيقيــة المتصــوََّرة وتعم� الفع�

ــوح  ــريكي ومس ــاد الأم ــات الاقتص ــدّّر ببيان مـوذج مق ــتخدام ن ــد، باس ــذا الح ــرب ه ــب ق طل

ًـا بنحــو 25.2 بالمئــة مقارنــة  التوقعــات، تزيــد خســارة الناتــج التراكميــة خلال اثنــي عشر ربع�

ــر تجــارب السياســة أن اســتهداف متوســط التضخــم  ــة. وتُظُه ــات العقلاني بنمــوذج التوقع

يخفّّض الخسائر، لكنه لا يزيل بالكامل التضخيم الناشئ عن اختلاف المعتقدات.

ــن التوقعــات  ــة المؤسســات وتكوي ــاج ومصداقي ــة الإنت ــة أن بني ــد الأبحــاث الثلاث وتؤك

تحدد مجتمعةًً كيفية انتقال قرارات البنك المركزي إلى الأسعار والنشاط الاقتصادي.
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ــاد  ــل الاقتص ــه “تكام ــولي في كتاب ــي الخ ــيد فتح ــور س ــتاذ الدكت ــعادة الأس ــدم س يق

الأخضر والإدارة البيئيــة” المنشــور في عــام 2026م قــراءة توثيقيــة وتحليليــة لمـسيرة العمــل 

البيئــي في المملكــة العربيــة الســعودية، منــذ بداياتــه المؤسســية المحــدودة وحتــى تحولــه 

إلى منظومــة متكاملــة أصبحــت فيهــا البيئــة جــزءًًا أصــيالًا مــن التخطيــط التنمــوي 

والاقتصادي، ولا سيما في ظل رؤية السعودية 2030.

ويتتبــع الكتــاب تطــور الإدارة البيئيــة الســعودية عبر مراحلهــا المختلفــة؛ مــن ارتباطهــا 

بالأرصــاد الجويــة، إلى إنشــاء مصلحــة الأرصــاد وحمايــة البيئــة، ثــم الرئاســة العامــة للأرصــاد 

وحمايــة البيئــة، وصــوالًا إلى إنشــاء وزارة البيئــة والميــاه والزراعــة، ومــا تبــع ذلــك مــن إعــادة 

ــز أدوات  ــة وتعزي ــدوق البيئ ــة وصن ــة المتخصص ــز الوطني ــاء المراك ــاع وإنش ــم القط تنظي

ــي  ــة الت ــات البيئي ــات والسياس ــور التشريع ــتعرض تط ــي. كما يس ــزام البيئ ــة والالت الرقاب

ــوم على  ــة تق ــا إلى منظوم ــد وقوعه ــكلات بع ــة المش ــن معالج ــي م ــل البيئ ــت العم نقل

التخطيط، والحوكمة والقياس والمساءلة.

ولا يقــتصر الكتــاب على توثيــق هــذا التطــور المـؤسسي، بــل يربطــه بالتحــول الأوســع في 

الفكــر الاقتصــادي والتنمــوي؛ فالبيئــة لم تعــد تُنُظــر إليهــا باعتبارهــا تكلفــة إضافيــة أو قيــدًًا 

ــه  ــاظ علي ــي الحف ًـا ينبغ ــال طبيعي� ًـا ورأس م ــوردًًا اقتصادي� ــا م مـا باعتباره ــو، وإن على النم

وتنميتــه. ومــن هنــا يناقش الكتــاب مفاهيم التنميــة المســتدامة والاقتصــاد الأخضر والاقتصاد 

الدائــري والاقتصــاد الدائــري للكربــون، ودورهــا في رفــع كفــاءة اســتخدام المـوارد، وخفــض 

الانبعاثات والنفايات، وتحفيز الابتكار والاستثمار وخلق فرص اقتصادية جديدة.

ويبرز الكتــاب خصوصيــة التجربــة الســعودية مــن خلال عــدد مــن التحــولات والمبادرات 

المهمــة، وفي مقدمتهــا الاستراتيجيــة الوطنيــة للبيئــة، ومبــادرة الســعودية الــخضراء، ومبــادرة 

ــدة في  ــارب الجدي ــب التج ــون، إلى جان ــري للكرب ــاد الدائ ــط الأخضر، والاقتص الشرق الأوس

المشــاريع الــكبرى التــي انتقلــت مــن مجــرد تقليــل الأثــر البيئــي الســلبي إلى الســعي لتحقيق 

أثر إيجابي صافي واستعادة النظم البيئية وتعزيز التنوع الحيوي.

ًـا للإدارة الحديثــة، ويتنــاول في  كما يعطــي الكتــاب أهميــة خاصــة للقيــاس باعتبــاره أساس�

هــذا الســياق المـؤشر الوطنــي للأداء البيئــي ودوره في تــوفير بيانــات أكثر دقــة لصناعــة القــرار 

وقيــاس التقــدم، إضافــة إلى نمـاذج مثــل برنامــج »مســتدام« الــذي يســعى إلى نقــل المنشــآت 

ــي بصــورة  ــة والشراكــة وتحــسين الأداء البيئ ــة الذاتي ــال للأنظمــة إلى الرقاب مــن مجــرد الامتث

مستمرة.

ويمتــد الكتــاب إلى البعــد الــدولي، موضحًًــا كيــف أســهمت الاتفاقيــات البيئيــة 

ــة  ــدرات الوطني ــر الق ــة في تطوي ــية البيئي ــة والدبلوماس ــظمات الدولي ــع المن ــاون م والتع

ونقــل المعرفــة، وفي الوقــت نفســه تعزيــز حضــور المملكــة ومشــاركتها في صياغــة التوجهــات 

البيئية الإقليمية والدولية.

وتنبــع قيمــة الكتــاب كذلــك مــن أنــه لا يقــدم هــذه المـسيرة مــن منظــور أكاديمـي 

مجــرد، بــل يســتند إلى خبرة مهنيــة وأكاديميــة طويلــة للمؤلــف ومشــاركة مبــاشرة في عــدد 

مــن مراحــل تطــور العمــل البيئــي، ولذلــك يجمــع بين التوثيــق التاريخــي والتحليــل 

الاقتصادي والخبرة العملية.

ملخص كتاب " "تكامل الاقتصاد الأخضر والإدارة البيئية"
المؤلف: أ.د. سيد فتحي الخولي

salkhouli@yahoo.com

ملخص كتاب "عندما 
يضحك الاقتصاد""
المؤلف: أ.د. سيد فتحي الخولي

salkhouli@yahoo.com

يقــدم الكتــاب في مجملــه رســالة أساســية مفادهــا أن التجربــة الســعودية في البيئــة 

لم تعــد قصــة قطــاع يعمــل على حمايــة المـوارد فحســب، وإنمـا أصبحــت جــزءًًا مــن تحــول 

تنمــوي أوســع يعيــد صياغــة العلاقــة بين الاقتصــاد والبيئــة؛ بحيــث يصبــح النمــو 

الاقتصــادي وحمايــة المـوارد والابتــكار والاســتثمار الأخضر عنــاصر متكاملــة في مســار واحــد 

نحو تنمية أكثر اســتدامة للأجيال الحالية والقادمة.

ــه  ــف كتاب ــرة خل ــن الفك ــاشرة ع ــيد فتحــي الخــولي يتحــدث مب ــور س ــتاذ الدكت الأس

الثاني “عندما يضحك الاقتصاد” المنشور عام 2026م، حيث يقول: 

ــت  ــة”، لف ــاد الأخضر والإدارة البيئي ــل الاقتص ــابي “تكام ــداد كت ــن إع ــاء م ــد الانته بع

انتباهــي أن كــثيرًاً مــن النــاس مــا زالــوا ينظــرون إلى الاقتصــاد بوصفــه العلــم الكئيــب، باعتبار 

ــات  ــود والتوقع ــة والرك ــم والبطال ــات والتضخ ــم بالأزم ــط في أذهانه ــه يرتب ــث عن ان الحدي

المتشــائمة. ومــن هنــا جــاءت فكــرة هــذا الكتــاب. أردت أن أقــدم وجه�ًـا آخــر للاقتصــاد؛ وجهًًا 

أكثر إنســانية ويزخــر بالمواقــف والمفارقــات الطريفــة التــي تجعــل فهــم كــثير مــن مفاهيمــه 

أسهل وأقرب إلى الحياة.

“عندمــا يضحــك الاقتصــاد” ليــس محاولــة لتبســيط الاقتصــاد فحســب، بــل محاولــة 

لإثبــات أن الابتســامة قــد تكــون أحيان�ًـا وســيلة تعليميــة لا تقــل فاعليــة عــن المحــاضرة، وأن 

بعــض الــدروس الاقتصاديــة تُفُهــم مــن قصــة أو طرفــة أكثر مما تُفُهــم مــن معادلــة. الكتــاب 

يظهــر الوجــه الإنســاني لعــالم الاقتصــاد، حيــث تمتــزج الطرائــف والنــوادر والقصــص 

الحقيقيــة بالمفاهيــم الاقتصاديــة، لتقــدم للقــارئ قــراءة ممتعــة تــكسر الصــورة التقليديــة 

لهــذا “العلــم الكئيــب” كما يكشــف أن كــثيرًاً مــن الحقائــق الاقتصاديــة قــد تُفُهم بابتســامة 

ــة  ــافه بطريق ــل لاكتش ــاد، ب ــم الاقتص ًـا لتعلي ــس كتاب� ــه لي ــة. ولكن ــم بمعادل أكثر مما تُفُه

ــات  ــنماذج حكاي ــاب يجمــع بين المعرفــة والمتعــة، ويؤكــد أن وراء الأرقــام وال مختلفــة؛ كت

بشريــة مليئــة بالمفارقــات، وأن الاقتصــاد، في نهايــة المطــاف، ليــس مجــرد علــم… بــل قصــة 

الإنسان مع قراراته، وأخطائه، ومفاجآت الحياة. 

ــن  ــة ع ــورة الذهني ــيير الص ــة لتغ ــو محاول ــاد” ه ــا يضحــك الاقتص ــاب “عندم ــذا، كت ل

الاقتصاد نفسه، ويؤكد أن المشكلة ليست في العلم، بل في الطريقة التي يقدم بها.
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نظــام  على  المعتمــدة  خاصــةًً  الاقتصــادات  تُبُنــى 

الســوق على أُسُــس، ومبــادئ مهمــة هدفهــا إســدال الثقــة 

الماليــة  المؤسســات  ومــع  الأســواق،  في  للمتعامــلين 

لجــذب  مهمــة وضروريــة  الثقــة  هــذه  والاقتصاديــة. 

ــة في  ــة للقطاعــات المختلف ــة، والأجنبي الاســتثمارات المحلي

الاقتصــاد بمـا يحقــق النمــو المتوخــى مــن ســنة لأخــرى. 

ومــن هــذه الأســس الحوكمــة والشــفافية والمســاءلة، 

والتــي تشــكِِّل مجتمعــة منظومــة حوكمــة متكاملــة. 

إضافــة إلى ســيادة النظــام، واســتقرار الوضــع الاقتصــادي. 

فمــن منطلــق أن رأس المال جبــان، فصاحــب المال لــن 

يســتثمر أموالــه في قطاعــات واقتصــادات تفتقــر إلى بنيــة 

ــة  ــاء الثق ــتثماراته. فبن ــضمان اس ــة ل ــة كافي ــة ذاتي رقابي

ــة  ــة الحوكم ــات منظوم ــكّّل متطلب ــي، وتش ــأن تدريج ش

حجر الزاوية فيه. 

ربمـا مــن المهــم الإضــاءة بدايــةًً على العلاقــة العضويّةّ 

فــيما بين الحوكمــة والشــفافية والمســاءلة. فالحوكمــة 

الأدوار،  يحــدد  الــذي  الإطــاري  الهيــكل  تشــكِِّل 

والشــفافية  القــرارات.  اتخــاذ  وكيفيــة  والصلاحيــات، 

ــهولة  ــن س ــراءات، مما يضم ــة الإج ــي مرون ــوح( ه )الوض

المناســب،  بالوقــت  الدقيقــة  المعلومــات  إلى  الوصــول 

أمــا المســاءلة  الوقــت نفســه للجمهــور.  وإتاحتهــا في 

ــال  ــضمان الامتث ــة، ل ــات الرقاب ــكِِّل آلي ــؤولية( فتش )المس

ــالي فهــي تتطلــب  للمعــايير، والمســاءلة عــن القــرار، وبالت

ــج أدائهــم.  ــزام المســؤولين عــن أفعالهــم، وتحمــل نتائ الت

أي أن الحوكمــة تتعلــق بالتنظيــم الــذي يجعــل الشــفافية 

والمساءلة ممكنة.

الحوكمــة على مســتوى الاقتصــاد ككل، ومســتوى 

ــا  ــا على أنه ــر إليه ــن أن ينظ ــات يحس الشركات، والمؤسس

ثقافــة تحتــاج إلى بنــاء، وتعميــق مســتمر، وليســت كلمات 

جذابــة يتــم ترديدهــا، أو فقــط لمقابلــة متطلبــات حددتهــا 

الحوكمة.. الشفافية.. والمساءلة في الجوانب 
الاقتصادية والمالية

Governance, Transparency, and Accountability in Economic and Financial Affairs

معالي الدكتور/ عبدالرحمن بن عبدالله الحميدي

المدير العام ورئيس مجلس الإدارة لصندوق النقد العربي )سابقاًً(
نائب محافظ مؤسسة النقد العربي السعودي )سابقاًً(

الدوليــة.  المؤسســات  اقترحتهــا  أو  الجهــات الإشرافيــة، 

المؤسســات  أصــدرت  ككل،  الاقتصــاد  مســتوى  فــعلى 

الدوليــة مثــل صنــدوق النقــد والبنــك الدولــيين، ومنظمــة 

التعــاون الاقتصــادي، والتنميــة، ومجموعــات دوليــة مثــل 

 FATF( مجموعــة العشريــن، ومجموعــة العمــل المالي

فاتــف(، ولجــان دوليــة مثــل لجنــة بــازل مبــادئ، ومعــايير 

استرشــاديه للحوكمــة الشــاملة للمؤسســات، والمخاطــر 

ــة  ــة مناحــي الاقتصــاد، إضاف ــات في كاف ــة البيان وخصوصي

ــن  ــدد م ــفافية في ع ــة، والش ــددة للحوكم ــايير مح إلى مع

المجالات للسياسة الاقتصادية.  

ــل  ــفافية في تفاصي ــايير للش ــايير، مع ــذه المع ــن ه م

ــات  ــفافية في السياس ــا، والش ــة نشره ــاءات ودوري الإحص

الاقتصاديــة المختلفــة مــن ماليــة )كافــة جوانــب الإيــرادات 

الداخليــة  والمديونيــة  العامــة  والنفقــات  وأنواعهــا 

والخارجيــة( ونقديــة، وفي القطــاع المالي مــن مصــارف، 

ومؤسســات ماليــة، وأســواق ماليــة، وتــأمين، وتمويــل، 

إضافــة إلى مــا يتعلــق بنظــم الدفــع، وسياســات مكافحــة 

غســل الأمــوال، وتمويــل الإرهــاب، وسلامــة عمــل الأســواق. 

وتعــزّّز هــذه المعــايير، متطلبــات الحوكمــة القطاعيــة، 

ومتطلبــات الالتــزام وإدارة المخاطــر، وتطبيقــات، ومعــايير 

التقارير المالية الدولية، وغيرها.

المعــايير  بتطبيــق  الجــاد  الالتــزام  تكمــن أهميــة 

ّـة  ــة رقابي� ــود هيئ ــفافية، ووج ــة والش ــة في الحوكم الدولي

ــاته،  ــاد، ومؤسس ــل الاقتص ــة في عم ــاء الثق ّـة، في بن معني�

الاقتصــادات  المقارنــة مــع  وعمــل الأســواق، وســهولة 

ــذب  ــة لج ــة مواتي ــة الاقتصادي ــل البيئ مـا يجع ــرى، ب الأخ

أمــوال المســتثمرين لشــعورهم بالاطمئنــان، والثقــة في 

ــك  ــق تل ــف تطبي ــايير. كما يضي ــك المع ــق تل ــاد يطب اقتص

المعايير الدولية لبنة أخرى في آليات حماية الحقوق.

الدخــول في تفاصيــل أي مــن معــايير، ومتطلبــات 

ــتمال كل  ــا لاش ــكل منه ــالاًً ل مـا مق ّـب رب ــة يتطل� الحوكم

منهــا على بنــود تحتــاج إلى حيــز أكبر. فــعلى ســبيل المثــال، 

ــل  ــفافية في عم ــة، والش ــات الحوكم ــا إلى متطلب ــو نظرن ل

الأســواق الماليــة، والشركات المدرجــة في تلــك الأســواق 

ــا الكــثير مــن المحــاور، والبنــود الهادفــة إلى تــوفير  لوجدن

المعلومــات بشــفافية، وبالتفصيــل المطلــوب للجميــع، وفي 

ــات  ــل، ومتطلب ــة في التعام ــدف العدال ــه به ــت نفس الوق

للحوكمة لحماية الحقوق خصوصاًً لصغار المستثمرين. 

ولإلقــاء الضــوء على متطلبــات الحوكمــة، والشــفافية، 

وإعطــاء مثــال على ذلــك مــن واقــع عمــل الاقتصــاد 

الســعودي، والســوق الماليــة، فســنجد على ســبيل المثــال أن 

القطــاع المصرفي يطبــق وبمســؤولية كافــة المعــايير المتعارف 

عليهــا دوليــاًً وفــق أفضــل الممارســات، وتحــت رقابــة 

صارمــة مما أدى إلى ترســيخ الثقــة في التعامــل مــع القطاع، 

بــل إن مــا يطبقــه القطــاع المصرفي الســعودي مــن معــايير 

ــات المتحــدة  ّـة، والولاي ــدول الأوروبي� تفــوق مــا تطبقــه ال
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الأمريكيــة. فلــو نظرنــا إلى متطلبــات بــازل )3( الخاصــة بــرأس المال لوجدنــا أن نســبة كفاية 

رأس المال للبنــوك الســعودية مــن أعلى النســب في العــالم، إضافــة إلى تطبيــق معــايير 

التقاريــر الماليــة الدوليــة )المعــايير المحاســبية( بمـا يســهّّل المقارنــة مــع مثيلاتهــا مــن البنــوك 

الدوليــة، وتطبيــق معــايير الحوكمــة المتعلقــة بمجالــس الإدارة، وعضويتهــا، واللجــان المنبثقة 

عــن المجلــس وأدوارهــا، ومعــايير الالتــزام، وإدارة المخاطــر. ولا يقــف الأمــر عنــد التطبيــق، 

بــل يتعــدى ذلــك إلى قيــام البنــك المركــزي بجــولات تفتيشــية شــاملة بــفترات دوريــة للتأكــد 

مــن التطبيــق. كما يوجــد معــايير محــددة وصارمــة للتعامــل مــع الأطــراف ذوي العلاقــة، 

ومعايير لمخصصات الديون المشكوك في تحصيلها، وغيرها. 

لــذا فمــن غير المســتغرب مــا يتمتــع بــه هــذا القطــاع مــن مكانــة، ومتانــة، وريــادة ليس 

فقــط على مســتوى المنطقــة، بــل عالميــاًً. ويُعُكــس ذلــك كلــه فــيما يصــدر عــن المؤسســات 

الدوليــة مــن تقاريــر مثــل تقريــر صنــدوق النقــد الــدولي الســنوي عــن الاقتصــاد الســعودي 

ــه  ــوم ب ــذي يق ــاع المالي ال ــم القط ــج تقيي ــر برنام ــة(، وتقري ــاورات المادة الرابع ــر مش )تقري

صندوق النقد، والبنك الدوليين خلال فترات دورية، وتقارير شركات التصنيف الائتماني.

ــراغ،  ــأتِِ مــن ف ــق أعلى معــايير الحوكمــة والشــفافية في القطــاع المصرفي لم ي إن تطبي

حيــث إن الاســتثمار في البنيــة الأساســية )النظاميــة والتقنيــة(، وتطبيــق أفضــل الممارســات 

ــة لرفــع مســتوى الكفــاءات الســعودية في  ــة عليهــا، وتبنــي برامــج تدريبي ــة والرقاب الدولي

القطــاع جعلــه مــن أعلى نســب الســعودة ضمــن قطاعــات القطــاع الخــاص ليــس فقــط 

رقماًً، بــل أيضــاًً كفــاءةًً. لعــل ذلــك هــو أحــد أســباب الاطمئنــان على هــذا القطــاع، وبمـا 

ــة إلى  ــة في المنطق ــة العامل ــوك العالمي ــذا تســعى البن ــفافية. ل ــة وش ــن حوكم ــه م وصــل ل

جذب تلك الكفاءات السعودية للعمل لديها.

إن تطبيــق المعــايير الدوليــة المتعــارف عليهــا في مجــالي الحوكمــة والشــفافية على كافــة 

المؤسســات، والشركات المدرجــة في الســوق الماليــة، وحتــى غير المدرجــة )لمتطلبــات الــزكاة 

والضريبــة مــثلاًً( لم يعــد خيــاراًً، بــل ضرورة وأمــر مهــم لدعــم جهــود تعزيــز متانــة، وحســن 

ــهم في  ــراف، ويس ــة الأط ــح كاف ــاظ على مصال ــة، والحف ــاد المختلف ــدات الاقتص ــل وح عم

تقويــة بنيانهــا، واســتمرار نموهــا، وتوســعها، ومــا ينشــأ عــن ذلــك مــن توظيــف. إن عمــل 

مجالــس الإدارات، ولجــان المجلــس والتزامهــا بالحوكمــة والشــفافية، يبعــث على الاطمئنــان، 

ويزيــد مــن الثقــة في عمــل تلــك الشركات كــون معــايير الحوكمــة تتطلــب كفــاءة الأعضــاء، 

ووجــود أعضــاء مســتقلين، وتنظيــم أي تعــاملات لأطــراف ذات علاقــة، وأي علاقــات قــربى 

في مجلس واحد، أو مجالس أكثر من شركة بينها علاقات عمل.

ومــا يضيــف لبنــاء الثقــة ليــس فقــط التأكــد مــن تطبيــق معــايير الحوكمــة، والشــفافية 

ــس في الشركات مــن خلال عمــل  ــة عــن المجل ــس الإدارات، واللجــان المنبثق في عمــل مجال

ــر التدقيــق الــداخلي، والالتــزام، وإدارة المخاطــر(،  ــر المعنيــة في تلــك الشركات )دوائ الدوائ

إنمـا أيضــاًً مــن خلال مهــام التقييــم لمســتوى تطبيــق تلــك المعــايير مــن جهــات خارجيــة 

متخصصــة، ومســتقلة )لــلشركات المدرجــة، أو حتــى غير المدرجــة إذا كانــت مؤثــرة( بحيــث 

تتــم الاســتفادة مــن نتائــج التقييــم، والتوصيــات، ومتابعــة تطبيــق المقترحــات مــن المدقــق 

الخارجي للعرض على مجلس الإدارة، ثم مجلس المساهمين.

إن تطبيــق المعــايير الدوليــة المتعــارف عليهــا في مجــالي الحوكمــة، والشــفافية يــفترض 

أن يســهّّل عمــل الجهــات المعنيــة بالمســاءلة، ويرتقــي بنزاهــة الشركات، والمؤسســات، 

ــة. تطبيــق تلــك المعــايير يجعــل الســوق  ويحقــق الأهــداف المرجــوة مــن الإشراف والرقاب

ــك المؤسســات، والشركات  ــرز تل ــاًً لف ــع المؤسســات والشركات- واعي ــلين م نفســه -والمتعام

حسب فعالية التطبيق، ونزاهته لتلك المعايير بما يعاون الجهات الإشرافية المعنية. 

ــة،  ــة بالحوكم ــايير المتعلق ــق المع ــن تطبي ــد م ــؤولية التأك ــول: إن مس ــن الق ــي ع غن

والشــفافية لا تقــع على جهــة رقابي�ّـة واحــدة بعينهــا إنمـا على جميــع الجهــات المعنيــة بمـا 

يســتلزم التنســيق الأفقــي بينهــا للحــد مــن فجــوات، أو وجــود أمــور جوهريــة تغلــب عليهــا 

الضبابيــة نحــو تحديــد الجهــة المســؤولة.  فــعلى ســبيل المثــال لا الــحصر، لــو أخذنــا برنامــج 

تطويــر القطــاع المالي ضمــن رؤيــة المملكــة 2030، فســنجد لجنــة للبرنامــج تتشــكّّل مــن 

ــن  ــل، ويضم مـا يفع ــج ب ــتهدفات البرنام ــق مس ــا تحقي ــاط به ــة المن ــات المعني ــة الجه كاف

الوصــول إلى مســتهدفاته والتــي هــي بلا شــك خير إطــار للتأكــد مــن تطبيــق أفضــل 

الممارسات الدولية في مجالي الحوكمة والشفافية.

إن تطبيــق المعــايير المتعلقــة بالشــفافية والحوكمــة لم يعــد مــن قبيــل الأمــور الكماليــة، 

بــل أصبــح مــن الأمــور الجوهريــة التــي تســاعد على الوصــول بالوضــع الاقتصــادي والمالي إلى 

مكانــة مرموقــة عالميــاًً بالتــالي جــذب الاســتثمارات بنوعيهــا المحليــة والأجنبيــة. فلــو نظرنــا 

على ســبيل المثــال إلى الأزمــات الماليــة الاقتصاديــة الماضيــة التــي منهــا الأزمــة الماليــة 

العالميــة خلال 2007/2008، فســنجد أن أحــد أســبابها يكمــن في الغمــوض، وعــدم الوضــوح 

)أي غيــاب الحوكمــة والشــفافية( بالمنتجــات الماليــة المهيكلــة التــي شــكّّلت نــواة لفقاعــة 

ّـر الثروات، والتســبب في أزمــة كلفــت الاقتصــاد العالمـي تريليونــات  أدى انفجارهــا إلى تبخ�

الــدولارات. ومــن المؤســف أن شركات التصنيــف الائــتماني قيمــت تلــك المنتجــات بقيــم أعلى 

بكــثير مما تســتحقه. النتيجــة أن القيمــة الحقيقيــة لتطبيــق أفضــل الممارســات العالميــة في 

مجالي الحوكمة، والشفافية لا تتضح إلا بعد وقوع الأزمات.  

 إن إلزاميــة تطبيــق المعــايير المتعــارف عليهــا عالميــاًً في مجــالي الحوكمــة والشــفافية على 

ــة  ــة )خاص ــة، والشركات غير المدرج ــوق المالي ــة في الس ــات، والشركات العامل ــة المؤسس كاف

ــة، وحســن عمــل وحــدات  ــن متان ــد م ــاًً للتأك ــبير( يشــكّّل نهجــاًً متقدم ذات الحجــم الك

الاقتصــاد المختلفــة، والحفــاظ على مصالــح الأطــراف كافــة، كذلــك دعــم جهــود اســتمرار 

النمــو، ومــا ينتــج عــن ذلــك مــن توظيــف، ويبعــث على الاطمئنــان، ويزيــد مــن الثقــة في 

عمــل تلــك الشركات. إن تطبيــق تلــك المعــايير عمــل تراكمــي يحســن مراجعتــه خلال فترات 

محددة للتأكد من حسن الإطار والتطبيق، والتمشي مع المعايير الدولية.

لعــل مــا حققتــه المملكــة العربيــة الســعودية ضمــن رؤيــة 2030 في قطاعاتهــا 

المختلفــة مــن ماليــة، وخدميــة، وصناعيــة، وتجاريــة وغيرهــا، إضافــة إلى عضويتهــا، ودورهــا 

المؤث�ّـر في المؤسســات الإقليميــة، والدوليــة، وعضويتهــا في اللجــان الدوليــة، ومــا تــم تحقيقــه 

محليــاًً مــن عمــل مــؤسسي، وتطبيــق للمعــايير الدوليــة يجعلهــا في موقــع تقــود العمــل في 

مجــالي الحوكمــة، والشــفافية على مســتوى المنطقــة. ولا شــك أن ذلــك ســينعكس بشــكل 

كــبير على البيئــة الاســتثمارية، وجــذب الاســتثمارات. إضافــة إلى مــا عــرف عــن المملكــة مــن 

دور ريادي في محاربة الفساد في مناحي العمل الاقتصادي والمالي كافة.
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ــة لــلشركات، وذلــك مــن خلال إتاحــة مصــادر  يمثــل التمويــل الأخضر فرصــة استراتيجي

تمويليــة ذات تكلفــة أقــل على المـدى البعيــد، وجاذبيــة أكبر لشريحــة ناميــة من المســتثمرين. 

ــة  ــدة البيئي ــل المشــاريع ذات الفائ ــة لتموي ــخضراء وســيلة فعال فقــد أصبحــت الســندات ال

ــل الأخضر  ــالم توســعاًً غير مســبوق في أدوات التموي ــث يشــهد الع ــد المســتدامة. حي والعوائ

لقدرتــه على تمــكين الشركات الخاصــة مــن خفــض تكلفــة رأس المال وتعزيــز جاذبيتهــا 

للمســتثمرين. وقــد تجــاوزت الإصــدارات التراكميــة للســندات الــخضراء عالميــاًً حــوالي             

ــة عــام 2025م، مما يعكــس نمـوا كــبيرا لســوق وتزايــد الطلــب على  6 تريليــون دولار بنهاي

الأصول المستدامة منخفضة الكربون. 

وفي هــذا الســياق، نقــدّّم في هــذا المقــال دلــيلاًً عمليــاًً لتأهيــل الشركات )خصوصــاًً 

الشركات كثيفــة الطاقــة( للاســتفادة مــن التمويــل الأخضر ولزيــادة فــرص نجــاح إصــدارات 

الســندات الــخضراء، مــع تســليط الضــوء على دور البنــوك التجاريــة في دعــم هــذا التحــول، 

بمـا يتوافــق مــع أطــر ومعــايير مبــادئ الســندات الــخضراء لجمعيــة ســوق رأس المال الدوليــة 

)ICMA(. كما نــقترح تأســيس كيــان جديــد يمكــن تســميته على ســبيل المثــال “المركــز 

الســعودي للاســتدامة” Saudi Center for Sustainability (SCS) ليكــون منصــة داعمــة 

ــة  ــة والحوكم ــة والاجتماعي ــايير البيئي ــق المع ــي وتطبي ــعودية في تبن ــلشركات الس ــة ل وممكن

ESG، بما يسهم في تعزيز جاذبيتها للتمويل الأخضر وتلبية متطلبات الاستدامة.

ــة الســعودية  ــة العربي ــلشركات في المملك ــق ل ــال خارطــة طري نســتعرض في هــذا المق

وبخاصــة الشركات كثيفــة الطاقــة في قطاعــات مثــل الإســمنت والكيماويــات والنفــط 

ــث  ــندات خضراء، حي ــدار س ــل أخضر أو إص ــول على تموي ــل للحص ــدف التأهي ــاز( به والغ

يعتمــد تأهــل هذه الشركات للحصول على التمويل الأخضر على أربع مكونات أساســية: 

استخدام العوائد لمشاريع خضراء مؤهلة. .1

عملية تقييم واختيار المشاريع بشفافية.  .2

إدارة العوائد بفعالية. .3

إصدار تقارير دورية. .4

ومــن الأهميــة أن يتــم إجــراء مراجعــات وفحوصــات خارجيــة محايــدة، بمـا في ذلــك آراء 

ــع  ــة م ــاء ثق ــك لبن ــاخ )CBI( وذل ــندات المن ــادرة س ــهادة مب ــاني )SPOs( وش ــرف الث الط

المتعامــلين في الســوق وتخفيــف مخاطــر الغســل الأخضر )الحصــول على تمويــل أخضر 

واستخدامه في مشاريع غير خضراء(. 

تأهيل الشركات للتمويل الأخضر والسندات الخضراء: دليل عملي 

لمتخذي القرار بالشركات ولمسؤولي المصارف التجارية

Preparing companies for green finance and green bonds: a practical guide for corporate deci-
sion-makers and commercial bank executives

د. ريان سالم حماد 

أستاذ التمويل والاقتصاد المساعد، بجامعة طيبة

rhammad@taibahu.edu.sa

ــه  ــة تواج ــة الطاق ــك الصناعــات كثيف ــة تل ــة خاص ــأن الصناعــات المختلف ــك ب ولا ش

ــة  ــا الكربوني ــك بســبب انبعاثاته ــل أخضر وذل ــبيرة في ســبيل الحصــول على تموي ــات ك تحدي

العاليــة، لذلــك تجــد أن الكــثير مــن الشركات تســعى للحصــول على تمويــل تحــويلي يمكنهــا 

مــن تبنــي وتنفــذ مســارات وخطــط إزالــة أو تقليــل تدريجــي للانبعاثــات الكربونيــة، مثــل 

تقنيــات التقــاط الكربــون واســتخدامه وتخزينــه )CCUS(، ودمــج الهيــدروجين، وممارســات 

الاقتصــاد الدائــري، مما يؤهلهــا في مرحلــة لاحقــة للاســتفادة بشــكل فعــال مــن الحصــول على 

تمويل أخضر أو إصدار سندات خضراء. 

مــن خلال مراجعــة تجــارب عديــدة عــن كيفيــة تشــجيع وتأهيــل الشركات لتبنــي 

سياســات تمكنهــا مــن الاســتفادة مــن الفــرص التمويليــة الــخضراء، نجــد أن نمـوذج الشراكــة 

بين القطــاعين العــام والخــاص هــو النمــوذج الأكثر فعاليــة في وضــع معــايير محــددة 

وإرشــادات وأفضــل الممارســات لــلشركات بشــكل عــام ولــلشركات كثيفــة الطاقــة على وجــه 

التحديد. 

لكــن كيــف يتــم تأهيــل الشركات للتمويــل الأخضر؟ يبــدأ العمليــة بتطويــر إطــار 

ســندات خضراء )أو إطــار تمويــل أخضر( متــاح علنــاًً يربــط المكونــات الأربعــة لمبــادئ 

الســندات الــخضراء )المحــددة أعلاه( باستراتيجيــة الاســتدامة للشركــة. وفــيما يلي مســار 

مقترح لتأهيل الشركات مستند على أفضل الممارسات المهنية:

تقييــم الأهليــة: ربــط المشــاريع القائمـة أو المخططــة لهــا مــع مــا يقابلهــا مــن فئــات  	•

مبــادئ الســندات الــخضراء أو تصنيــف الاتحــاد الأوروبي مــن خلال اســتخدام أدوات مثل 

تصنيف CBI للفحص المسبق.
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إنشــاء الحوكمــة: تشــكيل لجنــة تمويــل أخضر داخليــة )متعــددة الوظائــف: الماليــة،  	•

الاســتدامة، العمليــات( وذلــك للإشراف على اختيــار المشــاريع وتقييــم المخاطــر 

المرتبطة بها.

متابعــة التنفيــذ: تبنــي أنظمــة إدارة الخزانــة تحــدد وتنمــي عوائــد المشــاريع  	•

الــخضراء، مــع ضرورة التــدرج في اســتبعاد الأصــول المرتبطــة بالوقــود الأحفــوري مــن 

خلال احلال الاستثمارات المؤقتة أو الدائمة.

الانخــراط في المراجعــة الخارجيــة: طلــب رأي طــرف ثــانٍٍ قبــل الإصــدار وتحقــق مــا  	•

بعد الإصدار، والسعي للحصول على شهادة CBI المثالية للجاذبية الدولية.

ــن الإصــدار وبشــكل  ــص خلال 12 شــهراًً م ــر التخصي ــر بشــفافية: نشر تقاري التقاري 	•

ســنوي متضمنــة مــؤشرات الأداء الرئيســية )مثــل تخفيضــات غــازات الدفيئــة، تــوفير 

المياه( مع ضمان طرف ثالث حيث أمكن.

كما أن أفضل الممارسات من إرشادات PIMCO وIFC تنص على:

استبعاد الأنشطة المثيرة للجدل )مثل الاستكشاف الجديد للوقود الأحفوري(. 	•

التحول العادل من خلال إعادة تدريب العمال. 	•

.)ISSBو TCFD الأوسع )معايير ESG التوافق مع تقارير 	•

كما يمكــن أن تقــوم المصــارف بتســهيل التأهــل مــن خلال تقديــم القــروض التحويليــة 

ــإن دور  ــالي ف ــندات خضراء، وبالت ــدار س ــاب في إص ــرح الاكتت ــن خلال ط ــخضراء أو م وال

البنــوك التجاريــة في تقييــم واعــتماد القــروض الــخضراء وتســويق الســندات الــخضراء 

يلعــب دورا فــاعلا في التمويــل الأخضر. حيــث يعتمــد تقييــم واعــتماد القــروض الــخضراء 

على مبــادئ القــروض المتوافقــة مــع مبــادئ الســندات الــخضراء )GBP( الأربعــة المحــددة 

أعلاه، وبالتــالي فــإن عملية تقييــم واعتماد القروض الخضراء تمر بالمراحل التالية:

ــر إطــار واضــح  ــك مــن توف ــق البن ــل: يتحق ــل الأخضر للعمي مراجعــة إطــار التموي 	.1

ــة )مثــل الطاقــة المتجــددة أو CCUS في الصناعــات كثيفــة  يحــدد المشــاريع المؤهل

الطاقــة( ويربطهــا بأهــداف الاســتدامة العامــة للشركــة، مــع الرجــوع إلى تصنيفــات 

ــة  ــوني في المملك ــري الكرب ــاد الدائ ــل الاقتص ــاد الأوروبي أو دلي ــف الاتح ــل تصني مث

العربية السعودية.

ــر  ــم المخاط ــة )E&S Due Diligence(: تقيي ــة والاجتماعي ــة البيئي ــة الواجب العناي .2

المناخيــة، التوافــق مــع الأهــداف العلميــة )مثــل SBTi(، وإدارة المخاطــر الاجتماعيــة 

ــول  ــارات التح ــك على مس ــز البن ــة، يرك ــة الطاق ــلشركات كثيف ــادل(. ل ــول الع )التح

الواقعية دون قفل مسارات عالية الكربون.

طلــب ضمان خارجــي: غالبــاًً مــا يُُطلــب SPO أو شــهادة CBI قبــل الاعــتماد لتأكيــد  	.3

التوافق مع GLP وتجنب الغسل الأخضر.

تقييــم القــدرات الداخليــة: التحقــق مــن أنظمــة التتبــع )حســابات منفصلــة(، آليــات  	.4

 ،)CO₂e الإبلاغ الســنوي عــن التخصيــص والتــأثير )مــؤشرات كميــة مثــل تقليــل طــن

والحوكمة )لجنة تمويل أخضر داخلية(.

ــل: دمــج تقييــم الاســتدامة مــع التحليــل المالي التقليــدي  التقيـيـم الاـئـتماني المتكــام 	.5

ــات في  ــوي إلى تخفيض ــق الق ــؤدي التواف ــد ي ــدي(. ق ــق النق ــداد، التدف ــدرة الس )ق

.)Greenium( الفائدة

ــة في وثائــق القــرض )covenants( تتطلــب  التوثيــق والرصــد: تضــمين بنــود تعاقدي 	.6

de�( االإبلاغ الــدوري، والتحقــق الخارجــي، وآليــات تصحيــح في حــال عــدم الامتثــال

.)classification

ــك  ــخضراء: يعمــل البن كما تقــوم المصــارف بتســويق )Underwriting( الســندات ال

كمكتتــب رئــيسي )lead underwriter( في تقييــم إطــار الجهــة المصــدرة، وتنظيــم الإصدار، 

وتسويق السند للمستثمرين. يشمل ذلك:

التحقــق مــن التوافــق الكامــل مــع GBP وإجــراء due diligence شــاملة على خــط  	•

أنابيب المشاريع.

مساعدة في الحصول على SPO وإعداد roadshows للمستثمرين. 	•

ضمان الشــفافية في التقاريــر للحفــاظ على مصداقيــة الســوق وتجنــب مخاطــر  	•

السمعة.

ــل الشركات للتفاعــل مــع أســواق  وفي ســياق الســوق الســعودي فــإن تشــجيع وتأهي

ــادات  ــى إرش ــي يتبن ــان مرجع ــود كي ــة وج ــشير لأهمي ــل الأخضر ي ــن والتموي أدوات الدي

ــود  ــق جه ــة( وينس ــوق المالي ــة الس ــزي وهيئ ــك المرك ــل البن ــة )مث ــات ذات العلاق الجه

ــة  ــر الداخلي ــة الأط ــة مواءم ــا لأهمي ــل الأخضر وفق ــملاء التموي ــع ع ــوك م ــات البن وعلاق

التنظيميــة  الجهــات  الــذي تعمــل عليــه  التصنيــف الأخضر”  لــلشركات مــع “دليــل 

السعودية، وذلك لضمان التوافق مع الإطار الوطني. 

ولا شــك بــأن مثــل هــذا الكيان المـقترح باســم “المركز الســعودي للاســتدامة” سيســاعد 

البنــوك على تقيــم وتقليــل المخاطــر في محافظهــا، وتعزيــز أدائهــا، ودعــم عملائهــا في 

التحــول، بــل يمتــد دور هــذا الكيــان المرجعــي ليكــون حلقــة وصــل بين الشركات المحليــة 

وأســواق التمويــل الأخضر العالميــة والمصــارف المحليــة والعــملاء الدولــيين. ويمكننــا القــول 

بــأن التمويــل الأخضر أصبــح ضرورة استراتيجيــة لــلشركات التــي تســعى إلى تعزيــز 

تنافســيتها، وخفــض مخاطرهــا، وجــذب المســتثمرين. خاصــة مــع تطــور الأطــر التنظيميــة 

وتزايــد الطلــب العالمـي على الأصــول المســتدامة، فــإن الشركات التــي تبــدأ اليــوم في بنــاء 

والأجــدر  المســتقبلية  الفــرص  مــن  الاســتفادة  على  قــدرة  الأكثر  ســتكون  جاهزيتهــا 

بالاستمرارية والنجاح.



SEP 2026

ربيع ثاني 1448ه
جمـعيـة الاقتـصـاد الـسـعـوديـة

1985
Saudi Economic Association

9

في أكتوبــر 2030 ســتفتح الريــاض أبــواب إكســبو 

تســتضيف  قليلــة  بســنوات  وبعدهــا  العــالم،  أمــام 

 ،2034 العــالم  كأس  الســعودية  العربيــة  المملكــة 

الاقتصــاد  فيهــا  يشــهد  مرحلــة  في  الحدثــان  ويــأتي 

الســعودي تحــولاًً واســعاًً، مدعومــاًً باســتثمارات كــبيرة 

التحتيــة  والبنيــة  والتقنيــة  والضيافــة  النقــل  في 

للقطــاع  المتســارع  النمــو  جانــب  إلى  والخدمــات، 

الســياحي. وعــادة مــا يُنُظــر إلى كل حــدث بوصفــه 

بعــدد  مــثلاًً  نتائجــه  تُقُــاس  بذاتــه  قائمــاًً  مشروعــاًً 

ــه،  ــة ب ــتثمارات المرتبط ــاق والاس ــم الإنف ــزوار وحج ال

لكــن قــرب المناســبتين مــن بعضــهما يطــرح ســؤالاًً أكثر 

أهميــة ويتمحــور حــول كيــف يمكــن مضاعفــة العائــد 

والأثــر الاقتصــادي لهــاتين المناســبتين مــن خلال النظــر 

إليــهما كفرصة مترابطة لا كحــدثين منفصلين؟

تكمــن أهميــة هــذا الســؤال في أن القيمــة الاقتصاديــة 

للمناســبات الــكبرى لا تتوقــف عنــد فترة انعقادهــا، بل تمتد 

إلى مــا تتركــه مــن خبرات وعلاقــات وأصــول وقــدرات قابلــة 

للبنــاء عليهــا مســتقبلاًً. ومــن هــذا المنطلــق، يمكــن النظــر 

إلى إكســبو وكأس العــالم باعتبــارهما جــزءاًً مــن دورة قيمــة 

واحــدة، ينتقــل فيهــا جــزء مــن العائــد الــذي يولــده الحدث 

الأول إلى الحدث الذي يليه، ثم إلى ما بعدهما.

ومــن أهــم أوجــه هــذا الترابــط مــا يتولــد عــن 

إكســبو مــن معرفــة وعلاقــات اقتصاديــة يمكــن الاســتفادة 

منهــا في الســنوات اللاحقــة، ففهــم أنمـاط الســفر والإقامــة 

والإنفــاق وتفضــيلات الــزوار يســاعد على تطويــر المنتجــات 

الســياحية والخدمــات وتحــسين قــرارات الاســتثمار. كما أن 

القيمــة لا تقــتصر على الــزوار خلال فترة الحــدث، بــل تمتــد 

إلى قدرتهــم على التحــول إلى زوار متكرريــن، فالزائــر الــذي 

يتعــرف على المملكــة عبر إكســبو ثــم يــزور وجهــات أخــرى 

أو يعــود في رحلــة لاحقــة، يمثــل عائــداًً يتجــاوز مــدة 

الحــدث نفســه. وبهــذا المعنــى قــد يظهــر جــزء مــن الأثــر 

الاقتصــادي لإكســبو بعــد انتهــاء المعــرض بســنوات، ســواءًً 

عبر عــودة الــزوار أو عبر قــرارات أصبحــت أكثر كفــاءة 

بفضل الخبرة المتراكمة. 

ــا  ــة أنه ــذه العلاق ــرى له ــب الأخ ــم الجوان ــن أه وم

ــطيران  ــاص، كشركات ال ــاع الخ ــاشرة للقط ــاًً مب ــق فرص تخل

ــي  ــة والت ــات الرقمي ــرحلات والمنص ــي ال ــادق ومنظم والفن

ــلوك  ــواق وس ــن الأس ــه م ــتفادة مما تتعلم ــتطيع الاس تس

ــب  ــة للطل ــات أكثر ملاءم ــر منتجــات وخدم ــزوار لتطوي ال

المســتقبلي. وهكــذا لا يصبــح الحــدث الأول مصــدراًً للعائــد 

المبــاشر فحســب، بــل مصــدر لميــزة تنافســية يســتفيد منهــا 

القطــاع في الحــدث التــالي ومــا بعــده. وبشــكل أعمــق 

يمكننــا القــول أن القيمــة لا تكمــن فقط في حصــول الشركات 

ــل  ــل في تحوي ــبتين، ب ــة بالمناس ــود مرتبط ــة على عق المحلي

تنافســية  وقــدرات  تشــغيلية  خبرة  إلى  العقــود  تلــك 

في  العاملــة  الشركات  المثــال،  ســبيل  فــعلى  مســتدامة. 

تقنيــات  أو  الحشــود  إدارة  أو  اللوجســتية  الخدمــات 

الفعاليــات أو الضيافــة ســتتمكن مــن البناء على ما اكتســبته 

مــن خبرات وســجلات أداء، بمـا يعــزز قدرتهــا على المنافســة 

داخــل المملكــة وخارجهــا. وعندمــا تتحــول الخبرة المكتســبة 

ــر، فــإن  ــة للتصدي مــن الأحــداث الــكبرى إلى خدمــات قابل

الأثــر الاقتصــادي يتجــاوز الإنفــاق المبــاشر ليصــل إلى بنــاء 

قدرات وطنية طويلة الأجل.  

ّـر القــارئ ببعــض التجــارب الدوليــة التــي  ــا نذك� ولعلن

تدعــم هــذا التوجــه، ومنهــا تجربــة مدينــة برشــلونة التــي 

اســتغلت دورة الألعــاب الأولمبيــة عــام 1992 لتسريــع 

مشروعــات كانــت جــزءاًً مــن رؤيــة تنمويــة أوســع للمدينــة، 

من إكسبو 2030 إلى كأس العالم 2034:
كيف نضاعف العائد والأثر؟ 

From Expo 2030 to FIFA World Cup 2034: Maximizing Return and Impact
د. أحمد عيسى آل درويش
مستشار اقتصادي واستراتيجي

dr.ahmedaldarwish@gmail.com

واســتمر أثــر كــثير مــن تلــك الاســتثمارات بعــد انتهــاء 

ــبو  ــع إكس ــهده موق ــا ش ــو م ــر، ه ــال الآخ ــدث. والمث الح

بمدينــة ميلانــو 2015 مــن تحــول تدريجــي إلى منطقــة 

ــر في  ــازال التطوي ــم، وم ــكار والأعمال والتعلي ــث والابت للبح

ــل في  ــتين لا يتمث ــدرس في الحال ــتمراًً. وال ــع مس ــك الموق ذل

استنســاخ تلــك التجــارب بحذافيرهــا، بــل في إدراك أن أعلى 

ــادي مبرراًً  ــل الاقتص ــك الأص ــا يمتل ــق عندم ــد تتحق العوائ

للاســتمرار بعــد المناســبة التــي ســاهمت في إنشــائه. لذلــك 

نــرى أنــه مــن المفيــد النظــر إلى الاســتثمارات المرتبطــة 

بإكســبو وكأس العــالم باعتبارهــا جــزءاًً مــن منظومــة واحــدة. 

ــى  مـرات والبن ــز المؤت ــة ومراك ــات التقني ــادق والمنص فالفن

اللوجســتية تصبــح أكثر كفــاءة كلما أمكــن اســتخدامها عبر 

مراحــل متعــددة ولتلبيــة أنواع مختلفــة من الطلــب. كما أن 

ــم تجــد  ــة الحــدث الأول ث ــي تنشــأ لخدم الاســتثمارات الت

طلبــاًً إضافيــاًً في الحــدث الثــاني وما بعــده تحقق عائــداًً أعلى 

من تلك التي ينتهي دورها بانتهاء المناسبة نفسها. 

لذلــك قــد يكــون من المهــم، إلى جانــب قيــاس عائد كل 

حــدث بمفــرده، التفــكير بشــكل أعمــق في كيف يمكــن لنا أن 

نضــع إطــاراًً لقيــاس القيمــة المضافــة الناتجــة عــن ترابطــهما 

ــد بالتعــاون مــع  ــك العوائ ــة لمضاعفــة تل ووضــع استراتيجي

القطــاع الخــاص. وكبدايــة نــرى أن مــن أهــم الأســئلة 

الأساســية التــي نركــز عليهــا تــدور حــول كــم شركــة محليــة 

اســتطاعت بنــاء خبراتهــا وتوســعت أعمالهــا وحصلــت على 

ــتثماراًً  ــم اس ــرى؟ وك ــرة أخ ــاد م ــراًً ع ــم زائ ــرص أكثر؟ وك ف

واصــل توليــد القيمــة بعــد انتهــاء الحــدث الأول؟ وكــم مــن 

ــالم؟  ــن إكســبو إلى كأس الع ــت م ــة انتقل ــع الاقتصادي المناف

فهــذه الأســئلة تســاعد على قيــاس الأثــر التراكمــي الــذي قــد 

لا تعكسه المؤشرات التقليدية وحدها.

ــة  ــة للمملكــة العربي ــزة الحقيقي ختامــاًً، نــرى أن المي

مـيين  ــدثين عال ــتضافة ح ــط في اس ــن فق ــعودية لا تكم الس

كبيريــن خلال فترة زمنيــة متقاربــة، بــل في امــتلاك فرصــة 

نــادرة لربطــهما ضمــن استراتيجيــة اقتصاديــة واحــدة، 

وعندهــا لــن يكــون الســؤال فقــط بعــد انتهــاء الحــدثين: 

كــم أنفــق الــزوار أو كــم مشروعــاًً تــم إنجــازه؟ بــل 

والــخبرة  المعرفــة  مــن  كــم  الأهــم:  الســؤال  ســيكون 

ــل إلى  ــبو انتق ــع إكس ــدأ م ــذي ب ــب ال ــتثمار والطل والاس

كأس العــالم، وكــم منــه اســتمر بعــد عــام 2034 كمصــدر 

جديد للنمو والقدرة التنافسية؟ 
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يشــهد العــالم اليــوم تزايــدًًا في حجــم المخاطــر الاقتصاديــة والصحيــة والبيئيــة، بــدءًًا مــن 

الأزمــات الماليــة وتقلبــات الأســواق، وصــوالًا إلى الكــوارث الطبيعيــة والأوبئــة. وقــد أثبتــت هــذه 

المتــغيرات أن الأفــراد والمنشــآت والاقتصــادات الوطنيــة بحاجــة إلى أدوات فعّّالــة لإدارة المخاطــر 

والحــد مــن آثارهــا الاقتصاديــة والاجتماعيــة. وفي هــذا الســياق، يبرز التــأمين التــكافلي بوصفــه 

أحد النماذج المالية التي تجمع بين المبادئ الإسلامية والأهداف الاقتصادية والتنموية.

ويُعُــرَّفَ التــأمين التــكافلي بأنــه نظــام تأمينــي قائــم على التعــاون والتضامــن بين مجموعــة 

مــن المـشتركين، حيــث يســاهم كل منهــم بمبلــغ مــالي يُخُصــص في صنــدوق مــشترك لتعويــض 

الأعضــاء المتضرريــن عنــد وقــوع المخاطــر المتفــق عليهــا. ويقــوم هــذا النظــام على مبدأ تقاســم 

المخاطــر بين المـشتركين بــدالًا مــن نقلهــا بالكامــل إلى شركــة التــأمين كما هــو الحــال في التــأمين 

التجــاري التقليــدي. كما أن الهــدف الرئيــس للتــأمين التــكافلي لا يتمثــل في تحقيــق الربــح، وإنما 

في رفع الضرر وتوفير الحماية المالية للمشتركين عند مواجهة الأخطار.

التأمين التكافلي في الاقتصاد الحديث: ركيزة للاستقرار المالي والتنمية المستدامة
 Cooperative “Takaful” Insurance in the Modern Economy: A Catalyst for Financial Stability and

Sustainable Development

أ. منى بنت حطيحط الشريف

قسم الاقتصاد بجامعة أم القرى

mhshref@uqu.edu.sa

ويــؤدي التــأمين، بصــورة عامــة، دورًاً مــهامًا في الاقتصــادات الحديثــة من خلال توفير شــبكة 

أمــان ماليــة للأفــراد والشركات، وتمكينهــم مــن إدارة المخاطر وتقليــل الخســائر غير المتوقعة. كما 

يســهم في تعزيــز الاســتقرار الاقتصــادي، وتشــجيع الاســتثمار وريــادة الأعمال، ودعــم قطاعــات 

الإسكان والتجارة، وهو ما يجعله أحد المكونات الأساسية للنظام المالي المعاصر.

وقــد شــهدت النظــرة إلى التــأمين التــكافلي تحــوالًا ملحوظ�ًـا خلال العقــود الأخيرة؛ ففــي 

ــة ومــدى توافقــه مــع أحــكام  ــه الشرعي ــه انصــب الاهــتمام على مناقشــة مشروعيت بدايات

الشريعــة الإسلاميــة، إلا أن التطــورات الاقتصاديــة المتســارعة أظهــرت أهميتــه بوصفــه أداة 

فاعلــة لإدارة المخاطــر وتعزيــز الاســتقرار المالي والاجتماعــي. ولذلــك، لم يعــد التــأمين 

التــكافلي مجــرد بديــل شرعــي للتــأمين التقليــدي، بــل أصبــح صناعــة ماليــة متناميــة تــؤدي 

دورًًا متزايدًًا في دعم التنمية الاقتصادية المستدامة.

وتــشير بيانــات تقريــر الاســتقرار لصناعــة الخدمــات الماليــة الإسلاميــة لعــام 2025 م 

الصــادر عــن مجلــس الخدمــات الماليــة الإسلاميــة إلى اســتمرار نمـو صناعــة التكافــل عالمي�ًـا، 

حيــث بلغــت أصــول قطــاع التكافــل العالمـي نحــو 54.4 مليــار دولار أمــريكي، فــيما وصــل 

إجمالي مســاهمات التكافــل إلى 28.6 مليــار دولار أمــريكي، كما ســجل القطــاع معــدل نمـو 

بلــغ 16.9% في الأصــول و15.1% في المســاهمات. وتعكــس هــذه المـؤشرات تنامــي الثقــة 

بقطاع التكافل وزيادة إسهامه في المنظومة المالية الإسلامية العالمية.

ــن  ــتقرار المالي م ــز الاس ــكافلي في تعزي ــأمين الت ــة، يســهم الت ــة الاقتصادي ــن الناحي وم

خلال الحــد مــن الآثــار الاقتصاديــة المترتبــة على الحــوادث والكــوارث والأزمــات الصحيــة، 

ــة يســاعد  ــة فعال ــة تأميني وتقليــل احــتمالات التــعثر المالي للأسر والمنشــآت. فوجــود تغطي

ــار  ــال آث ــن انتق ــد م ــات، ويح ــن الصدم ــكل أسرع م ــافي بش ــراد والشركات على التع الأف

الأزمــات إلى بقيــة القطاعــات الاقتصاديــة. كما يســاعد التــأمين على حمايــة الثروة الوطنيــة 

وتعزيز كفاءة تخصيص الموارد المالية.

ــنوات  ًـا خلال الس وًًما ملحوظ� ــأمين ن ــاع الت ــهد قط ــعودية، ش ــة الس ــة العربي وفي المملك

الأخيرة نتيجــة عوامــل اقتصاديــة وتنظيميــة متعــددة. فقــد أســهم تطبيــق التــأمين الصحــي 

ــأمين على  ــة الت ــراد أسرهــم، واســتمرار إلزامي ــلين في القطــاع الخــاص وأف ــي على العام الإلزام

المركبــات، في توســيع قاعــدة المســتفيدين من الخدمــات التأمينيــة. كما برزت أهميــة التأمين في 

دعــم الاســتقرار الاجتماعــي مــن خلال حمايــة الأسر مــن الأعبــاء الماليــة الناجمة عــن الحوادث 

والأمراض والكوارث، وتعزيز قدرة الأفراد والمنشآت على مواجهة الظروف الطارئة.

وتنســجم فلســفة التــأمين التــكافلي مــع العديــد مــن المبــادرات والصناديــق الخيريــة 

والمجتمعيــة في المملكــة، مثــل صنــدوق الوقــف الصحــي ومنصــة إحســان، التــي تقــوم على 

ــذه  ــم أن ه مـتضررة. ورغ ــراد والأسر ال ــن الأف ــة ع ــاء المالي ــف الأعب ــاون وتخفي ــدأ التع مب

المبــادرات لا تعــد تأمين�ًـا تكافلي�ًـا بالمعنــى الفنــي أو التجــاري، إلا أنهــا تعكــس الــروح ذاتهــا 

القائمة على التكافل الاجتماعي وتقاسم المسؤولية في مواجهة الحاجة والمخاطر.

ولا تقــتصر أهميــة التــأمين التــكافلي على الجانــب الاقتصــادي فحســب، بــل تمتــد إلى 

ًـا، إذ يقــوم على مبــادئ التعــاون والتكافــل وتقاســم المســؤولية بين  الجانــب الاجتماعــي أيض�

ــية  ــادئ الأساس ــد المب ــد أح ــي ويجس ــن الاجتماع ــم التضام ــزز قي ــا يع ــو م مـشتركين، وه ال

للاقتصاد الإسلامي الذي يوازن بين الكفاءة الاقتصادية والعدالة الاجتماعية.

ــة  ــر المرتبط ــي المخاط ًـا، وتنام ــادي عالمي� ــقين الاقتص ــدم الي ــة ع ــد حال ــل تزاي وفي ظ

بالتــغيرات المناخيــة والأزمــات الصحيــة والماليــة، تبرز الحاجــة إلى تعزيــز دور التــأمين 

ــة.  ــة الحديث ــه بمـا يتناســب مــع المتــغيرات الاقتصادي ــه وخدمات ــر منتجات ــكافلي وتطوي الت

فالتــأمين التــكافلي لم يعــد مجــرد نشــاط مــالي تقليــدي، بــل أصبــح أداة استراتيجيــة لدعــم 

الاســتقرار المالي، وحمايــة الأفــراد والمنشــآت، وتعزيــز قــدرة الاقتصــادات على تحقيــق 

التنمية المستدامة ومواجهة المخاطر المستقبلية.
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التقييــم الاقتصــادي للمشروعــات الاســتثمارية عمليــة منهجيــة لتحليــل وقيــاس العوائد 

ــة مــدى جــدواه ســواء  ــك بهــدف معرف ــف المتوقعــة لأي مشروع اســتثماري، وذل والتكالي

على مســتوى المشروع نفســه مــن خلال قيــاس الربحيــة التجاريــة أو قيــاس الربحيــة 

القومية أي مدى مساهمة المشروع في تحقيق الأهداف الأساسية للتنمية.

تحليل الربحية التجارية

إن تحليــل الربحيــة التجاريــة هــو الخطــوة الأولى مــن خطــوات التقييــم الاقتصــادي 

للمشروعــات الاســتثمارية، وهــذه الخطــوة تعنــى بدراســة جــدوى المشروعــات الاســتثمارية 

مــن وجهــة نظــر نتائجهــا الماليــة، ولذلــك فــإن التكاليــف والعوائــد للمشروعات الاســتثمارية 

ــل  ــم تحلي ــة. ويض ــائدة أو المتوقع ــوق الس ــعار الس ــب أس ــالي حس ــلوب م ــب بأس تحس

الربحية التجارية تحليلين متكاملين لا يحل أحدهما مكان الآخر وهما:

تحليــل ربحيــة الاســتثمار: وهــو يقيــس ربحيــة الـموارد المســتخدمة في المشروع  	.1

الاســتثماري، وبمعنــى أدق العائــد على الاســتثمار بغــض النظــر عــن مصــادر التمويــل. 

أي أنــه يحــدد قــدرة المـوارد المســتخدمة في المشروع على الكســب وتحقيــق أربــاح 

بغض النظر عن الأبعاد المالية التي قد تحدث خلال عمر المشروع الاستثماري.

التحليــل المالي: وهــو تحليــل يقيــس الأبعــاد والملامــح الماليــة للــمشروع الاســتثماري،  	.2

وذلــك لــضمان أن التمويــل المتــاح سيســمح بتنفيــذ المشروع الاســتثماري مــن دون 

مشاكل مالية، وقد يتطلب ذلك عمل خطة استدامة مالية.

تحليل الربحية القومية

ــم  ــوات التقيي ــن خط ــة م ــية الثاني ــوة الأساس ــو الخط ــة ه ــة القومي ــل الربحي إن تحلي

الاقتصــادي للمشروعــات الاســتثمارية، وهــذه الخطوة تعنى بقيــاس الربحية القوميــة للمشروع 

ــق الأهــداف الأساســية  ــاس مــدى مســاهمة المشروع الاســتثماري في تحقي الاســتثماري، أي قي

للتنميــة الاقتصاديــة والاجتماعيــة، وذلــك مــن خلال قيــاس الأثــر على الدخــل والناتــج القومــي، 

والأثــر على ميــزان المدفوعــات، والأثــر على التشــغيل والعمالة، والآثــار البيئية ســواءًً الإيجابية أو 

ات القومية. السلبية، ومدى الكفاءة في استخدام الموارد النادرة، وغير ذلك من المؤرشّر

ويتشــابه تحليــل الربحيــة القوميــة مــع تحليــل الربحيــة التجاريــة مــن حيــث الشــكل، 

فــكلاهما يســعى إلى قيــاس ربحيــة الاســتثمار ســواء التجاريــة أو القوميــة، ولكنــهما يختلفــان 

في عدة أوجه أهمها ما يلي: 

ــة مــن وجهــة  ــة التجاري ــل الربحي ــم تحلي ــل، حيــث يت ــة مســتوى التحلي مــن ناحي 	.1

النظــر التجاريــة بهــدف قيــاس عائــد المشروع الاســتثماري، وذلــك مــن أجــل تعظيــم 

أربــاح المســتثمر بيــنما يتــم تحليــل الربحيــة القوميــة مــن وجهــة النظــر القوميــة 

ــة،  بهــدف قيــاس مــدى مســاهمة الاســتثمار في تحقيــق الأهــداف الأساســية للتنمي

وذلك من أجل تعظيم رفاهية المجتمع والنمو الاقتصادي. 

ّـز تحليــل الربحيــة التجاريــة على الآثــار  مــن ناحيــة محتــوى الدراســة، حيــث يرك� 	.2

ــي  ــة، في حين يراع ــة أو الخارج ــواء الداخل ــط س ــتثمار فق ــاشرة للاس ــة المب النقدي

دور تحليل الربحية في التقييم الاقتصادي للمشروعات
The Role of Profitability Analysis in the Economic 

Evaluation of Projects

د. أحمد زكريا زكي عصيمي 
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ــاشرة ســواء  ــار غير المب ــاشرة الآث ــار المب ــة إلى الآث ــة بالإضاف ــة القومي ــل الربحي تحلي

ــة  ــة للقيــاس الكمــي )مثــل: تشــغيل العمال ــة للقيــاس الكمــي، أو غير القابل القابل

الوطنية، وتوفير العملات الأجنبية، والتلوث البيئي(. 

مــن ناحيــة التســعير، حيــث يعتمــد تحليــل الربحيــة التجاريــة على أســعار الســوق أما  	.3

تحليــل الربحيــة القومية فيعتمد على أســعار الظل )الأســعار الاقتصاديــة أو الحقيقية(، 

والتي تُعُربّر على وجه التقريب عن القيم الحقيقية للمدخلات والمخرجات. 

مــن ناحيــة معالجــة مشــكلة التفضيــل الزمنــي للنقــود، حيــث تتــم معالجــة هــذه  	.4

المشــكلة عنــد تحليــل الربحيــة التجاريــة باســتخدام التكلفــة المرجحــة لــرأس المال 

كمعــدل للخصــم التجــاري، أو باســتخدام معــدل الفائــدة على الودائــع التــي يزيــد 

أجلهــا على عــام واحــد.. أمــا عنــد تحليــل الربحيــة القوميــة فيتــم ذلــك باســتخدام 

معدل الفائدة الفعلي في السوق المالية الدولية، والتي يقترض منها رأس المال.

ونتيجــة للاختلافــات الســابقة، يحــدث تبايــن في التكاليــف والعوائــد لــكلا التحليــلين، 

ــة  ــاس الربحي ــد قي ــف عن ــود التكالي ــن بن ــر ضم ــي تظه ــات الت ــض المدفوع ــث إن بع حي

ــة  ــن عملي ــعربّر ع مـا ت ــة، وإن ــة القومي ــاس الربحي ــد قي ــاشراًً عن ــاًً مب ّـل عبئ ــة لا تمث� التجاري

تحويــل المـوارد مــن وحــدة إلى وحــدة أخــرى داخــل نفــس المجتمــع. ومــن هنــا لابــد مــن 

إجــراء بعــض التعــديلات على بيانــات الربحيــة التجاريــة باعتبارهــا خطــوة في ســبيل قيــاس 

الربحيــة القوميــة، وذلــك باســتخدام أســعار الظــل، والتــي تُعُــد أفضــل المداخــل لتصحيــح 

ــدول،  ــن ال ــثير م ــع في ك ــاق واس ــتخدامها على نط ــم اس ــي لم يت ــواق، والت ــتلالات الأس اخ

وخصوصاًً الآخذة في النمو منها، ويرجع ذلك لبعض الأسباب أهمها:

يتطلــب اســتخدام أســعار الظــل توافر بيانــات كــثيرة عــن دول الإنتاج للســلع المختلفة،  	.1

والمعــاملات الفنيــة لإنتــاج هــذه الســلع، وعــن الكميــات المتاحــة مــن عنــاصر الإنتــاج، 

ــة  ــة، والقــدر والنوعي ــة المطلوب ــي يصعــب توافرهــا بالدق ــات والت وغيرهــا مــن البيان

اللازمة لاشتقاق أسعار الظل من البرامج المثالية للتوازن على المستوى القومي.

إن أســعار الظــل مرتبطــة فــيما بينهــا ارتباطــاًً وثيقــاًً، مما يجعــل التــغيُّرر في العوامــل  	.2

ّـر على الأســعار الأخــرى نتيجــة لسلســلة  ــاًً قــد يؤث� ــاًً معين التــي تحــدد ســعراًً ظلي

من ردود الأفعال، الأمر الذي يتطلب إعادة حسابها من وقت إلى آخر.

قــد يحــدث تطبيــق خاطــئ لأســعار الظــل نتيجــة لأحــكام شــخصية لا أســاس لهــا،  	.3

أو بســبب نقــص الــخبرة أو البيانــات، هــذا فــضلاًً عــن عــدم وجــود أســاس علمــي 

ــعار  ــذه الأس ــل ه ــذي يجع ــر ال ــعار، الأم ــك الأس ــاب تل ــه لحس ــق علي ــهل متف س

ات افتراضية، وليس واقعية يمكن قياسها. بمثابة مؤرشّر

لــذا، يتــم حســاب أســعار الظــل مــن خلال تحديــد أســعار واقعيــة تنســب إلى عنــاصر 

ــك عــن  ــة، وذل ــا الحقيقي ــن قيمته ــا م مــدخلات ومخرجــات المشروع الاســتثماري لتقريبه

طريــق إجــراء بعــض التعــديلات اللازمــة على أســعار الســوق بهــدف تخليصهــا مــن آثــار 

الضرائب، والإعانات وأشكال التدخل الحكومي المختلفة.
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شــهد الاقتصــاد الســعودي خلال الربــع الأول مــن عــام 2026م نوًًما في الناتــج المـحلي 

ـًا بنمــو كل مــن الأنشــطة  الإجمالي الحقيقــي بنســبة 3.0% على أســاس ســنوي، مدفوع�

النفطيــة وغير النفطيــة بنســبة 2.9% لــكل منــهما، حيــث اســتمرت الأنشــطة غير النفطيــة في 

كونهــا المســاهم الرئيــس في النمــو الاقتصــادي بمقــدار 1.7 نقطــة مئويــة. وفي المقابــل، أظهرت 

إحصــاءات ســوق العمــل تســجيل معــدل البطالــة الإجمالي )للأفــراد في ســن العمــل( %3.1 

مقارنــة بـــ 2.8% في الربــع الأول مــن عــام 2025م، بيــنما واصل معدل البطالة بين الســعوديين 

انخفاضــه ليبلــغ 6.4% منخفضــاًً مــن 7.2% في الربــع الرابــع لعــام 2025م، ومســجلاًً ارتفاعــاًً 

ــر الإيجــابي  ــام 2025م، مما يعكــس الأث ــع الأول مــن ع ــة بالرب ــدار 0.1% مقارن ــاًً بمق طفيف

المستمر لسياسات التوطين وتوسع مشاركة القوى العاملة.

وتؤكــد هــذه المـؤشرات نجــاح الســعودة في معالجــة أحــد أكبر الاخــتلالات التاريخيــة في 

ــاح  ــاص. إلا أن نج ــاع الخ ــنين في القط ــاركة المواط ــف مش ــل في ضع ــل، والمتمث ــوق العم س

السياســة في تقليــص هــذه الفجــوة ينقلنــا إلى تســاؤل اقتصــادي حــول قــدرة الأداة في تحقيــق 

الأثــر ذاتــه كلما اقترب الاقتصــاد مــن مســتويات أعلى مــن التــوطين، وهــل تتطلــب المرحلــة 

الحالية أدوات مختلفة تعالج تحديات أكثر تعقيدًًا من مجرد زيادة نسبة التوظيف.

ــد  ــث اعتم ــل، حي ــوق العم ــكلي في س ــتلال هي ــتجابة لاخ ــعودة اس ــاءت الس ــد ج وق

ــة  ــزت العمال ــنما ترك ــة، بي ــدة منخفضــة التكلف ــة الواف ــود على العمال ــاع الخــاص لعق القط

الوطنيــة في القطــاع العــام. وفي ظــل هــذا التبايــن، كانــت فجــوة التــوطين كــبيرة بمـا يكفي لأن 

تحقق أي زيادة في توظيف المواطنين أثرًاً اقتصاديًاً واضحًًا.

حدود السعودة: لماذا تتغير فعالية الأداة مع الزمن؟
The Limits of “Saudization”: Why Does the Tool’s Effectiveness Change Over Time?

أ . أمل بنت حسن المالكي 

باحثة في التنمية المستدامة والاستثمار وعضوة جمعية الاقتصاد السعودية

ariadbusiness.co@gmail.com

ت الســعودة الحوافــز الاقتصاديــة داخــل القطــاع الخــاص، فأصبحــت المنشــآت  وقــد غريّر

ــة في قــرارات التوظيــف والتوســع، بعــد أن كانــت تعتمــد  ــة الوطني ــة بإدمــاج العمال مطالب

ــة الوافــدة. كما شــجعت الشركات على إعــادة تصميــم سياســات  بصــورة رئيســة على العمال

ــة  ــف الموجه ــيع الوظائ ــة، وتوس ــاءات الوطني ــب الكف ــتثمار في تدري ــة، والاس مـوارد البشري ال

للسعوديين، بما يتوافق مع متطلبات التوطين.

ًـا؛ إذ أدى كل توســع في تطبيقهــا إلى  ولهــذا حققــت الســعودة في مراحلهــا الأولى أثــرًاً مرتفع�

اســتيعاب أعــداد كــبيرة مــن المواطــنين في القطــاع الخــاص، مــع اســتمرار قــدرة المنشــآت على 

التكيــف مــع المتطلبــات الجديــدة دون أن تواجــه قيــودًًا كــبيرة في التوظيــف. وكان ذلــك نتيجــة 

طبيعيــة لوجــود فجــوة واســعة بين الواقــع القائــم ومســتوى التــوطين المســتهدف، مما جعــل 

العائد من تطبيق السياسة مرتفعًًا في سنواتها الأولى.

لا ترتبــط حــدود الســعودة بانخفــاض فعاليتهــا، وإنمـا بتــغير طبيعــة المشــكلة التــي تواجــه 

ســوق العمــل. ففــي مراحلهــا الأولى، كان التحــدي يتمثــل في ضعف توظيــف المواطــنين، وارتفاع 

ــب نحــو  ــه الطل ــك كان توجي ــي. لذل ــل القطــاع الخــاص للاعــتماد على الموظــف الأجنب تفضي

ــا بعــد  ــف. أم ــادة التوظي ــة وزي ــر كــبير في خفــض البطال ــق أث ًـا لتحقي ــة كافي� ــة الوطني العمال

ــة التوظيــف إلى كفــاءة المطابقــة بين  ــق هــذه الفجــوة، فقــد انتقــل التحــدي مــن كمي تضيي

المهارات والوظائف.

ففــي الوقــت الــذي ارتفــع فيــه عــدد الحاصــلين على المـؤهلات الجامعيــة، أصبحــت عملية 

تقييــم المهــارات أكثر تعقيــدًًا، إذ لا تكفــي المـؤهلات الأكاديميــة وحدهــا للحكــم على الإنتاجيــة 

المتوقعــة، وفي المقابــل، يرفــع أصحــاب المـؤهلات الأعلى توقعاتهــم للأجــور والاســتقرار الوظيفــي 

ــوازن بين  ــة الوصــول إلى نقطــة ت ــد مــن صعوب ــة، مما يزي ــد على اســتثماراتهم التعليمي والعائ

ًا معلومــات كافيــة لقيــاس المهــارات العمليــة قبــل  العــرض والطلــب، كما لا تتوافــر دائـ�

التوظيف. 

ــاءة بين  ــتويات الكف ــارب مس ــآت إلى افتراض تق ــض المنش ــل بع ــد تمي ــك، ق ــة لذل ونتيج

المتقــدمين، فتتعامــل معهــم على أســاس متوســط الجــودة المتوقعــة بــدلاًً مــن تقييــم القيمــة 

ًـا مــن التنافــس على  الاقتصاديــة لــكل فــرد. وعندمــا يحــدث ذلــك، تتحــول المنافســة تدريجي�

المهــارات إلى التنافــس على الأجــور، فيصبــح الأجــر مــؤشًرًا بــديالًا في ظــل نقــص المعلومــات، لا 

ــاءات الأعلى  ــض الكف ــتبعاد بع ــة اس ــذه الآلي ــن ه ــج ع ــة. وينت ــة الحقيقي ًـا للإنتاجي انعكاس�

ــة بين  ــاءة المطابق ــف كف ــا، فتضع ــا وبين غيره ــز بينه ــوق التميي ــتطع الس ــة إذا لم يس إنتاجي

المهارات والوظائف.

ــى بعــد  ــة حت وقــد تســتمر بعــض التصــورات التــي تشــكلت خلال فترات ارتفــاع البطال

تحســن مــؤشرات ســوق العمــل؛ إذ قــد يــفترض بعــض الباحــثين عــن العمــل أن المنافســة على 

ــم  ــف لا تعكــس مســتوى تعليمه ــل أو وظائ ــون أجــورًاً أق ــة، فيقبل ــزال مرتفع ــف لا ت الوظائ

ومهاراتهم، اعتقادًًا بأن فرص الحصول على بدائل أفضل محدودة. 
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وفي المقابــل، قــد يــفسر أصحــاب العمــل هــذا الســلوك على أنــه دليــل على وفــرة المعــروض 

ــة، فتتشــكل فجــوة معلومــات بين الطــرفين؛ إذ لا يســتطيع الباحــث عــن العمــل  مــن العمال

تقديــر القيمــة التــي يمنحهــا صاحــب العمــل لمهاراتــه، كما لا يســتطيع صاحــب العمــل تقييــم 

الإنتاجيــة الحقيقيــة للمتقــدم قبــل التوظيــف. وفي ظل هــذه الفجوة، تميل المنشــآت إلى تســعير 

المتقــدمين وفــق متوســط الجــودة المتوقعــة، حيــث يتخــذ كل منــهما قراراتــه في ظــل معلومــات 

غير مكتملة عن الآخر. 

ــرأس المال  ــة ل ــة الحقيقي ــد لا يعكــس الأجــر القيم ــقين، ق ــدم الي ــاع درجــة ع ــع ارتف وم

الــبشري، بــل متوســط الجــودة الــذي يفترضــه صاحــب العمــل في ظــل نقــص المعلومــات، وهــو 

ــع اخــتلاف  ــدى George Akerlof، م ــات ل ــل المعلوم ــدم تماث ــرة ع ــن فك ــقترب م منطــق ي

موضــوع التطبيــق؛ إذ لا يتعلــق الأمــر هنــا بجــودة الســلع، وإنمـا بتقييــم المهــارات في ســوق 

العمل. 

وعنــد هــذه المرحلــة، تصبــح زيــادة نســب الســعودة أقــل قــدرة على إحــداث أثــر إضــافي، 

لأن المشــكلة لم تعــد في حجــم الطلــب على العمالــة الوطنيــة، بــل في كفــاءة الســوق في اكتشــاف 

المهــارات وتســعيرها، وفي قــدرة الاقتصــاد على خلــق وظائــف تســتفيد مــن رأس المال الــبشري 

الوطنــي بكفــاءة أعلى. وهنــا تظهــر حــدود الســعودة؛ فهــي تنجــح في توجيــه التوظيــف، لكنهــا 

ــب على العمــل،  ــكل الطل ــر هي ــات أو تطوي لا تســتطيع بمفردهــا معالجــة مشــكلات المعلوم

وهــي تحديــات تتطلــب سياســات تركــز على جــودة الوظائــف، وآليات تقييــم المهــارات، وتنمية 

القطاعات الأعلى قيمة مضافة.

ولا يقــتصر أثــر هــذه التحديــات على قــرارات التوظيــف، بــل يمتــد إلى كفــاءة تخصيــص 

رأس المال الــبشري داخــل الاقتصــاد. فــكلما ضعفــت قــدرة الســوق على التمييــز بين مســتويات 

المهــارة، أصبحــت الحاجــة أكبر إلى قطاعــات وأنشــطة ذات قيمــة مضافــة مرتفعــة تســتطيع 

استيعاب الكفاءات، وإتاحة المجال لظهور الفروق الحقيقية في الإنتاجية.

ولا يعنــي تراجــع الأثــر الإضــافي للســعودة أن السياســة فقــدت فعاليتهــا، وإنمـا أن ســوق 

العمــل دخــل مرحلــة تختلــف في طبيعتهــا عــن المرحلــة التــي صُُممــت السياســة لمعالجتهــا. 

فمــع تقلــص فجــوة التــوطين، أصبحــت القيــود التــي تواجــه ســوق العمــل أكثر تعقيــدًًا، ولم يعد 

ًـا لإحــداث التحــول نفســه الــذي تحقــق في الســنوات الأولى،  مجــرد رفــع نســب التــوطين كافي�

ًـا مــن خلال رفــع  ويســتند هــذا النهــج إلى افتراض أن تحــسين نتائــج ســوق العمــل يتحقــق أساس�

المهارات أو زيادة قابلية التوظيف.

وتنطلــق هــذه المقالــة مــن فرضيــة مختلفــة؛ وهــي أن جانب�ًـا مــهامًا مــن الخلــل لا يكمــن 

في نقــص المهــارات أو ضعــف قابليــة التوظيــف، بــل في آليــات الســوق نفســها، التي لا تســتطيع 

تقييــم المهــارات وتســعيرها بصــورة تعكــس قيمتهــا الاقتصاديــة، مما يجعــل المنافســة تــدور 

حول الأجور أكثر من الكفاءة.

ــن  ــثين ع ــعوديين الباح ــدد الس ــل ع ــوق العم ــية في س ــة الأساس ــن القضي ــك لم تك لذل

العمــل، بــل قــدرة الســوق على توظيــف رأس المال الــبشري في وظائــف تتوافــق مــع مهاراتــه، 

ضمــن مســارات مهنيــة مســتدامة ترفــع الإنتاجيــة والقيمــة المضافــة. بالإضافــة إلى أنــه كلما 

اتجــه النمــو نحــو الأنشــطة المعرفيــة والتقنيــة والصناعــات ذات القيمــة المضافــة المرتفعــة، 

ــات  ــسين آلي ــبشري، وتح ــودة رأس المال ال ــع ج ــز على رف ــات ترك ــة إلى سياس ازدادت الحاج

اكتشــاف المهــارات، وتعزيــز إنتاجيــة العمــل. وعنــد هــذه المرحلــة، تصبــح الســعودة شرط�ًـا 

ًـا لتنظيــم ســوق العمــل، لكنهــا لم تعــد كافيــة وحدهــا لقيــادة المرحلــة التاليــة مــن  ضروري�

التحول الاقتصادي.

ــلوب  ــتمرار بالأس ــا على الاس ــاس بقدرته ــة لا يُقُ ــة اقتصادي ــاح أي سياس ــاًً، إن نج ختام

ــن  ــج ع ــي تنت ــدة الت ــكلات الجدي ــة المش ــع طبيع ــف م ــا على التكي مـا بقدرته ــه، وإن نفس

نجاحهــا. ويبــدو أن الســعودة قــد حققــت هدفهــا الأســاسي في تضييــق الفجــوة التاريخيــة في 

ــا الأداة  ــا بوصفه ــف المواطــنين داخــل القطــاع الخــاص، إلا أن اســتمرار الاعــتماد عليه توظي

ــي  ــق الت ــولات الأعم ــب التح ــد يحج ــل ق ــوق العم ــات س ــع تحدي ــة جمي ــة لمعالج الرئيس

يشهدها الاقتصاد.

فالمرحلــة المقبلــة لا تتطلــب فقــط زيــادة أعــداد العامــلين، بــل تتطلــب ســوق عمــل أكثر 

قــدرة على اكتشــاف المهــارات، وتســعيرها وفــق قيمتهــا الاقتصاديــة، وربــط الأجــور بالإنتاجية، 

وخلــق مســارات مهنيــة تعــزز تراكــم الــخبرات. كما أن نـمو الاقتصــاد غير النفطــي لــن 

ًـا على جــودة التوظيــف مــا لم يترافــق مــع توســع في القطاعــات الأعلى قيمــة  ينعكــس تلقائي�

مضافة، والقادرة على استيعاب رأس المال البشري الوطني بكفاءة.

ويمتلــك ســوق العمــل عنــد نقطــة التوظيــف معلومــات أوليــة عــن الخريــج، تتمثــل في 

المؤهــل والســجل الأكاديمـي والمقابلــة الوظيفيــة، إلا أن هــذه المعلومــات لا تكشــف بصــورة 

كاملــة عــن إنتاجيتــه المســتقبلية؛ لأن بعــض المهــارات لا تظهــر إلا مــن خلال ممارســة العمــل 

واكتســاب الــخبرة. وبالنســبة للخريــج الجديــد، لا يمكــن للســوق أن يطالبــه بإثبــات مهــارة لم 

ًـا للباحــث عــن  تتــح لــه فرصــة تكوينهــا وإظهارهــا بعــد. فجــزء مــن المهــارة لا يكــون معلوم�

العمــل أو المنشــأة عنــد نقطــة التوظيــف، وإنمـا يتشــكل ويظهــر مــن خلال العمــل نفســه. 

ــار الموظــف،  ــإن كفــاءة ســوق العمــل لا تتطلــب فقــط قــدرة المنشــأة على اختي ــك، ف ولذل

وإنما قدرتها أيضًًا على المشاركة في عملية اكتشاف إنتاجيته وتطويرها.

ومــن هنــا، فــإن تكويــن رأس المال الــبشري لا ينبغــي أن يُنُظــر إليــه باعتبــاره مســؤولية 

تقــع على أحــد طــرفي ســوق العمــل وحــده. فعنــد نقطــة التوظيــف، تكــون المســؤولية مشتركــة 

بين الباحــث عــن العمــل والمنشــأة حيــث يدخــل الباحــث بمـا اكتســبه مــن تعليــم ومهــارات 

أوليــة، بيــنما توفــر المنشــأة البيئــة التــي تســمح باكتشــاف المهــارات الفعليــة وتطويرهــا مــن 

خلال العمــل. وتــزداد كفــاءة هــذه العمليــة كلما أصبــح الأجــر قــادرًاً على عكــس الفــروق في 

الإنتاجية، بحيث يتحول تطور المهارة إلى عائد اقتصادي واضح للموظف والمنشأة معًًا.

وبالتــالي لا ينبغــي النظــر إلى حــدود الســعودة باعتبارهــا حــدودًًا لسياســة ناجحــة، بــل 

باعتبارهــا إشــارة إلى أن الاقتصــاد انتقــل إلى مرحلــة جديــدة تســتدعي أدوات مختلفــة. فــكما 

ــب  ــة تتطل ــة المقبل ــإن المرحل ــابقة، ف ــة س ــتلالات مرحل ــة اخ ــعودة في معالج ــت الس نجح

سياســات تركــز على كفــاءة ســوق العمــل، وجــودة الوظائــف، واكتشــاف المهــارات وتطويرهــا 

وتســعيرها، حتــى يصبــح النمــو الاقتصــادي قــادرًًا على تحويــل رأس المال الــبشري إلى إنتاجيــة 

أعلى، وليس إلى معدلات توظيف أعلى فحسب.
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Nobel laureate in economics Professor Michael Spence’s 
fascinating article “Adam Smith at 250” delves into what he 
calls one of the two “outstanding insights” of Smith’s 1776 
book “The Wealth of Nations”, namely the concept of 
“specialization”. Spence suggests that this insight might be 
even more important than the other outstanding insight, 
which is the concept of the market as the “invisible hand” 
leading to efficient resource allocation. 

Spence explains how two major constraints can prevent 
specialization from delivering its benefits. First there is the 
“extent of the market”, i.e. the lack of sufficiently sizable 
demand to sustain a myriad of specialized activities. Second, 
specialization may generate a variety of risks, including 
disruptive transitions for workers, firms, regions, and 
countries. He elaborates on how the first constraint was 
overcome after World War II through global trade liberalization. 
He then argues that the second constraint kicked in more 
recently with parts of the population in advanced economies 
suffering from structural trade-induced disruption.

Finally, Spence argues that AI might significantly alter the 
nature of specialization by accelerating the transfer and 
diffusion of previously specialized knowledge, whilst possibly 
raising the relative demand for specific types of capabilities 
and knowledge that can be less easily transferred by means 
of AI. This would then lead to the devaluation of a large part of 
existing human capital, to the advantage of some non-
disruptible – and possibly new – forms of human capital. 
These are fascinating but equally challenging research areas, 
as we are only at the beginning of a new technological 
revolution with far-reaching and complex consequences. 

I would suggest that economic value will be extracted not 
only from how AI produces (the diffusion of) knowledge, but 
also from how that knowledge is applied. Such AI-application 
activities must be considered part of the new human capital 
Spence mentions, on par with – if not superior to – the AI-
production activities. But let me conclude my reflections by 
reverting to Spence’s two “outstanding insights” of the 
“Wealth of Nations”, the “invisible hand”- and the 
“specialization” insights. 

The “invisible hand” insight that the market allows for a 
price discovery mechanism that leads to the most efficient 
allocation of scarce resources, remains extremely powerful for 
policymakers. Spence correctly points out that this 
mechanism only works under certain institutional conditions 
and is weakened by externalities, informational asymmetries, 
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and missing markets. It might be worthwhile to note that the 
extraordinary technological innovations of the last decades 
are in fact not entirely the consequence of the market’s 
“invisible hand”. US Government 1960s Apollo and military 
expenditure programs, public R&D and universities, together 
with private entrepreneurship, played a crucial enabling role 
in the development of microelectronics, computing, and the 
internet. Whilst Adam Smith himself was aware of the 
disruptions that a pure market-driven approach could have 
caused, he did not anticipate that state-sponsored 
investments (essentially industrial policy) would lead to 
innovation. He was, however, aware of the need for public 
goods, such as infrastructure. This all tells us that we should 
never dogmatically apply economic theory. 

Saudi Arabia’s pragmatic market approach that allows for 
major state investments can create lead markets not only in 
AI, but other also other areas, such as energy technology, 
logistics, digital infrastructure, tourism, health, and education. 
Domestic demand in these areas can help firms learn and 
scale before competing internationally. The important caveat 
is that such lead markets should remain disciplined by 
competition, private-sector participation, openness to global 
knowledge, and clear evaluation of outcomes. 

As for the “specialization” insight, Spence correctly argues 
that international trade has allowed many developing 
economies to achieve rapid economic growth. One should add 
that aggregate global poverty levels have come down 
significantly, surely saving many lives. Less comforting is the fact 
that only a small number of developing economies has achieved 
high income status. This confirms that pure market-driven 
specialization alone is not sufficient, as countries may remain 
locked in specific low margin export activities. According to 
Spence, resistance to international trade has emerged in 
advanced economies in general. This might be true, but only in 
the US has it materialized in an aggressive anti-trade policy. 

Compared with many other advanced economies, the U.S. 
has relied less on broad-based compensation and adjustment 
mechanisms for workers and regions exposed to trade shocks. 
This may at least partly explain why trade-related disruption 
has translated more forcefully into protectionist politics there. 
Here too, a more pragmatic and less dogmatic domestic US 
social policy approach would inflict less harm on the US, and 
on the rest of the world. The silver lining is that the US share 
of global trade is far smaller than the US share of global GDP, 
hence the legitimate hope that international trade and 
specialization might resist much better than many fear.
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The «Journal of Economic Studies» is a (periodical - 
scientific – Refereed) publication that is issued biannually by 
the Saudi Economic Association, since 1998. The journal is 
concerned with publishing research and scientific reviews 
that have not been previously published, covering variety of 
economic topics and issues. The Journal of Economic Studies 
applies the Open Journal System (OJS), which is an open-
source platform for managing and publishing academic 
journals online. This issue of the journal (June 2026) can be 
found on the link (https://t.co/IPuK4cT1dD ) The following is 
abstracts of the papers:

Abstracts from the Journal of Economic Studies
(June 2026) Volume 18, No. 1

The Impact of Environmental Factors on Unemployment 
Rate through Public Health in the KSA During the period 

2023-1995 (In Arabic)

Vivian Nasrualddin; Al-Anoud Shubayla 

Determinants and Stability of Money Demand in the 
Middle East and North Africa: An Empirical Study 

Using Time Series Models During the period –1990
2023 (In Arabic)

Mardin Mahsum Faraj

The Main Sources of Economic Growth in Kingdom of 
Saudi Arabia An Econometric: Study During the period 

2023-2000 (In Arabic)

Loualid Guessoum Messaoui; Mohamed Jafar Henni 

Abstract: This study aims to identify the main sources of 
economic growth in the Kingdom of Saudi Arabia over the 
period (2023-2000), It further examines the extent to which 

Abstract: This study aims to clarify the mediating role of 
public health—measured by mortality rates—in the 
relationship between environmental factors (safely managed 
sanitation services, clean fuel usage, and per capita carbon 
dioxide emissions) and unemployment rates in Saudi Arabia 
from 1995 to 2023. Data were collected from the World Bank 
database, and causal mediation analysis was employed as a 
modern statistical approach. COVID-19 was treated as a 
causal (treatment) variable influencing public health. The 
results showed a significant positive effect of COVID-19 on 
both mortality and unemployment rates. Additionally, safely 
managed sanitation had a significant negative effect on 
mortality, while better public health significantly reduced 
unemployment. The findings further revealed that public 
health played a significant negative mediating role between 
environmental factors and unemployment, indicating that 
improved public health conditions helped mitigate the 
adverse impact of the pandemic on the labor market. This 
highlights the importance of investing in environmental and 
health infrastructure to reduce the socioeconomic impact of 
future health crises. The study concludes that strengthening 
public health systems can act as a buffer, minimizing the 
economic consequences of environmental stressors and 
infectious disease outbreaks such as COVID-19.

Abstract: This study aims to analyze the determinants of 
the money demand function and assess its stability in the 
economies of the Middle East and North Africa (MENA) 
region during the period 2023–1990. The research adopts the 
Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) methodology for 
each country individually, Furthermore, the CUSUM and 
CUSUMSQ structural stability tests were employed to 
evaluate the stability of the money demand function and to 
trace its evolution over time. The findings reveal a statistically 
significant positive relationship between real GDP and 
money demand, although the magnitude of this effect varies 
between oil-exporting and non-oil economies. The results 
also indicate a negative relationship between interest rates 
and money demand, although this effect appears weaker in 
countries with underdeveloped banking systems. As for the 
exchange rate, the impact is mixed—positive in countries 
with monetary stability, and negative in those experiencing 
severe currency fluctuations. Moreover, the stability tests 
confirm the presence of structural shifts in the money 
demand function across several countries, reflecting their 
exposure to economic and political shocks. These findings 
underscore the importance of adopting flexible and forward-
looking monetary policies that can adapt to both internal 
and external shocks. It is also essential that such policies be 
designed in alignment with each country’s institutional and 
economic characteristics. While economies with more 
advanced financial systems may rely on conventional 
monetary tools, those with underdeveloped financial 
markets should focus on enhancing financial inclusion and 
developing alternative instruments to improve the 
effectiveness of monetary policy.

economic growth responds to changes in these sources in 
the long run. The study employs the Autoregressive 
Distributed Lag (ARDL) model. The results indicate no 
evidence of short-run Granger causality from the explanatory 
variables to real GDP per capita. In the long run, the findings 
reveal a weak and less-than-proportional response of real 
GDP per capita to its main determinants, namely final 
consumption expenditure and total exports and imports of 
goods and services. Specifically, a %1 increase in final 
consumption expenditure leads to a %0.31 increase in real 
GDP per capita, while a %1 increase in total exports results in 
a %0.15 increase. In contrast, a %1 rise in total imports of goods 
and services leads to a %0.09 decline in real GDP per capita.
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The Impact of Structural Change on Carbon Dioxide Emissions: 
Further Investigation for GCC Countries

Hamrouni Daghbagi ; Kahouli Zohra

The Impact of Banking Development on Economic Growth: Empirical 
Evidence from Egypt during the period 2023-1990

Elsayed M. A. Elseraty; Nesma Mohamed M. Hussein; Mahmoud Gamal Zakzouk

Assessing the Impact of Economic Shocks on the Exchange Rate of the 
Egyptian Pound During the period 2022-1977

Fayez Abdelhady A. Mahmoud

Abstract: Structural change plays a crucial role in GCC countries, influencing 
economic development and impacting CO2 emissions and pollution levels. 
Efforts to diversify the economy aim to reduce dependence on oil and gas. This 
includes promoting renewable energy, investing in infrastructure, and 
developing service sectors such as education, health, tourism, and trade. These 
changes often enhance energy efficiency, leading to lower emissions. The main 
objective of this study is to analyze the impact of structural change and other 
variables, including energy consumption, economic growth (GDP), population, 
and globalization, on CO2 emissions in GCC countries from 2003 to 2021. We 
employed the PMG-ARDL approach using panel data to investigate these 
relationships. Our findings reveal that, in the long term, CO2 emissions in the 
GCC countries are significantly affected by economic growth (GDP), population 
growth, energy consumption, and globalization. In contrast, structural change 
significantly contributes to reducing these emissions. These results have 
important implications for policy-making in GCC countries, suggesting that 
sustainable development strategies should focus on integrating environmental 
considerations, particularly by promoting structural changes that enhance 
energy efficiency and reduce emissions.

Abstract: This study investigates the impact of banking sector development 
on economic growth in Egypt from 1990 to 2023. Using the Autoregressive 

Abstract: This study analyzes how economic shocks affect Egypt’s 
exchange rate (2022–1977), focusing on external debt, reserves, and inflation. 
Using VAR models and World Bank data, the findings reveal That Exchange 
rate shocks and their determinants (reserves, inflation, debt) exhibit 
prolonged impacts that fade slowly. The exchange rate is most vulnerable to 
its own shocks, followed by reserves (the strongest external influence), 
domestic inflation, imported inflation, and external debt. Domestic inflation 
shocks are more damaging and persistent than imported ones. 
Recommendations include adopting dependence, and bolstering foreign 
reserves to enhance resilience to external shocks. The study underscores the 
need for structural reforms to stabilize Egypt’s exchange rate amid economic 
turbulence.
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Distributed Lag (ARDL) model, the research 
assesses the long-term effects of advances in 
the banking sector on economic 
performance. Additionally, the study 
incorporates the Error Correction Model 
(ECM) to capture short-term dynamics and 
relationships. The findings reveal a significant 
positive impact of banking development on 
economic growth in the long run, while also 
indicating that short-term results are largely 
consistent with the long-term outcomes. 
These insights highlight policy measures to 
maximize the growth impact of banking 
development in Egypt. Key recommendations 
include strengthening private-sector 
participation, encouraging foreign bank 
entry, and adopting international standards 
for supervision and risk management. 
Enhancing customer protection, raising 
public awareness of banking services, and 
investing in human capital through training 
and professional certifications are also 
emphasized. Additionally, promoting trade 
openness, boosting export competitiveness, 
and controlling inflation are identified as 
crucial to reinforcing the banking–growth 
relationship.


