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 الاستثماربين خطي الغير اختبار التكامل المشترك 
 السعوديالاقتصاد في  الاستثمار الخاصو الحكومي

2سلمان صالح الدحيلان         1حسن بلقاسم غصان
 

 

  خلاصة

الاستثمار الحقيقي الخاص  ينب البعيدعلاقة التوازن على المدى  وجود إمكانيةإلى التحقق من البحث  هدفي

أظهرت النتائج ولقد  .التكامل المشتركاختبار عتبة  وذلك باستخدام ،في المملكة العربية السعودية الحكوميو

بشكل  العتبة تحتأو  فوق العتبةالخاص سواء في القطاع لاستثمار اعلى  الآثار الاقتصادية والمالية استقرار

دل على مما ي. تزول بسرعة أكبر مقارنة بتلك الموجبة، والتي تظل غير دائمة وكأن الاختلالات السلبية. رئيس

  .بصفة خاصة السلبيةالأزمات والمنشأ على امتصاص الصدمات خارجية ة الاقتصاد السعودي درق
 

  JEL :E22  ،C22تصنيف 

 .السعودي الاقتصاد، التكامل المشترك غير الخطيالاستثمار الخاص، الاستثمار العام، :  الأساسية اتالكلم

 

Abstract 

This paper investigates the long-run relationship between the real private investment and 

the government investment in Saudi Arabia using a threshold cointegration test. The 

results show the stability of the private investment effect both above the threshold and 

mostly below the threshold. As if the negative discrepancies disappear more quickly than 

those positive, which remains non-permanent. This finding reveals the strength of the 

Saudi Arabia economy in response to exogenous shocks and especially the negative ones. 
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 مقدمة    1

الظروف الاقتصادية الربحية المتوقعة وعلى مبدئيا في القطاع الخاص يتوقف قرار الاستثمار 

ز يحفالتي قد تسعى إلى تللاستثمار  حكوميةفي السياسات ال يةالتباينكما يتأثر بالمواتية، 

ي ذالوالطلب  نهجمعلى  نظريا يعتمد البحث .عينةالاستثمار الخاص في اتجاهات وأبعاد م

وأثر المتغيرات ذات الصلة بالجهود  توقعمال أثر الطلب قياس حويتي لاستثماردالة اتقدير قتضي ي

 Asymmetric) المتماثلة غيرتكاليف الاستعدال  يةرضف تإذا كان. الاستثمارية الخاصة

Adjustment Costs) 4991، وبنديكديكسيت )لاستثمار الخاص ا ةلنمذجمناسبة بدو تDixit & 

Pindyck ) ،بين الاستثمار  ية المحتملةلتوازنلعلاقة الدراسة ا الاعتماد عليهايمكن إذن ف

أن الآثار هي إذن الفرضية التي يختبرها البحث تكون عليه، و. والاستثمار الخاص الحكومي

ولذلك، فإن . متماثلة غيرتكون  حكوميةفي الاستثمارات ال النقصان وأالزيادة  نالمترتبة ع

علاقة على من وجود لتحقق لخطي ال غيرالتكامل المشترك استخدام  تقتضيئمة ملاالمنهجية ال

التفريق وهذا البعد من العلاقة يساعد الدولة على  .بين الاستثمار الحكومي والخاص بعيدالمدى ال

، وذلك لأن لكل (عدم اعتبار التماثلأي ) النقصان في الاستثمار الحكوميأثر بين أثر الزيادة و

  . ر مختلف في التاثيرات حسب مكونات النشاط الاستثماري للقطاع الخاصاتجاه مسا

الدراسات السابقة والفقرة الثالثة  ثانيةالفقرة التتناول  ،على النحو التاليالبحث أجزاء  وتأتي

بداية النموذج النظري للاستثمار ثم أما الفقرة الرابعة، فتعرض . توضح أهداف ومنهجية البحث

البيانات واختبار جذر إلى وتتطرق الفقرة الخامسة . المشترك التكامل رية لعتبةالنظ المقاربة

قراءة والتفسير البلورة مع  ،مع عتبةالمشترك  التكامل اختبار الفقرة السادسة نتائج قدمتو. الوحدة

  .الاستنتاجاتص أهم لاستخيتم ا سابعةالالفقرة في أما . لأهم النتائج

  الدراسات السابقة    2

الحكومي غير قطعية من الجانب النظري  يبدو أن علاقة التزاحم بين الاستثمار الحكومي وغير

وذلك للتباين الحاصل بين السياسات المالية الحكومية ولتعدد المقاربات القياسية . والتطبيقي أيضا

 . لتحديد طبيعة العلاقة بين الانفاق الاستثماري الحكومي والاستثمار الخاص

 والاستثمار الحكومي الإنفاق بين العلاقة لتحليل أنجزت التي التطبيقية دراساتالبين  من

 خلصت .(2002) الحكميو (4991) والمحيميد الجراحدراسة  ،السعودي الاقتصاد على الخاص

 حالة على ينطبق المزاحمة مبدأ أن إلى دون استعمال اختبار التكامل المشترك، ،الاولى الدراسة

 من يقلل الإنتاجية المشروعات على الحكومي الإنفاق في الزيادة إن حيث يالسعود الاقتصاد

توصلت عبر منهجية ف، (2002) الحكمي دراسةأما . الخاص للقطاع المتاحة الاستثمارات
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الحكومي الاستثماري الإنفاق  التكامل المشترك الخطي إلى وجود علاقة على المدى الطويل بين

احمة الناشئ عن الاستثمار ضوع هذا الأخير لأثر المزخاص، وأوضحت خال ستثماروالإ

لمعرفة هذه العلاقة عبر تحديد نموذج لدالة  ةث سابقوتطرقنا بتفصيل في بح كذلك .الحكومي

في المملكة العربية السعودية ، ثم (2002، غصان)في المملكة المغربية الاستثمار الخاص 

تناولت موضوع المزاحمة  السابقة راساتلكن يبدو أن معظم الد .(2009، غصانالهجهوج و)

 ن معظم الدراسات التي استخدمت فيها المسارات غيرأ كما. بناءا على التكامل المشترك الخطي

مثلا لتحليل العلاقة بين أسعار الجملة تأثيرات الأسعار  علىخصوصا قد ركزت الخطية 

  .لحقيقيسعار التجزئة، أو بين أسعار العملات النسبية وسعر الصرف اأو

لكن لدراسة، في هذه ابنفس المنهجية المقترحة تتناول أثر المزاحمة لا نكاد نجد بحوث و

( 2000) وآخرون كيافازيمثل دراسة المالية حول عدم خطية السياسة  تأصيلية هناك دراسات

الخطية بين  للعلاقة غير( 2004) أرستيس وآخرونوالتي ركزت على السياسة الجبائية ودراسة 

إلى  توالتي سع( 2006) روبيو وآخرون-باجوكما نجد دراسة . نفقات والايرادات الحكوميةال

مدى تأثير وإشارة ردود الاستجابة  خطية بمعنى أن أن السياسة المالية لها تأثيرات غيربرهنة 

للمتغيرات الاقتصادية الكلية عند الصدمات في السياسة المالية تختلف حسب الأساليب والشروط 

  . إجراءات مالية حكومية تفعيل ساسية الأولية التي أدت إلىالأ

 أهداف ومنهجية البحث    3
نتناول  ذلكولتحقيق . تهدف هذه الورقة إلى تحليل أثر الاستثمار العام على الاستثمار الخاص

 ثمالقطاع الخاص، في ستثمار الا بينبالدراسة علاقة المدى البعيد بين الاستثمار الحكومي  و

نشير . ةالخاص اتالإستثمار معالحكومية  للاستثماراتثار التكاملية أو الإحلالية الآدد مدى نح

البنية التحتية، والإنفاق  علىالإنفاق الاستثماري الحكومي إلى أن الاستثمار الحكومي يتضمن 

 مملوكةللشركات ال الاستثماريالمشاريع الإنتاجية، والإنفاق  علىالاستثماري الحكومي 

وبافتراض أن الآثار المترتبة عن الزيادة أو الانخفاض في الاستثمار . أو الدولة كومةللح

الخطي  متماثلة، فإن المنهجية الملائمة تستلزم استخدام التكامل المشترك غير الحكومي غير

 .وتحديدا التكامل المشترك مع عتبة

 التكامل المشترك معادلة الاستثمار واختبار عتبة     4

  لاستثماراذج نمو 1.4

ة على الاستثمار يمحكوستثمارات الللا ةتماثلمال غيرثار الآاختبار  فيمساهمة هذه الورقة تتمثل 

ية قيطبعدد قليل من الدراسات الت نجد. غير الخطي التكامل المشتركاستخدام ب ، وذلكالخاص
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الحكومية ستثمارات وأثر الاالقابل للتراجع  غيرالتي تسعى إلى تحديد العلاقة بين الاستثمار 

في هذا السياق . في إطار عدم اليقينمبدأ عدم قابلية التراجع ويوظف  ،على الاستثمار الخاص

عبر الدالة الضمنية  يالاستثمار هسلوك يفسروالمتغير التابع بمثابة الاستثمار الخاص عتبر ي

 :ةالتالي

                 ttttttt rirCREYIBGIPUIPRIPRIPR ,,,,, *

1                 (4)  

IPR، IPU، IBG، Y الحقيقية المتغيراتأن حيث 
*،  CRE و rir  تمثل على التوالي الاستثمار

الاستثمار ، للحكومة والمستقلة في ميزانيتها الاستثمارية المملوكةاستثمار المؤسسات الخاص، 

قدمة روض الائتمانية الم، والقالمسبق أوالمتوقع الطلب ، ميزانية الدولة في الإنتاجي الحكومي

 . حقيقيةنسبة الفائدة البنكية الو ،الخاصللقطاع 

إمكانية التراجع عكس عدم ت 1tIPRلمتغيرة الاستثمار الخاص المبطأ جب إن المعامل المو

سالب على الاستثمار أو  موجبأثر  للاستثمار الحكومييمكن أن يكون . لاستثمارعن جهود ا

ستبدال، في حين إذا كان الايظهر أثر فإنه  ذو إشارة سالبة ن المعاملوكعندما ي، الخاص

 &خان ؛ Cruz & Teixeira 4999 تيكسيرا & كروز)التكامل إلى أثر يشير  فإنه الاشارة موجبة

البنية  على الحكوميةوفي الحالة الأخيرة، لاسيما الاستثمارات (. Khan & Kumar 4991 كومار

خفض التكاليف ورفع  عبرفي المخاطرة الاستثمارية ليقين يمكن أن تقلل من عدم ا ،الأساسية

القطاع الإستثمار في زيادة عائدات مما يساعد على  ،في القطاع الخاص مستوى الإنتاجية

  . الخاص

غير  يبقىالصافي تأثيره  لكنؤثر على الاستثمار الخاص، ياستثمار القطاع العام إذا كان 

ينشأ عن الاستثمار العام أثر مزاحمة فقد . بة أو موجبةكونه يحتمل إشارة سالوذلك ل ،مؤكدا

الموازنة في العجز عبر  الإضافيالاستثمار العام  تم تمويلإذا خصوصا ، لاستثمار الخاصل

المستقبلي العبء الضريبي ثقل إلى يؤدي إلى زيادة في سعر الفائدة، و مما .للحكومة مةالعا

 ،Rossiter روسيتر) لدى المؤسسات المالية (Credit Rationing) الائتمانتقييد إلى أيضا و

بشكل موجب تأثر تالمرن إلى أن الاستثمارات الخاصة  نموذج المعجلكذلك يشير (. 2002

 . (GDP)  الناتج المحلي الإجمالي الحقيقيقدر تقريبيا بي الذي، والمتوقع الزيادة في الطلبب

 نطبق، وهذا يعلى الإستثمار الخاص سلبي تأثير الفائدة الحقيقي سعرلن وكي نأمن المتوقع و

جدا  إذا كانت قيمة هذا المعامل صغيرة، حينفي (. Jorgenson 4999) جورجينسوننظرية مع 

إن . في ظل ظروف عدم اليقين حتى القابل للتراجع الاستثمار غيرمع نظرية  تنطبقسوف ف

القاعدة التالية  تخدامباس يبيقرتتحسب بشكل يمكن أن  نسبة الفائدة الحقيقية لرأسمال
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   ttt rLnrir   ومعدل الاسمي الفائدة سعر على بالتوالي   tو tr تدل حيث 1/1

 ثر الائتمانأن يكون لأ نتوقع أيضاو .(Neely & Rapach, 2008راباش & نيلي) التضخم

عام، التحفظ ال حالةفي الأسواق المالية بقاء مع . جبةشارة موعلى الاستثمار الخاص إالمصرفي 

عبر حجم السيولة على الاستثمار في القطاع الخاص تؤثر الائتمانية القروض سياسات فإن 

 . تفضيليةبنكية أسعار فائدة ض بوقرلا لها تقدمقد  والتي ،الإنتاجيةلشركات ا لإقراضتاحة الم

 صيغتها، في البعيدالمدى مار الخاص في معادلة الاستثفإن ، ما سبقعلى ا داماعت

 : يلي تكون كما، (بكتابتها بأحرف صغيرة) ةللوغاريتميا
   (2) 

t  ),0( 2

iid 

في متغيرات  استقرار غيابمؤشر ليمكن اعتباره بمثابة ي ذالو، عشوائيالخطأ ال t حيث تمثل

 ؤدي إلىت بالتاليات ومرونتمثل ال في المعادلةالمعاملات  جميعنشير إلى أن . اد الكليالاقتص

 . اقتصادية دلالةنتائج ذات 

استعدال أو مع ذات تكامل مشترك  فإنها بالتالي، ةمستقر (2)المعادلة إذا كانت العلاقة في 

، Shafik 4992 شفيق)ع أثر المزاحمة أو الدف فحص إذنونستطيع متماثل،  متماثل أو غيرتكيف 

(. Naqvi 2002، نقفي Ramirez 2000 راميريز، Ahmed & Miller 2000ميلر  &أحمد 

. (Unspecified vector) محدد غير متجهمع  التكامل المشترك ختبرأن ن يمكن، وبالتالي

 هغير قابلة لتتجتكون قد  حكوميةلأن الاستثمارات ال ،ونفترض أن التعديل سيكون غير متماثل

يمتلك لأن البنك المركزي أو ، نحو الارتفاعلتوجه ل قابلية لها تكون بينمانحو الانخفاض 

على ، فيرجح بعض الاختلالات البعيدالتوازن على المدى  عنبشأن الانحرافات  ةمختلف خيارات

 . أخرى

  (Threshold Cointegration) التكامل المشتركعتبة   2.4

 ، إندرزBalke & Fomby 1997 وفامبي بالك) المشتركالتكامل عتبة ستعمل منهجية ن

 غيرمع افتراض استعدال  لتكامل المشتركعلاقة الاختبار ( Enders & Siklos 2001وسكلوس

 نأخذ، التكامل المشتركختبارات عتبة ا قصد إجراءو. ثلاممت 
1

T

itx  ذات متغيرات عشوائية

 :ما يليك بعيدعلى المدى الكتب علاقة التوازن ثم ن ،I(1) تكامل بدرجة واحدة أي

ttttttt rircregdpibgipuipr   654320
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                         tntntt exxx   ˆˆˆ
2201   (2) 

 حيث
i و(مرونةال) المعاملات المقدرة مثلت ،te الاضطرابتشكل عنصر والبواقي  تدل على 

. te استقرارثبات وينطوي على بين المتغيرات  البعيدعلى المدى لاقة عوجود إن . في المعادلة

2 الشرط لحصول علىيجب ا، البواقيثبات لقبول و 0    ةليالتاالخطوة الثانية إجراء في : 

                                     1t t te e u                                                  (1) 

 توإذا كان. (White noise) البيضاءضوضاء ال اتذ الأخطاء العشوائيةتمثل  tu حيث

2 0  ابينم. (1)المتماثل الاستعدال مع  (2) بعيدالمدى العلاقة التوازن على  إذن ، نقبل 

 مسار إذا كانالتوصيف  خاطئة (1)فإن المعادلة  ،المعياري التكامل المشترك في إطار

، تماثل التاليالم غير الاستعدال (2004) وسيكلوسإندرز اقترح لذلك، . ثلاممت غير الاستعدال

   :(TAR) عتبةنموذج الارتداد الذاتي مع بالمسمى و

                        1 1 2 1(1 )t t t t t te I e I e u                                 (5) 

ما مع اعتبار المؤشر دالة  تشير إلى tI ويمثلان معاملات سرعة الاستعدال  2و  1حيث 

 :يلي

1

1

1

0

t

t

t

if e
I

if e








 
 


 

 :يتطلب أن تكون،البواقيثبات الشروط الضرورية والكافية ل حقيقلت. معلمة العتبةتمثل   و

1)1)(1(,0,0 2121   .من  ٪07 نطاق قتصر علىتي تعتبة، الإن معلمة الte 

للحصول وذلك غير معلومة  كقيمةيتم اختيارها  ،صغرالأو كبرالأ لقيممن ا ٪51 هملوت teأو 

(. Chan 4992 تشان) (9)و (5)النموذج حصل عليها من نالتي  لتربيع البواقيمجموع على أقل 

 لومةعتبة معقيمة معلمة ال تناكسواء ختبارات التحقيق  احاقترا (2001) وسيكلوسإندرز قدم  لقد

( 0)  يدعو مبدئي لا يوجد سبب  هلأنة، لوممعالغير  نستعمل معلمة العتبة .معلومةوغير أ

الزخم نجد نموذج ، السابق الاستعدال مساروكبديل ل. ة القيمةلوممع أن ب الاعتقادإلى 

  : على النحو التالي( MTAR)عتبة الارتدادي الذاتي مع 
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العتبة  تظهر عند ارتباطالمميزات التي  إستيعابنموذج الزخم الارتدادي الذاتي مع عتبة ل يمكن

1teت كانسواء ، في الفترات الماضيةالبواقي بتحولات   مساركون يعندما . قصانتو تأتزايد ت 

 :3ة المعادلة كما يلي، يمكن إعادة كتابارتبط تسلسليم (5)ستعدال الا

                 
1 1 2 1 1

1

(1 )
p

t t t t t i t t

i

e I e I e e u    


                                      (1)  

هذا نوعين من  (2001) وسيكلوسإندرز اقترح عتبة، التكامل المشترك مع اختبار من أجل     

نطوي تو F حصائيةالإستخدم ت إحصائية ف. t-maxو  إحصائيات تحت مسمى ، الاختبار

1العدم على إجراء اختبار فرضية  2 0  ، إحصائية أما وt-max إحصائية ستعمل فتt 

أي  العدمفرضية  توإذا كان. 2و 1 بين  iقيمة  مع أكبر العدمتطلب اختبار فرضية تو

1 العدم، يمكننا اختبار فرضية ةمرفوض التكامل المشتركغياب  2   باستخدام إحصائيةF 

انجل قبول ودعم نموذج  يمكنوفي هذه الحالة، . يحظى بالإستقراريةلأن النظام  ذلكو يةمعيارال

 .بالاستعدال المتماثلتسم و كرونجر الذي ي

    وحدةال جذرالبيانات واختبارات      5
من التقارير إحصائية  على مصادراعتمدنا  ،(2)في المعادلة لاستخراج المتغيرات المدرجة 

(. 2009، 12مؤسسة النقد العربي السعودي، التقرير )السنوية لمؤسسة النقد العربي السعودي 

إحصاءات كما أن . 20094إلى  4991من  للفترةمعطيات سنوية على قاعدة البيانات تشتمل 

ويتضمن . حكوميالخاص وال شقيهبالاستثمار المحلي الإجمالي  عرضت القومية بةساحمال

 شركة النفط الأمريكية العربيةالشركات المملوكة للدولة مثل  اتاستثمارحكومي الاستثمار ال

(ARAMCO) الكلي أي  حكوميحاول تحديد الاستثمار النكما . ات الإنتاجيةشركغيرها من الو

أو جزئيا  كليا استثمار الشركات المملوكةعلى مل تيشالذي العام، والقطاع استثمار  إجمالي

في ميزانية  واردوعلى الإنفاق الاستثماري الحكومي ال( القومية ةسباحممن الانطلاقا )للدولة 

                                                           
 .(2001 ،وسيكلوس زيندرأ)  الحالة هذه نعتبر لا فإنناللبساطة  توخياو ،i تماثلعدم  إمكانية من الرغم على 3

4
 . لبحث، لكنها متوفرة تحت الطلبلم تدرج البيانات ضمن ا  
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انظر )الاستثمار الإنتاجي نفقات البنية التحتية و علىالنفقات  إلى ينقسم هذا الأخيرو .لدولةا

 (.4الشكل 

استخدام معامل عبر لقد تم حساب بيانات الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بشكل سهل 

 ولتفادى تأثيرات التضخم(. 4999مع سنة الأساس )الانكماش الضمني للناتج المحلي الإجمالي 

كي تكون المتغيرات حقيقية بما  4999، تم استخدام الأسعار الثابتة لسنة باقي المتغيراتعلى 

أن جميع  ومما يجدر ذكره. فيها سعر الفائدة وذلك باستعمال معاملات الانكماش المناسبة

 . المتغيرات غير معدلة موسميا

 
 في الاقتصاد السعودي نسبة الاستثمار الخاص والعام إلى الناتج المحلي الإجمالي: 5الشكل 
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لجذر  مألوفةاختبارات بداية  عملنستالمتغيرات مختلف لدرجة تكامل ختبار من أجل ا

ن هذه إلا أ .(PP) فيليبس بيروناختبار و( ADF)الموسع ديكي فولر  اختبارمثل الوحدة 

 هاصغيرة، بسبب ضعف حجمال عيناتإطار العليها في  تمدبصورة عامة، لا يع لاختباراتا

إلى و ةصحيح  نوكتعندما  العدمأي أنها تميل إلى الإفراط في رفض فرضية ضعف مميزاتها و

 (. Harris & Sollis، 2002سوليس  & هاريس)عندما تكون خاطئة عدم رفضها 

DFبمسمى Elliot et al. (4999 ) إليوت وآخرونتم اقتراح اختبار معدل من طرف قد لو
GLS 

 &نغ اقترح  كما. طريقة المربعات الصغرى المعممة هستخداملا ،Dickey-Fuller ديكي فولرأي 

خطأ من ال خصوصا السابقة لمعالجة المشاكلاختبار منقح وذلك Ng & Perron (2004 ) بيرون

أيضا معالجة لمشكلة حساسية ( 2004) بيرون& نغ كما قدم . (Type II Error) النوع الثاني

جديدة  معايير اقترحاو. (Length of Lags) لإبطاءا طولاختيار اتجاه وحدة اختبار جذر ال
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(. MIC, Modified Information Criteria)لمعلومات لالمعدلة  معاييرالهي ، وللمعلومات

 وأ Criteria Akaikeأكايك  معيار مثل يتالمعلوماالمعيار و MIC المعيار المعدل بينوالفرق 

 بعينفعليا أخذ ي MICمعيار هو أن  Schwartz Bayesian Criteriaين بايزي &شوارتز  معيار

 . الإبطاء طولب الارتباطشديد  ةرتداديللمعاملات الا جمعالاعتبار أن التحيز في ال

تكامل بدرجة مع عند فرضية العدم أي وحدة جذر النتائج اختبار  (414)الجدول يعرض 

ADFاختبار و  I(1)واحدة 
GLS تيب الإبطاء ترر اختنو(. 2004) بيرونونغ اختبار هو و

وذلك ، t-sigالمشار إليها برمز ، (Data Dependent Method) طريقة البيانات التابعةتوظيف ب

كما أن . 5(4995 بيرون &نغ ) ADFالممكنة للاختبارات من نوع  الانحرافاتمن حجم للتأكد 

 صاخصو)ر الزمن يدل على وجود اتجاه في المتغيرات بلمتغيرات علمختلف االرسم البياني 

ipr  ،gdp وcre  .) 
 6تجاهلااالتقاطع ووحدة مع ال جذراختبارات : (0.0)الجدول 

 ipr ipu ibg   gdp cre rir 

GLSADF  -1.526 -1.458 -1.547 -2.266 -1.558 -2.002 

GLS

MZ  -2.887 -2.194 -2.908 -6.796 -4.026 -6.568 

 

 

 
                                                           

5
 المعادلة قدرن تحديدا، .يونزول ياختبار بمنهج صعود طريق ترتيب الإبطاء عن نختار t-sigعبر إحصائية   

5max نستعمل) إبطاء أقصى مع k .)حصائيةلإ المطلقةكانت القيمة  إذا الزمني الإبطاء طول ونستخدم t 
 الأقصى الحد عند t إحصائية تكان وإذا. معنوية اتأي ذ 56.1 من أكبرللإبطاء الأقصى  للمعاملات المقدرة

maxالإبطاء  مع المعادلة قدرفن ،دون معنوية أي 56.1 من أصغر بطاءللإ 1lag k  .تكون القيمة  عندما هذا،لو
maxlag الابطاء  عند للمعلمة t لإحصائية المطلقة k q    وظفن ،من الخطأمعين  مستوىعند لها معنوية 
  .لإبطاءل طولهذا ال

6
كما أن . المئة،ب 5 و 1 و 51إلى المعنوية عند المستويات التوالي  على شيرت ** ، * ، † الجداول جميع في  

 من: ADF-GLS في إطار اختبار. التطبيقيةو النظريةأفضل المميزات  هل (Akaike) أكايك يالمعلومات المعيار
 1 و 5عند  ؛(nonstationary) مستقرة غير ةالمتغير أنب العدم فرضية اختبارفإن ( اليسار الذيل) واحد جانب

على  النموذجيشتمل  عندما -.161 و -16.5 ، -..66 التوالي على ةقاربتمال الحرجة تساوي القيم المئةب 51 و
&  راباش) التقاطع فقط نموذجال يتضمن عندما -56.1 و -56.2 ، -1612التوالي  تساوي علىو الاتجاه؛التقاطع و

 أنب العدم فرضيةفإن اختيار ( الذيل اليسار) واحد جانب من: المعدل بيرون فيليبس اختبارأما (. .111 ويبر،ف
 و -53661 ، -5.6.1  التوالي على المتقاربة الحرجة تساوي القيم المئةب 51 و 1 و 5 عند ؛غير مستقرة ةالمتغير
 يشمل لا عندما -1631 و -2651 ، -56621 التوالي وتساوي على والاتجاه؛ التقاطع نموذجال يشمل عندما -.5565

 (.1115 ،بيرون&  نغ) التقاطع سوى النموذج



9 

 

 التقاطع فقطوحدة مع ال جذراختبارات : (2.0)الجدول 

 ipr  ipu ibg      gdp    cre rir  

GLSADF  -4.249** -1.780* -2.211* -2.065* -4.209** -3.113** 

GLS

MZ  -16.301** -4.906 -6.476† -6.874† -16.212** -37.658** 

 

فرضية أي أن القيم الحرجة المحسوبة تبدو أكبر من  tالإحصائية قيم تشير النتائج إلى أن 

، ٪5 معنوية عنديس لها ل rir، وipr ،ipu ،ibg ،gdp ياتوبما أن مستو. لا يمكن رفضهاالعدم 

تطبيق إن . الجذر تمتاز بصيرورة أحاديةتبين أن هذه المتغيرات  (5.5) فإن نتائج الجدول

 هايمكن رفض فرضية العدمأن  يوضح ةمتغيركل رق الأول لعلى الفالأول والثاني  ختبارلإا

يؤكد أن المتغيرات  ADF-GLS كما أن اختبار. rir، و ipr ،cre لمتغيراتوخصوصا ل

على هامة  وآثار دلالاتوحدة ال لنتائج جذرونشير إلى أن  .I(1)ذات تكامل بدرجة واحدة أي 

 .التكامل المشتركبمبدأ لتحليل ا

 مع العتبة التكامل المشتركختبار انتائج      6
بين الاستثمار الخاص  بعيدالمدى التوازنية على  علاقة دى وجودممعرفة ل في هذه الفقرةنسعى 

ثار الآ استيعاب التي تساعد علىومعادلة الاستثمار الخاص،  باستخدام حكوميوالاستثمار ال

ي المشاريع الحكومية كأداة من أدوات باستخدام الاستثمارات ف. ةيلحكوماالمالية لسياسة لهامة ال

على أن السياسات الاقتصادية تؤثر إلى ا يضمن يشير يةتوازنعلاقة  وجود إن ، فالسياسة العامة

 .الخاص القطاع إلى على مستوى القروضأيضا تقلبات في تدفقات الاستثمارات الخاصة وال

بالنسبة أهمية خاصة الاستنتاج له وهذا . على المدى البعيد لكن بعد فترة ما تستقر العلاقة بينهما

من جانب  عالميةالسوق الرتباطه بالنفطية وا هتسم بأهمية موارديي ذالو ،لاقتصاد السعوديل

 . القطاع الخاصوتحفيز دعم تهدف إلى  إستراتيجيةسياسات أيضا ب هتميزو

 امل المشتركلتكاختبار لكل يتضمن و. التكامل المشتركنتائج اختبارات  (2)يوضح الجدول 

يدعم  لبياناترسم ا أن ، كمامعادلة الاستثمار الخاص محدد فيالاتجاه باعتباره عنصر و التقاطع

 و  EGتشير . t-sigو  AICترتيب الإبطاء باستعمال ر اختن، te لتقدير. والاتجاه إدراج التقاطع

PR جيعنكرا & زانجلعلى التوالي إلى أساليب Engels & Granger ((1987 بيرون  و& 

تفترض هذه . فقطالمتماثل  والتي تفترض الاستعدال ،Perron & Rodriguez (2004) رودريغيز

 اتوجود الاحتكاكلأنه لا يستعب  ،ةلواقعييفتقر ل والذي خطيالاستعدال ال الاختبارات
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(Frictions)  د تكاليف المعاملات جووو مثل التغيرات المفاجئةالحكومي في ميزانية الاستثمار

(Transaction Costs) الاستثمار الخاصجهود  في . 

 
 7(LIPR: المتغير التابع) التكامل المشتركاختبارات : (2)الجدول 

 
EG PR=EGGLS 

AIC t-sig AIC t-sig 

  

  

-0.0758 

(-1.513) 

-0.0708 

(-1.515) 

-0.5043* 

(-3.015) 

-0.6769* 

(-3.123) 

 

 أي غياب) العدمرفض فرضية  لا يمكنأنه ، (2)لجدول من العمود الأول والثاني ل يتضح    

التكامل لا يوجد دليل على وبالتالي . لتكامل المشتركل ADFاختبار باستخدام  (التكامل المشترك

 كرانجر& انجل بمقاربة  ADF المألوف للاختباروفقا  ٪5أو  ٪1 عند مستوى المعنوية المشترك

(4911 .) 

والتي  ،(2004) رودريغيز& بيرون اختبارات التكامل المشترك بمقاربة باستخدام أيضا، 

مستوى عند فقط  التكامل المشترك لغياب العدمفرضية  ، يتبين رفضالجيدةبالحجم والقوة  تتسم

الاستثمار  بينكامل المشترك للت بارزةلوجود علاقة وليس هناك أي دليل . المئةب 1المعنوية 

إلى أن الرفض باستخدام  (2)التناقض بين النتائج في الجدول يرجع و. الخاص والاستثمار العام

 . (Type II Error) ينطوي على خطأ من النوع الثاني  EGاختبار 

فرضية بوضوح ترفض مع عتبة  التكامل المشتركفإن مقاربة ، (2)الجدول  يتبين منوكما 

فإن إحصائيات على سبيل المثال، و. MTARنموذج ولاسيما في  التكامل المشتركلغياب  العدم

  وF، عبر يار الإبطاءتخا ستند إلىالتي تو t-sig كما ؛  441414و  51109، هي على التوالي

 . ٪4مستوى  المقدرة ذات معنوية عندمعاملات أن ال

 

                                                           
7
غير متكاملة بشكل  المتغيرات أن على العدم فرضيةل( اليسار الذيل) واحد جانب مناختبار : EGاختبار  في  

 -.661 و -66.1 ، -611. ةقاربتمال الحرجة القيم التوالي نجد على المئةب 51و 1و 5 مستوياتالعند  ؛ مشترك
 أن على العدم فرضيةل( اليسار الذيل) واحد جانب  من اختبار: PRاختبار  فيو(. .111 يبر،فو &راباش )

 الحرجة القيم واليالت نجد على المئةب 51 و 1 و 5 عند المستويات ؛ يس بينها تكامل مشتركل المتغيرات
 (.1115 رودريغيز، & بيرون) -16.3 و -.163 ، -6666 المتقاربة
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 (LIPR: المتغير التابع) عتبةمع  التكامل المشتركاختبارات : (0)دول الج

 
1 )(

1
  2 )(

2
  

  

(P-Value) 

F  

(P-Value) 
  

TAR 

AIC† -0.492**   

(-2.706) 

-0.668**   

(-3.552) 

9.061** 

(0.005) 

0.510 

(0.480) 

-0.197 

t-sig -0.837**   

(-2.895) 

-1.348**   

(-4.520) 

10.216** 

(0.004) 

4.169* 

(0.051) 

-0.197 

MTAR 

AIC -0.473**   

(-3.111) 

-0.858**   

(-3.628) 

10.256** 

(0.003) 

2.093 

(0.157) 

-0.135 

t-sig -0.876**   

(-3.201) 

-1.578**   

(-4.648) 

11.171** 

(0.002) 

5.409** 

(0.028) 

-0.135 

 على اختباراتتدل  t .قيم  قوسينبين  تبين الإحصاءات والثاني في العمود الأول 

1العدم لفرضية  2 0   . كما أنF لتماثلل العدمفرضية شير إلى اختبارات ت  

1أي               2  . المعامل ويدل  8المقدرة عتبةالعلى. 

021العدم فرضية  ويمكن بالتالي رفض   ،الزمنية سل شير إلى أن هذه السلامما ي

العدم فرضية  فإن، متكاملة بشكل مشتركسل وبالنظر إلى أن هذه السلا. ركذات تكامل مشت

21 أي)للاستعدال المتماثل   )   توزيع باستخدام اختبارها يمكنF اندرز) يمعيارال & 

لها احتمال  409.5F (MTAR، t-sig)لإحصائية  ةبسيطن القيمة الكما أ(. 4991، كروجر

 211 المعنوية مستوىعند  ترفضالمتماثل  لللإستعدا العدمفرضية  فإنثم ومن . 010219قيمة ب

أو  teنعتبر عندما ، وt-sig يتاالمعلوم استخدام المعيارمع  MTARو TARنموذج في . المئةب

te لاستعدال ج إلى أن اائالنتتشير لقطاع الخاص، لحقيقية ستثمارات العلى الا بمثابة صدمة

الحقيقي تعود بسرعة هامش الاستثمار الخاص  على أن الصدمات السلبيةب يجعل ثلاممتال غير

                                                           
8
إطار اختبارات  في. 2001)) سكلوس & اندرز من عليها الحصول يتم و  t-sig ينختبارالا إحصاءاتإن   

TAR و MTAR : ليست متكاملة  المتغيرات أنب( رالذيل اليسا) واحد جانب من يتم العدم فرضية اختبارفإن
 و -5636 ، -1661 التوالي تساوي على  المئةب 51 و 1 و 5الحرجة عند مستويات  القيم مع ؛ بشكل مشترك

5611-. 

9
من  أفضلفهو  ولذلك. t-sig وقيم AIC قيم بين مقارنة خلال منتقدير عام  يمنح أفضل MTAR إن نموذج  

 الانحرافات أنؤدي إلى ي وهذا. الخاصالحقيقي  للاستثمار ثلامالمت غير الاستعدالهامش تفسير ل TARنموذج 
0.135eΔحيث أن ) بعيدال المدىتوازن  نع الإيجابية 1t ˆ)  توازن عن الانحرافات منل قبسرعة أتعدل 

 اتحرافالان عند السابقة للتحولات بشكل أفضل تجيبسي MTARاستعدال نموذج  إنف ولذلك،. بعيدال المدى
0.135eΔ أنحيث ) ةالسلبي 1t ˆ.)  
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الإيجابية التي تميل مقارنة بالصدمات ، توازن المدى البعيدأي ( Attractor)نحو الجذاب كبيرة 

 . عة أقلأيضا إلى الجذاب ولكن بسر

ليس الاستعدال  مسارأن على  نستطيع التأكيد، (2)من المعادلة المقدرة في الجدول انطلاقا 

، في حين أن الانحرافات عن (135.0)لعتبة المعامل المقدر لنحو التوازن فوق  ادائم

نحو التوازن  تعداللاسا مساركما أن . هذه العتبة تحتعندما تكون أكبر بسرعة  نجليتوازن تال

، وأن هناك MTAR مقارنة بنموذج TARنموذج في  قليلاضعف أيكاد يكون  ةقدرالمعتبة الفوق 

 . عتبة المقدرةال تحتمتى ما نشأ المسار  MTARتقارب سريع نسبيا في 

عتبة بين الاستثمار معلمة ال تحت بعيدالمدى الأن علاقة التوازن على النتائج على  وتدل

الاستعدال أكثر استقرارا مع الأخرى، بين المتغيرات التفسيرية من  ،حكوميخاص والالالحقيقي 

تجاه صدمات حقيقي الالاستثمار العام تحولات عدم التماثل في مما يؤدي إلى  .المتماثل غير

الاستثمار في تحولات الاستثمار الخاص الحقيقي تجاه صدمات القطاع الخاص أو في ستثمار الا

 .عامالفي القطاع 

  لخاتمةا 7

 فيبين الاستثمار الخاص والاستثمار الحكومي قد أظهرت النتائج على أن علاقة التوازن ل

على المدى البعيد فوق وتحت المعلمة المقدرة للعتبة مستقرة وموثقة في الاقتصاد السعودي 

مارية الحكومية، ولهذا الاستنتاج أهميته بالنسبة  للسياسات الاستث. المتماثل إطار الاستعدال غير

وذلك لمراقبة توسيع نطاق الاستثمار الخاص ولاستيعاب وامتصاص التقلبات التي قد تحدث في 

 .جهود الاستثمار الخاص

ن الانخفاض في بأ: جهود الاستثمار الخاص ى بهظالذي تحالاستقرار  مدىالنتائج  أوضحتكما 

 مسارفإن  ا،لذ. عتبةمة التحت معل خصوصايعزز الاستثمار الخاص  حكوميالاستثمار ال

غير  يحتاج إلى وقت أطول وتظل الاختلالات الموجبةنحو التوازن فوق العتبة  الاستعدال

وكأن . نحو التوازنرجع بسرعة كبيرة يإنه هذا المسار إذا انطلق من تحت العتبة ف، لكن ةدائم

 قدرته على مقاومةوعلى قوة الاقتصاد السعودي دل مما يالاختلالات السلبية تزول سريعا، 

  .منها السلبيةخصوصا الصدمات و
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