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 الحكومي في مؤسسات القطاع الارتباط الحركي بين الاستثمار 
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خصملال
1
 

 

والاستثمار الخاص لقطاع العام في مؤسسات الاستثمار طبيعة العلاقة بين اتحليل  إلىيهدف هذا البحث 

اختبار إجراء  قصد لكذو SVARباستخدام نموذج التقهقر الذاتي البنيوي في الاقتصاد السعودي 

اعتمد في هذا النموذج على ثلاثة متغيرات . لماضيةا عة عقودالأربخلال  ثر المزاحمةحركي لأ

وباستعمال علاقة . والاستثمار الخاص مالعاالناتج المحلي الإجمالي والاستثمار على التوالي جوهرية 

تأثير  اتضحالبواقي العشوائية و( التي تقبل للتأويل الاقتصادي والمالي)الصدمات البنيوية خطية بين 

، وأن مبدأ على الاستثمار في القطاع الخاصالإنتاجية التابعة للحكومة الاستثمار في المشاريع 

للمتغيرات ستاابة دوال الا رصد، وذلك عبر دى البعيدمن المدى القريب إلى الم المزاحمة ينطبق

 .المعتبرة نتياة لصدمات العرض والطلب

 

 

 JEL : H54 ،E22 ،C12 ترتيب
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 مقدمة  . 1

الثانيية خيلال السينوات    الموجبية  ، ثيم الصيدمة   0791سينة  عار الينطط  فيي أسي  الأولى الموجبة بعد الصدمة 

 .ارتطعت النطقات الحكومية في الاقتصياد السيعودي بشيكل  يير مسيبو       الثلاثة الأولى من عقد الثمانينات

وقيد ترتيب    .ولذلك أصبح للقطاع الحكومي وللقطاع العام بشكل أوسع دورا فعيالا فيي الاقتصياد اليوطني    

الموجبيية ايييادة قوييية فييي الإنطييا  علييى البنييية التحييية، كمييا تحققييت نطقييات اسييتثمارية   عيين هييذص الصييدمات

    .إنتاجية واسعة في القطاع الحكومي العام

واسيتمر التذبيذب فيي أسيعار      ،0791وحدثت صدمة نططية جديدة في أسعار النطط  لكنها سالبة سينة  

، لكين اسيتمرت   0777انخطاضا حادا سينة  و 0770قبيل سنة خلال فترة طويلة حيث سال ارتطاعا النطط 

 ياسي جعيل أسيعار الينطط ترتطيع بشيكل أس     ة لثي الألطية الثاالعقد الأول من خلال التقلبات مع اتااص تصاعدي 

ونتياية للتطياعلات المسيتمرة بيين العيرض       .1119حتيى   1111حيث سالت أربع صيدمات موجبية مين    

أدت الهيزات  لار الأمريكي فيي سيو  العميلات،    والطلب في سو  النطط وما يترتب عليه من تأرجح للدو

إلييى تراجييع حيياد فييي إيييرادات  0777وسيينة  0791السييالبة العنيطيية لأسييعار البتييرول خصوصييا فييي سيينة 

السيالبة   الصيدمات ر يم   .نسبة الدين العام الى إجميالي النياتج المحليي    في مستوى ارتطاع و تصدير النطط

 ابراماهيي تنطيييذ فييي  تمضييو ،البنييية التحتييية ع يراشييسييتكمال معلييى ا ة حكومييالعملييت  المتوقعيية- ييير

الحثيييث  الاسييتكمالولقييد أدى  .ليينططا تصييدير متاييددة عنييدتوقييع تييدفقات مالييية ع الأساسييية ميي الاقتصييادية

خصوصييا، وتولييدت عبيير هييذص    للمشيياريع التابعيية للحكوميية إلييى لاوئهييا نحييو الأسييوا  المالييية المحلييية     

آثار المزاحمة المطاجئة بين جهود الاستثمار في القطياع العيام وبيين    ة التطاعلات الكلية الاقتصادية والمالي

  .الإجمالينمو الناتج المحلي سعي القطاع الخاص للمساهمة في 

، المدى القرييب أو البعييد   علىسواء  سعوديالإقتصاد ال قد ترك هذا الخيار الحكومي بصماته علىل

 0770-0771و 0799سييينة خصوصيييا  انييييةالميزفيييي عايييز البسيييبب امييية ماليييية لأت الدولييية رضيييعتو

 توأفضي . 1111، ثم بدأت تظهر الطوائض منذ بداية الألطية الثالثة ظهرت بعض العاوا عندو ،0779و

وتييرة   اراسيتمر  ر يم  إعادة النظر في إسيتراتياية النطقيات الاسيتثمارية   ة إلى حكومميزانية الفي ا وعاال

بشكل مباشير  الخاص  يالرأسمال ستثمارلإاتشايع قصد بلك وذ. على البنية التحتيةومية حكالنطقات النمو 

مصيادر اليدخل    وتنويع توسيع بغيةوذلك  الاقتصاديةفي مختلف النشاطات وإدراجه كشريك استراتياي 

 . رفع من وتيرة النمو الإقتصاديوال الوطني

فيي  المتاحية  يية  رد المالعلى المواالحكومي والخاص  تنافس بين القطاعال تنبع منمسألة التزاحم إن 

تنوييع  السعودية في التخطيف من أثر الصيدمات السيلبية سيعت ل   إلا أن إرادة الحكومة  .الاقتصاد السعودي

. المسيتويات المر وبية فيي الاسيتثمار     ليحقيق تشايع القطاع الخاص  قتضىامما ، مصادر الدخل المحلي

سيتثمار الحكيومي عليى البنيية     حايم الا  يعيزى إليى   قيد  لمزاحمية صيافي ل وجود أثر في هناك احتمال  لذلك

 . التحتية وحام استثمار المؤسسات العامة في مختلف القطاعات
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عليى الميدى القرييب والبعييد ميع       لقطاع الخاصلالقطاع العام  مزاحمة أثرإلى دراسة  يهدف البحث

مميا  . للإقتصياد  في الإنتاجية العامةتساهم لأن هذص الأخيرة استبعاد النطقات الحكومية على البنية التحتية، 

تحليييل أبعيياد تنافسييهما علييى المييوارد المالييية   واعتبييار الإنطييا  الاسييتثماري الإنتيياجي للقطيياعين    يقتضييي

تزييد  خيلال فتيرة   لمزاحمية  الحركيي ل ثير  الأاختبيار   إجراء البحث يتطلب. المتاحة في الاقتصاد السعودي

شياع عليى الإسيتثمار    لا ي( Buiter, 1977)كلطية الرأسيمال   ارتطياع  وعموما فإن  .أربعة عقود عن قليلا

 في تراجعه تبعا لأثر المزاحمة السلبي سواء في أسوا  المالية أو فيي مايال الإنتياج   ساهم بل يالخاص، 

(Erenburg, 1995 ; Kamps, 2004) ،المزيد في تحقيق على المدى البعيد  قد تسهم هذص المزاحمةو

 . النمو الإقتصاديمن 

 منهجية البحث.   2

منهايية البحيث عليى عيدة فرضييات، إميا أن الإسيتثمار الحكيومي يحطيز إليى اييادة الإسيتثمار فيي               تعتميد 

القطاع الخاص وإما أنه يزاحمه أو يحل محله، وإما أن مبدأ الإحلال يحدث على المدى القريب ثم ينيدثر  

سيتثمار الخياص   إن الارتباط الحركيي بيين الاسيتثمار الحكيومي والا    . خلال المدى البعيد أو يستمر خلاله

( SVAR)يقتضييي اسييتعمال منيياهج التحليييل الكمييي، ولييذلك فييإن منهاييية نميياذج التقهقيير الييذاتي البنيييوي 

وتحديييدا تمكيين ميين تقييدير مييدى آثييار   . تسيياعد علييى دراسيية طبيعيية العلاقيية بييين النييوعين ميين الاسييتثمار   

كما تتييح رصيد وتتبيع    صدمات الطلب الاستثماري الإنتاجي الحكومي على الطلب الاستثماري الخاص، 

دوال الاسيييتاابة أو اليييرد للإسيييتثمار الحقيقيييي الخييياص وللنييياتج المحليييي الإجميييالي عنيييد الصيييدمات فيييي 

فيي هييذا البحييث نسيعى بداييية إليى تشييخيص نظييام التقهقير الييذاتي البنييوي، ثييم نقييوم      . الاسيتثمار الحكييومي 

الاسيتثماري الحكيومي مميا يتييح     بقياس دوال الرد للإستثمار الخاص تااص أي صدمة تحيدث فيي الإنطيا     

 . إجراء اختبار حركي في المدى القريب والبعيد لأثر المزاحمة

 مسار الإصلاح الاقتصادي .   3

لقد أدت بيرامج تطيوير الإقتصياد إليى تحقييق تنميية عيدة قطاعيات خصوصيا الينطط والمعيادن والزراعية             

وقاميت الحكومية   . تراتيايات حكوميية وصناعات التغذية والصناعات التحويليية، وذليك وفقيا لخطيط واسي     

بتنظيم المؤسسات الإنتاجيية التابعية لهيذص القطاعيات عبير عيدة صييل مثيل المؤسسيات الحكوميية كشيركة            

ARAMCO  شركة معادن للمعادن والشركات الحكوميية وشيبه الحكوميية الأخيرى مثيل شيركة       وللنطط

التعلييم والصيحة والسيكن    )جتمياعي  لكن ميع تزاييد حاجيات الطليب الا    . وشركة الكهرباء SABICسابك 

لم يعيد فيي وسيع الميزانييات الحكوميية المركزيية أن تحيافع عليى معيدل نميو           ( والمداخيل الأساسية الدنيا

اعتبيارا لأهميية النطقيات الحكوميية والتيي تحيد مين قييدرة        . للنطقيات يواكيب الزييادة فيي الطليب الإجتمياعي      

د، تسعى السياسة الاقتصادية الاديدة للدولية إليى تحطييز    القطاع العام على استيعاب عرض العمل المتزاي

القطاع الخاص وتأهيله لكي يستوعب الزييادة فيي القيوى العاملية المؤهلية وإياياد مصيادر جدييدة للثيروة          
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النططييية وبالتييالي تحقيييق هييدف تنويييع مصييادر الييدخل للإقتصيياد والوصييول إلييى تنمييية اقتصييادية       - ييير

بشكل رئييس إليى تعظييم عوائيدص عليى الرأسيمال المسيتثمر، وفيي نطيس          فالقطاع الخاص يسعى . مستدامة

 (.  في الملحق  0انظر الشكل )الوقت قد يتيح فرص لتحسين المستوى المعيشي للأفراد 

والمالية لا تمثل بالضرورة صدمات مؤقتة، بل قد تأثر  الاقتصاديةإن التحولات في الأوضاع 

ولذلك تسعى . لإستثمار في القطاع الحكومي والخاصبشكل دائم خصوصا على متغيرات الطلب كا

وقد أفرا هذا التوجه . النططي الحكومة إلى بلورة خطط تنمية تركز على نمو الناتج المحلي  ير

كما . أوضاعا اقتصادية ومالية تساعد بشكل متزايد على مهام موسعة للقطاع الخاص الوطني والأجنبي

طر  التمويل والقروض المقدمة للإقتصاد، ويستدعي ضرورة أن  للقطاع البنكي دور يحتم توسيع 

بلورة الأسوا  المالية المنظمة والمتطورة بابتكار أدوات مالية جديدة تتيح مزيدا من السيولة 

 . للمستثمرين

الاقتصادية أن ترتطع نسبة مساهمة القطاع الخاص في  الإصلاحاتإن الهدف الأساس من 

ا أن تساهم ايادة الاستثمار الأجنبي في جذب أصول الأموال السعودية وأيض. الماالات  ير النططية

لكن يبقى للحكومة دور أساس في تطوير البنية . لتوظيطها في الاقتصاد المحلي أو الإقليمي الخلياي

التحتية التاارية والاقتصادية والمعرفية حتى يرقي مستوى الناتج الكلي والطردي في كل ماالات 

كما أن مسار الخصخصة الازئية في الماال الاقتصادي والمالي قد يساعد على . اديالنشاط الاقتص

خطض عبء الديون المستحقة على القطاع العام، ويتيح إفراا فوائض في الميزانية الحكومية ناتاة عن 

  .حركية الاقتصاد حتى وإن حدثت صدمة سلبية في الإيرادات النططية للحكومة في فترة من الطترات

فتح الماال للقطاع الخاص وتطوير بيئة الأعمال يقتضي عقلانية في  تطوير الاقتصاد حتى لا  إن

مما يقتضي رصد الحكومة لمسار أداء القطاع الخاص مثلا . يطضي إلى ضعف في الكطاءة الاقتصادية

كون وذلك عبر مؤشرات محددة أهمها تخطيض تكاليف الإنتاج لت" المالس الاقتصاد الأعلى"عن طريق 

ولذلك فإن إنشاء أسوا  إقليمية . الأسعار تنافسية وايادة توظيف الموارد البشرية ذات التأهيل المتزايد

 . مشتركة في إطار دول مالس الخليج قد يغذي ويسرع من تحرير الاقتصاد

في  (SAGIA)كما أن الحكومة أقرت نظام الاستثمار الأجنبي، وأنشأت هيئة الاستثمار العامة 

مثل حرية تنقل الرأسمال، المساواة في المعاملة بين )قصد تنظيم ودعم الاستثمار الأجنبي  (2000)عام 

المستثمرين المحليين والأجانب، حق تملك الأراضي، إلغاء الكطالة المحلية للمستثمرين الأجانب، خطض 

لهيئة الاستثمار  والتابع" المركز الوطني للتنافسية"كما أن (. ضرائب الدخل على الشركات الأجنبية

  .العامة يسعى إلى تعزيز القدرة التنافسية للاقتصاد المحلي وإلى تزويد المستثمرين بقاعدة بيانات موثقة

  SVARهجية نبم دأ المزاحمةلمبسابقة دراسات   . 4

الدراسات الأبحاث ولعديد من ل اموضوعالحكومي -العلاقة بين الإستثمار الحكومي و ير مااالت

 Bayesianباستعمال منهاية ( (Afonso & Sousa, 2009دراسة  مثلا حيث تشير. يةالاقتصاد
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SVAR ناد أيضا دراسة . نظرا لحام ديون الحكومة إلى أهمية أثر المزاحمة في الاقتصاد البرتغالي

لتحليل أثر المزاحمة في القطاع  SVARوالتي استخدمت نموذج ( Saeed & Ali, 2009)سيد وعلي 

وتوصلت إلى أن الزيادة في الاستثمار الحكومي تشاع . صناعي للإقتصاد الباكستانيالطلاحي وال

أما على المستوى، الكلي . الاستثمار الخاص في القطاع الطلاحي، ولكنها تزاحمه في القطاع الصناعي

مع  SVARنموذج ( 1117)كما استعملت دراسة شيبي وآخرون . فاستنتج  ياب أثر المزاحمة

الحكومي  الإنطا إلى أن صدمة موجبة في لدراسة وخلصت ا. صاد الازائريبيانات للإقت

التوسعية للحكومة النطقات سالب على الاستثمار الخاص، بمعنى أن سياسة أثر له الكلي 

 . لها آثار تزاحمية أي  ير كينيزية

ثماري اختبرت أثر المزاحمة المباشر بين الإنطا  الاست( Chakraborty, 2007)كما أن دراسة 

. م1111إلى  0791في الهند خلال الطترة من  الحكومي والخاص وكذلك أثر المزاحمة المالية

واستخدمت منهاية التقهقر الذاتي دون اعتبار نطس فترة الإبطاء للمتغيرات أي ما يسمى 

Asymmetric i.e. parsimonious VAR (Hsiao, 1989)
2

أوضحت نتائج الدراسة عدم و. 

كما بينت . حمة الحقيقي بمعنى المباشر بين الاستثمار الحكومي والاستثمار الخاصوجود أثر المزا

الدراسة أن اثر المزاحمة الديناميكي يمكن اكتشافه عن طريق آلية التحول المزدوج من خلال سعر 

بمعنى أن تكوين رأس المال الخاص يتأثر بشكل كبير بسعر الطائدة الحقيقي، كما أن . الطائدة الحقيقي

 ياب  إلى خلصتولكن هذص الدراسة . ارتطاع سعر الطائدة الحقيقي قد يكون سببه العاز المالي الحكومي

، مما يدل على أن هذا سعر الطائدة الحقيقيحساسية تااص الخاص للاستثمار  أنأثر المزاحمة المالية ر م 

عدم وجود أثر للمزاحمة  إلىير يدعم النتياة التي تش مما. للحكومة ةالمالييتأثر بالعمليات  لاالأخير 

أثر  اختبارمن النتائج الهامة في هذص الدراسة . بين الاستثمار الحكومي والخاص في الهندالمباشرة 

حيث ، على الاستثمار الخاص معا الإنتاجيوالقطاع  الأساسيةفي قطاع البنية بشقيه الاستثمار الحكومي 

الإنتاجي وعلى )بصنطيه الاستثمار الحكومي أن ( IRF)اختبارات دوال الردود الاندفاعية أوضحت 

على الاستثمار الخاص في  لموجبا تأثيرذات المن أهم المتغيرات الاقتصادية  يعتبر (الأساسيةالبنية 

تم تحليل أثر المزاحمة باستخدام منهاية ( (Mitra, 2006وفي دراسة  .المدى المتوسط والبعيد

SVARالكلي أوضحت النتائج أن الاستثمار الحكومي يزاحم الاستثمار  ، وباعتبار الاستثمار الحكومي

لكن  .ر م أن الاستثمار الحكومي له أثر موجب على النمو الاقتصادي على المدى البعيد الخاص

أنه يستثني النطقات على البنية التحتية وتأخذ بعين ( (Mitra, 2006مساهمة بحثنا الحالي خلافا لبحث 

 .   للحكومة الإنتاجيةستثمارية الاعتبار النطقات الا

                                                 
2
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وروبية أالتي طبقت على أربعة عشر دولة  Afonso & Aubyn, 2008))وكذلك دراسة 

نطا  القطاع الحكومي على إمريكية لمعرفة تأثير لألى كندا واليابان والولايات المتحدة اإضافة لإبا

حيث تبين (. VAR)كمية الموجهه وذلك باستعمال منهاية الانحدار الذاتي لل ،الاستثمارات الخاصة

وجود مزاحمة بشكل عام من الاستثمارات الحكومية على ( IRF) الاندفاعي ردالعبر دوال 

 (Voss, 2002)وكذلك  (Martinez, 2005)دراسة من ااوية أخرى تناولت . الاستثمارات الخاصة

 أمريكا الشماليةوطق بإسبانيا في عدة مناعلى التوالي علاقة الاستثمار الحكومي مع الاستثمار الخاص 

أوضحت نتائج تلك الدراسات بشكل عام أن الاستثمار الحكومي في المشاريع الانتاجية . على التوالي

على وجود مزيج من ( Atukeren, 2005)كما برهنت دراسة  .يصبح عاملًا محطزاً للاستثمار الخاص

دولة نامية من  12من بيانات  اقوانطلا. الحكوميآثار التدافع والدفع بين الاستثمار الخاص والاستثمار 

أوضح أن ظاهرة التزاحم  Granger، ومع استخدام التكامل المشترك وسببية 1111إلى  0791سنة 

كما هدفت دراسة  .تطسر خصوصا بحام الحكومة وبسياستها النقدية وبنسبة الانطتاح والتبادل الخارجي

 1111إلى  0791في الاقتصاد السعودي من لمزاحمة إلى فحص أثر ا( Albatil, 2005)الباتل 

. عبر العلاقة بين عاز ميزانية الحكومة والاستثمار الخاص VECمنهاية باستخدام  0791بأسعار 

   . وخلصت إلى أن عاز الميزانية يزاحم الاستثمار الخاص

  SVARتحديد نموذج   . 5

م فإن االعالقطاع مشروعات في ستثمارية الاا إذا استقر مستوى الإنتاج وارتطعت النطقات نظري

ي الموسع حكومقطاع اللالإنتاجية لالاستثمارية يوضح أن النطقات  مما .الإستثمار الخاص ينخطض

تحل ( لحكومة المركزية واستثمار المؤسسات العامة المستقلة في ميزانيتهاالنطقات الرأسمالية لميزانية )

صدمة بنيوية أي حيث أن كل سياسة مالية توسعية . الخاصةستثمار المؤسسات ا بوجه أو بآخر مكان

تضييق تؤدي إلى وبالتالي  ،ارتطاع كلطة الرأسمال المقترضي إلى ؤدت قدفي خزانة الدولة موجبة 

ز يحطتالبنية الأساسية تساهم في  النطقات علىن ولكن يبقى أ .الخاصفرص التمويل لمشاريع الاستثمار 

والإبقاء فقط على لبنية التحتية على االنطقات الحكومية  عزليتم  لذلكو ،الخاص الاستثماروتشايع 

فإن من جهة أخرى  .الحكومةللمؤسسات العامة والمستقلة عن ميزانية  لمشاريع الإنتاجيةفي ا الاستثمار

نشاط الالبنيوية الموجبة في نطقات الاستثمار الحكومي تولد أيضا مسلسل لردود الطعل في صدمات ال

  .تصادي أي الناتج المحلي الإجماليالاق

ملائمة لدراسة التطاعلات تصبح  SVARالبنيوية لذلك يبدو أن منهاية متاهة التقهقر الذاتي 

والناتج المحلي  PRI)(ونطقات الاستثمار الخاص  GOI)( العامبين الإنطا  الاستثماري الحركية 

لأنها تمكننا من عزل كل . م0777باعتبارها متغيرات سنوية حقيقية بأسعار عام  GDP)(الإجمالي 

إلى ثلاثة أنماط من الصدمات الهيكلية للاقتصاد السعودي الثلاثة حركية في السلاسل الزمنية للمتغيرات 
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ن الصدمات الذي يعبر ع VARالنموذج المختزل ، بينما لا نستطيع ذلك انطلاقا من المتعامدة

  .لكنها ذات فحوى إحصائي المعالم اقتصادي واضح مضمون يرالمتعامدة والتي تطتقر إلى 

 : الشكل العام لنموذج متاهة التقهقر الذاتي المختزل كما يلي صيا ةيمكن 

           tt

p

i

titit XLCXAcX   




1

                                     (0) 

التي  33المصطوفة  iAيمثل أقصى طول للإبطاء و pالعدد و ةبتاالثالقواطع تمثل متاهة  cحيث 

التي وتمدنا بالبواقي المختزلة تدل على متاهة الأخطاء العشوائية  tمعاملات النظام و تتضمن 

: لطرضيات التاليةتخضع ل  ttE  و   0
ittE  . كما تمثل LC  الإبطاء مصطوفة

 المعتبرةاللو اريتم الطبيعي للمتغيرات  tXتشكل . الإبطاء عامل Lالمتعدد الحدود مع 

 tttt GDPGOIPRIX  ln, ln, ln . 

الاستاابة الاندفاعية التي تمنح عدة تأويلات اقتصادية ومالية انطلاقا من من أجل اشتقا  دوال 

كما ( 0)للصيغة  SVARشكل النموذج البنيوي صيا ة  يمكن إعادة VARالبواقي المختزلة لنموذج 

 : (Breitung et al. ،1111) يلي

                       


 
p

i

titit BuXAcstAX
1

*
                                           (1) 

ناد العلاقة ( 1)و( 0)انطلاقا من الصيل السابقة  . يرالمشاهدة الهيكليةمتاهة الصدمات  tuحيث تمثل 

 :حسب ما يلي tuوالصدمات الهيكلية  tالهامة التي تربط بين أخطاء الشكل المختزل 

                                                   tt BuA                                                (1) 

ويمكن . لخطية بين الأخطاء العشوائية الهيكلية والمختزلةالعلاقة اإلى  Bو  Aتشير المصطوفتان 

عناصر المصطوفتين، وذلك بالاعتماد على النظرية بعض تحديد هذا النظام عبر فرض قيود على 

  .(.Lutkepohl et al, 1111)المصطوفتين  في حين يتم تقدير باقي عناصر. الاقتصادية والمالية

قتصادي وعلى فرضية المزاحمة يمكن أن نحدد نظام تطاعلي بناء على أهمية الطلب في النمو الا

إن العلاقة بين الأخطاء العشوائية المختزلة (. Mitra, 2006)بين المتغيرات ذات الأهمية الخاصة 

 يمكن تعريطها حسب ما، AB (1997 ,Amisano & Giannini)في النموذج  ،والصدمات البنيوية

المتوقعة في الاستثمار   يرباعتبار أن الصدمات ( 1)لى للنظام بداية في المعادلة الأو، وذلك يلي

PRIالخاص 

t عاملبنيوية في الاستثمار التتأثر بالصدمات ا GOI

tu  البنيوية الذاتية لصدماتبا تأثرتكما 

PRI

tu .02,1لذلك عندما يصح أثر المزاحمة، ستكون و b. تتااوب بإبطاء وليس بشكل ن كانت إو
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نطترض إذا أن صدمات الاستثمار الخاص لا تستايب لآني عند أي تغير في الناتج المحلي الإجمالي، ف

 :لصدمات العرض أي الناتج المحلي الإجمالي

                       
















GDP

t

GOI

t

PRI

t

GDP

t

GOI

t

GDP

t

GOI

t

PRI

t

GOI

t

PRI

t

uaa

ua

uub







2,31,3

3,2

2,1

                                   (1) 

أن الصدمات  يرالمتوقعة للإستثمار الحكومي تتطاعل أكثر مع المعادلة الثانية في في حين نعتبر 

، وأن الحكومة لها القدرة البنيوية على التحكم إلى حد ما في الصدمات  يرالمتوقعة في النمو الاقتصادي

الصدمات البنيوية في الاستثمار بعض المسارات الاقتصادية ولذلك فإن الاستثمار الحكومي لا يتأثر ب

للإستثمار  الصدمات  يرالمتوقعةالثالثة أن المعادلة  كما توضح. الخاص أو في الناتج المحلي الإجمالي

ذو تشخيص ( 1) ن النظامنلاحع أ. المتوقعة في الناتج المحلي الإجمالي-تؤثر في الصدمات  ير

، والتي يستوجب (1والتباينات  1أي المعاملات ) 9المعلومة هو -عدد العناصر  يرناقص، وذلك لأن 

  .المقدر VAR نموذج منمن التباين والتغاير والمستخرجة عناصر  1تقديرها عبر 

للنمو الاقتصادي  3,2aالتأثير التلقائي  تحديدللتشخيص عندما نستطيع  يكون النموذج السابق قابلا

يمكن أن نحدد قيمة هذا التأثير تبعا . (Blanchard & Perotti, 1111) على الاستثمار الحكومي

وذلك باعتبار أن الاستثمار الحكومي يرتطع بنسبة واحد في المائة عندما ، الاستثمارية لسياسة الحكومة

الدخل للنطقات -تقدير مرونات ستحسنذلك يل. المائةفي يزيد الناتج المحلي الإجمالي بنسبة واحد 

عدة قيم متوسطة لمرونة الاستثمار الحكومي اتااص الناتج المحلي  ، أو اعتبارميةالاستثمارية الحكو

متوقعة في -كما يمكن للحكومة أن تحدد بشكل إرادي وحر مدى تااوبها مع أي صدمة  ير. الإجمالي

 . الناتج المحلي الإجمالي

بعيد فيمكن أن نطترض نظرا لأهمية مبالل المشاريع الاستثمارية الحكومية وانخراطها في المدى ال

مع التغيرات  قد تتساوى على المدى البعيدالاستثمارات الحكومية ماموع أن التغيرات  يرالمتوقعة في 

لكنها تحتاج إلى الاستعدال تبعا للظرفية الاقتصادية و .المتوقعة في الناتج المحلي الإجمالي- ير

ونة المدى القريب انطلاقا من معادلة نحتاج إلى تقدير مرعليه ولأهميتها على المدى القريب، و

 :ما يلي نحصل علىو، وبمحددات أخرى تحسن المعادلة إحصائيا الإستثمار العام وتطسيرها بالناتج

32 3,2  a.  عدد من خلافا لما يوجد في  (1)وتم الاعتماد على هذا التقدير لإيااد حل للنظام

      . ( ,1111Mitra)الدراسات السابقة مثل 

يبدو من كل معادلة في النظام أن الصدمات  يرالمتوقعة تؤثر عليها الصدمات الخارجية المنشأ 

وصدمات ( من النطقات الاستثمارية للحكومة وللمؤسسات العامة)مثل صدمات السياسة الاقتصادية 

" آلة" الطلب الاستثماري للقطاع الخاص وصدمات في الوضعية العامة للطاعلين والناشطين في
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 ةالواقعي النظرةولذلك فإن النموذج المقترح يترجم إلى حد ما . (.Breitung et al, 1111) الاقتصاد

بتأويل الصدمة البنيوية للإستثمار العام كصدمة للسياسة الإستثمارية للحكومة،  .للاقتصاد ةالمختزلو

عند أي صدمة  PRIلمتغيرة  ونكشف عنه عبر الرد الاندفاعييمكن البرهنة على وجود أثر المزاحمة 

 . GOIسياسية بنيوية في 

  والاختبارات التمهيدية الإحصائية البيانات  . 6

فيي القطياع   والاسيتثمار   GDPالنياتج المحليي الإجميالي    ت لمتغييرات  بيانيا معالاة قاعيدة ال مشاهدة و إن

بالنسييبة خاصيية سييهلة عملييية الليييس بال GOIفييي القطيياع العييام   والاسييتثمار الإنتيياجي   PRI الخيياص

الإسيتثمار الخيياص   :تقسييم الإسيتثمار الكليي إلييى ثلاثية مكونيات      لأننيا نحتياج إلييى  . ينتين الأخيير تللمتغيير 

نطقيات  ال ميع عيزل  الاسيتثمارية  وميية  حكت الوالنطقيا ونطقات الإستثمار الحكومي على المشياريع الإنتاجيية   

مصيلحة الإحصياءات العامية    : الإحصيائية بيانيات  لل المصيادر المعتميدة   مين انطلاقيا  . البنية الأساسيةعلى 

 11التقرييير السيينوي   -مؤسسيية النقييد العربييي السييعودي    ثييم واارة الإقتصيياد والتخطيييط  -والمعلومييات 

. 1119إليى   0719 الكلية على المسيتوى السينوي مين    تمت بلورة مختلف المتغيرات (ضايالر، 1119)

 استعمال مؤشرات للأسعار قصد تكميش مختلف المتغيرات،ك تدفقات الإقتصاد الحقيقي لابد من ادرولإ

  . 0777ثابتة لعام السعار الأجميع قيم المتغيرات ب ناذلك اعتبارلو

على أن مختلف  نتائاه توبرهنالمتغيرات تم استعمال اختبار جذر الوحدة، لو اريتم باعتبار 

استخدام اهمية   هذص النتائج بررت .الملحقفي  0الادول  انظرI(1) أي  0المتغيرات لها تكامل بدرجة 

 اختبار التكامل كما تدعو أيضا إلى توظيف. نموذج متاهة التقهقر الذاتي بالطوار  الأولى للمتغيرات

  .المتغيرات ذات التكامل بدرجة واحدةمدى البعيد بين على المستقرة وجود علاقات  لاحتمالالمشترك 

للتكامل المشترك بين المتغيرات الثلاثة أو بين كل اوجين، عبر  Johansenباستعمال اختبار و

إحصائية الأثر وإحصائية القيمة المميزة وبافتراض وجود التقاطع والاتااص الزمني الخطي في نموذج 

على المدى البعيد بين الاستثمار الخاص والاستثمار  تكامل مشترك الاختبار، يتضح عدم وجود علاقة

ولذلك نستطيع تقدير نموذج  .الملحقفي  1الادول  انظر الحكومي الإنتاجي والناتج المحلي الإجمالي

VAR أساس أنها على والتي تدل على نسب نموها وأن المعاملات تؤول  بالطوار  الأولى للمتغيرات

ولا نحتاج إذا إلى  ،بين المتغيرات ذات الصلةالقريب -ي نركز على دراسة علاقة المدىوبالتال .مرونات

   . VAR-CEالتقهقر الذاتي مع تصحيح الأخطاء أي تقدير نموذج 

 تقدير النموذج ودوال الرد.   7

لأنهييا تمثييل المييدخل الأساسييي للنمييوذج البنيييوي وذلييك عبيير  ،أهمييية قصييوى VARلنتييائج تقييدير نمييوذج 

عليى هيذص الأخييرة للتأكيد مين      ولذلك ينبغي إجيراء فحيوص إحصيائية أساسيية     . البواقي المختزلةخدام است

نايياح  VARلبييواقي  (Portmanteau Test)بداييية أوضييحت اختبييارات الارتبيياط اليذاتي  . اسيتقرارها 
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h  فرضية العدم أي  ياب الارتباط الذاتي حتى الإبطاء 12,,3,2 h .     كميا بيين اختبيار الارتبياط

-كيذلك أجرينيا اختبيار الاميع    . فرضية العدم وذلك بغياب هذا النوع من الارتبياط التسلسلي لنطس البواقي 

 1الشيكل   انظير لمعرفة ثبات المعاملات في كيل معادلية فرديية، وتبيين ثباتهيا       (Cusum Test)المركم 

لذاتي المختزل لا يشيير إليى احتوائيه عليى معياملات بنيويية       ، مما يدل على أن نظام التقهقر االملحق في

 .  يرثابتة

التحليل البنيويعلى  التركيز بعد الطحص الإحصائينستطيع 
3

أي  Bو  Aوذلك بتقدير ، 

التأثيرات المعاصرة للصدمات البنيوية الثلاثة مصطوفات 
3,2,1i

tu  بطريقة الترجيح الأقصى

(Maximum Likelihood)
4
  : التالي 1تظهر نتائج تقدير المعاملات البنيوية في الادول . 

 

 

  ABالمعاملات لنموذج -تقدير أثر: 1جدول 
Parameter Coefficient  P-Value 

GOI

PRI
b  -0.0606 0.033 

PRI

GDP
a

 
0.1112 0.036 

GOI

GDP
a

 
-0.0776 0.120 

 

في الاستثمار الخاص تتيأثر  ( Innovations)بأن الهزات الحديثة ( 0)، تطترض المعادلة (1)ظام في الن

إن . بصدمات خارجيية المنشيأ تحيدث فيي السياسية الاسيتثمارية للحكومية وفيي الوضيع الاقتصيادي العيام           

ي وصحة مبدأ المزاحمية، حييث أنيه عنيد حيدوث صيدمة سياسيية في         نتائج التحليل تدعم بشكل قوي وجود

GOI  انخطييياض معنيييوي للتقلبيييات  يرالمتوقعييية فيييي الاسيييتثمار الخييياص بنسيييبة    صيييادفها ي% 0بنسيييبة

 ير  ةإشار ذوالمتوقعة في الاستثمار العام -للصدمات  ير GDPأن تااوب الناتج يبدو كما  %.1.110

لطيرص  وفيتح ا  مبدئيا، لأنها تيؤدي إليى تراجيع النميو الاقتصيادي وقيد تشيير إليى أهميية التحطييز          صحيحة 

، وليذلك لا  %01مسيتوى معنويية   حتيى عنيد    معنويية إحصيائية  دون الاستثمارية للقطاع الخاص، ولكنهيا  

 . يعتد بنتياته

                                                 
3
 (Structural Decomposition)(Structural 

Factorization)itu

ity

ImpulsionsP  

 ,DPuv
tt

0  ~  D
4
 Analytic solution

AB

ABNumerical Optimization Methods

Amisano & Giannini, Scoring Algorithm, 1997Breitung & Brüggemann 

& Lütkepohl, Chapter 4, 2004
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 لنطقات الاستثمارية الحكوميةفي ادوال الردود الاندفاعية على الصدمات البنيوية : 1الشكل 
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تحدث في النطقات ا عندمفإن صدمة في الرواج الاقتصادي  SVARاستنادا إلى تقدير نموذج 

الاستثمارية الخاصة 
IPRu قد تزيد في مستوى الاستثمار بشكل فوري كما تعمل على ايادة نطقات ف

1الشكل  انظر القطاع الحكومي خلال ما يزيد قليلا عن سنتين
5
وينشأ عن ذلك تحرك في النشاط . 

الاندفاعي للاستثمار  بينما أن دالة الرد. محلي الإجماليالاقتصادي يؤدي إلى مزيد من النمو في الناتج ال

توجد تحت الصطر خلال  ةالحكوميللمؤسسات الإنتاجية الخاص عند حدوث صدمة في سياسة الاستثمار 

  .  فترات الصدمة

للمؤسسات الإنتاجية الحكومية الاستثمارية الإستراتياية في الموجبة ن الصدمة إذا أيتضح 
GOIu 

المدى القريب إلى تراجع الاهود الاستثمارية في القطاع الخاص، مما يدل على ترجيح أثر في قد تؤدي 

 وذلك لأن الاستثمار الخاص يتطاعل عبر الاستاابة. في الاقتصاد السعوديبين القطاعين المزاحمة 

أيضا أن الآثار يتضح  كما. العامالإنتاجي الاندفاعية عند أي صدمة سياسية تحدث في الاستثمار 

المحلي على الاستثمار الخاص والناتج  ةالحكوميالمؤسسات الحركية للصدمة البنيوية في استثمار 

وذلك لأن أثر . البعيدالمدى أو  ناجعة ومتناسقة مع فرضية المزاحمة سواء على المدى القريبالإجمالي 

سرعان ما يبرا من جديد وإن ة، فالمزاحمة وإن ضعف بشكل تدرياي خلال الثلاث سنوات اللاحق

مما يبرهن على أن المزاحمة لها  .بشكل ططيف جدا ثم يتزايد ويبقى سالبا حتى على المدى البعيد تقلص

المدى القريب وحتى البعيدفي أثر إجمالي دائم وسالب 
6
.  

                                                 
5 ABtu


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لإنتاجي  العام االاستثمار من تزيد  ةالحكوميللمؤسسات الصدمة في سياسة الاستثمار  أن ،في حين

بشكل سريع في السنة الأولى وبشكل تناقصي خلال أقل من سنتين، ثم عند السنة الثانية ينخطض الاهد 

 . لدولة ويصل إلى أدنى مستوى لههذص المؤسسات التابعة لالاستثماري ل

، عند الانحراف ر م ضعف المعنوية الإحصائيةالاندفاع للناتج المحلي الإجمالي،  إن دالة رد

حيث أن قيمة هذص . تدعم أيضا أثر المزاحمة ،ري الأحادي في الصدمة البنيوية للإستثمار العامالمعيا

وهذا الاستنتاج يمكن تطسيرص باعتبار التداخل أو المزج الحاصل في مسارات . الدالة تظل تحت الصطر

ركة وذلك لأن الراجح أنه بسبب المزاحمة تكون هناك مسارات مشت. الاستثمار العام والخاص

للإستثمار العام والخاص  0 GOI

PRI

GOI

GDP
ba  لم تؤدي عند ردها على الصدمة البنيوية إلى نمو في

وكأن الانخطاض في الاستثمار الخاص يصد ردا إياابيا من جانب الناتج المحلي الإجمالي عند . الناتج

أن أثر المزاحمة إن لم يتحول ولك. أي صدمة في الاستثمار العام، مما يؤدي إلى تراجع نسبي في الناتج

على المدى البعيد إلى أثر دفع فإنه في النهاية يؤثر سلبا على النمو الاقتصادي عبر تعطيل النشاط 

 . الاقتصادي الحر في شتى القطاعات

الذي  إذا كان الطلب الطعلي الموجه للقطاعات الإنتاجية الحكومية أقل من الطلب المرتقب كذلك

بسبب ، فإن تراجع نسبة استعمال الآلة الإنتاجية حام الاستثمارات في القطاع العامتزايد على أساسه 

يؤثر سلبا على عوائد الاستثمار، مما يؤدي بالتالي  الركود الاقتصادي في الخارج ولغيرص من الأسباب

 . إلى تراجع الناتج المحلي

الإنطا  على  فيه بماالحكومي ازم بدون شك أن الاستثمار ال يمكنخلال العقود الأربعة الماضية 

البنية التحتية له آثار موجبة على الاقتصاد في المدى البعيد وإن كانت آثارص على المدى القريب أقل 

استثناء النطقات على البنية التحتية  عندلكن نتائج البحث توضح بأن الاستثمار العام الإنتاجي . إياابية

. بدرجة عالية وحتى على المدى البعيد لكن بدرجة وبحدة أقليزاحم القطاع الخاص على المدى القريب 

أن الاقتصاد السعودي قد خطى خطوات مهمة في التنمية لكن بتحقيق مستويات ب الاستنتاجيمكن كذلك 

هائلة في حام الاستثمار الحكومي، ولذلك يتزاحم مع الاستثمار الخاص في التمويل وفي فرص الإنتاج 

 .قتصاديوالمساهمة في النمو الا

لو أخذنا بعين الاعتبار الاستثمار الحكومي الكلي بما فيه النطقات على البنية التحتية لأمكننا أن 

قيمته فو  تصبح  وذلك عندما في المدى البعيد، نصل إلى انقلاب في أثر المزاحمة ليصير أثرا للدفع 

ة أفرا التأثير الدائم والخالص إلا أن استثناء النطقات على البنية الأساسي. (Mitra, 2006) الصطر

هذص قد تعكس . أو البعيد قريبلمزاحمة القطاع العام للقطاع الخاص و ياب التكامل سواء على المدى ال

المزاحمة وجود احتكار جزئي للموارد والأصول المالية من جانب القطاع العام، وأن القطاع الخاص لم 

 . صول المالية في الاستثمار الإنتاجي خاصة  يرالنططييرقى بعد لمنافسة القطاع العام في توظيف الأ
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بإدراج النطقات الاستهلاكية الحكومية والتي تساهم بشكل فعال  SVAR كذلك يمكن توسيع نظام

وتتيح . في الطلب الكلي ويمكنها أن تضيف معلوماتية هامة تبين الدور الاستراتياي لميزانية الدولة

. ات الاستهلاكية أكثر مزاحمة من الاستثمار الحكومي للاستثمار الخاصأيضا تحليل ما إذا كانت النطق

تكاليف المدى القريب للمزاحمة مع الأخذ بالاعتبار في ل يحلالتق ويدقالتكما يمكن في الأبحاث المقبلة 

طرص بوترتبط هذص التكاليف . إمكانية فوائد المدى البعيد للاستثمار الحكومي على الاستثمار الخاص

لدى القطاع الخاص، ومستوى الكطاءة الاقتصادية ومستوى توظيف الموارد البشرية الضائعة تثمار الاس

 .لمعيشةالعام لمستوى تحسين الوما يترتب عليه من  ذات المهارات المختلطة

 الخاتمة.   8

قيل  أولكين بحيدة   فيي الميدى القرييب    بدرجة عاليية   الإقتصاد السعودي ينطبق علىمبدأ المزاحمة ن يبدو أ

س ورؤمين  بشكل دائم ، وذلك لأن ارتطاع الإستثمار الإنتاجي للمؤسسات العامة يقلص البعيد على المدى

وااحمييت ممييا يوضييح أن تكيياليف التنمييية الاقتصييادية كانييت هائليية     . المتاحيية للقطيياع الخيياص   الأمييوال

حيث اوضحت . يالاستثمار الخاص في سو  التمويل وفي فرص الإنتاج والمساهمة في النمو الاقتصاد

فيي الاقتصياد السيعودي مين      دوال الردود الاندفاعية البنيوية للاستثمار الحكومي على الاسيثمار الخياص  

. متناسقة مع فرضية أثير المزاحمية فيي اليدى القرييب والبعييد       هاخلال الأثار الحركية للصدمة البنيوية ان

يتزاييد بعيد    هلاث سينوات اللاحقية ولكني   تلك الدوال أن أثر المزاحمية يكيون ضيعيطا خيلال اليث     أفرات كما 

مميا يثبيت أن أثير المزاحمية الاجميالي يبيدو سيالباً فيي الميدى          . ذلك ويبقى سيالبا حتيى عليى الميدى البعييد     

 . القريب والبعيد

. يبدو أن الاسيتثمارات الإنتاجيية للقطياع الحكيومي تيزاحم النشياط الاسيتثماري فيي القطياع الخياص          

قييية تضييعف فعليييا المتيياح ميين المييوارد الرأسييمالية القابليية للاسييتثمار فييي      لكيين هييل هييذص المزاحميية الحقي  

المؤسسييات الخاصييةا إذا كانييت هنيياك ططييرة مالييية واتايياص الادخييار نحييو شييراء الأورا  المالييية ومييع          

ولكين هايرة رأسيمال إليى     . ، يمكن أن نستبعد وجود أثر للمزاحمية الماليية  افتراض كطاءة سو  الرأسمال

كانت نسبة الطائدة الحقيقية  ير مرتطعة، قد تكون سببا في تزامن المزاحمة الماليية ميع   الخارج حتى وإن 

 . الحقيقيةالمزاحمة الاقتصادية 
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 الملحق
 الاستثمار السعودي في القطاع الحكومي والخاصنصيب الطرد من : 0شكل 
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 اختبار جذر الوحدة : 1جدول 

 

 

 

 
ADFتم تطبيق اختبار 

GLS
نظرا لحام العينة بخلاف الاختبارات  ERSعلى مختلف المتغيرات والذي يعتمد على مقاربة  

واعتبار (  GDPفي تحليل SICإلا أننا أخذنا بمعيار ) AICبناءا على معيار  0مع طول إبطاء يساوي  خرى،التقليدية الأ

% 0ناد أن القيم الحرجة عند مستويات المعنوية . (Davidson, 1987)التقاطع والإتااص الخطي في نموذج الاختبار 

وبرهن . (Elliott-Rothenberg-Stock, 1996, Table 1) -1.97و  -1.07و  -1.99هي على التوالي % 01و% 2و

 .I(1)أي  0الاختبار على أن مختلف المتغيرات لها تكامل بدرجة 

  اختبار التكامل المشترك: 2جدول 

H0 
     Trace [CV]  

           (PV)   

Max Eigen Value  [CV] 

           (PV) 

r=0 
  38.784 [42.915]  

         (0.12) 

19.941 [25.823] 

           (0.25) 

r=1 
 18.842 [25.872] 

        (0.29) 

16.342 [19.387] 

           (0.13) 

r=2 
  2.501 [12.518] 

         (0.93) 

 2.501 [12.518] 

            (0.93) 

بييين  خطييية مشييترك  ييياب أييية علاقيية تكامييل   قبييولأي  فرضييية العييدم  أن نقبييلميين هييذا الإختبييار التتييابعي   يبييدو ميين المؤكييد  

 Eigen) ةالمميييز قيمييةإحصييائية الكمييا لا تتعييارض  .(Trace)الأثيير  كمييا توضييح ذلييك قيميية إحصييائية  المتغيييرات الثلاثيية،

Value)  بين الناتج المحلي الإجمالي والإستثمار الخياص والإسيتثمار الحكيومي     مقاصد المدى البعيد-معادلاتمع عدم وجود

  .Osterwald-Lenumأقل من القيم الحرجة لتوايع  القيم المميزة لمؤشريا دن، لأن القيم الالإنتاجي

 

 (Cusum Test)المركم -الامعاختبار :1شكل 
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ADFGLS Ln IPR Ln GOI Ln GDP 

X 

(P-Value) 

-1.511 

(0.138) 

-1.316 

(0.195) 

-2.203 

(0.034) 

X 

(P-Value) 

-3.822 

(0.000) 

-4.467 

(0.000) 

-2.926 

(0.005) 


