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 1خصملال
 

الحكومي والاستثمار الخاص في الاقتصاد ستثمار لاطبيعة العلاقة بين اتحليل  إلىيهدف هذا البحث 

 Structural Vector Auto Regressionباستخدام نموذج التقهقر الذاتي البنيوي السعودي 

(SVAR) اعتمد في . لماضيةا عة عقودالأربخلال  ثر المزاحمةحركي لأاختبار إجراء  قصد لكذو

الناتج المحلي الإجمالي والاستثمار الإنتاجي  على التواليهذا النموذج على ثلاثة متغيرات جوهرية 

الصدمات البنيوية )التي تقبل للتأويل وباستعمال علاقة خطية بين الحكومي والاستثمار الخاص. 

تأثير الاستثمار في المشاريع الحكومية على الاستثمار  اتضحالبواقي العشوائية الاقتصادي والمالي( و

 رصد، وذلك عبر من المدى القريب إلى المدى البعيد حمة ينطبق، وأن مبدأ المزافي القطاع الخاص

 .للمتغيرات المعتبرة نتيجة لصدمات العرض والطلبستجابة دوال الا

 
 

  JEL : C12 ،E22 ،H54 ترتيب
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 مةمقد  . 1

السننوات الثانينة خنلال الموجبنة ، ثنم الصندمة 1973سننة في أسعار النفط الأولى الموجبة بعد الصدمة 

 ارتفعت النفقات الحكومية في الاقتصاد السعودي بشكل غير مسنبو.. الثلاثة الأولى من عقد الثمانينات

وقند ترتنب  .اد النوطنيدورا فعالا في الاقتصولذلك أصبح للقطاع الحكومي وللقطاع العام بشكل أوسع 

 كمنا تحققنت نفقنات اسنتثماريةعن هذه الصندمات الموجبنة زينادة قوينة فني الإنفنا. علنى البنينة التحينة، 

    إنتاجية واسعة في القطاع الحكومي العام.

واستمر التذبذب في أسنعار  ،1986وحدثت صدمة نفطية جديدة في أسعار النفط  لكنها سالبة سنة 

، لكن استمرت 1999وانخفاضا حادا سنة  1991قبيل سنة لة حيث سجل ارتفاعا خلال فترة طويالنفط 

 ياسنجعل أسعار النفط ترتفنع بشنكل أسة لثالألفية الثاالعقد الأول من خلال التقلبات مع اتجاه تصاعدي 

ونتيجنة للتفناعلات المسنتمرة بنين العنرض  .2007حتنى  2003حيث سجلت أربع صدمات موجبة من 

أدت الهزات النفط وما يترتب عليه من تأرجح للدولار الأمريكي في سو. العملات، والطلب في سو. 

إلنى تراجنع حناد فني إينرادات  1999وسننة  1986السالبة العنيفة لأسنعار البتنرول خصوصنا فني سننة 

السنالبة  الصندماترغنم  .نسبة الدين العام الى إجمالي الناتج المحلي في مستوى ارتفاع و تصدير النفط

 ابرامجهننتنفيننذ فنني  تمضننو ،البنيننة التحتيننةع يراسننتكمال مشننعلننى اة حكومننالعملننت  لمتوقعننةا-غيننر

الحثينث  الاسنتكمالولقند أدى  .لننفطا تصندير متجنددة عنندتوقنع تندفقات مالينة ع الأساسية من الاقتصادية

خصوصننا، وتولنندت عبننر هننذه  للمشنناريع التابعننة للحكومننة إلننى لجوئهننا نحننو الأسننوا. الماليننة المحليننة

آثار المزاحمة المفاجئة بين جهود الاستثمار في القطاع العام وبين لتفاعلات الكلية الاقتصادية والمالية ا

  .الإجمالينمو الناتج المحلي سعي القطاع الخاص للمساهمة في 

المنندى القريننب أو  علننىسننواء  سننعوديالإقتصنناد ال قنند تننرك هننذا الخيننار الحكننومي بصننماته علننىل

 1991-1990و 1987سننة خصوصنا  الميزانيةفي عجز البسبب زمة مالية لألة ت الدورضعتو، البعيد

. 2003، ثننم بنندأت تظهننر الفننوائض منننذ بدايننة الألفيننة الثالثننة ظهننرت بعننض العجننوز عننندو ،1998و

 رغننم إعننادة النظننر فنني إسننتراتيجية النفقننات الاسننتثماريةة إلننى حكومننميزانيننة الفنني ز وعجننال توأفضنن

 يالرأسنمال سنتثمارلإاتشنجيع قصند بوذلنك علنى البنينة التحتينة. ومينة حكات الالنفقنوتينرة نمنو  اراستمر

 توسنيع بغينةوذلك  الاقتصاديةفي مختلف النشاطات وإدراجه كشريك استراتيجي بشكل مباشر الخاص 

 . رفع من وتيرة النمو الإقتصاديوال مصادر الدخل الوطني وتنويع

في المتاحة رد المالية على المواالحكومي والخاص  عتنافس بين القطاال تنبع منمسألة التزاحم إن 

تنويع السعودية في التخفيف من أثر الصدمات السلبية سعت لإلا أن إرادة الحكومة  .الاقتصاد السعودي

. المستويات المرغوبة فني الاسنتثمار ليحققتشجيع القطاع الخاص  قتضىامما ، مصادر الدخل المحلي

حجنم الاسنتثمار الحكنومي علنى البنينة  يعزى إلنى قد لمزاحمةصافي لر وجود أثفي هناك احتمال  لذلك

 . التحتية وحجم استثمار المؤسسات العامة في مختلف القطاعات
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على المدى القريب والبعيند منع  لقطاع الخاصلالقطاع العام  مزاحمة أثرإلى دراسة  يهدف البحث

. فني الإنتاجينة العامنة لصقتصنادتسناهم الأخينرة  لأن هنذهاستبعاد النفقات الحكومية على البنية التحتينة، 

تحليل أبعاد تنافسنهما علنى المنوارد المالينة واعتبار الإنفا. الاستثماري الإنتاجي للقطاعين  مما يقتضي

تزيند خنلال فتنرة لمزاحمنة الحركي لثر الأاختبار  إجراء البحث يتطلبالمتاحة في الاقتصاد السعودي. 

شنجع علنى الإسنتثمار ي لا( Buiter, 1977)كلفنة الرأسنمال ارتفاع وما فإن وعم .أربعة عقود عن قليلا

 في تراجعه تبعا لأثر المزاحمة السلبي سواء في أسوا. المالية أو في مجال الإنتاجساهم بل يالخاص، 

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

 لإقتصادي. النمو امن 

 دأ المزاحمةمبل SVARهجية نبمسابقة دراسات   . 2

الدراسات الأبحاث ولعديد من ل اموضوعالحكومي -العلاقة بين الإستثمار الحكومي وغير مازالت

 Bayesianباستعمال منهجية ( (Afonso & Sousa, 2009دراسة  مثلا الاقتصادية. حيث تشير

SVAR نجد أيضا دراسة . نظرا لحجم ديون الحكومة قتصاد البرتغاليإلى أهمية أثر المزاحمة في الا

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

. وتوصلت إلى أن الزيادة في الاستثمار الحكومي تشجع الفلاحي والصناعي لصقتصاد الباكستاني

. أما على المستوى، الكلي حي، ولكنها تزاحمه في القطاع الصناعيالاستثمار الخاص في القطاع الفلا

مع  SVAR( نموذج 2009كما استعملت دراسة شيبي وآخرون ). فاستنتج غياب أثر المزاحمة

 الإنفا.إلى أن صدمة موجبة في لدراسة بيانات لصقتصاد الجزائري. وخلصت ا

التوسعية النفقات عنى أن سياسة سالب على الاستثمار الخاص، بمأثر له الكلي الحكومي 

 . للحكومة لها آثار تزاحمية أي غير كينيزية

( اختبرت أثر المزاحمة المباشر بين الإنفا. الاستثماري Chakraborty, 2007كما أن دراسة )

م. 2003إلى  1970في الهند خلال الفترة من  الحكومي والخاص وكذلك أثر المزاحمة المالية

تقهقر الذاتي دون اعتبار نفس فترة الإبطاء للمتغيرات أي ما يسمى واستخدمت منهجية ال

Asymmetric i.e. parsimonious VAR (Hsiao, 1989)2 .أوضحت نتائج الدراسة عدم وجود و

أثر المزاحمة الحقيقي بمعنى المباشر بين الاستثمار الحكومي والاستثمار الخاص. كما بينت الدراسة 

يكي يمكن اكتشافه عن طريق آلية التحول المزدوج من خلال سعر الفائدة أن اثر المزاحمة الدينام

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

غياب أثر  إلى خلصتسعر الفائدة الحقيقي قد يكون سببه العجز المالي الحكومي. ولكن هذه الدراسة 

                                                 
ترتبط هذه النسبة بعدة والذي يستوجب اختبار العلاقة بين مستوى العجز أو الفائض في ميزانية الحكومة ونسبة الفائدة الحقيقية.  2

 وتؤدي النسب المرتفعة للفائدة البنكية إلى ضعف الإستثمار الخاص. دية وخارجية. محددات مالية ونق
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، مما يدل على أن هذا سعر الفائدة الحقيقيحساسية تجاه الخاص للاستثمار  أنالمالية رغم المزاحمة 

عدم وجود أثر للمزاحمة  إلىيدعم النتيجة التي تشير  مما. للحكومة ةالمالييتأثر بالعمليات  لاالأخير 

أثر  اختباراسة بين الاستثمار الحكومي والخاص في الهند. من النتائج الهامة في هذه الدرالمباشرة 

حيث ، على الاستثمار الخاص الإنتاجيوالقطاع  الأساسيةالاستثمار الحكومي في قطاع البنية 

الاستثمار أن ( Impulse Response Function, IRFاختبارات دوال الردود الاندفاعية )أوضحت 

 تأثيرذات القتصادية من أهم المتغيرات الا يعتبر (الأساسيةالبنية بصنفيه )الإنتاجي وعلى الحكومي 

تم تحليل  ((Mitra, 2006 وفي دراسة على الاستثمار الخاص في المدى المتوسط والبعيد. لموجبا

، وباعتبار الاستثمار الحكومي الكلي أوضحت النتائج أن SVARأثر المزاحمة باستخدام منهجية 

له أثر موجب على النمو رغم أن الاستثمار الحكومي  الاستثمار الحكومي يزاحم الاستثمار الخاص

 الاقتصادي على المدى البعيد.

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

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

(. حيث تبين VARالانحدار الذاتي للكمية الموجهه )وذلك باستعمال منهجية  ،الاستثمارات الخاصة

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

 ,Voss)دراسةوكذلك  (Martinez, 2005)ودراسة من زاوية أخرى تناولت الاستثمارات الخاصة. 

أمريكا وفي عدة مناطق بإسبانيا على التوالي اص علاقة الاستثمار الحكومي مع الاستثمار الخ  (2002

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

على وجود  (Atukeren, 2005كما برهنت دراسة ) الانتاجية يصبح عاملاً محفزاً للاستثمار الخاص.

 25من بيانات  اقوانطلاستثمار الخاص والاستثمار الحكومي. مزيج من آثار التدافع والدفع بين الا

أوضح أن  Granger، ومع استخدام التكامل المشترك وسببية 2000إلى  1970دولة نامية من سنة 

 ظاهرة التزاحم تفسر خصوصا بحجم الحكومة وبسياستها النقدية وبنسبة الانفتاح والتبادل الخارجي.

 1970في الاقتصاد السعودي من ( الباتل إلى فحص أثر المزاحمة Albatil, 2005كما هدفت دراسة )

عبر العلاقة بين عجز ميزانية الحكومة والاستثمار  VECمنهجية باستخدام  1984بأسعار  2000إلى 

   الخاص. وخلصت إلى أن عجز الميزانية يزاحم الاستثمار الخاص. 

 منهجية البحث  . 3

فني يحفنز إلنى زينادة الإسنتثمار  حكنوميضنيات، إمنا أن الإسنتثمار العندة فر على منهجية البحث عتمدت

ثنم  وإمنا أن مبندأ الإحنلال يحندث علنى المندى القرينب ،هحنل محلنيأو  هيزاحمنالخاص وإما أنه القطاع 

سنتثمار لاالحكنومي وا سنتثماربنين الاالحركني  الارتبناط. إن يسنتمر خلالنهأو  يندثر خلال المدى البعيند

 ولننذلك فننإن منهجيننة نمنناذج التقهقننر الننذاتي البنيننوي ،ال مننناهج التحليننل الكمننيسننتعما يقتضننيالخنناص 
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(SVAR)  تقندير مندى  تمكن منوتحديدا  .طبيعة العلاقة بين النوعين من الاستثمارتساعد على دراسة

رصند  تنيحالطلب الاستثماري الإنتاجي الحكومي على الطلب الاستثماري الخاص، كمنا تآثار صدمات 

لصستثمار الحقيقي الخاص وللناتج المحلني الإجمنالي عنند الصندمات فني  أو الرد الاستجابةوتتبع دوال 

، ثنم نقنوم نظنام التقهقنر النذاتي البنينوي شنخيصت إلنى بداينة سنعىي هنذا البحنث نف .الحكومي الاستثمار

 يتنيحممنا  اتجاه أي صدمة تحدث في الإنفا. الاستثماري الحكوميصستثمار الخاص دوال الرد لبقياس 

  .ثر المزاحمةاختبار حركي في المدى القريب والبعيد لأ إجراء

 سار الإصلاح الاقتصادي م  . 4

لقد أدت برامج تطوير الإقتصاد إلنى تحقينق تنمينة عندة قطاعنات خصوصنا الننفط والمعنادن والزراعنة 

 الحكومنة قامنتوصناعات التغذية والصناعات التحويلية، وذلك وفقا لخطنط واسنتراتيجيات حكومينة. و

تنظيم المؤسسات الإنتاجية التابعة لهذه القطاعنات عبنر عندة صنيل مثنل المؤسسنات الحكومينة كشنركة ب

ARAMCO  شركة معادن للمعادن والشركات الحكومية وشنبه الحكومينة الأخنرى مثنل شنركة وللنفط

والسنكن مع تزايد حاجنات الطلنب الاجتمناعي )التعلنيم والصنحة لكن وشركة الكهرباء.  SABICسابك 

والمداخيل الأساسية الدنيا( لم يعد في وسع الميزانينات الحكومينة المركزينة أن تحنافظ علنى معندل نمنو 

للنفقات يواكب الزيادة في الطلنب الإجتمناعي. اعتبنارا لأهمينة النفقنات الحكومينة والتني تحند منن قندرة 

دية الجديدة للدولة إلى تحفيز القطاع العام على استيعاب عرض العمل المتزايد، تسعى السياسة الاقتصا

القطاع الخاص وتأهيله لكي يستوعب الزيادة في القوى العاملنة المؤهلنة وإيجناد مصنادر جديندة للثنروة 

النفطيننة وبالتننالي تحقيننق هنندف تنويننع مصننادر النندخل لصقتصنناد والوصننول إلننى تنميننة اقتصننادية -غيننر

ئنده علنى الرأسنمال المسنتثمر، وفني نفنس فالقطاع الخاص يسعى بشكل رئيس إلى تعظيم عوا .مستدامة

 (.  الملحق في  1الوقت قد يتيح فرص لتحسين المستوى المعيشي للأفراد )انظر الشكل 

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

ومي والخاص. ولذلك تسعى بشكل دائم خصوصا على متغيرات الطلب كالإستثمار في القطاع الحك

الحكومة إلى بلورة خطط تنمية تركز على نمو الناتج المحلي غيرالنفطي. وقد أفرز هذا التوجه 

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

دمة لصقتصاد، ويستدعي البنكي دور يحتم توسيع طر. التمويل والقروض المقللقطاع  كما أن 

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

 للمستثمرين. 

أن ترتفع نسبة مساهمة القطاع الخاص في   الاصلاحات الاقتصادية الهدف الأساس منإن 

مار الأجنبي في جذب أصول الأموال السعودية الاستثزيادة ساهم ت. وأيضا أن المجالات غير النفطية

لتوظيفها في الاقتصاد المحلي أو الإقليمي الخليجي. لكن يبقى للحكومة دور أساس في تطوير البنية 
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التحتية التجارية والاقتصادية والمعرفية حتى يرقي مستوى الناتج الكلي والفردي في كل مجالات 

ة الجزئية في المجال الاقتصادي والمالي قد يساعد على صخما أن مسار الخص. كالنشاط الاقتصادي

خفض عبء الديون المستحقة على القطاع العام، ويتيح إفراز فوائض في الميزانية الحكومية ناتجة 

في فترة من  عن حركية الاقتصاد حتى وإن حدثت صدمة سلبية في الإيرادات النفطية للحكومة

  .الفترات
الاقتصاد حتى  تطوير ص وتطوير بيئة الأعمال يقتضي عقلانية في إن فتح المجال للقطاع الخا

لا يفضي إلى ضعف في الكفاءة الاقتصادية. مما يقتضي رصد الحكومة لمسار أداء القطاع الخاص 

وذلك عبر مؤشرات محددة أهمها تخفيض تكاليف الإنتاج  "الأعلىالاقتصاد عن طريق "المجلس مثلا 

ادة توظيف الموارد البشرية ذات التأهيل المتزايد. ولذلك فإن إنشاء أسوا. لتكون الأسعار تنافسية وزي

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

في  (SAGIA)لاستثمار العامة لهيئة الأنشأت والاستثمار الأجنبي،  نظام الحكومة أقرتكما أن 

رأسمال، المساواة في المعاملة الحرية تنقل مثل لاستثمار الأجنبي )قصد تنظيم ودعم ا (2000) عام

بين المستثمرين المحليين والأجانب، حق تملك الأراضي، إلغاء الكفالة المحلية للمستثمرين الأجانب، 

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

مة يسعى إلى تعزيز القدرة التنافسية للاقتصاد المحلي وإلى تزويد المستثمرين بقاعدة الاستثمار العا

  .بيانات موثقة

  SVARتحديد نموذج   . 5

م فإن االعالقطاع مشروعات في الاستثمارية ا إذا استقر مستوى الإنتاج وارتفعت النفقات نظري

ي الموسع حكومقطاع اللالإنتاجية لية الاستثماريوضح أن النفقات  مما الإستثمار الخاص ينخفض.

تحل لحكومة المركزية واستثمار المؤسسات العامة المستقلة في ميزانيتها( النفقات الرأسمالية ل)ميزانية 

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

تضييق تؤدي إلى وبالتالي  ،فاع كلفة الرأسمال المقترضارتي إلى ؤدت قدفي خزانة الدولة موجبة 

البنية الأساسية تساهم في  النفقات علىن ولكن يبقى أ الخاص.فرص التمويل لمشاريع الاستثمار 

 إبقاءلبنية التحتية وعلى االنفقات الحكومية  عزليتم  لذلك، والخاص الاستثمارز وتشجيع يحفت

البنيوية الموجبة في صدمات الفإن من جهة أخرى  .فقط الحكومية لمشاريع الإنتاجيةفي ا الاستثمار

نشاط الاقتصادي أي الناتج المحلي النفقات الاستثمار الحكومي تولد أيضا مسلسل لردود الفعل في 

  الإجمالي.

ملائمة لدراسة التفاعلات  تصبح SVARالبنيوية لذلك يبدو أن منهجية متجهة التقهقر الذاتي 

 PRI)(ونفقات الاستثمار الخاص  GOI)(لإنفا. الاستثماري الحكومي الإنتاجي بين االحركية 
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لأنها تمكننا . م1999باعتبارها متغيرات سنوية حقيقية بأسعار عام  GDP)(والناتج المحلي الإجمالي 

إلى ثلاثة أنماط من للاقتصاد السعودي الثلاثة ت من عزل كل حركية في السلاسل الزمنية للمتغيرا

الذي يعبر عن  VARالنموذج المختزل ، بينما لا نستطيع ذلك انطلاقا من المتعامدةالصدمات الهيكلية 

  .لكنها ذات فحوى إحصائي المعالم اقتصادي واضح مضمونالصدمات غيرالمتعامدة والتي تفتقر إلى 

 متجهة التقهقر الذاتي المختزل كما يلي: الشكل العام لنموذج  صياغةيمكن 

           tt

p

i

titit XLCXAcX   




1

                                     (1) 

التي  33المصفوفة  iAيمثل أقصى طول لصبطاء و pالعدد و ةبتاالثالقواطع تمثل متجهة  cحيث 

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

تخضع للفرضيات التالية:   ttE  و   0
ittE  . كما تمثل LC  الإبطاء مصفوفة

 المعتبرةاللوغاريتم الطبيعي للمتغيرات  tXالإبطاء. تشكل  عامل Lالحدود مع  المتعدد

 tttt GDPGOIPRIX  ln, ln, ln . 

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

كما ( 1للصيغة ) SVARشكل النموذج البنيوي  صياغة يمكن إعادة VARالبواقي المختزلة لنموذج 

 : (Breitung et al. ،2004) يلي

                       


 
p

i

titit BuXAcstAX
1

*
                                           (2) 

( نجد 2( و)1انطلاقا من الصيل السابقة ) .غيرالمشاهدة الهيكليةصدمات متجهة ال tuحيث تمثل 

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

                                                   tt BuA                                                (3) 

ويمكن العلاقة الخطية بين الأخطاء العشوائية الهيكلية والمختزلة. إلى  Bو  Aتشير المصفوفتان 

تماد على النظرية عناصر المصفوفتين، وذلك بالاعبعض تحديد هذا النظام عبر فرض قيود على 

  .(.Lutkepohl et al, 2004)المصفوفتين  في حين يتم تقدير باقي عناصرالاقتصادية والمالية. 

أو ما يسمى  في النموذج المعتبر ،إن العلاقة بين الأخطاء العشوائية المختزلة والصدمات البنيوية

بداية في وذلك  ،يلي يمكن تعريفها حسب ما AB (1997 ,Amisano & Giannini،)نموذج 

PRIغيرالمتوقعة في الاستثمار الخاص باعتبار أن الصدمات ( 4)المعادلة الأولى للنظام 

t  تتأثر

GOI عاملبنيوية في الاستثمار البالصدمات ا

tu  البنيوية الذاتية لصدماتبا تأثرتكما PRI

tu .لذلك عندما و
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02,1أثر المزاحمة، ستكون  يصح b. تتجاوب بإبطاء وليس بشكل آني عند أي تغير في ن كانت إو

نفترض إذا أن صدمات الاستثمار الخاص لا تستجيب لصدمات العرض أي لالناتج المحلي الإجمالي، ف

 :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

                                  (4) 

 

أن الصدمات غيرالمتوقعة لصستثمار الحكومي تتفاعل أكثر مع المعادلة الثانية في في حين نعتبر 

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

الاستثمار الحكومي لا يتأثر بالصدمات البنيوية في في بعض المسارات الاقتصادية ولذلك فإن 

 الصدمات غيرالمتوقعةالثالثة أن المعادلة  كما توضح. الاستثمار الخاص أو في الناتج المحلي الإجمالي

ذو ( 4) ن النظامنلاحظ أالمتوقعة في الناتج المحلي الإجمالي. -لصستثمار تؤثر في الصدمات غير

(، والتي 3والتباينات  4)أي المعاملات  7المعلومة هو -العناصر غير عددتشخيص ناقص، وذلك لأن 

  .المقدر VAR نموذج منمن التباين والتغاير والمستخرجة عناصر  6يستوجب تقديرها عبر 

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

وذلك ، الاستثمارية يمكن أن نحدد قيمة هذا التأثير تبعا لسياسة الحكومةالاستثمار الحكومي.  على

باعتبار أن الاستثمار الحكومي يرتفع بنسبة واحد في المائة عندما يزيد الناتج المحلي الإجمالي بنسبة 

عدة قيم  ، أو اعتبارميةالدخل للنفقات الاستثمارية الحكو-تقدير مرونات ستحسنذلك يلالمائة. في واحد 

 & Blanchard, 2002) متوسطة لمرونة الاستثمار الحكومي اتجاه الناتج المحلي الإجمالي

Perotti) .متوقعة في -كما يمكن للحكومة أن تحدد بشكل إرادي وحر مدى تجاوبها مع أي صدمة غير

 الناتج المحلي الإجمالي. 

حكومية وانخراطها في المدى البعيد فيمكن أن نفترض نظرا لأهمية مبالل المشاريع الاستثمارية ال

مع  قد تتساوى على المدى البعيدالاستثمارات الحكومية مجموع التغيرات غيرالمتوقعة في أن 

لكنها تحتاج إلى الاستعدال تبعا للظرفية و .المتوقعة في الناتج المحلي الإجمالي-التغيرات غير

نحتاج إلى تقدير مرونة المدى القريب انطلاقا من عليه الاقتصادية ولأهميتها على المدى القريب، و

ما  نحصل علىو، وبمحددات أخرى تحسن المعادلة إحصائيا معادلة الإستثمار العام وتفسيرها بالناتج

32 :يلي 3,2  a.       

بدو من كل معادلة في النظام أن الصدمات غيرالمتوقعة تؤثر عليها الصدمات الخارجية المنشأ ي

مثل صدمات السياسة الاقتصادية )من النفقات الاستثمارية للحكومة وللمؤسسات العامة( وصدمات 
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"آلة" الطلب الاستثماري للقطاع الخاص وصدمات في الوضعية العامة للفاعلين والناشطين في 

 2004) للاقتصاد ةالمختزلو ةالواقعي النظرةولذلك فإن النموذج المقترح يترجم إلى حد ما قتصاد. الا

,Breitung et al.).  ،بتأويل الصدمة البنيوية لصستثمار العام كصدمة للسياسة الإستثمارية للحكومة

عند أي  PRIونكشف عنه عبر الرد الاندفاعي لمتغيرة يمكن البرهنة على وجود أثر المزاحمة 

 . GOIصدمة سياسية بنيوية في 

  والاختبارات التمهيدية الإحصائية البيانات  . 6

 والاسننتثمار الخنناص GDPالننناتج المحلنني الإجمننالي ت لمتغيننرات بيانننامعالجننة قاعنندة المشنناهدة و إن

PRI سنننتثمار الإنتننناجي الحكنننوميوالا GOI ين تبالنسنننبة للمتغينننرخاصنننة سنننهلة عملينننة اللنننيس بال

ونفقننات الإسننتثمار الخنناص  :تقسننيم الإسننتثمار الكلنني إلننى ثلاثننة مكونننات ين. لأننننا نحتنناج إلننىتالأخيننر

علننى نفقنات ال زلمنع عنالاسنتثمارية ومينة حكوالنفقننات الالإسنتثمار الحكنومي علنى المشناريع الإنتاجينة 

: مصننلحة الإحصنناءات العامننة الإحصننائيةبيانننات لل المصننادر المعتمنندة منننالبنيننة الأساسننية. انطلاقننا 

 44التقريننر السنننوي  -مؤسسننة النقنند العربنني السننعودي ثننم وزارة الإقتصنناد والتخطننيط -والمعلومننات 

. 2008إلنى  1968 منتمت بلورة مختلف المتغيرات الكلية على المستوى السنوي  (ضايالر، 2008)

اسنننتعمال مؤشنننرات للأسنننعار قصننند تكمننني  مختلنننف ك تننندفقات الإقتصننناد الحقيقننني لابننند منننن ادرولإ

  . 1999ثابتة لعام السعار الأجميع قيم المتغيرات ب ناذلك اعتبارلو المتغيرات،

على أن مختلف  نتائجه توبرهنالمتغيرات تم استعمال اختبار جذر الوحدة، يتم لوغارباعتبار 

 اهمية  هذه النتائج بررت .الملحقفي  1الجدول  انظرI(1) أي  1المتغيرات لها تكامل بدرجة 

اختبار  كما تدعو أيضا إلى توظيفاستخدام نموذج متجهة التقهقر الذاتي بالفوار. الأولى للمتغيرات. 

ت التكامل بدرجة المتغيرات ذاعلى المدى البعيد بين مستقرة وجود علاقات  لاحتمالالمشترك  التكامل

  .واحدة

بين كل زوجين، عبر  وأللتكامل المشترك بين المتغيرات الثلاثة  Johansenباستعمال اختبار و

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

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

ولذلك نستطيع تقدير  .الملحقفي  2الجدول  انظر الحكومي الإنتاجي والناتج المحلي الإجمالي

على والتي تدل على نسب نموها وأن المعاملات تؤول  بالفوار. الأولى للمتغيرات VARنموذج 

ولا  ،بين المتغيرات ذات الصلةالقريب -ىوبالتالي نركز على دراسة علاقة المد .أساس أنها مرونات

   . VAR-CEالتقهقر الذاتي مع تصحيح الأخطاء أي نحتاج إذا إلى تقدير نموذج 
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 تقدير النموذج ودوال الرد  . 7
لأنهنا تمثنل المندخل الأساسني للنمنوذج البنينوي وذلنك عبنر  ،أهمينة قصنوى VARلنتائج تقدير نمنوذج 

علنى هنذه الأخينرة للتأكند منن ك ينبغي إجراء فحوص إحصائية أساسية ولذلالبواقي المختزلة. استخدام 

نجنناح  VARلبننواقي  (Portmanteau Test)بدايننة أوضننحت اختبننارات الارتبنناط النذاتي اسنتقرارها. 

h  فرضية العدم أي غياب الارتباط الذاتي حتى الإبطاء 12,,3,2 h .رتبناط كما بين اختبار الا

-كذلك أجرينا اختبار الجمنعفرضية العدم وذلك بغياب هذا النوع من الارتباط. التسلسلي لنفس البواقي 

 2الشنكل  انظنرلمعرفة ثبات المعاملات في كل معادلنة فردينة، وتبنين ثباتهنا  (Cusum Test)المركم 

حتوائه على معناملات بنيوينة ، مما يدل على أن نظام التقهقر الذاتي المختزل لا يشير إلى االملحق في

 . غيرثابتة

أي  Bو  Aوذلك بتقدير ، 3التحليل البنيويعلى  التركيز بعد الفحص الإحصائينستطيع 

3,2,1iالتأثيرات المعاصرة للصدمات البنيوية الثلاثة مصفوفات 

tu  بطريقة الترجيح الأقصى

)Likelihood Maximum(4التالي:  3ملات البنيوية في الجدول . تظهر نتائج تقدير المعا  

  ABالمعاملات لنموذج -: تقدير أثر3جدول 
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 

 

( فنني الاسننتثمار الخنناص Innovationsأن الهننزات الحديثننة )( بنن1تفتننرض المعادلننة ) ،(4فنني النظننام )

تتأثر بصدمات خارجية المنشأ تحدث في السياسة الاستثمارية للحكومة وفي الوضع الاقتصنادي العنام. 

وصحة مبدأ المزاحمة، حينث أننه عنند حندوث صندمة سياسنية  إن نتائج التحليل تدعم بشكل قوي وجود

معنننوي للتقلبننات غيرالمتوقعننة فنني الاسننتثمار الخنناص بنسننبة  انخفنناضصننادفها ي% 1بنسننبة  GOIفني 

 ةإشنار ذوالمتوقعنة فني الاسنتثمار العنام -للصندمات غينر GDPأن تجاوب الناتج يبدو كما  .0.061%

وفننتح  مبنندئيا، لأنهننا تننؤدي إلننى تراجننع النمننو الاقتصننادي وقنند تشننير إلننى أهميننة التحفيننزصننحيحة غيننر 

                                                 
 Structural)التحويل المتعامد المقدر انطلاقا من المصفوفات التعاملية   Decomposition(Structural(يستعمل التفكيك البنيوي  3

)Factorizationصر، فإن تأويل رد الاندفاع سيكون سهلا، بحيث تكون . إذا كانت الصدمات البنيوية غير مرتبطة بشكل معاitu 

. لكن هذه البواقي عموما ما تكون مرتبطة ولذلك وحتى يتسنى لنا تأويل وقراءة ityبمثابة صدمة على المتغيرة الداخلية المنشأ 

  غير مرتبطة: تصبح على الهزات حتى  Pويل نحتاج إلى تطبيق مصفوفة تح (Impulsions)الاندفاعات 

  ,DPuv
tt

0  ~ حيث تمثلD   .مصفوفة تغاير قطرية 

ولذلك نسعى للحل التقريبي. ونحصل على القيمة  (solution Analytic)إن طريقة الترجيح الأقصى لا تمكن من إيجاد حل تحليلي  4

والتي تنبثق عن الشكل البنيوي للنظام. ويمكن كتابتها عبر النموذج ، BوA عظم للترجيح أخذا بالاعتبار القيود الموضوعية علىالأ

AB  وحلها عبر الطر. المثلى العددية(Methods Optimization Numerical)خوارزمية النتيجة طريقة حااقترتم . و 

(Amisano & Giannini, Scoring Algorithm, 1997 وذلك )ر حساب ارتدادي بيجاد الحل علإ(Breitung & Brüggemann & 

Lütkepohl, Chapter 4, 2004.) 
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، %10مسنتوى معنوينة حتنى عنند  معنوينة إحصنائيةدون ، ولكنهنا الفرص الاستثمارية للقطاع الخاص

 . ولذلك لا يعتد بنتيجته

 

 لنفقات الاستثمارية الحكوميةفي ادوال الردود الاندفاعية على الصدمات البنيوية : 3الشكل 
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تحدث في النفقات عندما فإن صدمة في الرواج الاقتصادي  SVARاستنادا إلى تقدير نموذج 

ة الخاصة الاستثماري
IPRu قد تزيد في مستوى الاستثمار بشكل فوري كما تعمل على زيادة نفقات ف

. وينشأ عن ذلك تحرك في النشاط 35ل شكال انظر القطاع الحكومي خلال ما يزيد قليلا عن سنتين

الردالاندفاعي  ن دالةبينما أالاقتصادي يؤدي إلى مزيد من النمو في الناتج المحلي الإجمالي. 

فترات توجد تحت الصفر خلال للاستثمار الخاص عند حدوث صدمة في سياسة الاستثمار الحكومي 

  الصدمة.  

ن الصدمة في السياسة الاستثمارية للحكومة يبدو إذا أ
IBGu  قد تؤدي على المدى القريب إلى

يدل على ترجيح أثر المزاحمة في الاقتصاد  تراجع الجهود الاستثمارية في القطاع الخاص، مما

السعودي. وذلك لأن الاستثمار الخاص يتفاعل عبر الاستجابةالاندفاعية عند أي صدمة سياسية تحدث 

في الاستثمار العام. يبدو أيضا أن الآثار الحركية للصدمة البنيوية في الاستثمار الحكومي على 

ناجعة ومتناسقة مع فرضية المزاحمة سواء على المدى ي المحلي الإجمالالاستثمار الخاص والناتج 

ضعف بشكل تدريجي خلال الثلاث سنوات  إنو. وذلك لأن أثر المزاحمة البعيدالمدى أو  القريب

سالبا حتى على  ىبقيتزايد ويبشكل طفيف جدا ثم  تقلصمن جديد وإن يبرز سرعان ما ، فاللاحقة

                                                 
بقيمها لتحليل ردود  الاستعانةو tuنيوية آثار الصدمات الب نستعملأن ويمكن ، ABقدر النموذج البنيوي يص يشخيتم التعندما  5

على مصفوفة الآثار  الحصولالاستجابة. وذلك لأن هذه الدوال تبدو أكثر عمقا معلوماتيا مقارنة بالمعاملات المقدرة ذاتها. يمكن أيضا 
 المعاصرة للفترة الأولى كما يلي:   























0507.00150.0

1165.00345.0

0000.01719.0
~~ 1

0.0239

0.1808   

0.0603

 BA 
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مة لها أثر إجمالي دائم وسالب من المدى القريب وحتى المدى مما يبرهن على أن المزاح .المدى البعيد

  .6البعيد

الاستثمار الحكومي بشكل  من تزيد  الصدمة في سياسة الاستثمار الحكومي، قد أن  ،في حين

سريع في السنة الأولى وبشكل تناقصي خلال أقل من سنتين، ثم عند السنة الثانية ينخفض الجهد 

 إلى أدنى مستوى له.  الاستثماري للدولة ويصل

إن دالة ردالاندفاع للناتج المحلي الإجمالي، رغم ضعف المعنوية الإحصائية، عند الانحراف 

تدعم أيضا أثر المزاحمة. حيث أن قيمة هذه  ،المعياري الأحادي في الصدمة البنيوية لصستثمار العام

لتداخل أو المزج الحاصل في مسارات الدالة تظل تحت الصفر. وهذا الاستنتاج يمكن تفسيره باعتبار ا

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

لصستثمار العام والخاص  0 GOI

PRI

GOI

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

ا إيجابيا من جانب الناتج المحلي الإجمالي عند الناتج. وكأن الانخفاض في الاستثمار الخاص يصد رد

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

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

 طاعات. النشاط الاقتصادي الحر في شتى الق

الإنفا. على  فيه بماجزم بدون شك أن الاستثمار الحكومي ال يمكنخلال العقود الأربعة الماضية 

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

ثناء النفقات على البنية التحتية است عندإيجابية. لكن نتائج البحث توضح بأن الاستثمار العام الإنتاجي 

يزاحم القطاع الخاص على المدى القريب بدرجة عالية وحتى على المدى البعيد لكن بدرجة وبحدة 

أن الاقتصاد السعودي قد خطى خطوات مهمة في التنمية لكن بتحقيق ب الاستنتاجأقل. يمكن كذلك 

مع الاستثمار الخاص في التمويل وفي  مستويات هائلة في حجم الاستثمار الحكومي، ولذلك يتزاحم

 فرص الإنتاج والمساهمة في النمو الاقتصادي.

لأمكننا أن  البنية التحتيةلو أخذنا بعين الاعتبار الاستثمار الحكومي الكلي بما فيه النفقات على 

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

استثناء النفقات على البنية الأساسية أفرز التأثير الدائم والخالص  . إلا أن(Mitra, 2006) الصفر

قد تعكس أو البعيد.  قريبلمزاحمة القطاع العام للقطاع الخاص وغياب التكامل سواء على المدى ال

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

الخاص لم يرقى بعد لمنافسة القطاع العام في توظيف الأصول المالية في الاستثمار الإنتاجي خاصة 

 غيرالنفطي. 

                                                 
التابعة للحكومة يزاحم فعليا  الإنتاجيةالمؤسسات العامة  استثمارن تتعارض مع استنتاج بحثنا السابق، والذي بين بأ هذه النتائج لا 6

 (.2009الإستثمار الخاص، في حين أن الإنفا. الحكومي على البنية الأساسية يدعم جهود الإستثمار الخاص )غصان والهجهوج، 
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بإدراج النفقات الاستهلاكية الحكومية والتي تساهم بشكل فعال  SVAR كذلك يمكن توسيع نظام

لدور الاستراتيجي لميزانية الدولة. وتتيح في الطلب الكلي ويمكنها أن تضيف معلوماتية هامة تبين ا

أيضا تحليل ما إذا كانت النفقات الاستهلاكية أكثر مزاحمة من الاستثمار الحكومي للاستثمار الخاص. 

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

فرص بللاستثمار الحكومي على الاستثمار الخاص. وترتبط هذه التكاليف إمكانية فوائد المدى البعيد 

لدى القطاع الخاص، ومستوى الكفاءة الاقتصادية ومستوى توظيف الموارد الضائعة الاستثمار 

 .لمعيشةالعام لمستوى تحسين الوما يترتب عليه من  ذات المهارات المختلفةالبشرية 

 الخاتمة  . 8

قنل أولكنن بحندة في المدى القريب بدرجة عالية  الإقتصاد السعودي ينطبق علىمة مبدأ المزاحن يبدو أ

مننن بشننكل دائننم ، وذلننك لأن ارتفنناع الإسننتثمار الإنتنناجي للمؤسسننات العامننة يقلننص البعينند علننى المنندى

الاقتصننادية كانننت هائلننة ممننا يوضننح أن تكنناليف التنميننة  المتاحننة للقطنناع الخنناص. س الأمننوالورؤ

مار الخاص فني سنو. التموينل وفني فنرص الإنتناج والمسناهمة فني النمنو الاقتصنادي. وزاحمت الاستث

فنني  حيننث اوضننحت دوال الننردود الاندفاعيننة البنيويننة للاسننتثمار الحكننومي علننى الاسننثمار الخنناص

متناسقة مع فرضية أثر المزاحمة في  هاالاقتصاد السعودي من خلال الأثار الحركية للصدمة البنيوية ان

تلنك النندوال أن أثننر المزاحمنة يكننون ضننعيفا خنلال الننثلاث سنننوات أفننرزت  كمننايننب والبعيند. الندى القر

يتزايد بعد ذلك ويبقى سالبا حتى على المدى البعيد. مما يثبت أن أثر المزاحمة الاجمنالي  هاللاحقة ولكن

 يبدو سالباً في المدى القريب والبعيد. 

ي تنزاحم النشناط الاسنتثماري فني القطناع الخناص. يبدو أن الاستثمارات الإنتاجية للقطاع الحكنوم

لكننن هننل هننذه المزاحمننة الحقيقيننة تضننعف فعليننا المتنناح مننن المننوارد الرأسننمالية القابلننة للاسننتثمار فنني 

المؤسسننات الخاصننةا إذا كانننت هننناك طفننرة ماليننة واتجنناه الادخننار نحننو شننراء الأورا. الماليننة ومننع 

تبعد وجود أثر للمزاحمة المالية. ولكن هجرة رأسنمال إلنى ، يمكن أن نسافتراض كفاءة سو. الرأسمال

الخارج حتى وإن كانت نسبة الفائدة الحقيقية غير مرتفعة، قند تكنون سنببا فني تنزامن المزاحمنة المالينة 

 الحقيقية. المزاحمة الاقتصادية مع 
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 الملحق
 ودي في القطاع الحكومي والخاصالاستثمار السعنصيب الفرد من : 1شكل 
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 : اختبار جذر الوحدة 1جدول 

 

 

 

 
نظرا لحجم العينة بخلاف الاختبارات  ERSي يعتمد على مقاربة على مختلف المتغيرات والذ GLSADFتم تطبيق اختبار 

( واعتبار  GDPتحليلفي  SIC)إلا أننا أخذنا بمعيار  AICبناءا على معيار  1مع طول إبطاء يساوي  التقليدية الأخرى،

% 1المعنوية . نجد أن القيم الحرجة عند مستويات (Davidson, 1987)التقاطع والإتجاه الخطي في نموذج الاختبار 

. وبرهن (Elliott-Rothenberg-Stock, 1996, Table 1) -2.89و  -3.19و  -3.77% هي على التوالي 10% و5و

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

  : اختبار التكامل المشترك2جدول 

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) 

 
بنين المتغينرات  غيناب أينة علاقنة تكامنل مشنترك قبنولأي  فرضنية العندم أن نقبنلهذا الإختبار التتنابعي من يبدو من المؤكد 

منع عندم  (Eigen Value) ةالممينز قيمنةإحصائية الكما لا تتعارض  .(Trace)الأثر  كما توضح ذلك قيمة إحصائية الثلاثة،

، لأن ي والإسنتثمار الخناص والإسنتثمار الحكنومي الإنتناجيبنين النناتج المحلني الإجمنال مقاصد المدى البعيد-معادلاتوجود 
  .Osterwald-Lenumأقل من القيم الحرجة لتوزيع  القيم المميزة يا لمؤشردنالقيم ال

 

 (Cusum Test)المركم -الجمعاختبار :2شكل 
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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) 


