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 مي حكوال الإنفاقما هي طبيعة العلاقة بين 
  في الإقتصاد السعودي؟ والإستثمار الخاص

 
  •بن رفدان الهجهوجحسن د.      أ.د. حسن بن بلقاسم غصان

 
 2009 ،38-15: 68في مجلة التعاون ذا البحث هنشر 

Attaawun Quarterly Journal 68:15-38, 2009 

 
 

 خصملال
ر الخاص في قطاعات الاقتصاد السعودي غير دراسة طبيعة العلاقة بين الانفاق الحكومي والاستثما إلىيهدف هذا البحث 

تم استخدام  ،الهدفهذا  إلى. للوصول الأخيرة عة عقودالأربخلال ما يقرب من  عبر اختبار اثر المزاحمة لكذو النفطية

 الارتدادي وذلك عبر تحويل الأعظم حختبار الترجياالمشترك والسببية و-رياضية منها اختبار التكامل-إحصائيةعدة صيغ 

 Box-Cox.  الاستثماري  الإنفاقمبدأ المزاحمة ينطبق في الاقتصاد السعودي من خلال مزاحمة  أنأوضحت نتائج البحث

الحكومي  الإنفاق أن إلىالدراسة  أشارتبينما  ،الحكومية لاستثمارات مؤسسات القطاع الخاص الإنتاجمؤسسات على 

 الاستثمارات الخاصة.على البنية التحتية يعتبر عاملا محفزا لزيادة مستوى 

 
 

   : JEL ترتيب

السعودية.المملكة  ،Box-Coxتحويل  ، الإستثمار الخاص، الإستثمار الحكومي،لمزاحمةا :الكلمات الأساسية
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 مقدمة   1

وباذلك ، القطااع العاامإيرادات وبالتحديد من أهم  سعوديال الاقتصادمن أهم موارد صادرات القطاع النفطي تعتبر إيرادات 

أساعار مساتوى ارتفا  ثمانيناات عقد ال منالأولى  الثلاثة واتفي السنو .الوطني دالاقتصادورا فعالا في  هذا القطاعسب اكت

إلاى  لاكذى أدقاد و في السوق العالمية. البترولرتفاع أسعار نتيجة لا ،معدلات غير مسبوقةب يالدولار الأميركب سلعة النفط

ن عا  بشاكل أوساكماا تحققات نفقاات اساتثمارية  ،نفقات لتشييد البنية الأساسايةالنب ميزانية الدولة من جا فيزيادة ملحوظة 

وتام تخطايط  ،العدياد مان أوجال النشااط الإقتصاادي المالية توظيفات هذه المواردشملت لقد و .العامالحكومي طريق القطاع 

  .قطاع النفطيصادرات ال المزيد من الارتفاع في عائداتتوق  على  ااقتصادية بناءمشروعات عدة 

الأساعار هذه حتى انخفضت  1985إلى  1980من وات سنستة أكثر من  للنفط ولم يستمر مستوى الأسعار الجديد 

مقابال  فاي قيماة الادولار الأميركاي الارتفااعبالإضاافة إلاى  فط،رض والطلب في ساوق الانتفاعلات مستحدثة بين العنتيجة 

 ،البنياة التحتياةإلتزام الدولة لاستكمال مشاروعات من  المتوقعة-الأحداث غير هذه غيرتلم رغم ذلك . ولكن الريال السعودي

بينماا تارثرت النفقاات  .توق  تدفقات مالية عبر التصدير المتجادد للانفط  الأساسية م الاقتصادية ابرامجه ذتنفيفي  تمضبل 

  .الإجماليج المحلي ي أدى إلى تباطؤ نمو الناتذ، الأمر الةالاستثمارية بتغيرات الأسعار المفاجئ

 حقاقحياث ، المادى القرياب أو البعياد علاىساواء  سعوديالإقتصاد ال وقد ترك هذا الخيار الحكومي بصماتل على

د وقا .فاي السانة الثانياة منال 0.111 وصال إلاىات مناذ بداياة عقاد الثمانينا اساالبمعادلا الحقيقي  المحلي الاجمالينمو الناتج 

ساتمرت حتاى بداياة التاي او ،1987سانة  -0.253الذي وصال إلاى  الميزانيةفي عجز الب بسبزمة مالية لأت الدولة رضعت

إعااادة النظاار فااي إسااتراتيجية النفقااات التطااور فااي عجااوز ميزانيااة الدولااة إلااى ولقااد أفضااى  العقااد الأول ماان الألفيااة الثالثااة.

وذلاك . والحيوياة حتياةعلاى البنياة التومياة حكالنفقاات الوتيرة نماو  اراستمرإلى الاستثمارية التي اتجهت نحو الانخفاض، و

فاي مختلاف النشااطات الإقتصاادية وإدراجال كشاريك اساتراتيجي بشاكل مباشار الخااص  يالرأسمال ستثمارلإاتشجي  قصد ب

 . 1للرف  من وتيرة النمو الإقتصادي مصادر الدخل الوطني وتنوي  توسي  بغيةوذلك 

هال يوجاد تناافي باين القطااعين علاى ومنهاا لقطااع العاام والخااص، هناك عدة تساؤلات في مسرلة التازاحم باين ا 

يمكان أن نفتارض بارن أثار المزاحماة غيار  ،رد المالياة فاي الاقتصااد الساعوديت اعتباارا لأهمياة عوائاد تصادير الانفطالموا

فطاي بالتحدياد، والنوارد في الاقتصاد السعودي. فالموارد المالية المتاوفرة تنبا  خصوصاا مان القطااع العاام وليي صحيح 

لك سجل القطاع العام عدة عجاوز فاي ميزانيتال المركزياة خالال العقاود الأخيارة، والتاي تطلبات اللجاوء إلاى الساوق ذرغم 

إلا أن إرادة الحكومااة . لتموياال العجااز الجاااري (SAMA ،)مؤسسااة النقااد العربااي السااعودي الماليااة وإلااى البنااك المركاازي

لتحقياق المساتويات المرغوباة فاي –ي قاد يلجار ذساتدعت تشاجي  القطااع الخااص والالتنوي  منتجاات الاقتصااد الساعودي، ا

لتوظيف بعض الموارد المالية المتوفرة. وبالتالي هناك احتمال لوجاود أثار للمزاحماة المحلية إلى السوق المالية  -الاستثمار

سااات العاماة فااي مختلااف القطاعااات، مارتبط عمومااا بحجاام الاساتثمار الحكااومي علااى البنيااة التحتياة وبحجاام اسااتثمار المؤس

خالال عادة عقاود عبار اساتعمال الأدوات  لك تبدو أهمياة اختباار أثار المزاحماةذلنوعي الاستثمار. لوتحديدا بالأثر الصافي 

    لك بقصد إثباتل أو إلغائل.  ذالحديثة والمتطورة، و-الإحصائية جد

                                                 
بغة العالمية مثل بعض المواد الأساسية ولبعض العملات ذات الصوكذلك في أسعار الأسواق العالمية في  النفط إن التحولات التدريجية التي حصلت في أسعار  1

نصيبا منها. أدت هذه التحولات بشكل  ائنةتتحمل الدول الدقد ، و في ميزانيات الحكومات الدولار الأميركي، كانت كافية إلى حد ما للتنبؤ بحجم الأزمات اللاحقة
على الخارج. كل هذه التحولات أثرت على التفاعل بين  الدينت ات وبالتالي تأثرت مستوياعائدات الصادرات النفطية منذ عقد الثمانين شبه ثبات وتيرة نمومطرد إلى 

  تصرفات الإستثمار سواء في القطاع الحكومي أو في القطاع الخاص. على للاقتصاد وخصوصا ةالمكونأهم المتغيرات 
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عاان طريااق الإنفاااق  وزيااادة إسااهاماتل طاااع الخااصالقطاااع العااام بالقحاالال إإلااى دراسااة مادى  يهادف هااذا البحااث

المزاحماة أثار اختباار تطبياق ي قتضامماا ي .فاي المملكاة العربياة الساعودية في المجاالات غيار النفطياة الإستثماري الخاص

ينتج  نخفاض )على التوالي الإرتفاع( في النفقات الحكوميةلاأن امبدأ هذا اليعني إلى أربعة عقود، وتقريبا خلال فترة تصل 

انخفاض )على التوالي ارتفاع( في الطلب الكلي الموجال لققتصااد. وحساب نظرياة الطلاب الفعلاي فاين هاذا يادل علاى  لعن

خفض )على التوالي رف ( الإنتاج من جهة وعلى تقهقر )على التوالي تزايد( كلفة الرأسمال من جهة أخارى. وعموماا فاين 

 لإستثمار الخاص، وتساهم إذن في تحقيق النمو الإقتصادي. خفض كلفة الرأسمال تشج  بشكل متزايد على ا

 دأ المزاحمةحول مبسابقة دراسات    2

الحكومي على الاستثمار الخاص كان ومازال مثار جدل بين مختلف المداري الإقتصادية. حيث  الإنفاقإن موضوع ترثير 

وبالتالي إلى  ،موارد المالية المتاحة للقطاع الخاصالحكومي يؤدي الى قلة ال الإنفاقن زيادة أترى المدرسة التقليدية 

فرص النمو الاقتصادي. تقليل  إلىمما يؤدي  ،مزاحمة من القطاع الحكومي ينتج عنها انخفاض في الاستثمارات الخاصة

 م  إهمالالحكومي  لقنفاقالحكومي يدعم نمو الاقتصاد عبر مبدأ المضاعف الإنفاق زيادة  أنبينما ترى المدرسة الحديثة 

  على الاستثمار الخاص. المحتمل أثر المزاحمة 

الحكومي محل نقاش للعديد من الدراسات الاقتصادية. حيث -لذلك تظل العلاقة بين الإستثمار الحكومي وغير

وروبية بالاضافة الى كندا واليابان أ( التي طبقت على أربعة عشر دولة Afonso & Aubyn, 2008دراسة ) مثلا تشير

وذلك باستعمال منهجية  ،لايات المتحدة الامريكية لمعرفة ترثير انفاق القطاع الحكومي على الاستثمارات الخاصةوالو

( وجود مزاحمة بشكل عام من IRF(. حيث تبين عبر دوال ردة الفعل )VARالانحدار الذاتي للكمية الموجهل )

( الاستثمار Crowding inأثر تحفيز ) أن أيضا لنتائجالاستثمارات الحكومية على الاستثمارات الخاصة، بينما تظهر ا

الحكومي للاستثمار الخاص يختلف من دولة إلى أخرى. ويعزى هذا الإختلاف إلى طبيعة ونوعية الانفاق الاستثماري 

علاقة الاستثمار الحكومي م   (Martinez, 2005) ودراسة  (Voss, 2002)من زاوية أخرى تناولت دراسةالحكومي. 

في عدة مناطق بيسبانيا. واتضح ان الاستثمار الحكومي في على التوالي في أمريكا الشمالية ثم تثمار الخاص الاس

المشاري  الانتاجية والخدمية )مثل التعليم( ذو علاقة ايجابية م  الاستثمار الخاص، أي انل يحفز على زيادة معدل 

مناطق القريبة من المناطق المستثمر فيها حكوميا لاتستفيد من ال أنالدراسة  أوضحتالاستثمار الخاص في المنطقة. كما 

، أي ةالاستهلاكي الحكومي يؤثر سلبا على الاستثمارات الخاصالإنفاق  أنهذه الاستثمارات. بينما دلت الدراسة ايضا على 

  الاستهلاكي الحكومي.الإنفاق انل يزاحم من قبل 

مارات الحكومية تزاحم الاستثمارات الخاصة، وذلك لأن القطاع ( إلى ان الاستثBinter, 1977أشارات دراسة )

الحكومي يمول استثماراتل من الموارد المالية المحلية مما يقلل المتاح منها للقطاع الخاص ويرف  تكلفة القروض في 

بينت ان  1979-1971( عشرين دولة خلال الفترة من Blejer & Khan, 1984الأسواق المالية. كما تناولت دراسة )

ية تحفز القطاع الخاص لمزيد من الاستثمارات، بينما تؤدي الاسثمارات سالاستثمارات الحكومية على مشاري  البنية الاسا

 ( ودراسةAschauer, 1989) بينما أوضحت دراسةالحكومية الاخرى الى وجود مزاحمة لاستثمارات القطاع الخاص. 

(Barro, 1990 )حكومية على البنية الاساسية تصبح محفزة ومربحة لاستثمارات القطاع ن النفقات الاستثمارية الأ

العلاقة  (Argimon & Gonzalez-Paramo & Roldan, 1997)( Barian, 1994) كما فحصت دراساتالخاص. 

، وسعت (OECD)الحكومي والاستثمار الخاص لأربعة عشر دولة في منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية  الإنفاقبين 

الحكومي المتنوع والاستثمار الخاص في اليونان. اوضحت  الإنفاقلمعرفة الرابط بين  (Mamatzakis, 2001)اسة در
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هذه الدراسات ان هناك تحفيز من قبل الانفاق الحكومي لاستثمارات القطاع الخاص اذا كان هذا النفاق على مشاري  البنية 

خلال اقتطاعها من ستهلاكي الحكومي وتمويل العجز في الميزانية يتم من التحتية، بينما هناك مزاحمة اذا كان الانفاق الا

  حساب الاسثمارات الحكومية التي يتم انفاقها على البنية الاساسية. 

علاى الاقتصااد الخااص  والاساتثمارالدراسات التطبيقية التاي أنجازت لتحليال العلاقاة باين الإنفااق الحكاومي  منو 

 Lonneyة حياث أشاارت دراسا .(1997) محماد الجاراح وأحماد المحيميادودراساة (  ,1995Lonney)دراساة الساعودي 

ن الاساتثمار أ ،Grangerواعتمادهاا الحصاري علاى اختباار الساببية بمفهاوم ساتخدام نماوذج الانحادار المتعادد اعن طرياق 

القطااع الخااص  أنبال  ،صتحفياز اساتثمارات القطااع الخاا فاي تارثيرأي  لايي لالللاقتصااد  الأساسايةالحكومي فاي البنياة 

.  بينماا أوضاحت دراساة الجاراح ةالحكوما طارفوحاوافز مباشارة مان  إعانااتعنادما يحصال علاى  اساتجابة أكثاريصابح 

كان لابد  ،أنل كنتيجة لمحاولات الحكومة السعودية ترشيد الانفاق الحكومي لتقليص العجز المتزايد في الميزانية ،والمحيميد

وخلصاات هااذه الدراسااة إلااى أن مباادأ ذا الترشاايد ماان أجاال تنشاايط النمااو الاقتصااادي المحلااي. أن يكااون هناااك إحاالال عاان هاا

الحكاومي علاى المشاروعات الإنتاجياة يقلال مان  الإنفاقإن الزيادة في المزاحمة ينطبق على حالة الاقتصاد السعودي حيث 

حالاة  فاينطبق ين مبدأ المزاحمة لى أفقد توصل إ( 2003) حسن غصانتحليل أما و. الاستثمارات المتاحة للقطاع الخاص

   . الخاص الاستثمارية على البنية التحتية تشج  الطلب يلنفقات الحكوما، وأن 2001إلى  1980من  المغربي الاقتصاد

 منهجية البحث   3

حال ييزاحم أو من عدة فرضيات، إما أن الإستثمار العام يحفز إلى زيادة الإستثمار الخاص وإما أنل  تنطلق منهجية البحث 

السااببية بااين النفقااات العلاقااة وإمااا أن مباادأ الإحاالال يحاادث علااى الماادى القريااب أو البعيااد. إن  ،الإسااتثمار الخاااص محاال

الحكومية وطلب الإستثمار الخاص لا يمكن إبرازها بسهولة دون استعمال مناهج التحليل الكمي وبلورة المواصفة بين أهام 

خطيااة أو شااكل دالااة الإسااتثمار الخاااص تحديااد  إلااىأولا  سااعىي هااذا البحااث نفاا السااببية.المتغياارات التااي تتاادخل فااي هااذه 

الإنفااق الحكاومي علاى البنياة الأساساية وعلاى إنحدار الإستثمار الخااص خصوصاا علاى خطية، ثم نقوم بقياي -ميةيارغول

بالنسابة الخااص مرونة طلب الإساتثمار وأخيرا نقوم بتقدير  .، وذلك لإختبار أثر المزاحمة2الإنتاجيةالعمومية المشروعات 

    أخرى اقتصادية ومالية.تفسيرية بما يتعلق بمتغيرات كذلك إلى نفقات البنية الأساسية ونفقات الإستثمار الإنتاجي و

 تحديد نموذج الإستثمار الخاص   4

مستويات  اختيارحاسما في  يلعب دورا يذال ،المعجل المرن مبدأبشكل خاص على يعتمد  يالإستثمار الانفاقإن تحديد 

م فين الإستثمار االعالقطاع مشروعات في الاستثمارية ا إذا استقر مستوى الإنتاج وارتفعت النفقات مار. نظريالإستث

)ميزانية الحكومة المركزية ي الموس  حكومقطاع اللالإنتاجية لالاستثمارية يوضح أن النفقات  مما الخاص ينخفض.

تثمار المؤسسات الخاصة. حيث أن كل سا تحل بوجل أو بآخر مكانامة المستقلة في ميزانيتها( واستثمار المؤسسات الع

تؤدي إلى تخفيض وبالتالي  ،ارتفاع كلفة الرأسمال المقترضتفضي إلى  العجز الاراديأي ذات سياسة مالية توسعية 

ن مشروعات البنية الأساسية تساهم ولكن يبقى أ الخاص. للاستثمارالذاتي لتمويل ل co-lateral financing بة الماليةناجالم

                                                 
ر يصالجزئية أو التامة تصة خخصرامج وأهداف مستقبلية للوجود بمع نشير أنه تم توظيف مصطلح "الإنتاجية" للتمييز بين نفقات البنية التحتية وباقي النفقات.   2

نتيجة  يكون تعهداتها إنما  التخلي جزئيا عن. أن مسار انفلات الدولة أو قطاعات الموانئ والتحلية والكهرباءمثل  استثمارات البنية الأساسية من صلاحيات الخواص
 طاع العام.لقا لاستكمال كل مشاريع البنية التحتية أو لعشوائية عوائد
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الإستثمار إلى قسمين الأول النفقات الحكومية  قسم، وعلى هذا الأساي نز وتشجي  الإستثمار الخاصيحفتبشكل طبيعي في 

    لمشاري  الإنتاجية.الإستثمار في اتية والثاني للبنية التحالعمومي 

وذا تاارثير علااى  فعااالا اتصاااد الحقيقااي، يكااون للسياسااة النقديااة دورفااي غياااب سااوق ماليااة منظمااة ومسااايرة لقق 

 قواعادال إنجااز وتطبياقالتحكم في مجرياات التادفقات النقدياة بالإضاافة إلاى  البنك المركزي. ويستطي  الأنشطة الإقتصادية

حتااواء التوساا  فااي الإنفاااق تسااتطي  افااي الواقاا  فااين الساالطات النقديااة النقديااة. مقااابلات الكتلااة والقااوانين الخاصااة بمختلااف 

فاي إمكانياة ارتفااع كلفاة الرأسامال على الأقال  ضعفي ممانقد جديد،  إصدارالتقليل من و النقدية القيودالحكومي من خلال 

المركازي قاد  البناكيكاون تصارف  بهاذاو. ، ولكنل يسهم في المادى البعياد علاى ارتفااع أساعار الفائادة البنكياةالمدى القريب

مساتوى ة ليريساتفكمتغيارة  بادويإذن العرض النقادي فامن أثر مزاحماة القطااع العاام للنشااط الخااص.  قلص بشكل ملحوظ

  .هنمو مستوىولالإستثمار الخاص 

يمكنناا اختياار أسالوب كما أنل عندما نرخذ بعين الإعتبار تكاليف التعديل أو المشروعات التي تمتد لأكثر من سنة،  

 فيل :  الفعلي م  الإستثمار المرغوبلإستثمار ا 3تعديلسرعة  عكييي ذالو،  املبمعالتعديل الجزئي 

                    10)( 1

*

1    tttt IIII                             ]4.1[      

 

                            :يليكما المبادئ والآليات السابقة يمكن أن نحدد بشكل ضمني نموذج تصرف الإستثمار الخاص على أساي 

                           0),,,,,( 1   ttttttt MMIPUIBGGDPIPRfIPR                                      ]4.2[ 

 

ttttt الرمااوز حيااث تاادل IPRGDPIBGIPUMM الإجمااالي  المحلاايعلااى الإسااتثمار الخاااص والناااتج  تباعااا tو ,,,,

أو القاروض إلاى  لإنتاجياة والكتلاة النقدياة الواساعةعلاى المشاروعات ا امالعاالبنية التحتية والإنفاق على  والإنفاق الحكومي

  والمتغيرة العشوائية. قتصادلإا

ر جمي  قايم المتغيارات اعتبلابد من إزالة ترثيرات الأسعار المباشرة وذلك باندرك تدفقات الإقتصاد الحقيقي حتى 

 لدالاة الإساتثمارأن نحادد إحصاائيا الشاكل الأكثار احتماالا  Box-Coxبداياة نساتطي  عبار تحويال  .1999عاام ثابتاة لبرسعار 

 : التالية Box-Cox. انطلاقا من الصيغة العامة لتحويل وذلك استنادا على اختبار معدل الترجيح

                                           

















0,
1

0,

)(






 X

LogX

X                                              ]4.3[  

 :ةالتاليالصياغة لقستثمار العامة ترخذ المعادلة النظرية 

)()()()()()( 154321   tttttt IPRMMIPUIBGGDPcsteIPR     ]44.[  

 
23فاين الإشاارات المتوقعاة لمعااملات  ،وميحكاالفي القطاع العاام ونوعي الإستثمار ل فعليالمزاحمة المبدأ حسب    و

والمعاارف عباار المعاماال  التعااديل الجزئااي لقسااتثمارات لمعاماالسااالبة. أمااا بالنساابة  لااى التااوالي موجبااة، ثاامع سااتكون

                                                 
خاصة أننا  تصرفات الإستعدالات الجزئيةعلى مستوى إجراء التقدير، وباستعمال نموذج التقهقر الذاتي للأخطاء العشوائية، نأخذ بعين الاعتبار بشكل ضمني   3

واحد كمتغيرة مفسرة، مما أفضى في النهاية إلى خلافا لدراسة الجراح والمحيميد التي تدرج الإستثمار الخاص بإبطاء  .نركز على استخلاص علاقات المدى البعيد
   وترجيح الصيغة الخطية.)الأنسب عند قياس المرونات(  إلغاء الصيغة اللوغاريتمية
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51  أي كلما زاد العرض  ل أثر المزاحمةقلص من فعيفيتوق  أن أثر العرض النقدي  أما .ةه موجبإشارة أثر ، فين

 .4إشارتل إيجابية كونتس وبالتالي، النقدي انتفى أو قل أثر المزاحمة

بالنسابة للادخل  المروناات تحديادبتسامح بشاكل مباشار  2.4 اغةيصاين الم  اعتبار كل الأشياء الأخرى ثابتة، ف 

عنادما نتوصال إلاى نماوذج الواساعة. والحقيقي ولنفقات البنية التحتية ولنفقاات مشااري  الإساتثمار الإنتااجي وللكتلاة النقدياة 

   كما يلي:  5المرونات مختلفالتعبير عن مكن يخطي غير لوغاريتمي 

                                  0
ln

ln
:, 
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
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


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


 



t

t
X

t

t
XIPR

IPR

X

X

IPR
                          ]4.5[  

 وتقدير النموذج الإحصائية البيانات   5 

لإساتثمار الكلاي إلاى ثلاثاة تقسايم اعناد ت حول المتغيارات الساابقة صاعبة المناال وخاصاة بيانامعالجة قاعدة المشاهدة و إن

الإسااتثمار البنيااة الأساسااية ونفقااات علااى نفقااات فيهااا ال بماااالاسااتثمارية وميااة حكالإسااتثمار الخاااص والنفقااات ال :مكونااات

: مصاالحة الإحصاااءات العامااة الإحصااائيةبيانااات لل المصااادر المعتماادة ماانالمشاااري  الإنتاجيااة. انطلاقااا علااى الحكااومي 

تمات  (ضاياالر، 2007) 43التقريار السانوي  -مؤسسة النقد العربي السعودي ثم لإقتصاد والتخطيطوزارة ا -والمعلومات 

   . 2006إلى  1968 بلورة مختلف المتغيرات الكلية على المستوى السنوي من

     اختبارات تمهيدية   1.5 

المادى البعياد باين الإساتثمار الخااص على وجود علاقات على  1.8انظر الملحق المشترك -اختبار التكامل ستخداما يبرر

وبااقي المتغياارات  الإنتاجياةفاي المشاااري   ومياةحكالبنياة التحتياة واسااتثمار المؤسساات الفااي ساتثمار الإومتغيارات تادفقات 

ا ذماا إن مان تحدياد كايم الذيو ،LRبهدف تحقيق اختبار معدل الترجيح  Box-Coxوبذلك يمكن استعمال تحويل ة. يريفستال

  .امييتارغولأم  اخطيوذج كان النم

 يةوثوقو (2.8الملحق اختبار جذر الوحدة ب) متغيرات مثبتة باستخدام 3.8الملحق اختبار السببية  يعرض كما 

تشير النتائج إلى أن الإنفاق على البنياة . بحيث أثر المزاحمةومعرفة مدى تحليل مما يمكن من  ،البارزالنموذج الانحداري 

مؤكدة برثرهاا علاى السببية الأولى تبدو  .الإستثمار الخاص وأن هذا الأخير يترثر بالعرض النقدي تحقيقي الأساسية يؤثر ف

فيماا يتعلاق باتجااه  واضاحغيار  الاختبااريبدو  حيني ف ومية.حكالاستثمار المؤسسات بداية الذي يشج  والنمو الإقتصادي، 

، لأن هذه الأخيرة تبدو داخلية ذات الميزانية المستقلة لعامةا لمؤسساتلبين الإستثمار الخاص والنفقات الإستثمارية  السببية

حدد مستواها فاي ميزانياة تعكي نفقات البنية التحتية التي يعلى ( 1.8الملحق مشترك، -)لأنها تمتلك معادلة تكاملالمنشر 

 0.64تصال إلاى  قباولالة احتماال إبطاء، لكن ما  قيما يظهر بعد سب  فترات IPRعلى IPU كذلك يبدو أن ترثير الحكومة. 

 3.8الملحااق .نشااير إلااى أن السااببية بمفهااوم Granger (Lütkepohl, 1992)  تقاايي المضاامون المعلوماااتي والسااابق

 .عناد ارتباطهاا بمتغيارة محاددة والتاي تسااعد علاى التنباؤ بهااوذلاك ( Erenburg, 1995بفترات زمنية لمتغيارات معيناة )

 تارثيراللذلك نلجر إلى مفهوم خارجية المنشر لنقايي مادى  العام. ىعنمالالسببي باتجاه الترثير إلى  قطعيولكن لا تشير بشكل 

     .في بحث لاحق الموجلالذاتي ، كما يمكن أن نعتمد على نظام التقهقر ]4.4[مثل ما اعتمدنا ذلك في نموذج معادلات 

                                                 
تصاد، إلا أنه كلما ارتفعت نسبة الفائدة البنكية وارتفع معها مستوى القروض للاق .المتغيرات بأسعار ثابتة كل في المعادلة العامة للإستثمار نعتبر  4

 يصير محتملا أن تنقلب الإشارة إلى سالبة. 
XIXخطي فإن مرونة طلب الإستثمار بالنسبة لمختلف المتغيرات تكون ثابتة: -لوغاريتميعندما تكون دالة الإستثمار ذات شكل   5   0 .

 .معامل وبال tحيث ترتبط المرونات بالزمن ،بخلاف الشكل الآخر
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 التقدير   2.5

01مقيادين )اللنموذجين بطريقة الترجيح الأعظم ل 4.2 الصياغةقدر معاملات ن LRلحساب الإحصائية    ( و

0:0 الأولى قصد اختبار فرضية العدم 1LRمعدل الترجيح  ثم نحسب .(تقدير يضافة مقيد )بالنموذج غير للو H 

1:0 لإختبار فرضية العدم الثانية 2LRمعدل الترجيح  كذلكو H حسب ما يلي : 

)]
~

(ln)0([ln21  LLLR                 )]
~

(ln)1([ln22  LLLR                  ]5.1[  

يجب أن  . املتسمح بيقرار القيمة الأكثر ترجيحا لمع  عند مستوى معنوية2)1(بقيمة 2LRو 1LRإن مقارنة 

. إن قاعدة القرار تتضمن رفض فرضية العدم إذا 6كافسالبا بشكل المقيد  الترجيح الأعظم المقيد وغيرالفرق بين يكون 

2)1,(كانت 

1 LR  1ئيةأن القيد المرتبط بيحصابمعنىLR 2غير محقق وأن القيد البديل المرتبط بيحصائيةLR  لا

   يمكن رفضل.

 هامااة نتااائج ،رتااداديبطريقااة الترجياا  الأعظاام الا هاريقاادتااي تاام تالو ،1الجاادول الثلاثااة فااي  الانحاادارات أفاارزت

قايم الإحصاائية الحسااب معادلات التارجيح أن مختلاف  يوضاح .يمتارغاوللنماوذج القاوي ا بشاكل جحتار جديرة بالإهتمامو

2LR  .مختلااف والااذي تجاااوز بنجاااح ، لاايي امااك وعندئااذ يكااون الشااكل العااام للنمااوذجتفااوق بشااكل واساا  القيمااة الجدوليااة

  :الإختبارات الإحصائية المرشحة لقنحدار

                  )()()()()()( 41321  tttttt CREIBGIPUGDPcsteIPR                  ]5.2[  

 
لقااروض إلااى القطاااع لوأو للناااتج القااومي الإجمااالي  Yطبقااا للاادخل  IPRالنمااوذج يفساار الإسااتثمار الخاااص هااذا 

اسااتثمار  ابشااقيهالاسااتثمارية فااي القطاااع العااام  النفقاااتماان جهااة، ولتاادفقات   MMالموساا   يعاارض النقاادالخاااص أو لل

 ماا يمكان أن تؤخاذ بعاين الاعتباارك. 7من جهة أخارى GIBالحكومي لإستثمار انفقات ميزانية و PUIالمؤسسات العمومية 

 هااعتباراتراكمي عبار مساارات ذات تارثيرات دائماة. ويمكان  برز بشكلوالتي قد تنقط صدمات ذات طاب  دوري عكسي، 

  .  في النموذج متغيرة صورية ضافةبي

الزراعاة وصاناعات الانفط والمعاادن وخصوصاا  عااتلقد أدت برامج تطوير الإقتصاد إلى تحقيق تنمية عادة قطا 

تام تنظايم هاذه المؤسساات عبار عادة صايغ لقاد و خطاط ولإساتراتيجيات الدولاة.وذلاك وفقاا ل، الصناعات التحويلياةو التغذية

 ومياةحكومية وشابل الحكوالشركات ال لمعادنشركة معادن لللنفط و ARAMCO شركةكالحكومية  ؤسساتمختلفة مثل الم

تزاياد حاجاات  ة الشاباب، وبالتاالي ما بتغلب عليهاا نسا يناسكهيكل م  وجود . ل شركة سابك وشركة الكهرباءمث الأخرى

ومياة المركزياة مان حكالميزانياات ال يعاد فاي وسا لام  -من تعليم وصاحة وساكن وماداخيل أساساية دنياا-الطلب الإجتماعي 

 الصاارف. اعتبااارا لأهميااة نفقااات ه الخاادماتذلااى هاابمااا يواكااب الزيااادة فااي الطلااب ع نمااو النفقااات معاادلعلااى  ةحافظااالم

لم  الحكوميةفين النفقات ة، تنوعلقدرات البشرية الملالتي تحد من قدرة القطاع العام على استيعاب عرض العمل  ،وميحكال

الخااص  تحفياز القطااعإلاى السياسة الإقتصادية الجديدة للدولة الإستثمار. ولأكثر من سبب تسعى  إلى اختياريتتجل بشكل 

 الزياادة فاي القاوى العاملاةولترهيلال لكاي يساتوعب  -الذي يسعى بشكل رئيي إلى تعظيم عوائده على الرأسامال المساتثمر–

                                                 
 3.841يساوي  5%، كما أن القيمة الجدولية عند مستوى معنوية معلوم الالمعوق على المعامل غير يدل على درجات الحرية ويعني  2في  1إن العدد   6

 .6.635يساوي % 1وعند مستوى معنوية 
، لأن متغيرة العرض النقدي الخاصالإستثمار كبديل عن العرض النقدي الموسع في نموذج ومين القروض المالية كمتغير تقريبي لقد تم تض  7

 .الحكومي-مع شبه تتناسب نع الإستثمار الكلي بشقيه الخاص والحكومي
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وبالتالي تحقيق هدف تنويع مصادر الدخل  البترولية-غير د مصادر جديدة للثروةعلى وجل الخصوص المؤهلة وإيجا

 .للدولة والوصول الى تنمية أقتصادية مستدامة

البنياة التحتياة علاى المساتوى الاوطني عبار  تشاييدإلاى المبرمجاة  IBGومي حكاالإساتثمار التهادف نفقاات عموما 

فياتم  الأجازاءوأما باقي من إنفاق ميزانية الإستثمار،  جزءعمليا يعتبر إستثمار البنية الأساسية الحكومية.  الإداراتمختلف 

ومية والزياادة حكلات مالية من أجل تمويل المخاطر المالية للمؤسسات التوزيعها في القطاع العام على شكل إعانات وتحوي

تقسايم الغالاف الماالي المخصاص لقساتثمار خااص للقد اعتمد البنك الدولي في دراسااتل علاى مفتااح و في رؤوي أموالها.

 .النصاف يحاوالببنية التحتياة خبرة المحاسب العمومي، الذي يقدر التدفقات الحقيقية لإستثمارات ال وذلك انطلاقا من ،العام

 النصف.نسبة استعمال عدة كسور حول يمكن و

 =1968T-6200 8: معادلات الترجيح الأعظم1ول جد
Equations Intercept 1 2 3 4  2R  Ln L 

[1] Ln IPR -14.128 
(-5.49) 

1.760 
(5.34) 

-0.172 
(-1.59) 

0.148 
(1.97) 

0.183 
(1.70) 

0 0.97 19.8 

[2] IPR -17879 
(-1.92) 

0.146 
(5.85) 

-0.195 
(-2.98) 

0.047 
(0.92) 

0.069 
(2.22) 

1 0.96 -382.7 

[3] IPR 
-78.069 

(-4.11) 

0.688 
(5.65) 

-0.203 
(-2.40) 

0.099 
(1.60) 

0.142 
(1.91) 

0.35 0.97 -116.9 

           

ياازاحم فعليااا التابعااة للحكومااة  الانتاجيااة مااةار المؤسسااات العأن إسااتثما :ائج الهامااة التااي نخلااص إليهاااتااماان الن

لأن أثر المزاحمة لل إشارة سالبة. فاي حاين وعلاى عكاي الإساتنتاج الأول نصال إلاى أن الإنفااق وذلك الإستثمار الخاص، 

ترثير اص ولكن بم  جهود الإستثمار الخ موجبمرتبط بشكل  ،والمبرمج في ميزانية الدولة ،الحكومي على البنية الأساسية

البنياة التحتياة فاي النمااو  تشااييدالعاام الموجال ل مساااهمة الرأسامالأن . ممااا يشاير بوضاوح إلاى أقال مقارناة بالنتيجاة الساابقة

كماا أن . للقطاع الخاصنافي عن ميزانية الحكومة والمستقل العام الممغلوبة بمساهمة الرأسمال أصغر من أي  الاقتصادي

وخصوصاا المسابق جاري ال الاقتصاديالذي يعبر عن أن النمو وجمالي يبدو مطابقا  لمبدأ المعجل، لي الإمحترثير الناتج ال

يواكاب كاذلك يبادو واضاحا أن السياساة النقدياة تلعاب دورا  .في السنوات الحالية والمساتقبلية ريؤدي إلى مزيد من الإستثما

 تقلل مانأو  عيقدون أن ت الأصول الماليةض كمية من عرتمكن من ها على الإستثمار الخاص، لأن ومساعدبتفاعل ايجابي 

فاي خصوصاا المتمثال  ،العارض النقادي بدووبالتالي لا ينمو مختلف عناصر الطلب الشامل خصوصا الطلب الإستثماري. 

     . في القطاع الخاص لبرامج ومشروعات الإستثمار 9مانعا ،المركزي البنكسياسة 

بشكل جلي مادى أثار المزاحماة بنسابة  مقبولة(ال-ائية جد)ذات المعنوية الإحصعيد مرونات المدى الب 2الجدول يبرز  

 %1هذه المؤسسات الأخيرة بنسبة  استثماربمعنى أنل عندما يزيد  .مةافيما يخص إستثمارات المؤسسات الع %17.2قيمتها 

البنية التحتية أثرهاا المشاج   علىر نفقات الإستثماأن لفي حين . %0.172فين الإستثمار الخاص ينخفض في المعدل بنسبة 

فيما يخص النفقات على البنية الأساسية، بمعنى أن تحسين وتطوير البنياة الأساساية بمفهومهاا الواسا   %14.8بنسبة قيمتها 

 . %0.148تسمح بارتفاع متوسط إستثمار الشركات الخاصة بنسبة  %1بنسبة 

                                                 
رتباط الزمني بين الأخطاء العشوائية الناتجة عن تقدير المعاملات. تم مع الأخذ بعين الاعتبار الالارتدادي التقنية المستعملة هي أسلوب الترجيح الأعظم ا 8

عند  ارتدادات 5ارتدادات بالنسبة للإنحدار الثاني بالمستوى, وبعد  6ارتداد بالنسبة إلى الإنحدار اللوغارتمي الأول، وبعد  6 الوصول إلى التقارب الإحصائي بعد
 المعادلة الثالثة.

يبقى في صيغ تنظيم وتسيير القروض للاقتصاد، وذلك عبر مستوى الكلفة المباشرة للرأسمال وخاصة لدى المؤسسات البنكية التجارية  ولكن العائق الأساسي  9
 ولدى المؤسسات المالية.
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 جاه المتغيرات : مرونات المدى البعيد للإستثمار الخاص ت2جدول 
Variables X GDP IPU IBG CRE 

Elasticité IPR/X 1.760 -0.172 0.148 0.183 

 
دائام  تارثر بشاكل، بال أو مؤقتاة انتقالياةصادمات بالضارورة ثال الإقتصاادية والمالياة لا تم ألاوضاعالتغير في إن 

الأولويااات  عيااد ترتياابجعلتهااا تدولااة ال ظهااور العجااز فااي ميزانيااةن كمااا أ. خصوصااا علااى متغياارات الطلااب كالإسااتثمار

بلورة خطط إلى ولذلك سعت الحكومة . خاصة منذ منتصف الثمانينات صادرات النفط حجملعدم استقرار الإقتصادية وذلك 

تساعد بشكل متزاياد علاى اقتصادية ومالية  أوضاعا هذا التوجلأفرز وقد  .النفطي-على نمو الناتج المحلي غيرتنمية تركز 

مجاالات  عدةفي  تدريجياوفي نفي الوقت تقلص دور القطاع العام  .موسعة للقطاع الخاص الوطني والأجنبيهام أدوار وم

خاصاة فاي  يالحكاوم علاى القطااعالتاي لام تعاد حكارا والبنية التحتياة، على ستثمارات الإوالإقتصادية بما فيها  منها المالية

البنياة التحتياة  علاىعتبار أثار النفقاات الإساتثمارية عنادما نلاذلك . هقطاعات التعليم والصحة والموانئ وبعض خادمات المياا

 بااالظروف ماارتبط أساسااافااالتحول الحاصاال  .0.148خاالال الفتاارة الزمنيااة قباال منتصااف الثمانينااات نجااد مرونااة أكباار ماان 

من غيرت  1981-1980عامي  خلالحجم التصدير خصوصا في بحيث أن الصدمة الإيجابية  ،الإقتصادية والمالية العامة

 .السعوديفي الإقتصاد مسارات مختلف المتغيرات 

 ،1.8 تقريباا إلاىقيمتهاا لدخل الحقيقي جاد مهماة وتصال بالنسبة لنستنتج كذلك أن مرونة طلب الإستثمار الخاص 

ياة وخصوصاا بالقادرات الشارائية الحقيقمما يبرهن على أن جهود الإساتثمار تارتبط بشاكل حاسام بالحالاة العاماة لققتصااد 

وعبر توفير السيولة اللازمة للنشاط الإقتصادي على  وأخيرا .توفرة في الإقتصاد السعوديلبضائ  الماللمستهلكين لمختلف 

دورا إيجابياا يعجال الإساتثمار الخااص  التاب  لهاا ماليوالنظام ال ، تلعب السياسة النقديةالبنكيةالمالية مستوى مختلف السل  

 والماالي بشاكل أوسا  للقطااع البنكاي الادور المحادود تعكيالمرتفعة -غيرهذه النسبة و. %18.3 إلى فقط م  مرونة تصل

 أدواتإضاافة إلاى ابتكاار  لأسواق المالياة المنظماة والمتطاورةا وتشير إلى ضرورة بلورةعبر القروض المقدمة لققتصاد 

سايادة وسايطرة غيااب إلاى ى هاذه النسابة مساتوانخفااض يمكن أن نعازو و. مالية جديدة تتيح مزيدا من السيولة للمستثمرين

مسااتويات التموياال الااذاتي للمشاااري   بضاايقوقااد تفساار أيضااا  ،يسااعودال للاقتصااادلمؤسسااات البنكيااة فااي المجااال المااالي ا

الماليية  الأنظميةعيد  مرونية  إليىعيىى تكميا يمكين أن . فيي قااعيات الاقتصياد المختلفية الاستثمارية الخاصة

 والدولية. والإقليميةبية السعودية وعد  مواكبتها للمتغيرات الاقتصادية المحلية المتبعة في المملكة العر

 الخاتمة   6

علاى البنياة التحتياة  الاستثماريةتتعلق بالنفقات  عبر متغيرات هدف هذا البحث إلى تقدير معادلة الإستثمار الحقيقي الخاص

إلاى المقدماة عان ميزانياة الدولاة وبالادخل الحقيقاي وباالقروض العاام المساتقل  وبالاساتثمارفي ميزانياة الحكوماة مجة ربالم

، والاذي سااعد Box-Coxالقطاع الخاص في الإقتصاد السعودي. ولتحدياد نماوذج الطلاب الإساتثماري تام اساتعمال تحويال 

لت إلاى نماوذج التاي توصا( 1997) الجراح والمحيميدلدراسة خلافا  الخطي-تمييبدقة إحصائية على تحديد الشكل اللوغار

أكثاار تلائمااا ويعباار بالإضااافة علااى مرونااات الماادى البعيااد للطلااب الإسااتثماري الأول ويباادو أن النمااوذج غياار لوغاااريتمي. 

الإستنساا  الإحصاائي عبار إعاادة شاريط العيناات  ونرمل في بحث لاحق إجاراء عملياة. الخاص اتجاه المتغيرات التفسيرية

مكن من إقرار النمذجة المختارة وكذلك حتى نت ،بطريقة عشوائية -سلوب الترجيح الأعظمالناتجة عن التقدير بر–العشوائية 

 بشكل كبير بالعينة الأساسية.     LR ةالنتائج المنبثقة عنها، وذلك بربط قيم الإحصائي
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سااات إن مبادأ المزاحماة يباادو منطبقاا فاي حالااة الإقتصااد السااعودي، وذلاك لأن ارتفااع الإسااتثمار الإنتااجي للمؤس

لنفقاات وجاود لال فاي حالاة االمتاحة للقطااع الخااص. فاي حاين يبادو أن أثار المزاحماة لا  ي الأموالورؤالعامة يقلص من 

لاي محالحكومة على البنية التحتية بال علاى العكاي، لأن هاذه النفقاات تشاج  الطلاب الإساتثماري الخااص. كماا أن النااتج ال

 إليال ذهبات وهاذه النتيجاة تخاالف ماامبادأ المعجال.  مما يدعم بشاكل ملحاوظ  الإجمالي يلعب دورا جذابا لقستثمار الخاص

ضا تلعب القروض المالية للمؤسسات الخاصاة دورا أي. غياب أثر المىاحمة توصلت إلى، والتي (Lonney, 1995) دراسة

  في تحفيز استثمارات القطاع الخاص في المملكة العربية السعودية. إيجابيا

 
 
 
 

 الملاحق   8

 اختبار التكامل المشترك  1.8

  : اختبار التكامل المشترك3جدول 

Variable H_0 Lag   LR LR_5% 

IPR 4 2 0.193 7.751 12.25 

 
. كااذلك فااين القيمااة RL أي رفااض غياااب أيااة علاقااة تكاماال مشااترك كمااا توضااح ذلااك قيمااة الإحصااائية 0Hيباادو ماان المؤكااد رفااض فرضااية العاادم

  Lenum-Osterwaldأقال مان القايم الحرجاة لتوزيا   مقاصاد المادى البعياد، لأن القايم العلياا للمؤشار-معاادلات أربا توافق على وجاود  المميزة

 .%5لإختبار القيمة المميزة عند مستوى معنوية 

 اختبار جذر الوحدة  2.8

  10: اختبار لا ثبات4جدول 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 

الاختبارات التقليدية بخلاف  لحجم العينةنظرا  )ERS )1987, Davidsonي يعتمد على مقاربة ذمختلف المتغيرات والعلى  GLS-ADFتم تطبيق اختبار   10
على الاختبار برهن و  .-2.89و  -3.19و  -3.77% هي على التوالي 10% و5% و1. وقيمه الحرجة عند مستويات المعنوية 1مع طول إبطاء يساوي  ،الأخرى 

. I(2)، والتي تبدو رض النقدي الموسع ثابتةمجديا لجعل متغيرة الع يساختبار جذر الوحدة لأن أيضا . نشير I(1)أي  1تكامل بدرجة لها أن مختلف المتغيرات 
    .القيم الحرجة على القيم الجدولية التقاربية خصيعتمد فيما يالذي و  -لم نعرض نتائجه في هذه الورقة- PPاختبار كما توصلنا إلى نفس النتائج بإجراء 

 IPR IPU IBG INV GDP CRE 

ERS -1.916 -1.888 -1.977 -2.007 -2.075 -1.661 

2(2) 2.74 7.54 12.69 8.54 1.29 40.82 

 Ln IPR Ln IPU Ln IBG Ln INV Ln GDP Ln CRE 

ERS -2.134 -1.692 -1.749 -1.522 -2.203 -2.390 

2(2) 10.53 0.46 1.15 18.37 16.76 2.14 
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 اختبار السببية  3.8

 : اختبار السببية 5جدول   
Null Hypothesis Lags F-statistic11 Probability 

 IPR does not G-Cause IPU 
         IPU does not G-Cause IPR 
     IPR does not G-Cause IPU 
         IPU does not G-Cause IPR 

IPR does not G-Cause IBG 
         IBG does not G-Cause IPR 

IPR does not G-Cause CRE 
        CRE does not G-Cause IPR 

IPR does not G-Cause GDP 
       GDP does not G-Cause IPR 

2 

 
7 
 
2 

 
2 

 
2 
 

1.832 
0.229 
0.639 
1.179 
0.357 
1.362 
0.671 
2.426 
1.890 
2.256 

0.17 
0.79 
0.71 
0.36 
0.70 
0.27 
0.52 
0.10 
0.17 
0.12 

IPU does not G-Cause GDP 
       GDP does not G-Cause IPU 

IPU does not G-Cause CRE 
        CRE does not G-Cause IPU 

2 

 
2 
 

2.382 
4.138 
0.035 
2.018 

0.11 
0.02 
0.96 
0.15 
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