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ABSTRACT 
 

The aim of this study is to investigate the nature of the impact of government investment spending and 

inflation on private investment spending in Saudi Arabia during the period of (1970-2015). The study used 

the Saudi Arabian Monetary Authority and PWT 9.1 data sets. The study used the NARDL method of Shin 

and Greenwood (2014). The results showed that the relationship between inflation and private investment 

spending is symmetric, while it is asymmetric in the case of government investment expenditure. In addition, 

the study shows that the increase in government investment does not affect private investment, while the 

decline in government investment leads to a decline in private investment at a high rate. 
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 تأثير الإنفاق الاستثماري الحكومي والتضخم في الاستثمار الخاص في المملكة العربية السعودية

 

 1عماد الدين أحمد المصبح
  

 صـلخم
الإنفاق الاستثماري الخاص في  علىتهدف هذه الدراسة إلى استكشاف طبيعة تأثير الإنفاق الاستثماري الحكومي والتضخم 

. واستخدمت هذه الدراسة قاعدة بيانات مؤسسة النقد العربي السعودي 2015-1970لال الفترة المملكة العربية السعودية خ
  نحدار الذاتي يي الفووات المبأأة يير الخأية جرينوود للا-شين تم الاعتماد على أسلوب  لقدPWT 9.1. وقاعدة البيانات 

.NARDL  علاقة تناظرية في حين أنها يير هي ي الخاص أن العلاقة بين التضخم والإنفاق الاستثمار أظهرت النتائج
أن زيادة الاستثمار الحكومي لا يؤثر في الاستثمار . هذا كما بينت الدراسة تناظرية في حالة الإنفاق الاستثماري الحكومي

 الخاص في حين أن انخفاض الاستثمار الحكومي يؤدي إلى انخفاض الاستثمار الخاص بمعدل مرتفع.
، العلاقة التزاحيمة،  NARDLالإنفاق الاستثماري الخاص، الإنفاق الاستثماري الحكومي، الاقتصاد السعودي، الكلمات الدالة:

 .العلاقة التناظرية
 

 مقدمـةال .1
تولي العديد من الدول، ولاسيما النامية منها، أهمية متزايدة 
في توفير البيئة المناسبة لتوطين الاستثمارات وزيادة تدفقها 

. وقد قامت العديد منها بالتشريع من أجل توفير إلى الاقتصاد
هذه البيئة الاستثمارية وقامت بإجراءات هيكلية من أجل 
تشويع أصحاب رؤوس الأموال لتثمير أموالهم في اقتصاداتها. 
ويعتبر الاستثمار، عموماً، أحد أهم العوامل التي تقود النمو 

من الإشارة  الاقتصادي وتسببه. ولا تكاد تخلو نظرية اقتصادية
إلى أهمية الإنفاق على التكوين الرأسمالي باعتبار أن رأس 
المال )بالمفهوم الاقتصادي( هو العامل الأكثر أهمية في حفز 
النمو الاقتصادي واستقراره، بالإضافة إلى العوامل الأخرى 

 وخاصة العمل والتكنولوجيا والعوامل المؤسسية.
فإن النظرية الكلاسيكية وبالعودة إلى المدارس الاقتصادية، 

ومن بعدها النيوكلاسيكية قد أكدت على دور الاستثمار 
)بوصفه إنفاقاً على تملك الأصول الرأسمالية( كأحد أهم 

ونمويج  Solowعناصر الإنتاج )النمو(. كما في نمويج 
Lucas  ونمويجRamsy وتؤكد نتائج .Collier and Gunning  

النيوكلاسيكي، على أن  في تأبيقها لنمويج سولو (1999)
نمو رأس المال في البلدان النامية لعب الدور الأهم من بين 

 العوامل الأخرى في خلق النمو الاقتصادي.

كما أن النظرية الحديثة في النمو الاقتصادي )نظرية النمو 
ياتي المنشأ( من خلال الأبحاث التأبيقية قامت على التأكيد 

ى الناتج المحلي الإجمالي( هو على أن الاستثمار )منسوباً إل
أحد المتغيرات الاقتصادية الكلية الأكثر استقراراً في تفسير 
النمو الاقتصادي. حتى أنه في نمويج سولو فإن معدل نمو 
الناتج يساوي معدل نمو رأس المال، حيث رأس المال في 
السنة الحالية ما هو إلا رأس المال في السنة السابقة مضافاً 

 نفاق الاستثماري خلال العام الحالي، أي:إليها الإ
𝐾𝑡 = 𝐾𝑡−1 + 𝐼𝑡  

أكدت النظرية الكينزية على أهمية الإنفاق الاستثماري  كما
 Harrod  (1939)في النمو الاقتصادي. حيث أعتبر نمويج 

( أن الاستثمار هو متغير الاقتصاد الكلي 1948)  Domarو
 بلدانالتنمية في الالرئيسي الضروري للنمو الاقتصادي و 
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. حيث يركز هذا النمويج على الاستثمار كضرورة المختلفة
حيوية لأي اقتصاد، ويبين أهمية الادخار في زيادة الاستثمار 
كمتألبات لرأس المال وعلاقتها بالنُّمو، يفترض النمويج وجود 

ي لرصيد رأس المال بإجمالي الناتج لعلاقة تربط الحوم الك
ه العلاقة والمشكلة لنسبة رأس المال إلى القومي، لتعرف هذ

 Capital-outputالناتج في الأدب الاقتصادي بمعامل رأس المال

Ratio. 
يعتبر القأاع الخاص كأحد المحركات الرئيسية الحاسمة و 

لديناميكية النمو الاقتصاديخاصة في الدول الناشئة والدول 
النامية على وجه الخصوص والناجمة إلى حد كبير عن 
التفاعلالحر القائم بين قوى السوق أي بين العرض والألب، 

القأاع الخاص يالبا ما يكونالسباق في استعمال التكنولوجيات ف
الوديدة في عملية الإنتاج وما يترتب عن يلك من مزايامرتبأة 

وتعزيزه. كما أن عوائد من شأنها إحداث النمو الاقتصادي 
ا تكون أكبر وهو ما يبرر الاستثمار في القأاع الخاص يالباً م

القول لدى العديد من الاقتصاديين بأن القأاع الخاص أكثر 
، باعتبار أنه يحقق أعلى معدلات 1كفاءة في استخدام الأموال

الربح مقارنة مع القأاع الحكومي. هذه المقولة تستخدم عادة 
في سياق تبريرهم لتخفيض الضرائب على الأرباح لمحاولة 

لفرص لهذا القأاع لاستخدام السيولة المحلية إتاحة مزيد من ا
في بناء وحدات اقتصادية جديدة أو التوسع فيما هو قائم أو 
على الأقل توديد رأس المال تحت تأثير التأورات التكنولوجية 

 المتسارعة. 
في حالة البلدان النفأية، التي تعتمد في مداخيلها ونمو 

لنفط الخام في الأسواق ناتوها على الإيرادات النفأية وأسعار ا
الدولية، تغدو الضرورة ماثلة من أجل تنويع مصادر دخلها مع 
تراجع أسعار النفط ولاسيما في السنوات الأخيرة وظهور بوادر 
اكتشافات مصادر بديلة للأاقة إضافة إلى قرب نضوب 
مخزونات بعض الدول من النفط وحاجات تلك الاقتصادات 

مين فرص عمل لمواطنيها عبر إلى نمو اقتصادي مستقر وتأ

                                                 
 ولكن ليس اكثر كفاءة اقتصادية بالمفهوم العام. راجع في يلك  1

http://www.undp.org/content/undp/en/home/librarypage/capaci

ty-building/global-centre-for-public-service-excellence/ 

efficiency.html 

خلق منصات عمل حقيقية في قأاعات الإنتاج المادي 
 )ولاسيما الصناعة(.

وفي حالة المملكة العربية السعودية، فإن النفط يشكل نسبة 
معتبرة من الناتج المحلي الإجمالي ومن موارد موازنة 
الحكومة. ومنذ عقود عديدة، وبخاصة منذ الخأة التنموية 

دأ الحديث عن ضرورة تنويع مصادر الدخل، إلا أن الأولى ب
نقل هذه المقولة إلى حيز التنفيذ بدأ يأخذ مواله إلى التأبيق 
منذ سنوات قليلة ولاسيما بعدما شهدته أسواق النفط من تراجع 
حاد في الأسعار، ما حدا بالحكومة السعودية إلى تبني رؤية 

دخل )رؤية اقتصادية تنموية على قاعدة تنويع مصادر ال
(. ومن أهم أركان هذه الرؤية زيادة معدلات استثمار 2030

 القأاع الخاص ولاسيما في قأاع الصناعة.
تهدف هذه الورقة إلى تسليط الضوء توريبياً على تأثير 
كل من الإنفاق الحكومي الاستثماري والتضخم في الاستثمار 

التي  الخاص في المملكة العربية السعودية واستخلاص النتائج
تعين راسم السياسة الاقتصادية على اتخاي القرارات المناسبة 
عند اشتغاله على البيئة الاستثمارية في المملكة. وتأتي أهمية 
هذه الدراسة، على الريم من العديد من الأبحاث التي كتبت 
بهذا الخصوص باستخدام بيانات المملكة أو ييرها، من 

ي هذه الدراسة، وهو أسلوب التقدير الذي سوف يستخدم ف
أسلوب الانحدار الذاتي يير الخأي يي الفووات 

 Nonlinear Autoregressive Distributed Lagsالمبأأة

NARDL) الذي تم تأويره من قبل )Shin et al(  .2014) ،
وهي بذلك مساهمة بحثية ومواكبة للدراسات التي بدأ ينشغل 

ادة صياية بها الموتمع العلمي حول العالم، من حيث إع
النظريات الاقتصادية باستخدام تقنيات قياسية أكثر كفاءة.  
كما تأتي أهمية من حيث توقيتها، إي أن المملكة بدأت للتو 
خأوات جدية في مشروع التنويع الاقتصادي وتنويع مصادر 

 .2030الدخل في إطار رؤية المملكة 
 وتفترض هذه الدراسة، انألاقاً من الأدب الاقتصادي، أن

هناك علاقة طردية تتوه من الانفاق الاستثماري الحكومي 
والتضخم إلى الانفاق الاستثماري الخاص في العربية 
السعودية. كما تفترض الدراسة أن العلاقة بين الإنفاق 
الاستثماري الحكومي والانفاق الاستثماري الخاص علاقة يير 
 تناظرية، أي أن هناك تأثير مختلف للتغير في الانفاق

http://www.undp.org/content/undp/en/home/librarypage/capacity-building/global-centre-for-public-service-excellence/%20efficiency.html
http://www.undp.org/content/undp/en/home/librarypage/capacity-building/global-centre-for-public-service-excellence/%20efficiency.html
http://www.undp.org/content/undp/en/home/librarypage/capacity-building/global-centre-for-public-service-excellence/%20efficiency.html
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الحكومي الموجب في الانفاق الاستثماري الخاص بالمقارنة 
مع تأثير التغيرات السالبة. كما تفترض الدراسة أيضاً أن 
العلاقة يير تناظرية بالنسبة لتأثير التضخم في الانفاق 

 الاستثماري الخاص في العربية السعودية.
كما ستقوم الدراسة باختبار فرضياتها باستخدام أسلوب 

 Nonlinearر الذاتي يي الفووات المبأأة يير الخأي الانحدا

Autoregressive Distributed Lags  التي طورهاShin et al  .
وهي تعتبر من أحدث تقنيات الاقتصاد القياسي  (2014)

مع  asymmetricحيث تم دمج أسلوب التحليل يير التناظري 
ة . ويفيد هذا الأسلوب في ورقتنا اختبار فرضيARDLأسلوب 

العلاقة يير الخأية بين التضخم والانفاق الخاص 
الاستثماري، والإنفاق الحكومي الاستثماري والإنفاق الخاص 
الاستثماري. وتنص فرضية العدم في هذا الأسلوب_الاختبار 
على تماثل تأثير القيم السالبة للمتغير المستقل بالمقارنة مع 

ثير للمتغير تأثير القيم الموجبة. بمعنى أن هناك آلية تأ
تشابه آلية  increasingالمستقل في المتغير التابع عند زيادته 

. بعكس الفرض البديل decreasingتأثيره في حالة التراجع 
asymmetric  الذي ينص على وجود آلية تأثير مختلفة عند

 اختلاف سلوك المتغير المستقل عبر الزمن. 
لمقدمة المنهوية تم تقسيم هذه الورقة إلى أربعة أقسام بعد ا

( بيانات الدراسة حيث سيتم 2( الدراسات السابقة و1وهي: 
استعراض تأور الانفاق الاستثماري وعناصر البيئة 

( استعراض أسلوب التقدير 3الاستثمارية في المملكة و
NARDL الوانب التأبيقي والذي يتضمن تحديد النمويج 4و )

ائج التأبيقية ومصادر البيانات وخصائصها الإحصائية والنت
 ( النتائج والتوصيات.5لنمويج الدراسة و

 
 الدراسات السابقة

حفلت الدوريات العلمية والمؤتمرات بعدد كبير بالأوراق 
. العلمية التي تناولت العوامل المؤثرة في الاستثمار بشكل عام

وقد يهبت بعض الدراسات إلى تخصيص الاستثمار ما بين 

ناولت العوامل المؤثرة في عام )حكومي( وخاص ودراسات ت
الاستثمارات الأجنبية المباشرة. وبالنسبة للعربية السعودية فإن 
العديد من الباحثين قد تصدوا لدراسة دالة الاستثمار باستخدام 

 منهويات مختلفة.
وجود علاقة  Cavallo and Daude (2011)بينت دراسة 

خاص عكسية تتوه من الاستثمار الحكومي إلى الاستثمار ال
في البلدان النامية عموماً، إلا أن هذه النتيوة تنقلب إلى 
طردية في حالة البلدان التي لديها مؤسسات جيدة وانفتاح 

 اقتصادي )تواري ومالي(.
  Morrissey and Udomkerdmongkolكما بينت دراسة 

أن من الاستثمارات الأجنبية المباشرة تزاحم  (2012)
crowding out  لخاص في البلدان النامية كما الاستثمار ا

بينت بأن زيادة الاستثمارات الأجنبية المباشرة يعتمد على 
نوعية الأداء الحكومي )الشفافية والاستقرار السياسي(  بعلاقة 

 طردية.
  Berg, Portillo, Yang, and Zannaوفي الهند بينت دراسة 

ة في المائة كنسب 1(أن زيادة الاستثمار العام بنسبة 2013)
من الناتج المحلي الإجمالي تؤدي إلى انخفاض في الاستثمار 

في المائة كنسبة من  0.53و في المائة 0.81الخاص بنسبة 
 5إلى  4المدى الأويل )حوالي  فيالناتج المحلي الإجمالي 

سنوات(، على  3إلى  2قصيرة )حوالي في المدى السنوات( و 
 .التوالي

(إلى 2017)  Kilindoالتي قدمتها دراسة  وتشير النتائج
ا بالناتج. أن الاستثمار الخاص يحدده الألب الكلي مقيسً 

وبالإضافة إلى يلك، هناك أدلة على أن الاستثمار العام 
تراكم  فيوتدفق الائتمان إلى القأاع الخاص له أثر إيوابي 
ا سلبية. رأس المال، في حين أن للدين الخارجي والتضخم آثارً 

إلى أن الاستثمار الخاص  حيح الخأأتصوتشير نتائج نمويج 
يتكامل مع المتغيرات المقترحة. من حيث السياسة، تشير 
النتائج إلى أهمية التحكم في التضخم، وتأوير أسواق الائتمان 
والاستثمار العام كأدوات للسياسة الاقتصادية لنمو الاستثمار 

 الخاص في تنزانيا.
قة طردية إلى وجود علا Muthu (2017)وتوصلت دراسة 

تتوه من الإنفاق الاستثماري الحكومي إلى الإنفاق الاستثماري 
الخاص في الهند في الأجل الأويل وفي الأجل القصير. وقد 
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 .ARDLتوصل الباحث إلى نتيوته باستخدام أسلوب 

هناك إلى أن  (2011محمد  )وفي الدول العربية توصل 
ر الأجنبي الاستثما فيلوباية العادية لتأثير معنوي سلبي 

هناك تأثير و المدىالقصير والمتوسط في الوزائر،  فيالمباشر 
المديين القصير والأويل،  فيمعنوي إيوابي للاستثمار العام 

المدى  فيأما الانفتاح التواريفكان له أثر معنوي إيوابي 
 .الأويل فقط

أن في مصر إلى  (2014معن  )وتوصلت دراسة 
وابي بكل من معدل نمو الاستثمار الخاص يتأثر بشكل إي

الناتج المحلي الإجمالي الحقيقيوالاستثمار العام إلى الناتج 
المحلي الإجمالي والائتمان المقدم إلى القأاع الخاص 
)القروض المصرفية( إلى الناتج المحلي الإجمالي ومعدلالفائدة 
الحقيقي ومعدل التبادل التواري والأيدلوجية الاقتصادية من 

أن معدل  ت الدراسةجدو قتصادية. في المقابل حيث الحرية الا
التضخم والدينالخارجي إلى الناتج المحلى الإجمالي وسعر 

ت الصرف على علاقة سلبية بالاستثمار الخاص، كما توصل
 .إلى أن الاستثمار الخاصأكثر حساسية لسعر الصرف

على بيانات من  (2014ينون  )و حمادي وتوصلت دراسة 
وباستخدام منهوية تصحيح الخأأ  2011-1970تركيا للفترة 

هناك علاقة ايوابية بين النمو الاقتصادي والادخارات إلى أن 
المحلية والانفاق الحكومي ومعدلاتالاسعار المستقرة والاستثمار 

 . الاجنبي المباشر على الاستثمار المحلي في المدى الأويل
ي وقد استنفدت العلاقة بين الاستثمار الحكومي والخاص ف

العربية السعودية جهود العديد من الباحثين في محاولة 
 بين القأاعين.  Crowding outلاختبار فرضية المزاحمة 

المحيميد  و الوراح ومن بواكير هذه الدراسات كانت دراسة 
 Crowding-outالتي بينت أن هناك علاقة تزاحمية  (1997)

Relationship تحتية وفي بين الاستثمار الحكومي في البنية ال
المشاريع الاستثمارية الإنتاجية. وفي السياق تبين بأن هناك 
علاقة قوية بين الناتج القومي الحقيقي والاستثمار الخاص في 
الأجل الأويل وكذلك أثر بسيط للسياسة النقدية في تحفيز 

 الاستثمار الخاص في المملكة.
(أن لكل من الإنفاق 2002أوضحت نتائج دراسةبري  )

وكلٍ من الإنفاق الاستثماري والإنفاق الحكومي أثراً  الخاص
سلبياً على استثمارات القأاع الخاص مما يدل على مزاحمة 

الإنفاق العام للإنفاق الخاص. من الناحية الأخرى فقد 
أوضحت الدراسة أن للإنفاق على التوهيزات الأساسية أثراً 

وضحت إيوابياً على استثمارات القأاع الخاص. كذلك فقد أ
الدراسة أن لكل من التضخم والانفتاح الاقتصادي أثراً إيوابياً 

 على استثمارات القأاع الخاص.
(أن مبدأ 2009الهوهوج  )و يصان دراسة أوضحت نتائج 

المزاحمة ينأبق في الاقتصاد السعودي من خلال مزاحمة 
الإنفاق الاستثماري على مؤسسات الإنتاج الحكومية 

لقأاع الخاص، بينما الإنفاق الحكومي لاستثمارات مؤسسات ا
على البنية التحتية يعتبر عاملا محفزا لزيادة مستوى 
الاستثمارات الخاصة. وبالتالي اتضح ان عامل التحفيز يفوق 

 أثر المزاحمة
 علاقةباستعمال  (2010الهوهوج )و  يصانأما دراسة 

بنيوية والبواقي العشوائية اتضح تأثير خأية بين الصدمات ال
الاستثمار في المشاريع الحكومية على الاستثمار في القأاع 

ق من المدى القريب إلى لالخاص، وأن مبدأ المزاحمة ينأ
المدى البعيد، ويلك عبر رصد دوال الاستوابة للمتغيرات 

 المعتبرة نتيوة لصدمات العرض والألب.
ز عن ييرها من الأوراق وتحاول هذه الورقة أن تتمي

السابقة باستخدام أسلوب تقدير حديث لدالة العوامل المؤثرة في 
. كما سيتم NARDLالاستثمار الخاص في المملكة وهو 

اختبار فرضية التأثير التناظري )أو يير التناظري( للتضخم 
 في الاستثمار الخاص انألاقاً من هذا الأسلوب.

 
 منهجية الدراسة

 Shin etالذي طوره  NARDLدراسة أسلوب تستخدم هذه ال

al.  (2014)  من أجل اختبار فرضية لاخأية العلاقة بين
بعض متغيرات الدراسة )التضخم والانفاق الحكومي( من جهة 
وبين الانفاق الاستثماري في العربية السعودية من جهة أخرى، 

 سواء في الأجلين القصير والأويل.
أو تعميماً للتقدير الخأي توسيعاً  NARDLويعتبر أسلوب 

لأسلوب الانحدار الذاتي يو الفووات المبأأة للتكامل 
  Pesaran, Shin, and Smith، التي طورها ARDLالمشترك، 

، بحيث يأخذ بعين الاعتبار احتمالية اللاخأية في (2001)
تأثير المتغير المستقل في المتغير التابع، سواء في الأجل 
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 القصير أو الأويل.
يقوم بالكشف  ARDL، كما في NARDLالأسلوب،  هذا

عن التأثيرات قصيرة الأجل وطويلة الأجل في معادلة واحدة، 
وكذلك لا يحتاج بالضرورة إلى سلاسل زمنية طويلة مقارنة 

(. TAR or MTARبأسلوب التكامل المشترك يير الخأي )
بالإضافة إلى مرونته في استخدام المتغيرات المتكاملة من 

. بمعنى سواء أكانت المتغيرات مستقرة في I(1)أو  I(0)ة الرتب
 Nusair (2016)المستوى أو الفرق الأول أو المزيج بينهما 

وطبعاً لا يؤخذ بالحسبان المتغيرات المستقرة في الفرق الثاني، 
 & ,I(2)(Shahzad, Nor, Ferrerأي يات رتبة التكامل 

Hammoudeh, 2017) يمكننا من . أيضاً، أن هذا الأسلوب
 Granger and Yoon  (2002)الكشف عما أطلق عليه 
بمعنى أنه  hidden cointegrationالتكامل المشترك الضمني 

يتونب حذف العلاقات يير الملموسة بين الظاهرة والعوامل 
المفسرة لها بالافتراض الوزافي بخأية العلاقة بينها. إين إن 

ركبة فيما إيا يمكننا من اختبار فرضية م NARDLأسلوب 
كانت العلاقة بين المتغيرين محل الدراسة علاقة تكامل 
مشترك خأية أو يير خأية أو حتى لا توجد علاقة تكامل 

 مشترك بينهما.
من الناحية الإجرائية، يقتضي من أجل استخدام أسلوب 

NARDL  البحث في رتبة استقرار السلاسل الزمنية الداخلة في
ائمة من أدوات اختبار جذر الوحدة نمويج الدراسة.  وهناك ق

فولر -واستقرار السلاسل الزمنية، من أهمها اختبار ديكي
( واختبار PPبيرون )-( واختبار فيليبسADFالموسع )

(KPSS وتعتبر الاختبارات المأورة والمنبثقة عن الأولى .)
 Unit Rootوهي اختبارات جذر الوحدة بنقأة تغير هيكلي 

With Break Point Test  التي أشار إليهاPerron  (1989) 
والذي أكد على أن تواهل نقاط التحول الهيكلي في السلاسل 
الزمنية يمكن أن يؤدي إلى نتائج مضللة فيما يخص قبول أو 
رفض فرضية وجود جذر الوحدة لأي من المتغيرات. وتعتبر 

والتي تعتبر تأويراً  Narayan and Popp  (2010)طريقة 

من أهم الأرق في هذا الصدد، وهي  ADFعلى اختبار 
المنهوية التي سوف يتم اعتمادها من أجل تحديد رتب 
استقرار السلاسل الزمنية. وفي هذه المنهوية يتم تحديد نقاط 
التحول الهيكلي من داخله، بمعنى أننا لا نفترض معرفة 

 مسبقة بوجود هذه النقاط أو حتى توقيتها.
الذي يبين  ARDLيج فيما يتعلق بالشكل العام لنمو 

المتغير المفسر، فإنه يأخذ  Xو المتغير التابع Yالعلاقة بين 
 الشكل التالي:

   Δ𝑦𝑡 = 𝜇 − 𝜌𝑦𝑡−1 + 𝜃𝑥𝑡−1 + ∑ 𝑎𝑗Δ𝑦(𝑡−𝑗)
𝜌−1
𝑗=1 +

∑ 𝜋𝑗Δ𝑥𝑡−𝑗
𝑞−1
𝑗=0 + 𝜀𝑡     (1) 

ترة حيث تمثل مقدرات المتغيرات في المستوى وبإبأاء لف
واحدة معلومات الأجل الأويل التي تشتق منها دالة التكامل 

معلمة تصحيح الخأأ  𝜌المشترك طويل الأجل. وتمثل المقدرة 
 Pesaranوالتي يتم اختبار معنويتها باستخدام القيم الودولية لـ 

et al(  .2001)  وفرضية العدمH0  لا توجد علاقة تكامل
ر الإشارة إلى أنه من مشترك في الأجل الأويل. كما تود

المهم أن تكون إشارة هذه المعلمة أو المقدرة سالبة حتى 
نستأيع القول بأن هناك إمكانية لتواوز الأخأاء قصيرة 
الأجل بهدف العودة إلى الوضع التوازني. كما يتم حساب 

وفق  Xمعلمة الأجل الأويل لدالة التكامل المشترك للمتغير 
 المعادلة:

 

𝛽 = (𝜃
𝜌⁄ )    (2) 

 
ويتم اختبار وجود علاقة تكامل مشترك باستخدام اختبار 

Wald test :حيث يتم اختبار فرضية العدم 
 

𝜇 = 𝜌 = 𝜃 = 0   (3) 

 
إلى المقدرات قصيرة الأجل. وكذلك  𝜋𝑗كما تشير المقدرات 

إلى عدد الإبأاءات التي يتم تقديرها اعتماداً على  qو pتشير 
 SCأو معيار شوارز AICلومات أحد المعايير مثل معيار مع

 سواء للمتغير التابع أو المتغير المستقل.
 Pesaran etإن رفض فرض العدم بالاعتماد على جداول 

al(  .2001)  عند مستوى الدلالة المعأى يعني أن هناك
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إلى  Xعلاقة توازنية طويلة الأجل تتوه من المتغير المستقل 
 .Yالمتغير التابع 

، حيث قلنا بأنه تعميم NARDLويج وبالانألاق إلى نم
سوف يتم تقسيمه ما  xللخأية إلى اللاخأية، فإن المتغير 

 بين قيم سالبة وأخرى موجبة، بحيث يصبح لدينا:
 

𝑋𝑡 = 𝑋0 + 𝑋𝑡
+ + 𝑋𝑡

−   (4) 

 
كما Xو Yوهكذا تصبح دالة التكامل المشترك للعلاقة بين 

 يلي:
 

𝑌𝑡 = 𝑎 + 𝛽+𝑋𝑡
+ + 𝛽−𝑋𝑡

− + 𝑢𝑡  (5) 

تمثل حد الخأأ في هذه المعادلة بقيمة متوسأة  𝑢𝑡حيث 
المعلمات  +𝛽−&𝛽صفر وتباين ثابت. فيما تمثل كلًا من 

 the associated asymmetricيير المتماثلة في الأجل الأويل 

long-run parameters. 
𝑋𝑡  وويتم حساب 

+𝑋𝑡
 ي المعادلتين التاليتين:كما ف −

 
𝑋𝑡

+ = ∑ Δ𝑋𝑗
+𝑡

𝑗=1 = ∑ max(Δ𝑋𝑗 , 0)𝑡
𝑗=1  (6) 

 

𝑋𝑡
− = ∑ Δ𝑋𝑗

−𝑡
𝑗=1 = ∑ min(Δ𝑋𝑗, 0)𝑡

𝑗=1  (7) 

 
وانألاقاً من هذا التقسيم للمتغير المستقل، فإن إدخال كلا 

𝑋𝑡  والمتغيرين 
+𝑋𝑡

سوف ينتج لدينا نمويج  ARDLفي نمويج −
NARDL:كما يلي ، 

 
Δ𝑦𝑡 = 𝜇 − 𝜌𝑦𝑡−1 + 𝜃+𝑥𝑡−1

+ + 𝜃−𝑥𝑡−1
− + 

∑ 𝑎𝑗Δ𝑦(𝑡−𝑗)

𝜌−1

𝑗=1

+ ∑(𝜋𝑗
+Δ𝑥𝑡−𝑗

+ + 𝜋𝑗
−Δ𝑥𝑡−𝑗

− )

𝑞−1

𝑗=0+ 𝜀𝑡                                  (8)      

ج السابق المعروض في المعادلة رقم وكما في النموي
تمثل معلومات الأجل الأويل للعلاقة يير  +𝜃−&𝜃فإن (1)

𝜋𝑗و التناظرية في النمويج
−&𝜋𝑗

تمثل المقدرات يير التناظرية  +
 في الأجل القصير.

مع  NARDLوتتشابه الاختبارات التشخيصية لنمويج 
ختبار التكامل المشترك كما في حيث يتم ا ARDLنمويج 

 ، بحيث تصبح:(3)المعادلة رقم 
𝜇 = 𝜌 = 𝜃+ = 𝜃− = 0  (9) 

بالإضافة إلى اختبار التوزيع الأبيعي لحد الخأأ واستقرار 
 CUSUMواختبار cumulative sumالنمويج باستخدام اختبار 

of squares test ين بالإضافة إلى اختبارات اختلاف التبا
 واستقلالية حد الخأأ.
باختبار إضافي هو اختبار  NARDLويتمايز أسلوب 

في الأجل الأويل حيث يتم اختبار فرضية  symmetryالتماثل 
 أيضاً: Wald testالعدم التالية، باستخدام اختبار 

{𝛽+ = (
+

⁄ )} = {𝛽− = (
−

⁄ )} (10) 

 
على لا  مقابل الفرضية البديلة التي تنص

العلاقة بين المتغيرين محل الدراسة كما  asymmetryتماثل
 يلي:
 

{𝛽+ = (
+

⁄ )} ≠ {𝛽− = (
−

⁄ )} (11) 

 
 then theفي هذه الحالة تكون العلاقة يير خأية 

presence of nonlinear relation is concluded 
م كما يتم اختبار الخأية في الأجل القصير باستخدا

 كما يلي: Wald testاختبار 
 

∑ 𝜋𝑗
+𝑞−1

𝑗=0 = ∑ 𝜋𝑗
−𝑞−1

𝑗=0    (12) 

 
 NARDLمن الاختبار التشخيصية المهمة في اختبار 

اختبار مضاعف التأثير التراكمي الديناميكي يير المتماثل 
asymmetric cumulative dynamic multiplier effect  في

التغير في المتغير المستقل الموجب المتغير التابع الناجم عن 
𝑋+ والمتغير المستقل السالب𝑋−   بوحدة واحدة. ويتم حساب

 الأثرين على التوالي، كما يلي:
 

𝑚ℎ
+ = ∑

𝛿𝑌(𝑡+1)

𝛿𝑋𝑡
+

ℎ
𝑗=ℎ , ℎ = 0, 1, 2, … .. (13) 

 

𝑚ℎ
− = ∑

𝛿𝑌(𝑡+1)

𝛿𝑋𝑡
−

ℎ
𝑗=ℎ , ℎ = 0, 1, 2, … .. (14) 
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 Fousekis, Katrakilidis et al( .2016)وقد أشار كل من 
إلى أن كشف وتحليل  Shahzad, Nor et al( .2017)و

مسارات التكيف ومدة اختلال التوازن في أعقاب صدمة موجبة 
)أو سالبة( يمكن أن توفر معلومات مفيدة عن أنماط عدم 

 التماثل في الأجلين الأويل والقصير.
 

 نموذج وبيانات الدراسة
 نموذج الدراسة .1. 1

اعتمدت الكثير من الدراسات على موموعة من العوامل 
سرة للاستثمار الخاص. حيث اعتمد البعض باعتبارها مف

على مقولات المدرسة النيوكلاسيكية التي تعتمد أساساً على 
فكرة رأس المال الأمثل والذي يتم تحديه من خلال الأسعار 

. وتوضح هذه النظرية (Nell, 2016)النسبية لعناصر الإنتاج 
أنه في لحظة معينة المقدار من مخزون رأس المال الذي 

الشركة )الشركات( في الوصول إليه. ووفقاً لهذه تريب 
النظرية، فإن الاستثمار، باعتباره إضافة إلى مخزون رأس 
المال يتم تحديده أو يتأثر بالكفاية الحدية لرأس 

( وتكلفة رأس MPK)marginal product of capitalالمال
المال المستخدم. بمعنى آخر فإن أهم العوامل المؤثرة في 

 أو التكوين الرأسمالي هي: الاستثمار
 MPKالكفاية الحدية لرأس المال  -1

 Interest rateمعدل الفائدة  -2

 Tax rulesالأنظمة الضريبة -3
وفي الأرف المقابل، أكدت النظرية الكينزية على دور 
المعول في تحديد الانفاق الاستثماري في الاقتصاد. ومن 

 Agarwal and Karahanna  (2000)الناحية التوريبية طور 
 .flexible accelerator modelنمويج المعول المرن 

باستخدام نمويج  Ghura and Goodwin  (2000)كما قام 
قياسي يمكن وصفه بأنه نمويج يفترض أن هناك موموعة من 
المتغيرات ترتبط بعلاقة توازنية مع الاستثمار المحلي، كما 

 :يلي

 
𝑦 = 𝑎 + 𝛽𝑋 + 𝜖   (15) 

 
الاستثماري إلى الناتج المحلي نسبة الانفاق  𝑦حيث 
فهي  𝑎 و𝛽موموعة المتغيرات المفسرة. أما  𝑋و الإجمالي

حد الخأأ فيها. ويمكن أن نألق على هذا  𝜖و مقدرات الدالة
النمويج بأنه نمويج ينتمي إلى مدرسة النمو ياتي المنشأ. 
حيث يتحدد الاستثمار )بوصفه نسبة من الناتج المحلي 

خل النمويج. وهو بالتالي مرتبط كمعدل الإجمالي( من دا
 بمقام الكسر، واقصد الناتج المحلي نفسه.

وتكاد تتفق الدراسات التأبيقية على أهم المتغيرات المفسرة 
. ومن أهم هذه Ghura and Goodwin  (2000)وفق نمويج 

المتغيرات معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي وسعر 
والإنفاق الاستثماري الحكومي )لاختبار الفائدة ومعدل التضخم 

بين الانفاق الاستثماري  Crowding outفرضية التزاحم 
الحكومي والاستثمار الخاص( ومعدل الصادرات إلى الناتج 
المحلي الإجمالي. وتضيف الدراسات متغيرات أخرى لتعكس 
رؤية أكثر واقعية تخص الاقتصاد المعني بالدراسة أو لتعكس 

سياً. فعلى سبيل المثال فإن مدرسة النمو اتواهاً مدر 
الاقتصادي المؤسساتية تضيف إلى هذا النمويج المتغيرات 
المؤسسية تحت مسمى البيئة المؤسسية للاستثمار ولاسيما 
مؤشرات الشفافية والتأوير المؤسسي )عدد أيام الحصول على 

 رخصة ما، على سبيل المثال(.
تستخدم النمويج على أي حال، فإن هذه الدراسة سوف 

 𝑃𝐶𝐹𝑌التالي للعوامل المؤثرة في التكوين الرأسمالي الخاص 
والذي يعرف على أنه نسبة انفاق الاستثماري الخاص إلى 
الناتج المحلي الإجمالي. ويحتوي النمويج في شقه الأيمن 
على نوعين من المتغيرات: متغيرات الدراسة المفسرة، ونقصد 

دل الإنفاق الحكومي الاستثماري ومع infبها معدل التضخم 
، ومتغيرات تحكمية GCFYإلى الناتج المحلي الإجمالي

control variables وهي تلك المتغيرات الأخرى التي ينتمي ،
وجودها إلى مختلف المدارس أو الاتواهات النظرية أو 
المقاربات التأبيقية من أجل المساعدة في تفسير المتغير 

ن المتغيرات المفسرة الرئيسية في الدراسة التابع وعزل تأثيرها ع
وهذه المتغيرات التحكمية هي معدل نمو الناتج المحلي 
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( ومعدل الائتمان 2010=100) GYالإجمالي الحقيقي 
المصرفي المقدم إلى القأاع الخاص منسوباً إلى الناتج 

ومعدل الإنفاق الحكومي إلى الناتج  CRYالمحلي الإجمالي 
الذي  opnومعدل الانفتاح الاقتصادي  govالمحلي الإجمالي 

يعرف بنسبة إجمالي التوارة الخارجية )الواردات + الصادرات( 
 إلى الناتج المحلي الإجمالي.

 
𝑃𝐶𝐹𝑌 = 𝑓(𝐺𝐶𝐹𝑌, 𝑖𝑛𝑓, 𝐺𝑌, 𝐶𝑅𝑌, 𝑔𝑜𝑣, 𝑜𝑝𝑛 (16) 

 
الصيغة القياسية لنمويج  18كما تبين المعادلة رقم 

 الشكل الدالي التالي:الدراسة والتي تأخذ 
 

𝑃𝐶𝐹𝑌𝑡 = 𝑎 + 𝛽1. 𝐺𝐶𝐹𝑌𝑡 + 𝛽2. inf𝑡 +

𝛽3. 𝐺𝑌𝑡+𝛽4. 𝐶𝑅𝑌𝑡 + 𝛽5. 𝑔𝑜𝑣𝑡 + 𝛽6. 𝑜𝑝𝑛𝑡 + 𝜖𝑡(17) 

 
 ARDLكما سيأخذ النمويج في حال استخدام أسلوب 

 الشكل الدالي التالي:
𝑑(𝑃𝐶𝐹𝑌𝑡) = 𝑎 + 𝜆0. 𝑃𝐶𝐹𝑌𝑡−1 + 𝜆1. 𝐺𝐶𝐹𝑌𝑡−1 +

𝜆2. 𝑖𝑛𝑓𝑡−1 + 𝜆3. 𝐺𝑌𝑡−1 + 𝜆4. 𝐶𝑅𝑌𝑡−1 + 𝜆5. 𝑔𝑜𝑣𝑡−1 +

𝜆6. 𝑜𝑝𝑛𝑡−1 + ∑ 𝛾1,𝑗. 𝑑(𝑃𝐶𝐹𝑌𝑡−𝑗)𝑚0
𝑗=1 +

∑ 𝛾1,𝑗 . 𝑑(𝑖𝑛𝑓𝑡−𝑗)𝑚1
𝑗=0 + ∑ 𝛾3,𝑗. 𝑑(𝐺𝑌𝑡−𝑗)𝑚3

𝑗=0 +

∑ 𝛾4,𝑗 . 𝑑(𝐶𝑅𝑌𝑡−𝑗)𝑚4
𝑗=0 + ∑ 𝛾5,𝑗 . 𝑑(𝑔𝑜𝑣𝑡−𝑗)𝑚5

𝑗=0 +

∑ 𝛾6,𝑗 . 𝑑(𝑜𝑝𝑛𝑡−𝑗)𝑚6
𝑗=0 + 𝜇𝑡   (18) 

 

معامل تصحيح الخأأ ومن المتوقع أن يكون  λ0حيث 
فهي معلومات الأجل  𝜆1 𝑡𝑜 6بإشارة سالبة. أما المقدرات 

التي يمكن حساب مقدرات دالة الأجل الأويل لنمويج الأويل 
𝛾. وتشير المقدرات (2)الدراسة وفق المعادلة رقم 

𝑛
إلى  

 مقدرات الأجل القصير لكل متغير من متغيرات الدراسة. 
.)𝑑كما تشير  إلى الفرق الأول للمتغير داخل القوسين.   (

الإبأاءات الخاصة بكل متغير فهي عدد  ,𝑚1,2,3,4,5,6أما 
والتي يمكن الحصول عليها من خلال استخدام أحد المعايير 

criteria  التي تمت الإشارة إليها في فقرة سابقة )سوف يتم
 .( في هذه الدراسة(.SCاستخدام معيار )

 (18)ومن أجل إعادة تقدير النمويج في المعادلة رقم 
، فإنه سوف يتم إعادة توزيع NARDLباستخدام أسلوب 

إلى قيم سالبة وأخرى موجبة. سوف  𝐺𝐶𝐹𝑌و 𝑖𝑛𝑓المتغيرات 
نحصل من خلال إعادة تقسيم متغير الرقم القياسي لأسعار 

كما سيتم الحصول  −𝐼𝑁𝐹و +𝐼𝑁𝐹المستهلكين على المتغيرات 
ومي على متغيرات القيم الموجبة والسالبة الخاصة بالإنفاق الحك

𝐺𝐶𝐹𝑌+ و𝐺𝐶𝐹𝑌−  7و 6كما في المعادلتين. 
 

 بيانات الدراسة وخصائصها الإحصائية .2. 1
اعتمدت هذه الدراسة على قاعدة بيانات مؤسسة النقد 

 العربي السعودي .
لخصائص الإحصائية لهذه البيانات  1الودول رقمويبين 

 مأخوية باللوياريتمات الأبيعية وفي المستوى.

 
 ةالخصائص الإحصائية لبيانات الدراس: 1رقمالجدول 

 
الوسط الحسابي 

Mean 

الانحراف المعياري 
Std. Dev 

عدد المشاهدات  
Obs 

PCFY 19.61021 15.70871 46 

GCFY 3.687609 4.655976 46 

INF 4.017766 7.866287 46 

GY 4.187571 9.51267 46 

CRY 2.015342 1.518405 46 

GOVY 18.72254 10.42669 46 

OPN 77.84917 12.70678 46 
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( تأور متغيرات الدراسة خلال 1يوضح الشكل رقم )

. ومن هذا الشكل نلاحظ بأن الإنفاق 2015-1970الفترة 
الاستثماري الخاص كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي قد 

ى عام شهدت انخفاضاً منذ بداية السبعينات وصولًا إل
. وبعد يلك استقر هذا المعدل مع ارتفاعات 1981

وانخفاضات بسيأة. هذا التأور في معدل الاستثمار 

الخاص رافقه بالتوازي تقريباً الانفاق الاستثماري الحكومي 
ومعدل التضخم. في حين أن معدل الانفاق الحكومي 
)موموع الانفاق الواري والاستثماري( قد شهد ارتفاعاً 

-2005و 1983-1970ولاسيما خلال الفترات ملحوظاً 
2013. 
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نتائج اختبار استقرارية السلاسل  2الودول رقم  كما يبين
Phillips-Perron (PP .)الزمنية وجذر الوحدة باستخدام اختبار 

ومن هذا الودول يتبين بأن بعضاً من السلاسل الزمنية مستقر 
البعض الآخر مستقر في الفرق الأول، كما في المستوى و 

بينت النتائج أن بعض المتغيرات لم تكن مستقرة في الفرق 

الأول. هذه النتائج تعأي مزيداً من المبررات لاستخدام أسلوب 
، مع الإشارة إلى ADFالانحدار الذاتي يي الفووات المبأأة 

في  أننا سنستبعد من التقدير المتغيرات التي لم تكن مستقرة
الذي لم يكن  Kالفرق الأول، وتحديداً مخزون رأس المال 

 مستقراً حتى في الفرق الأول.
 

 نتائج اختبار جذر الوحدة لمتغيرات الدراسة: 2الجدول رقم 
 PPباستخدام اختبار فيليبس بيرون 

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (PP) 
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Null Hypothesis: the variable has a unit root 

 At Level 

  With Constant With Constant & Trend  Without Constant & Trend  

  t-Statistic t-Statistic t-Statistic 

PCFY -2.3487 -2.0673 -1.8827* 

GCFY -14.7707*** -10.4099*** -6.2152*** 

GY -5.0749*** -5.01*** -4.5905*** 

CPI -2.3325 -2.5467 -1.9733** 

OPN -3.0981** -3.1963* -0.2936 

GOV -0.7472 -1.5355 1.2783 

CRY 0.7419 -1.9996 1.949 

At First Difference 

  With Constant With Constant & Trend  Without Constant & Trend  

  t-Statistic t-Statistic t-Statistic 

d(PCFY) -9.0087*** -23.173*** -9.1414 

d(GCFY) -5.3134 -5.8298 -5.1046 

d(GY) -14.4524 -16.2127 -14.4177 

d(INF) -4.8675*** -4.6909*** -4.9738 

d(OPN) -10.3857 -10.2588*** -10.5115*** 

d(GOV) -5.9595*** -5.8431*** -5.6479*** 

d(CRY) -6.0924*** -6.2947*** -5.6881*** 

Notes: 

   a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant   

b: Lag Length based on SIC 

c: Probability based on MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

 
نتائج اختبار جذر الوحدة للمتغيرات  3الودول رقم ويبين 

ي. تم في هذا الاختبار استخدام مع نقأة التحول الهيكل
بثابت واتواه زمني في نمويج الاختبار. كما تم  PPمنهوية 

( من SC) Schwarz criterionالاعتماد على معيار شوارز 
المناسبة لمعادلة الاختبار.  lagsأجل تحديد عدد الإبأاءات 

وتبين النتائج أن أيلب المتغيرات كانت مستقرة في المستوى 
لانفاق الاستثماري الحكومي. كما تشير إلى أن فيما عدا ا

النصف الثاني من سبعينيات القرن العشرين قد شهد تحولًا 
هيكلياً لأهم متغيرات الاقتصاد الكلي الداخلة في الدراسة ولا 
سيما النمو الاقتصادي والتضخم والانفاق الاستثماري الخاص. 

ة من الناتج )كنسب 𝐺𝑂𝑉في حين أن إجمالي الانفاق الحكومي 
قد  𝐺𝐶𝐹𝑌المحلي الإجمالي( والانفاق الحكومي الاستثماري 

 على التوالي. 1989و 1985شهدا تحولًا هيكلياً في عامي 

 نتائج اختبار جذر الوحدة مع نقاط التحول الهيكلي لمتغيرات الدراسة: 2الجدول رقم 

 سنة التحول الهيكلي .Prob قيمة إحصائية الاختبار المتغير

𝑃𝐶𝐹𝑌 -6.008 0.01 1974 

𝐺𝑌 -6.491 0.01 1974 

𝐼𝑛𝑓 -5.587 0.01 1976 

𝐶𝑅𝑌 -4.775 0.063 2009 
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𝐺𝑂𝑉 -2.924 0.932 1985 

𝑂𝑃𝑁 -4.747 0.0681 2004 

𝐺𝐶𝐹𝑌 -25.597 0.01 1989 

 

 تقدير نموذج الدراسة .2
من  NARDLستخدام أسلوب تم تقدير نمويج الدراسة با

أجل تحديد تأثير أهم العوامل الاقتصادية الكلية في الانفاق 
الاستثماري الخاص في العربية السعودية، ومن أجل اختبار 
فرضية التأثير يير الخأي لكل من التضخم والإنفاق 
الاستثماري الحكومي. ويبينمقدرات دالتي الإنفاق الاستثماري في 

 .2الأجل الأويل
تم تقدير نمويج الدراسة بافتراض  Model01النمويج  في

الخأية. أي من خلال تقدير نمويج الدراسة باستخدام أسلوب 
ARDL فقد تم استخدام  03و 02. أما في النمويجين الآخرين
 من أجل اختبار عدم التماثل )التناظر(. NARDLأسلوب 

                                                 
للاختصار تم الاستغناء عن جدول المقدرات التي يظهر اختبار الحدود  2

أويل ومقدرات الأجل للتكامل المشترك والتي تتضمن معلومات الأجل ال
 القصير.
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 NARDLوARDLدير نموذج الدراسة باستخدام أسلوبنتائج تق: 3الجدول رقم

Variable Model01 Model02 Model03 

GCFY_POS 

    

-4.926006 

 

     

(-0.99294) 

 𝐺𝐶𝐹𝑌_𝑁𝐸𝐺 

    

-6.275139 ** 

     

(-2.54248) 

 𝐼𝑁𝐹_𝑃𝑂𝑆 

  

0.4817 

   

   

(1.4946) 

   𝐼𝑁𝐹_𝑁𝐸𝐺 

  

0.1753 

   

   

(0.5758) 

   𝐼𝑁𝐹 0.6809 * 

  

0.768789 ** 

 

(1.8109) 

   

(2.89661) 

 𝐺𝑂𝑉 -0.2032 

 

-0.2990 

 

-0.432763 *** 

 

(-1.4978) 

 

(-1.6794) 

 

(-3.70902) 

 𝐺𝑌 -0.0299 

 

0.1233 

 

0.109832 

 

 

(-0.2260) 

 

(0.6422) 

 

(6.76E-01) 

 𝐺𝐶𝐹𝑌 -0.2248 

 

5.2493 

   

 

(-0.1106) 

 

(1.6881) 

   𝑂𝑃𝑁 0.2378 ** 0.4925 *** 0.102789 

 

 

(2.1042) 

 

(3.6054) 

 

(1.08926) 

 𝐶𝑅𝑌 3.0399 *** 2.5782 

 

0.436939 

 

 

(3.6888) 

 

(1.7014) 

 

(0.20961) 

 𝐶 -8.2818 

 

-48.1062 ** -105.9954 ** 

 

(-0.7325) 

 

(-2.1281) 

 

(-2.7891) 

 𝑃𝐶𝐹𝑌(−1) ∗ -1.8275 *** -1.3880 *** -1.417214 *** 

  (-6.5570)  (-5.2241)   (-4.19878)   

F-statistic (K=7): F_table 

(0.05)=3.82 
8.0459 Reject 6.3780 reject 11.168 reject 

Jarque-Bera 0.3891 Reject 3.0435 accept 3.133732 accept 

Obs*R-squared (LM test) 2.6744 Accept 0.2850 accept 2.764032 accept 

   .%5)**( معنوية عند مستوى الدلالة و %1المحسوبة. )***( معنوية عند مستوى الدلالة  tالأرقام بين قوسين ) . ( تمثل قيمة 
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المبينة في  diagnostic testsومن الاختبارات التشخيصية 
( نود بأن هناك علاقة توازنية طويلة الأجل 3الودول رقم )

لمتغيرات المفسرة والمتغير التابع. يمثلها النمايج الثلاثة بين ا
المحسوبة لمعلمة  tحيث بينت النتائج أن قيمة إحصائية 

( في النمويج ECT) Error Correction Termتصحيح الخأأ 
أكبر من القيمة  Model02والنمويج الثاني  Model01الأول 

وكذلك  %1الودولية )بالقيم المألقة( عند مستوى الدلالة 
لمعلمة تصحيح الخأأ للنمويج الثالث الحال بالنسبة 

Model03 وتؤكد هذه النتيوة إلى إمكانية تصحيح الأخأاء .
قصيرة الأجل للعودة إلى الوضع التوازني طويل الأجل، حيث 

 1.417و 1.388في النمويج الأول، و 1.8275بلغت 
على التوالي. وبهذا فإن أي  Model03و Model02للنمويجين 

سنة  0.55وف يتم تصحيحها خلال صدمة قصيرة الأجل س
 8.64سنة )= 0.72بالنسبة للنمويج الأول وفي يضون 

أشهر( في  8.46سنة )= 0.71أشهر( في النمويج الثاني و
لاختبار فرضية  Wald testالنمويج الثالث. وباستخدام اختبار 

 Fتساوي القيمتين لمعلمتي تصحيح الخأأ تبين بأن قيمة 
من القيمة الودولية عند مستوى ( أصغر 0.007المحسوبة )

ما يعني أننا نقبل بفرض العدم الذي يقول بأنه لا  %1الدلالة 
يوجد فارق جوهري بين الفترة الزمنية اللازمة لتصحيح 

 الصدمة الواحدة في كلا النمويجين الثاني والثالث.
لاختبار وجود علاقة تكامل  Wald Testيبين اختبار 

المحسوبة  Fمة إحصائية الاختبار مشترك في النمويجين أن قي
  .Pesaran et alأكبر من القيمة الودولية وفق جداول 

𝐹𝑐𝑎𝑙كان لدينا  Model01(. ففي النمويج 2001) = 6.38 
Model02𝐹𝑐𝑎𝑙فيما كان لدينا في النمويج  = . هذه 11.168

القيم بمقارنتها مع القيم الودولية تبين لنا بأن هناك علاقة 
مشترك في كلا النمويجين أي أن هناك علاقة طويلة  تكامل

 الأجل تتوه من المتغيرات المفسرة إلى المتغير التابع.
أن هناك علاقة  Model01تبين نتائج النمويج الأول 

تكامل مشترك طويل الأجل كما أسلفنا، وأن التضخم يؤثر 

بعلاقة طردية في الإنفاق الاستثماري الخاص عند مستوى 
كما يؤثر الانفتاح التواري ومؤشر الائتمان  %10الدلالة 

 %1و %5المصرفي بعلاقة طردية أيضاً عند مستوى الدلالة 
على التوالي. أما بقية المتغيرات فلم يكن لها تأثير معنوي في 

 الإنفاق الاستثماري الخاص.
تبين النتائج بأن الإنفاق الحكومي الواري )يير 

في الانفاق الاستثماري بما  الاستثماري( يؤثر بعلاقة عكسية
 Crowding out Relationshipيعني أن هناك علاقة تزاحمية 

 %1بين المتغيرين، حيث أن زيادة الإنفاق الحكومي الواري بـ 
في النمويج  %0.43ـتؤدي إلى تخفيض الإنفاق الاستثماري ب

، %1، وهي نتيوة معنوية عند مستوى الدلالة Model03الثالث
فق مع الدراسات السابقة الخاصة بالاقتصاد وهي نتيوة تت

 (1997المحيميد ) andالوراح السعودي من مثل دراسة 
، (2009الهوهوج  ) andيصان ودراسة  (2002دراسةبري )و 

فيما لم تكن هناك علاقة معنوية بين المتغيرين في النمويج 
. كما بينت النتائج أن النمو في الناتج المحلي Model02الثاني
الي لم يكن يو تأثير معنوي في الإنفاق الاستثماري الإجم

الخاص في كلا النمويجين. وهذ النتيوة تنسحب أيضاً إلى 
تأثير الائتمان المصرفي الممنوح إلى قأاع الأعمال، أي لا 
توجد علاقة معنوية بين المتغيرين. وبالنسبة لتأثير الانفتاح 

تشير إلى  Model02الاقتصادي فإن نتائج النمويج الثاني 
. حيث أن زيادة %1علاقة طردية معنوية عند مستوى الدلالة 

تؤدي إلى زيادة الانفاق  %1الانفتاح الاقتصادي بمعدل 
 .%0.49الاستثماري بمعدل 

فإن النتائج تشير إلى أن  Model02في النمويج الثاني 
الانفاق الاستثماري الحكومي لا يؤثر في الانفاق الاستثماري 

لم تكن قيمة المعلمة معنوية. كما تشير نتائج الخاص، حيث 
إلى أن هناك علاقة طردية عند  Model03النمويج الثالث 
تتوه من التضخم إلى الإنفاق الاستثماري  %1مستوى الدلالة 

تؤدي إلى زيادة  %1الخاص. حيث أن زيادة التضخم بمعدل 
 .%0.768الإنفاق الاستثماري بمعدل 

قة تماثلية ومن أجل اختبار وجود علا
 Wald)فرضية العدم( باستخدام اختبار  symmetric)تناظرية(

Test :كالتالي 
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(𝜃+ =
−𝜆3

+
2⁄ ) = (𝜃− =

−𝜆4
−
4⁄ ) 

 

يبين بأن العلاقة بين التضخم والإنفاق  5الودول رقم فإن 
الاستثماري علاقة تماثلية، حيث أن قيمة الاحتمالية 

Probability بار لاختF  وتعني هذه %10أكبر حتى من .
النتيوة أن العلاقة بين التضخم والإنفاق الاستثماري 

طويلة الأجل. ويدعم هذه النتيوة أن كلا  symmetricتناظرية
المقدرتين يير معنويتين. وهذا يعني، أن الزيادة في معدل 
التضخم لا تؤثر في الانفاق الاستثماري الخاص كما أن 

 تضخم لا يؤثر في هذا الإنفاق. انخفاض معدل ال
من ناحية ثانية، بينت النتائج أن العلاقة بين الإنفاق 
الحكومي الاستثماري والإنفاق الاستثماري الخاص علاقة يير 

في الأجل الأويل فقد بينت نتائج اختبار  asymmetricتناظرية
Wald Test (𝑊𝐿𝑅  أن العلاقة معنوية عند مستوى الدلالة )

وتعني هذه النتيوة أن هناك تأثير مختلف للقيم  .10%
الموجبة مقارنة بالقيم السالبة للإنفاق الحكومي الاستثماري. 
وفي التفاصيل، فإن زيادة الإنفاق الاستثماري الحكومي لا 
يؤثر في الإنفاق الاستثماري الخاص في حين أن انخفاض 

الإنفاق الانفاق الاستثماري الحكومي يؤثر بعلاقة معنوية في 
تقريباً. كما تشير  %7الاستثماري الخاص عند مستوى الدلالة 

النتائج إلى أن انخفاض معدل الانفاق الاستثماري الحكومي بـ 
يؤدي إلى انخفاض معدل الإنفاق الاستثماري الخاص بـ  1%

. هذه النتيوة تدعم فرضية العلاقة التكاملية في 6.275%
لحكومي ولكنها لا تدعم حال انخفاض الانفاق الاستثماري ا

وجود أي علاقة بين المتغيرين في حال التغيرات الموجبة 
 للإنفاق الاستثماري الحكومي.

 Wald Testأما في الأجل القصير فقد بينت نتائج اختبار 
(𝑊𝑆𝑅  المحسوبة باستخدام المعادلة رقم ،)إلى أننا 12 ،

تم اختبار ( حيث 2نرفض فرض العدم سواء بالنسبة للنمويج )
العلاقة التناظرية لتأثير التضخم في الانفاق الاستثماري أو 

( حيث تم اختبار العلاقة التناظرية لتأثير 3بالنسبة للنمويج )
الإنفاق الحكومي في الانفاق الاستثماري الخاص. وتعني هذه 
النتيوة أن العلاقة في الأجل القصير بين التضخم والإنفاق 

فاق الاستثماري الخاص من جهة الحكومي من جهة والإن
 .Asymmetricثانية، علاقة يير تناظرية 

 
 𝑾𝑺𝑹وفي الأجل القصير  𝑾𝑳𝑹في الأجل الطويل  نتائج اختبار التناظر: 4الجدول رقم

 Models Variable F-statistic Prob. Decision Result 

𝑊
𝐿

𝑅
 Model02 Inf 1.236 0.3169 accept H0 Symmetric 

Model03 GCFY 3.265 0.0647* Reject H0 Asymmetric 

𝑊
𝑆

𝑅
 Model02 Inf 3.192001 0.093* Reject H0 Asymmetric 

Model03 GCFY 7.56121 0.0142** Reject H0 Asymmetric 

(**) and (*) the significance level at 5% and 10% respectively.  

 
 

وفيما يتعلق بمضاعف التأثير التراكمي الديناميكي 
dynamic cumulative effect multiplier  بالنسبة للإنفاق

يوضح بأن  1الشكل رقم ، فإن 𝐺𝐶𝐹𝑌الحكومي الاستثماري 
سوف يترك آثاراً سلبية في  %1زيادة الإنفاق الحكومي بمعدل 

ي حين أن تخفيض الإنفاق الاستثماري في الأجل القصير ف
هذا الإنفاق الحكومي سوف يؤدي إلى زيادة الإنفاق 

الاستثماري. ونلاحظ من الشكل أيضاً ومن نتائج اختبار 
 %1الحدود أن تخفيض الإنفاق الاستثماري الحكومي بمعدل 

سوف يؤدي في السنة الأولى إلى زيادة معدل الإنفاق 
مملكة العربية الاستثماري إلى الناتج المحلي الإجمالي في ال

، ثم ينخفض الأثر بحدة في السنة %18السعودية بمعدل 
التالية، ولكنه لا يستقر عبر السنوات مما يعكس حساسية 



 عماد الدين أحمد المصبح                  ...                                                                                                                          نفاق الاستثماري الحكومي والتضخمتأثير ال 

-146- 

 .المملكة العربية السعودية، الرياض، كليات الشرق العربي 1
msbbh68@hotmail.com 

 .6/8/2019وتاريخ قبوله  9/11/2018تاريخ استلام البحث 

 عمادة البحث العلمي / الجامعة الأردنية. جميع الحقوق محفوظة. 2020©

مرتفعة للإنفاق الاستثماري للإنفاق الحكومي في المملكة. 
ومن جهة ثانية، نود بأن زيادة معدل الإنفاق الاستثماري 

ض معدل الإنفاق سوف يؤدي إلى تخفي %1الحكومي بمعدل 
في السنة الأولى وتزداد حدة  %5الاستثماري بمعدل 

 .%16التخفيض في السنة الثانية لتصل إلى 
أما بالنسب لمضاعف تأثير التضخم التراكمي في الأجل 

يبين العلاقة الأردية في الأجل  2الشكل رقم القصير، فإن 
القصير للتضخم في الإنفاق الاستثماري الخاص في 

سوف يؤدي  %1. حيث أن ارتفاع التضخم بمعدل المملكة
في السنة الأولى إلى زيادة معدل الإنفاق الاستثماري الخاص 

، في حين أن انخفاض التضخم سوف يؤدي %0.13بمعدل 
. وهذا يبين %0.23إلى تخفيض الإنفاق الاستثماري بمعدل 

أن التضخم في المملكة وبالتالي السياسة النقدية مازالت 
منأقة التضخم المريوب به أو المحفز للنمو  تعمل ضمن

الاقتصادي. زكما بالنسبة لتأثير الإنفاق الحكومي في الأجل 
القصير، فإن تأثير التضخم يكشف أيضاً عن حساسية 
مفرطة للإنفاق الاستثماري الخاص، حيث لا يبدو أن ثمة 
استقراراً في الإنفاق لاستثماري الخاص في الأجل القصير 

توسط بعد صدمة تضخمية، سواء كانت إيوابية أو وربما الم
 سلبية.

 
 : أثرمضاعف التأثير التراكميللإنفاق الحكومي  في الأجل القصير1الشكل رقم  
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2.0- في الأجل القصير  للتضخم أثرمضاعف التأثير التراكمي :2الشكل رقم  
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كما تبين النتائج بأن أيّ من النمويجين لا يعاني من 
وكذلك  LMمشكلة الارتباط الذاتي للأخأاء باستخدام اختبار 

فإن الأخأاء فيهما موزعة توزيعاً طبيعياً كما تشير إليه 
 .Jarque-Beraإحصائية 

نتائج اختبار استقرارية  3قم الشكل ر من جهة ثانية، يبين 
نمويجي الدراسة. ومن هذا الشكل نلاحظ بأن كلا الاختبارين 

CUSUM وCUSUM of Squares  في النمويج الأول تؤكدان
على استقراره حيث لا تخرج القيم المحسوبة للاختبار عن 
موالات القيم الحرجة الموضحة في الرسم، وكذلك الأمر 

 بالنسبة للنمويج الثاني.
 

 النتائج والتوصيات .3
هدفت هذه الورقة إلى محاولة استكشاف تأثير أهم 
العوامل الاقتصادية الكلية في الانفاق الاستثماري الخاص 
في المملكة العربية السعودية. وقد استخدمت هذه الورقة 
منهوية قياسية حديثة، هي منهوية الانحدار الذاتي يير 

أجل اختبار  ، منNARDLالخأي يي الفووات المبأأة 
موموعة من الفرضيات ولاسيما ما يتعلق بأبيعة العلاقة بين 
التضخم والانفاق الحكومي من جهة والانفاق الاستثماري 
الخاص من جهة ثانية. هذه المنهوية الحديثة تقوم على 
افتراض أن العلاقة بين المتغيرات الاقتصادي قد لا تكون 

تلاف في تأثير ، بمعن أن هناك اخAsymmetricتناظرية 

 الصدمات الموجبة والصدمات السالبة في آليات التأثير.
من قاعدة  2015-1970استخدمت الدراسة بيانات للفترة 

بيانات مؤسسة النقد العربي السعودي والبنك الدولي. وبينت 
الخصائص الإحصائية أن بعض السلاسل الزمنية مستقرة في 

في حين كان أحد  المستوى وبعضها مستقر في الفرق الأول،
المتغيرات مستقر في الفرق الثاني. هذه النتائج أدت بنا إلى 

مع لحظ استبعاد المتغير الذي  ARDLضرورة تبني أسلوب 
( من التحليل، Kاستقر في الفرق الثاني )مخزون رأس المال 

 وفقاً لشروط استخدام هذا الأسلوب.
ل أظهرت نتائج التأبيق القياسي أن هناك علاقة تكام

مشترك طويلة الأجل بين الانفاق الاستثماري الخاص 
والعوامل المؤثرة به. كما بينت النتائج أن العلاقة تزاحمية 

Crowding out Relationship  بين الانفاق الحكومي
والانفاق الاستثماري الخاص. وباستخدام تحليل العلاقة 
التناظرية تبين بأن هناك علاقة تناظرية بين التضخم 

نفاق الاستثماري الخاص بينما العلاقة يير تناظرية بين والا
الإنفاق الاستثماري العام والانفاق الاستثماري الخاص. كما 

أن هناك علاقة تكاملية  NARDLبينت النتائج في نمويج 
بين الإنفاقين الاستثماريين الحكومي والخاص في حالة 

م وجود التغيرات السالبة للإنفاق الاستثماري الحكومي، وعد
أي علاقة بين المتغيرين في حالة التغيرات الموجبة للإنفاق 

   الاستثماري الحكومي.
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 : نتائج اختبار استقرارية النموذجين الأول والثاني3الشكل رقم
 MODEL03اختبار الاستقرارية للنموذج  MODEL02اختبار الاستقرارية للنموذج 
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