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ملخ�ص

اأهم متغيرات الاقت�صاد الكلي في المملكة العربية  اأ�صعار النفط في  هدفت هذه الدرا�صة اإلى تتبع تاأثير تغيرات 

ال�صعودية، باعتبارها دولة تعتمد ب�صكل اأ�صا�صي على النفط في اقت�صادها وميزانيتها. و�صملت بيانات الدرا�صة 

والبنك  بال�صعودية  العامة  الاإح�صاءات  هيئة  من  البيانات  على  الح�صول  تم  حيث  1980-2015م  الفترة 

الدولي. وبا�صتخدام اأ�صاليب قيا�صية متنوعة ولا�صيما اأ�صلوب الانحدار الذاتي والاختبارات المرتبطة به )�صببية 

Toda-Yamamoto ودوال الا�صتجابة( واأ�صلوب الانحدار الذاتي ذي الاإبطاءات الموزعة ARDL. ومن 
التكوين الراأ�صمالي الحقيقي والم�صتوى  تاأثيرات وا�صحة في  النفط له  اأ�صعار  باأن تذبذب  النتائج يت�صح  خلال 

العام للاأ�صعار )مخف�ض الناتج( ومعدل نمو الناتج الحقيقي بعلاقة طردية واإلى حد ما مع العر�ض النقدي. اأما 

بالن�صبة لاأ�صعار النفط فاإن تاأثيرها كان بعلاقة طردية مع كل من الم�صتوى العام للاأ�صعار والتكوين الراأ�صمالي 

وموؤ�شر الانفتاح اقت�صادي. واأو�صت الدرا�صة ب�شرورة ال�صير قدماً في م�شروع تنويع هيكل الناتج المحلي 

الاإجمالي وم�صادر الدخل في المملكة العربية ال�صعودية.

The Effect of Oil Price Changes on Economic Performance in Saudi 
Arabia: An Empirical Study

Imadeddin Almosabbeh
Mohamad ALmoree

Abstract
The aim of this study is to examine the effects of oil price changes on the most important macroeconomic 
variables in Saudi Arabia as a country that relies mainly on oil in its economy and budget. The data 
of the study span over the period 1980-2015, where data were obtained from the General Statistics 
Authority and the World Bank. Using econometric analytical methods, in particular the VAR model 
and the associated tests (Toda-Yamamoto and response functions) and the ARDL methods, the results 
showed that fluctuations in oil prices which have positive significant effects on real capital formation, 
general price level (GDP deflator) and  real GDP growth rate and to some extent on money supply more 
over  the prices of oil, have positive relationship with the general level of prices, capital formation and 
the index of economic openness. The study recommends that the KSA needs to move forward with a 
view of diversifying the structure of GDP and the income sources.
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اأولًا: المقدمة

المتغيرات والموؤ�شرات  تاأثيرها في  الاأهمية من حيث  بالغة  الاأحداث  النفط من  اأ�صعار  التغيرات في  تعتبر 

اآثارها على  التغيرات تترك  فاإن هذه  اأو الم�صدرة لها. وب�صكل عام  للنفط  الم�صتوردة  الدول  الاقت�صادية، �صواء في 

الاقت�صاد العالمي برمته. ومن اأهم الاقت�صادات المتاأثرة بها ب�صدة الدول النفطية )التي يعتمد اقت�صادها ب�صكل رئي�صي 

على العوائد النفطية( ولا�صيما المملكة العربية ال�صعودية، التي يبلغ ح�صة اإيراداتها من ال�صادرات النفطية )90 %( 

من اإجمالي ال�صادرات و)80 %( من الاإيرادات الحكومية، كما تبلغ ن�صبة الناتج النفطي )4.44 %( اإلى الناتج المحلي 

الاإجمالي في المتو�صط خلال الفترة من عام 2009 اإلى عام 2016، بح�صب بيانات الهيئة العامة للاإح�صاء ال�صعودية.

اإن الانخفا�ض في اأ�صعار النفط �صوف يوؤدي اإلى حرمان الاقت�صاد من ن�صبة من عوائد ال�صادرات، ترتبط 

بن�صبة الانخفا�ض في الاأ�صعار، ويمكن اأن توؤدي اإلى انخفا�ض في اإيرادات الحكومة، الاأمر الذي قد يقود اإلى الاإحجام 

جزئياً عن الاإنفاق الا�صتثماري الحكومي ولا�صيما في م�صاريع البنية التحتية والاإن�صاءات العامة، والتي تعتبر القطاع 

الاأكثر ا�صتحواذاً على الاإنفاق في الاقت�صاد في البلدان النفطية، اإلى جانب القطاع النفطي بطبيعة الحال. كما يمكن اأن 

يوؤدي انخفا�ض اأ�صعار النفط اإلى تخفي�ض الطلب على الواردات من العالم الخارجي، نتيجة تراجع الاإيرادات النفطية.

ويهدف هذا البحث اإلى محاولة اإثبات نوع وطبيعة العلاقة بين تغيرات اأ�صعار النفط وبين النمو الاقت�صادي 

وبع�ض الموؤ�شرات ومتغيرات الاأداء الكلية في المملكة العربية ال�صعودية؛ وتقديم مجموعة من التو�صيات ذات العلاقة.

وتاأتي اأهمية هذا البحث من اأن هناك ندرة ن�صبية في الدرا�صات الاقت�صادية حول اأثر تغيرات اأ�صعار النفط 

الدول  اقت�صادات  التغيرات في  اأثر هذه  الدرا�صات بحثت في  اإن معظم  له. حيث  الم�صدرة  الدول  اقت�صادات  على 

الم�صتوردة للنفط. بينما تحاول هذه الدرا�صة العمل على بيان اأثر هذه التغيرات في اأ�صعار النفط على الدول الم�صدرة 

له وب�صكل خا�ض اقت�صاد المملكة العربية ال�صعودية. وهو ما يعتبر قيمة اإ�صافية كبيرة في مجال البحوث والدرا�صات 

في هذا الحقل العلمي الاقت�صادي.

ثانياً: الاإطار النظري والدرا�صات ال�صابقة

يعتبر النفط من اأكثر المواد الاأولية اأهمية في الاقت�صاد. وهو مُدخل اأ�صا�صي في العمليات الاإنتاجية، لذا فاإن 

التغيرات في اأ�صعار هذه المادة الاأولية، بو�صفها اأحد عنا�شر الاإنتاج، يوؤدي اإلى تغيرات في الاتجاه نف�صه في تكاليف 

 .Shuddhasawtta Rafiq et al الاإنتاج ويترك اآثاراً مختلفة في المتغيرات الاقت�صادية الكلية، كما اأ�صار اإلى ذلك

)2009(. وكما لا يخفى، فاإن الاإنتاج ال�صناعي واإلى حد ما الخدمي وتوليد الطاقة الكهربائية يعتمد، منذ منت�صف 

القرن الع�شرين واإلى الاآن، ب�صكل اأ�صا�صي على النفط وم�صتقاته، وربما �صي�صتمر هذا الاعتماد لقرن قادم ولكن بمعدل 

متناق�ض.

اأمثال  من  الباحثين  من  العديد  اأ�صار  فقد  الكلي،  الاقت�صاد  متغيرات  في  النفط  اأ�صعار  لتاأثير  وبالن�صبة 

Shuddhasawtta Rafiq، Ruhul Salim and Harry Bloch )2009( و Daiqian Xie et al. )2005( اإلى 
اأن التذبذب في اأ�صعار النفط هو الذي يوؤدي اإلى التغير في متغيرات الاقت�صاد الكلي ولا�صيما الاإنفاق الا�صتثماري، حيث 

يمكن اأن يوؤدي اإلى زيادة حالات عدم التاأكد مما يدفع برجال الاأعمال اإلى الاإحجام الن�صبي عن الا�صتثمار في الاقت�صاد.
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وت�صير الاأدبيات الاقت�صادية المن�صورة التي تناولت العلاقة بين اأ�صعار النفط ومتغيرات الاقت�صاد الكلي اإلى 

اأن اأغلب هذه الدرا�صات اأجريت على بيانات تخ�ض البلدان الم�صتوردة للنفط، لا�صيما البلدان المتقدمة. في حين اأن 

الدرا�صات التي تناولت حالة البلدان الم�صدرة للنفط تكاد تكون قليلة. ومما لا �صك فيه فاإن التغيرات اأو التذبذب في 

اأ�صعار النفط يترك اآثاره على الاقت�صادات الم�صدرة للنفط ولا�صيما على موازناتها ال�صنوية وبالتالي في بقية متغيرات 

الاقت�صاد الكلي، على اعتبار اأن هذه البلدان تعتمد اعتماداً رئي�صاً على الموازنة الحكومية في قيادة وتوجيه الن�صاط 

الاقت�صاد والبنية التحتية والتعليم وال�صحة والت�صغيل وغيرها.

توؤثر اأ�صعار النفط في الاقت�صاد في مختلف قطاعاته ومتغيراته، على اعتبار اأن النفط يمثل اأحد اأهم عوامل 

الاإنتاج في مرحلة الثورة ال�صناعية الثانية والثورة ال�صناعية الثالثة The Third Industrial Revolution التي 

�صوف  ال�صناعية  الثورة  هذه  J. Rifkin )2011( فاإن  الرقمي. وبح�صب  للت�صنيع  تواً، كمرحلة  اإرها�صاتها  بداأت 

تكون مدعومة من قبل قطاع النفط وم�صادر الطاقة الاإحفورية fossil fuels الاأخرى )الغاز ب�صكل اأ�صا�صي(.

واأ�صار ح�صن حنفي و�صادق جلال العظم )2010( اإلى اأنه من الناحية النظرية-الاقت�صادية يجب اإ�صافة 

العن�شر  هذا  اأ�صعار  فاإن  لذلك  ووفقاً  العائدات)1(.  هي  مواردها  اأن  واعتبر  الكلا�صيكية  الاإنتاج  عوامل  اإلى  الطاقة 

الاإنتاجي لابد واأن تترك اآثارها في الاإنتاج المحلي والناتج المحلي الاإجمالي وتالياً الدخل القومي من خلال تاأثيرها 

المبا�شر في تكاليف الاإنتاج في ظل عدم مرونة الا�صتبدال بين عنا�شر الاإنتاج الاأخرى والطاقة.

وهكذا، فاإن التغيرات في اأ�صعار النفط، �صواء في البلدان الم�صدرة للنفط اأو الم�صتوردة له، �صوف توؤثر ب�صكل 

مبا�شر في تكاليف الاإنتاج وبعلاقة طردية بما يوؤدي اإلى تغيرات في الاتجاه نف�صه على قطاعات اقت�صادية كال�صناعة 

والزراعة وغيرها. كما اأن ارتفاع اأ�صعار النفط �صوف يوؤدي اإلى زيادة في الناتج الا�صمي لهذه القطاعات. اإن هذا 

التاأثير في الناتج المحلي الاإجمالي في البلدان الم�صدرة للنفط، يعتمد بدرجة كبيرة على الهيكل الاإنتاجي في الاقت�صاد 

وبن�صبة م�صاهمة القطاعات الاإنتاجية في تكوين الناتج المحلي الاإجمالي.

تذبذب  موؤ�شر  ا�صتخدام  اأو  الم�صتوى  في  الخام  النفط  اأ�صعار  لا�صتخدام  المتوقعة  النتائج  بين  الفرق  ويكمن 

وعن�شراً  الاإنتاجية  العملية  مدخلات  كاأحد  النفط  يعتبر  حين  ففي  منهما.  لاأي  المحتملة  التاأثير  اآلية  في  النفط  اأ�صعار 

اإنتاجياً رئي�صياً فاإن التغيرات في اأ�صعار النفط �صوف تلقي بظلالها على تكاليف الاإنتاج وبعلاقة طردية بالن�صبة للدول 

الم�صتوردة للنفط والمنتجة لل�صلع والخدمات اأما بالن�صبة للدول المنتجة للنفط والتي يغلب على اقت�صاداتها ال�صفة الريعية 

التحية  البنية  على  الحكومي  الاإنفاق  حجم  في  وبالتالي  موازناتها  في  �صلباً  تنعك�ض  �صوف  النفط  اأ�صعار  تغيرات  فاإن 

والت�صغيل في الاقت�صاد. ويرى Rebeca Jiménez-Rodríguez and Marcelo Sánchez )2005( اأن الزيادة 

في اأ�صعار النفط تنعك�ض على �صكل ارتفاع تكلفة الاإنتاج التي تحدث تاأثيرات �صارة على العر�ض. كما اأن ارتفاع 

اأي�صاً طلب  ويتاأثر  الا�صتثمار.  على  الطلب  �صلباً في  يوؤثر  الا�صتثمار، مما  على  العائد  معدل  من  يقلل  الاإنتاج  تكلفة 

الا�صتهلاك بالتغيرات في اأ�صعار النفط حيث يوؤثر على �صعر المنتج من خلال تغيير تكلفة الاإنتاج.

الاأرباح والخ�صائر( هي  )ومورده  والتنظيم  الفائدة(  )ومورده  المال  الاأجور( وراأ�ض  )ومورده  العمل  يعتبر  النظرية  )1( في 

عنا�شر الاإنتاج التقليدية.
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اإلى  يوؤدي  اأن  يمكن  النفط  اأ�صعار  ارتفاع  اإن   )1981(  Robert S Dohner يقول  ذلك،  على  علاوة 

تدهور معدلات التبادل التجاري للبلدان الم�صتوردة للنفط. وبما اإن النفط مرتبط ب�صكل مبا�شر بالعملية الاإنتاجية، 

يمكن اأن يكون له تاأثير كبير على الت�صخم والتوظيف والاإنتاج. ويمكن ل�صدمة اأ�صعار النفط اأن تزيد الت�صخم عن 

طريق زيادة تكلفة الاإنتاج. كما يوؤثر على العمالة، لاأن ال�صغوط الت�صخمية قد توؤدي اإلى انخفا�ض الطلب، وهذا 

بدوره يوؤدي اإلى خف�ض الاإنتاج، مما يمكن اأن يخلق بطالة بح�صب Loungani )1986(. ويطال تاأثير التغيرات في 

.)1995( Uri اأ�صعار النفط مختلف القطاعات الاإنتاجية بما فيها القطاع الزراعي كما ذكر

في  يوؤثر  متغيراً  باعتباره  الاقت�صاد  طبيعة  بتغير  يتغير  لا  المتوقع  تاأثيره  فاإن  التذبذب  لموؤ�شر  بالن�صبة  اأما 

وحركة  الا�صتثمار  في  �صلباً  يوؤثر  اأن  يمكن  العالمية  النفط  �صوق  في  التذبذب  من  فمزيداً  وتوقعاتهم.  الم�صتثمرين  ثقة 

 Hui Guo ن�صبياً. فبح�صب  الاأ�صعار  هذه  ت�صتقر  اأن  الاقت�صادات، بانتظار  وبين  الاقت�صاد  �صمن  الاأموال  روؤو�ض 

and Kevin L Kliesen )2005(  قد يوؤدي التقلب في اأ�صعار النفط اإلى انخفا�ض الاإنتاج الكلي موؤقتًا لاأنه يوؤخر 
الا�صتثمار في الاأعمال عن طريق زيادة عدم اليقين اأو عن طريق تحفيز اإعادة تخ�صي�ض الموارد القطاعية باهظة 

الثمن. اإلى جانب ذلك، يرى Rebeca Jiménez-Rodríguez and Marcelo Sánchez )2005( اأن التقلبات 

المتزايدة في اأ�صعار النفط قد توؤثر في الا�صتثمار والاأداء الاقت�صادي الكلي من خلال زيادة عدم اليقين ب�صاأن تحركات 

الاأ�صعار في الم�صتقبل. 

هناك كم كبير من الدرا�صات التي تناولت تاأثير التغيرات في اأ�صعار النفط في الاقت�صاد الكلي، �صواء على 

م�صتوى دولة واحدة اأو عدة دول. وا�صتخدمت هذه الدرا�صات منهجيات مختلفة في محاولة لر�صد ديناميكيات هذا 

التاأثير. وقد تم تجميع عددٍ من الدرا�صات ال�صابقة في الجدول رقم )1(.

بمختلف  الاقت�صادي  الن�صاط  في  النفط  لاأ�صعار  موجب  تاأثير  وجود  عن  الدرا�صات  من  مجموعة  ك�صفت 

للنفط(  م�صدرة  )دولة  نيجيريا  في   )2009(  Shehu Usman Rano Aliyu درا�صة  تو�صلت  حيث  موؤ�شراته. 

 Asgar Khademvatani درا�صة  بينت  حين  الاقت�صادي. في  النمو  في  النفط  لاأ�صعار  موجب  تاأثير  هناك  اأن  اإلى 

من  الناتج  ومخف�ض  الا�صمي  الناتج  بين  عك�صية  ولكن  الاأجل  طويلة  توازن  علاقة  هناك  اأن  اإلى  كندا  في   )2003(

جهة واأ�صعار النفط من جهة ثانية. وكذلك تو�صلت درا�صة Evangelia Papapetrou )2009( النتيجة نف�صها في 

اأن   )2001(  Tilak Abeysinghe درا�صة  اأكدت  المتحدة  الولايات  اقت�صاد  مثل  كبير  لاقت�صاد  وبالن�صبة  اليونان. 

 Tilak تغيرات اأ�صعار النفط غير مهمة. ولكن يمكن اأن تلعب دوراً حا�صماً في الاقت�صادات ال�صغيرة المفتوحة. ويجد

الاآثار  تجنب  ت�صتطيع  لا  وماليزيا  اإندوني�صيا  مثل  للنفط  ال�صافية  الم�صدرة  البلدان  حتى  اأنه   )2001(  Abeysinghe
ال�صلبية على الرغم من اأن الزيادات في اأ�صعار النفط لها تاأثير اإيجابي مبا�شر على الن�صاط الاقت�صادي لهاتين الدولتين 

من  النفط  لاأ�صعار  المبا�شرة  غير  التاأثيرات  ذلك  في  )بما  البعيد  المدى  في  التاأثير  اأن  يرى  اأنه  اإلا  للنفط،  الم�صدرتين 

خلال �شركائها التجاريين( �صلبي. كما تناولت العديد من الدرا�صات تاأثير تغيرات اأ�صعار النفط في الاأداء الاقت�صادي 

المثال  �صبيل  على  ومنها   ،)2009(  Lutz Kilian موؤ�شر  هو  الاقت�صادي  للاأداء  موؤ�شراً  ا�صتخدمت  حيث  الدولي، 

.)2010( .Yanan He et al

بالن�صبة للبلدان النفطية، ومنها العربية ال�صعودية، فاإن Shudhasattwa Rafiq et al. )2016( يرون باأن 

ارتفاع اأ�صعار النفط يوؤدي اإلى تح�صن الميزان التجاري الحقيقي للنفط، على الرغم من اأنه ي�شر بالنفقات غير النفطية 

تاأثيراً �صلبياً  الاأ�صعار  انخفا�ض  يوؤثر  للنفط  الم�صتوردة  للبلدان  بالن�صبة  باأنه  يرون  التجارية. كما  الميزانيات  ومجموع 
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على كلٍّ من اإجمالي التجارة والميزان التجاري وذلك ب�صبب زيادة واردات النفط ولا�صيما في الاقت�صادات النا�صئة. 

كما تو�صل BO Al-sasi et al. )2017( اإلى اأن تذبذب اأ�صعار النفط في ال�صعودية تحدد معدل الت�صخم وم�صتوى 

البطالة ومعدل النمو الاقت�صادي. كما تو�صل Nader Trabelsi )2017( اإلى ا�صتجابات الموؤ�شرات القطاعية لتقلبات 

اأ�صعار النفط غير متماثلة اإلى حد كبير، خا�صة بالن�صبة للذيل الاأي�شر، با�صتثناء موؤ�شر قطاع البتروكيماويات وموؤ�شر 

 François Lescaroux and Valérie متماثلًا. اأما tail قطاع الزراعة والاأغذية حيث يكون الاعتماد على الذيل

Mignon )2008( فقد تو�صل اإلى اأن هناك علاقات مختلفة بين اأ�صعار النفط ومتغيرات الاقت�صاد الكلي في العربية 
ال�صعودية، ولا�صيما بين اأ�صعار النفط واأ�صعار الاأ�صهم في الاأجل الق�صير. وعلاقات طويلة الاأجل تنطلق من اأ�صعار 

 Mohsen Mehrara and Kamran Niki Oskoui النفط اإلى المتغيرات الاقت�صادية الكلية الاأخرى. وا�صتنتج

)2007( باأن �صدمات اأ�صعار النفط هي الم�صدر الرئي�صي لتقلبات الاإنتاج في المملكة العربية ال�صعودية واإيران، ولكن 

 Katsuya لي�ض في الكويت واإندوني�صيا. وفي الاقت�صاد الرو�صي، ثاني اأهم الم�صدرين للنفط في العالم، بينت درا�صة

Ito )2012( اأن زيادة )نق�صان( 1 % في اأ�صعار النفط ي�صاهم في النمو )الانخفا�ض( في الناتج المحلي الاإجمالي الحقيقي 
بن�صبة 0.44 % على المدى الطويل. كما وجدت باأن ارتفاع اأ�صعار النفط على المدى الق�صير يوؤدي اإلى تحفيز الت�صخم 

والنمو الاقت�صادي �صلبًا وطرداً على التوالي، ويوؤدي اأي�صاً اإلى ارتفاع حقيقي في �صعر ال�شرف.

وا�صتخدم J Peter Ferderer )1996( بيانات الاأمريكية تمتد من M1-1970 اإلى M12-1990 لمعرفة 

موؤ�شر  الباحث  الدرا�صة، قا�ض  هذه  كبيرة. في  الكلي  الاقت�صاد  واأداء  النفط  اأ�صعار  تذبذب  بين  العلاقة  كانت  اإذا  ما 

التذبذب بالانحراف المعياري لاأ�صعار النفط خلال ال�صهر الواحد. وتو�صل اإلى اأن التقلب في اأ�صعار النفط يحتوي 

على معلومات م�صتقلة كبيرة ت�صاعد في التنبوؤ بنمو الاإنتاج ال�صناعي. كما وجد با�صتخدام اأ�صلوب VAR باأنه توجد 

اأدلة على اأن ا�صطرابات �صوق النفط توؤثر في الاقت�صاد من خلال ال�صدمات القطاعية وقنوات عدم اليقين. علاوة 

على ذلك، فاإن الت�صييق النقدي رداً على ارتفاع اأ�صعار النفط يف�شر جزئياً العلاقة بين اأ�صعار النفط والناتج وتفاعل 

الاحتياطي الفيدرالي مع زيادة اأ�صعار النفط مقارنة مع تاأثير انخفا�ض اأ�صعاره. وتخل�ض الورقة اإلى اأن ال�صدمات 

القطاعية وقنوات عدم التيقن توفر حلًا جزئياً للاألغاز غير المتماثلة بين اأ�صعار النفط والاإنتاج.

وتمثل هذه الدرا�صة ا�صتكمالًا للجهد العلمي لا�صتك�صاف طبيعة العلاقة بين اأهم الموؤ�شرات الاقت�صادية يالن�صبة 

تذبذب  لموؤ�شر  با�صتخدامها  الدرا�صة  هذه  تتميز  كما  ال�صعودية.  العربية  الدرا�صة  هذه  في  يمثلها  والتي  النفطية  للدول 

اأنه  حيث  الكلية،  الاقت�صادية  للمتغيرات  مف�شر  كمغير  لاحقاً،  �صيرد  الذي  الريا�صي  التعريف  وفق  النفط،  اأ�صعار 

تكون  اأن  الدرا�صة  علمنا. وتتوقع  حد  على  ال�صعودية  العربية  للمملكة  بيانات  �صابقاً على  الموؤ�شر  هذا  ا�صتخدام  يتم  لم 

النتائج فيها مختلفة عن نتائج الدرا�صات الاأخرى فيما يتعلق بتاأثير تغيرات اأ�صعار النفط في الم�صتوى ب�صبب اختلاف 

طبيعة الاقت�صاد الذي ت�صتخدم بياناته، وهو الاقت�صاد ال�صعودي الم�صدر الاأهم للنفط في العالم وذي الاقت�صاد الريعي 

قد  ال�صابقة  الدرا�صات  اأغلب  اأن  حين  الا�صتخراجية، في  ال�صناعة  على  رئي�ض  ب�صكل  يعتمد  الذي  الاإنتاجي  والهيكل 

المتقدمة( وتعتمد  اأو  النامية  الاقت�صادات  والزراعة )�صواء  ال�صناعة  على  الاإنتاجية  هياكلها  تعتمد  اقت�صادات  تناولت 

على النفط الم�صتورد كاأحد م�صادر الطاقة. اأما بالن�صبة لتاأثير تذبذب اأ�صعار النفط فاإن الدرا�صة لا تتوقع اأن تختلف 

النتائج عما هو في الدرا�صات ال�صابقة باعتبار اأن هذا التذبذب يمكن النظر اإليه كاأحد عنا�شر ثقة قطاع الاأعمال �صواء 

في الاقت�صاد ال�صعودي اأو غيره.
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ثالثاً: نموذج الدرا�صة واأ�صلوب التقدير

نموذج الدرا�صة

  voil تعتمد هذه الدرا�صة على تقدير عدة دوال بحيث يكون اللوغاريتم الطبيعي للتذبذب في اأ�صعار النفط

هو المتغير الم�صتقل الرئي�ض، وا�صتخدمت ال�صيغة التالية من اأجل ح�صاب موؤ�شر تذبذب اأ�صعار النفط:

 )1(

حيث 252 تمثل عدد اأيام العمل في ال�صنة وn عدد اأيام العمل في الفترة المدرو�صة )وهي �صهر في درا�صتنا( 

 Peter Carr( العوائد اليومية التراكمية والتي يمكن ح�صابها من ال�صيغة التالية  Rtتمثل عدد رقم يوم العمل و tو

:)and Roger Lee, 2007

 )2(

حيث ).(log اللوغاريتم الطبيعي للقيم بين القو�صين وPt �صعر النفط في اليوم الحالي وPt-1 �صعر النفط في 

اليوم ال�صابق. وب�صياغة اأخرى، فاإن R تمثل معدل النمو اليومي لاأ�صعار النفط.

من جهة ثانية، تكون متغيرات الاقت�صاد الكلي الرئي�صة المتغير التابع في كل دالة منها. وعلى ذلك فاإننا 

ب�صدد تقدير نموذج متعدد المعادلات كما في المعادلة رقم 3:

 )3(  Y = f)voil(

 حيث Y اأحد متغيرات الاقت�صاد الكلي التالية:

العربية  في   2010 لعام  الثابتة  بالاأ�صعار  الاإجمالي  المحلي  للناتج  الطبيعي  اللوغاريتم   log)GDPR(

ال�صعودية؛

 )log)GCFT اللوغاريتم الطبيعي للاإنفاق الا�صتثماري الخا�ض بالاأ�صعار الثابتة لعام 2010؛

2010، مخف�صاً  الثابتة لعام  النهائي بالاأ�صعار  الطبيعي للاإنفاق الحكومي  اللوغاريتم   log)GOVTN( 

بالرقم القيا�صي لاأ�صعار الناتج Defflator؛

 )DEFF(log اللوغاريتم الطبيعي للرقم القيا�صي لاأ�صعار الناتج المحلي الاإجمالي )2010=100(؛

M2 معدل العر�ض النقدي بالمفهوم الوا�صع  Broad Money اإلى الناتج المحلي الاإجمالي؛

OPN معدل الانفتاح التجاري )الاقت�صادي(، والذي يح�صب على اأ�صا�ض مجموع التجارة الخارجية اإلى 
الناتج المحلي الاإجمالي، اأي:
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)4(

اأ�صلوب التقدير

تعتمد الدرا�صة على ا�صتخدام اأ�صاليب الاقت�صاد القيا�صي المنا�صبة لتقدير نموذجها. حيث �صيتم تطوير نموذج 

الدرا�صة المكون من عدة معادلات يت�صمن علاقة اأ�صعار النفط بكل من النمو الاقت�صادي والا�صتثمار والت�صخم والميزان 

 Vector AutoRegression التجاري في الاقت�صاد ال�صعودي. و�صوف ي�صتخدم الباحثان اأ�صلوب الانحدار الذاتي

.ARDL وتقدير دوال الا�صتجابة واأ�صلوب الانحدار الذاتي ذي الفجوات الزمنية المبطاأة )VAR(

اختبار ا�صتقرار ال�صلا�صل الزمنية  .1

يعتبر اختبار ا�صتقرارية ال�صلا�صل الزمنية الخطوة الاأولى والمهمة التي ت�صبق تقدير نموذج الدرا�صة، حيث 

اأنه على �صوء نتائجه �صيتم اتخاذ القرار في الاأ�صلوب القيا�صي الذي �صيتم ا�صتخدامه لتتبع تاأثر تغيرات اأ�صعار النفط في 

بع�ض متغيرات الاقت�صاد الكلي.

 Augmented اختبار    منها  الزمنية،  ال�صلا�صل  ا�صتقرارية  اختبار  اأجل  من  مختلفة  منهجيات  هناك 

 Peter CB واختبار   )David A Dickey and Wayne A Fuller، 1979(  )ADF(  Dickey–Fuller
 .)KPSS( )1992( .Denis Kwiatkowski et al واختبار )PP( )1988( Phillips and Pierre Perron

منهجية الانحدار الذاتي    .2

 يعتبر اأ�صلوب الانحدار الذاتي VAR( vector autoregressive( من الاأ�صاليب المهمة وال�صائعة في تقدير 

الدوال التي تعتمد على �صلا�صل زمنية. وي�صتخدم هذا الاأ�صلوب في التنبوؤ ب�صير المتغيرات الاقت�صادية ومن اأجل تحليل 

بكونه  الاأخرى  الهيكلية  النمذجة  اأ�صاليب  الاأ�صلوب عن  المتغيرات. ويختلف هذا  الع�صوائية في هذه  ال�صدمات  تاأثير 

يعالج كل متغير داخلي endogenous variable في النظام كدالة للقيم المبطاأة لجميع المتغيرات الداخلية الاأخرى 

 exogenous اإمكانية وجود متغيرات خارجية  في النظام )Christopher A Sims، 1980(. مع الاإ�صارة اإلى 

والف�صول  العام  للاتجاه  الوهمية  المتغيرات  مثل  النموذج-النظام،  في  متباطاأتها  اإدراج  اإلى  نحتاج  لا   variable
.)B.H. Baltagi، 2011( وغيرها

اإن ا�صتخدام اأ�صلوب VAR �صوف يوفر اإمكانية تحديد اآثار ال�صدمات في اأ�صعار النفط، اأي درا�صة دوال 

الا�صتجابة للقوة الدافعة IRF( Impulse response function(، على متغيرات الدرا�صة الاأخرى.

الاآنية  المعادلات  لاأ�صلوب  بديلا  كونه  من  الدرا�صة  نموذج  تقدير  في  الاأ�صلوب  هذا  اأهمية  تاأتي  كما 

�صحاتيت،  ومحمد  الحجايا  و�صليم  الطيب  �صعود   ،2012 الجنابي،  مهدي  )نبيل   .Simultaneous Equations
2011(، مع الاإ�صارة اإلى اأن عيوباً تعتري نماذج المعادلات الاآنية ل�صالح ترجيح نماذج VAR، حيث اأن الاأولى 
تق�صم المتغيرات ما بين متغيرات خارجية واأخرى داخلية في حين اأن الثانية تعتبر كل المتغيرات داخلية اأي اأنها تتحدد 

اأن  كما  مبطاأة.  قيمة  لها  لي�ض  متغيرات خارجية  اإمكانية وجود  مع   )  2009 الب�صير،  الكريم  )عبد  النموذج  داخل 
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 consistent تنتج مقدرات مت�صقة )OLS( ordinary least squares ا�صتخدام طريقة المربعات ال�صغرى العادية

estimates لا تختلف في اأهميتها عن تلك التي تنتج عن ا�صتخدام طريقة المربعات ال�صغرى المعممة GLS، لاأن جميع 
 .identical across equations المعادلات في النظام معرفة

وبح�صب Chris Brooks )2014( فاإن ا�صتخدام اأ�صلوب VAR يواجه تحدي اأن تكون المتغيرات م�صتقرة 

الم�صترك  التكامل  اأ�صلوب  ن�صتخدم  الحالة  هذه  وفي  �صائباً،  يكون  لن   VAR ا�صتخدام  فاإن  واإلا   .stationarity 
وت�صحيح الخطاأ الذي يهتم بتقدير نماذج الانحدار غير المقيدة. كما اأن عدم ا�صتقرار ال�صلا�صل الزمنية، �صوف يجعل 

من ال�صعب ا�صتخدام اختبار ال�صببية لغرانجر.

بعدم  يو�صون   VAR الاأ�صلوب  هذا  موؤيدي  العديد من  باإن  ليقول  يعود   )293  ،2014(  Brooks لكن 

ا�صتخدام الفروق للبحث عن ا�صتقرارية ال�صلا�صل الزمنية، لاأن الغر�ض من تقدير VAR هو مجرد درا�صة العلاقات 

بين المتغيرات، واإن ا�صتخدام الفروق �صوف يوؤدي اإلى التخلي عن البحث في طبيعة العلاقة في الاأجل الطويل.

اأنه  VAR ال�صكل الدالي رقم )5( و )6(، مع الاأخذ بعين الاعتبار  اأ�صلوب  وياأخذ نموذج الدرا�صة وفق 

وفق هذا الاأ�صلوب لا يوجد في النموذج متغيرات داخلية اأو متغيرات خارجية:

)5(  

)6(

المتغيرات  م�صفوفة   Z اأن  حين  في   endogenous variables الداخلية  الدرا�صة  متغيرات   Y,X حيث 

الخارجية. و ρ and  β, λ,  ϕ, ϒ مقدرات النموذجين. اأما  μ, ν  فكل منهما يمثل متجه الفروق بين القيم المقدرة 

ذاتياً وغير مرتبط  منها غير مرتبط  اأي  اأن  والتي من خ�صائ�صها   .Vector of Innovations الم�صاهدة  والقيم 

بعلاقة قوية مع اأي من المتغيرات في الجانب الاأيمن من المعادلة، ولكن من الممكن اأن تكون هناك علاقة بين عنا�شر 

هذا المتجه.

اأما n فهي عدد الابطاءات المقترحة بوا�صطة اأحد معايير تحديد عدد الابطاءات، حيث يتم في العادة تحديد 

  Akaike›s Information Criterion اعتماداً على عدة معايير ومنها معيار معلومات اأكيك n الطول المنا�صب لـ

)AIC( ومعيار �صوارتز Schwarz criterion )SC( ومعيار Hannan-Quinn )HQ( وغيرها.

3. دالة الا�صتجابة النب�صية

ت�صتخدم دالة الا�صتجابة النب�صية The impulse response عند نمذجة الاقت�صاد الكلي من اأجل تو�صيف 

الاآلية التي تتفاعل فيها المتغيرات عبر الزمن عند حدوث �صدمة خارجية. وت�صف هذه الدوال ردود فعل متغيرات 

اأحد المتغيرات في وقت ال�صدمة وما يليها و�صولًا اإلى لحظة تلا�صي تاأثيرها  الاقت�صاد الكلي الناجمة عن �صدمة في 

)اإن كان ثمة تلا�صي(. ويتم ا�صتخدام هذه الدوال غالباً مع نماذج الانحدار الذاتي VAR، كما اأنها ت�صتخدم اأحياناً في 
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.ARIMA وفي نماذج Error Correction Models نماذج ت�صحيح الخطـاأ

 Choleski Decompsition وهناك عدة طرق من اأجل تقدير دوال الا�صتجابة، من اأ�صهرها طريقة

والتي تفتر�ض هيكلًا تراجعياً للنظام وترتيباً معيناً للمتغيرات، حيث اأن اأي متغير يتاأثر ب�صكل متزامن بال�صدمات 

للمتغيرات التي ت�صبقه في الترتيب فقط )حمد بن محمد الحو�صان، 2008(

4. اختبارات ال�صببية

من ال�صائع ا�صتخدام اختبار غرانجر لل�صببية Clive WJ Granger, 1969( Causality Test( من اأجل 

اختبار فر�ض العدم القائل باأنه لا توجد علاقة �صببية بين المتغيرين Y & X. كما يهتم هذا الاختبار بالبحث في اتجاه 

ال�صببية بين  العلاقة  التالية عند اختبار  فاإننا نواجه الحالات  العدم. وهكذا  اإذا ما رف�صنا فر�ض  ال�صببية  العلاقة  هذه 

المتغيرين Y & X : فاإما اإنه لا توجد علاقة بينهما اأو اإن Y ي�صبب X اأو اإن X ي�صبب Y واإما اأن كليهما ي�صبب الاآخر 

في علاقة دائرية اأو من اتجاهين:

ويتم تنفيذ اختبار غرانجر با�صتخدام نموذج VAR بين الفرق الاأول لكلا المتغيرين محل الاختبار، كما 

في المعادلتين التاليتين )7( و )8(:

)7(  

)8(

حيث n عدد الاإبطاءات في المعادلة )7( وm عددها في المعادلة رقم )8(. ومن هاتين المعادلتين فاإنه يمكن 

ا�صتنتاج فر�صيات العدم التالية:

لا توجد علاقة �صببية تتجه من X اإلى Y اإذا كان                                          كذلك لا توجد علاقة �صببية تتجه 

من Y اإلى X اإذا كان                                       . كما اأنه لا توجد علاقة من الطرفين عندما                                      .

من جهة ثانية فاإن الفر�صيات البديلة يمكن �صياغتها وفق الاآتي:

؛                               • اإن X ي�صبب Y فقط عندما                        و   

؛                               •  اإن Y ي�صبب X فقط عندما                              و    

.              •  هناك علاقة �صببية من الجانبين عندما                              و   

.χ 2      الذي يخ�صع لتوزيع Wald Test وفي كل الحالات ال�صابقة يتم الاعتماد على اختبار
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كما هو مبين في المعادلات ال�صابقة )7( و)8( فاإن هذا النظام يختبر العلاقة ال�صببية في الاأجل الق�صير، حيث 

اأن المتغير التابع والمتغير الم�صتقل يمثلان الفرق الاأول لمتغيرات الدرا�صة. ومن اأجل اختبار العلاقة ال�صببية في الاأجل 

الطويل فيتم الاعتماد على نموذج ت�صحيح الخطاأ وفق معادلة Robert F Engle et al. )1989( رقم )9(:

 )9( 

حيث ECTt-1  معامل ت�صحيح الخطاأ Error Correction Term و φ معلمة معامل الت�صحيح. ومن 

 X المتوقع اأن تكون هذه المعلمة �صالبة الاإ�صارة ومعنوية حتى نتمكن من القول باأن هناك علاقة طويلة الاأجل تتجه من

اإلى Y في المعادلة ال�صابقة رقم )9(.

من الناحية العملية يمكن القول باأن نموذج ت�صحيح الخطاأ وفق المعادلة رقم )9( يعك�ض العلاقة في الاأجلين 

 Wald Test اأو   F الق�صير والطويل. بخ�صو�ض العلاقة في الاأجل الق�صير فاإنه يتم اختبارها من خلال اإح�صائية 

 .χ 2الذي يخ�صع لتوزيع

ويواجه منهجية غرانجر لل�صببية نوعين من الم�صكلات: 

وتتجاهل  فقط  اثنين  متغيرين  بين  �صببية  علاقة  وجود  اختبار  على  تعمل  المنهجية  هذه  اأن  هي  الاأولى،   -1  

المتغيرات الاأخرى، مما يجعل النتائج قابلة لاأن تكون متحيزة بدرجة كبيرة. وقد بينت الاأدلة التجريبية اأن 

النتائج وفق هذا الاختبار وب�صبب هذه الم�صكلة كانت ه�صة.

اأغلب  اأن  اعتبار  على  زائفة،  اختبارات  تمثل  اأنها  عليها  يغلب  المنهجية  هذه  وفق  النتائج  اأن  2- والثانية،   

 .Randy Lieberman et al المتغيرات الاقت�صادية غير م�صتقرة في الم�صتوى كما دلت التجارب وكما اأ�صار

)2001( اإلى ذلك. ولذلك فاإنه من غير الممكن ا�صتخدام الاختبارات الخا�صة بمنهجية غرانجر، كما ف�صل في 

Damodar N Gujarati and Basic Econometrics Fourth Edition McGraw- ذلك كل من

)1994( Hiro Y Toda and Peter CB Phillips و   )2006( Hill

ولمعالجة هذه الم�صكلات بالاإ�صافة لم�صكلة الاأجل الذي يغطيه اختبار غرانجر وا�صتبداله بالاأجل الطويل، 

المتكامل   VAR نموذج  على  ب�صيط  تطوير  باقتراح   )1995(  Hiro Y Toda and Taku Yamamoto قام 

)augmented VAR( مت�صمناً توزيعاً متناظراً لاختبار Wald الذي يخ�صع لتوزيع χ 2 . ويوؤكدان في هذا ال�صياق 

على اأن توزيعχ 2 منا�صب جداً لاختبارات التكامل والتكامل الم�صترك.

يت�صمن  حيث   .VAR نموذج  على  يعتمد  للتقدير  القابل  الاإح�صائي  النموذج  فاإن  العملية،  الناحية  من 

اأحد معايير  اإليها الاإبطاءات المقترحة وفق  المتغيرات )لي�ض بال�شرورة متغيرين فقط( وي�صاف  النموذج عدداً من 

الاختيار )AIC، SC or HQ for example( ثم ي�صاف اإلى ذلك كل المتغيرات باإبطاء هو )k+dmax( حيث κ عدد 

الاإبطاءات المقترحة و dmax هي عدد الحدود الق�صوى للتكامل، اأو اأعلى رتبة ا�صتقرار لل�صلا�صل الزمنية الم�صتخدمة 

في النموذج والمقدرة من خلال اأحد اختبارات جذر الوحدة. فلو كان عدد الاإبطاءات المقترحة κ= 3 فاإن المعادلة 

تت�صمن المتغيرات باإبطاءات ثلاثة وي�صاف اإلي ذلك المتغيرات باإبطاء رابع لكل منها، اإذا كانت رتبة تكامل المتغيرات 
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)1(I اأي م�صتقرة في الفرق الاأول )لها جذر وحدة(. ويكتب النموذج الاإح�صائي لهذا الاأ�صلوب من اأجل متغيرين 

 Santos R Alimi and Chris C Ofonyelu,()10()10( X&Y كما في المعادلتين )10( و )10()10()11( 0 
:)2013

 )10(   

   )11(                       

ζ مقدرات النموذج وμ & ν حدود الخطاأ بمجموع وو�صط ح�صابي �صفري لكل  aو 
1
,a

2
 β,λ,ψ  حيث

منهما.

ويقوم هذا الاأ�صلوب المقترح باختبار فر�صية العدم القائلة باأنه لا توجد علاقة �صببية تتجه من X اإلى Y )من 

المعادلة الاأولى في النموذج( في الاأجل الطويل والتي يمكن �صياغتها ريا�صياً كما يلي:

الخ�صائ�ص الاإح�صائية لبيانات الدرا�صة

لمتغيرات  بالن�صبة  الاأنترنيت  على  الدولي  البنك  بيانات  قاعدة  في  المن�صورة  البينات  الدرا�صة  ا�صتخدمت 

الاقت�صاد الكلي و�صملت الفترة من عام 1980 اإلى عام 2016م. اأما بالن�صبة لبيانات النفط فقد تم الح�صول عليها من 

قاعدة بيانات Federal Reserve Economic Data )2018( المن�صورة على الاأنترنيت. وقد تم ا�صتخدام بيانات 

 .WTISPLC ًصهرية لمتو�صط �صعر نفط غرب تك�صا�ض بالدولار الاأمريكي الا�صمي للبرميل الواحد غير المعدلة ف�صليا�

ويبين الجدول رقم )2( الخ�صائ�ض الاإح�صائية لبيانات الدرا�صة.

الجدول رقم )2(: الخ�صائ�ض الاإح�صائية لبيانات الدرا�صة

  Mean Maximum  Minimum  Std. Dev.  Obs.
GYPC -0.9410 11.9862 -27.0961 8.3287 38
GOV 25.6485 35.2225 15.8904 4.8744 38
INFDEF 4.3036 37.8142 -26.8702 11.9032 38
M2 46.3154 74.5604 14.1470 13.0863 38
OPN 75.2919 96.1026 56.0884 11.3333 38
VOILG 2.4579 131.5622 -102.8947 52.4863 36
POILG 0.9437 83.8138 -80.4790 34.4543 36
LBRG 4.5588 10.6669 -2.1219 3.1837 37
GCF 23.4867 63.4558 17.3089 9.1027 38
GCFTG -0.0310 21.0984 -107.6280 21.2607 37
GOVTNG 0.0521 0.3206 -0.1643 0.1161 37
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1979-2016. ومن الوا�صح  كما يبين ال�صكل رقم )1( تطور متغيرات الدرا�صة خلال الفترة من عام 

اأن اأغلب المتغيرات قد �صهدت تذبذباً ولا�صيما خلال عقد الثمانينيات من القرن الع�شرين، وخا�صة معدل نمو ن�صيب 

الفرد من الناتج المحلي الاإجمالي الحقيقي )GYPC )100=2010. اأما بالن�صبة لمعدل نمو اأ�صعار النفط POILG فمن 

الملاحظ باأنه لم يكن م�صتقراً و�صهد تغيرات حادة خلال فترة الدرا�صة.

ال�صكل رقم )1(: تطور متغيرات الدرا�صة خلال الفترة 2016-1980

المعادلات  والداخلة في مختلف  الدرا�صة  لمتغيرات  الوحدة  اختبار جذر  نتائج   )3( يبين الجدول رقم  كما 

PP، حيث تبين باأن بع�صاً من المتغيرات م�صتقرة في  المقدرة فيها. وقد ا�صتخدمت الدرا�صة اختبار فيليب�ض-بيرون 

الم�صتوى في حين اأن اأربعة متغيرات غير م�صتقرة في الم�صتوى ومن ثم ا�صتقرت في الفرق الاأول، وهي معدل الاإنفاق 

.OPN ومعدل نمو الم�صتغلين في الاقت�صاد. ومعدل الانفتاح التجاري M2 والعر�ض النقدي GOV الحكومي
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تقدير النموذج

Toda and Yamamoto نتائج اختبار �صببية

يحتوي الجدول رقم )4( على نتائج اختبار ال�صببية في الاأجل الطويل بين متغيرات الدرا�صة ولا�صيما العلاقات 

ال�صببية المتجهة من متغيري اأ�صعار النفط )�صعر النفط POIL وتذبذب �صعره VOIL( اإلى المتغيرات الاأخرى. لقد تم 

تحديد عدد حدود التكامل  Pmax بالاعتماد على نتائج الجدول رقم )3( كما تم تحديد عدد الاإبطاءات المنا�صبة κ با�صتخدام

 Akaike Information Criterion )AIC(, Schwarz Information Criterion )SC(, Final Prediction 

FPE( and Hannan-Quinn )HQ( Information Criterion( Error. حيث يبن الجدول رقم )4(.

الجدول رقم )4(: نتائج اختبارات تحديد عدد الاإبطاءات المنا�صبة لنماذج الانحدار الذاتي VAR الخا�ض

)1995( Toda-Yamamoto باختبار �صببية 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -19.3857 NA 0.0000 4.9050 7.7782 5.8849
1 123.0459 150.8099 0.0000 0.2914 6.0377 2.2511
2 271.4975 87.3245* 0.0000* -4.6763* 3.9431* -1.7368*

           * indicates lag order selected by the criterion. Included observations: 34

النفط  اأ�صعار  النفط وتغيرات  اأ�صعار  تذبذب  تاأثير  باأن هناك اختلاف في  )5( نلاحظ  ومن الجدول رقم 

الطويل  الاأجل  في  الحقيقي  الاإجمالي  المحلي  الناتج  في  يوؤثر  النفط  اأ�صعار  في  التغير  اأن  النتائج  بينت  حيث  نف�صها. 

عند م�صتوى الدلالة اأقل من 2.5 % كما توؤثر اأ�صعار النفط في الاإنفاق الحكومي الاإجمالي عند م�صتوى الدلالة اأقل من                  

1 % والرقم القيا�صي لاأ�صعار الناتج )كمقيا�ض للت�صخم في الاقت�صاد ال�صعودي( عند م�صتوى الدلالة اأقل من 5 % وفي 
معدل العر�ض النقدي وموؤ�شر الانفتاح التجاري عند م�صتوى الدلالة اأقل من 1 %. بينما يوؤثر تذبذب اأ�صعار النفط 

فقط في معدل العر�ض النقدي عند م�صتوى الدلالة 2.5 %. وتبقى الاإ�صارة اإلى اأنه لا تاأثير لكلا المتغيرين في التكوين 

الراأ�صمالي الاإجمالي في الاقت�صاد ال�صعودي.

)1995(Toda-Yamamoto نتائج اختبار ال�صببية وفق اأ�صلوب :)الجدول رقم )5

dependent variable
Independent variable

LOG)VOIL( LOG)POIL(
Chi-sq Prob. Chi-sq Prob.

LOG)GDPR( 0.0142 0.9051 6.3581 0.0117
LOG)GOVTN( 0.9482 0.3302 8.1337 0.0043
LOG)DEFF( 2.0872 0.1485 5.3737 0.0204
LOG)M2( 5.3450 0.0208 21.4982 0.0000
LOG)GCFT( 1.2055 0.2722 0.4572 0.4989
LOG)OPN( 0.5149 0.4730 19.2987 0.0000
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نتائج اختبار �صببية غرانجر

كما يت�صمن الجدول رقم )6( نتائج اختبار ال�صببية لغرانجر، حيث تمثل متغيرات الاقت�صاد الكلي المتغيرات 

التابعة بينما يمثل متغيرا اأ�صعار النفط )اللوغاريتم الطبيعي لتذبذب اأ�صعار النفط واللوغاريتم الطبيعي لاأ�صعار النفط( 

اأو )Log)Poil( لا   Log )Voil( ( اأن المتغير المف�شر اأو الم�صتقلة. فر�صية العدم في هذا الاختبار  المتغيرات المف�شرة 

يف�شر اأياً من المتغيرات التابعة. وتم تنفيذ هذا الاختبار من اأجل اإبطائين وبعدد من الم�صاهدات بلغ 35 م�صاهدة. وتبين 

النتائج اأن تذبذب اأ�صعار النفط تف�شر فقط الناتج المحلي الاإجمالي عند م�صتوى دلالة 10 %، بينما تف�شر اأ�صعار النفط كل 

المتغيرات الاقت�صادية )المدرجة في العمود الاأول من الي�صار( عند م�صتوى دلالة 5 %على الاأقل.

اأثاراً  النفط، لا تترك  العام( لاأ�صعار  الاأجل )خلال  التحركات ق�صيرة  اأن وتيرة  اإلى  النتيجة  ت�صير هذه 

مدركة في متغيرات الاقت�صاد الكلي في الاأجل الطويل ب�صكل حا�صم، بينما توؤثر تغيرات متو�صط اأ�صعار النفط عبر 

ال�صنين في هذه المتغيرات.

Granger Causality Tsts  الجدول رقم )6(: نتائج اختبار ال�صببية وفق اأ�صلوب غرانجر

dependent variable
Independent variable

Log)VOIL( Log)POIL(
F-Statistic Prob. F-Statistic Prob. 

LOG)GDPR( 2.9383 0.0683 3.6215 0.0390
LOG)GOVTN( 0.5305 0.5937 8.0581 0.0016
LOG)DEFF( 1.0226 0.3718 5.2615 0.0110
LOG)M2( 1.6711 0.2051 19.5690 0.0000
LOG)GCFT( 0.5074 0.6072 3.4322 0.0455
LOG)OPN( 0.3364 0.7170 5.7639 0.0076

نتائج تقدير نموذج الانحدار الذاتي ودالة الا�صتجابة

بناءً على ما ذكر �صابقاً من اأن تقدير نموذج VAR يجب اأن ي�صبقه تحديد عدد الاإبطاءات، فاإن الجدول رقم 

)7( يبين نتائج المفا�صلة بين معايير المعلومات المختلفة لتحديد عددها. وقد تم الاعتماد على نتائج الاختبارات LR و SC و 

HQ، ويعود هذا الترجيح في اختيار عدد الابطاءات )lag length=1( اإلى اأن عدد المتغيرات الداخلة في النموذج غير 
كافية من اأجل تقدير النموذج با�صتخدام اإبطائين، وفقاً لاقتراحات معلومات AIC و FPE. كما يعود اإلى اأنه في حالة 

 .AIC اأف�صل من SC ال�صلا�صل الزمنية الق�صيرة ن�صبياً )التي تقل عن 85 م�صاهدة( فاإن الاعتماد على اختبار معلومات

 VAR الجدول رقم )7(: نتائج اختبارات تحديد عدد الاإبطاءات المنا�صبة لنماذج الانحدار الذاتي

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -178.9171 NA  6.01e-06  10.68098  11.03648  10.80370
1  77.59303   381.1007*  1.10e-10 -0.319602   2.879971*   0.784890*
2  152.6542  77.20575   1.09e-10*  -0.951668*  5.091971  1.134595

* indicates lag order selected by the criterion, Included observations: 35
LR: sequential modified LR test statistic )each test at 5% level(
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion

     SC: Schwarz information criterion
     HQ: Hannan-Quinn information criterion
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يت�صمن الجدول رقم )8( نتائج تقدير الدرا�صة با�صتخدام منهجية VAR. حيث تم اعتماد النموذج باإبطاء 

لفترة زمنية واحدة. وبالاإ�صارة اإلى تاأثير تذبذب اأ�صعار النفط في المتغيرات الاقت�صادية الكلية، فاإن النتائج تبين باأن 

هذا التاأثير يكاد يكون منعدماً فيما عدا التاأثير في  M2 عند م�صتوى الدلالة 10 %. اأما تاأثير اأ�صعار النفط فاإن النتائج 

الم�صتهلكين  القيا�صي لاأ�صعار  الاإنفاق الحكومي والرقم  % في كل من   1 الدلالة  تاأثير عند م�صتوى  اأن هناك  اإلى  ت�صير 

والعر�ض النقدي وموؤ�شر الانفتاح الاقت�صادي. بينما كان هذا التاأثير في الناتج المحلي الاإجمالي عند م�صتوى الدلالة 5 %. 

ويبقى اأنه لا تاأثير لتغيرات اأ�صعار النفط في الانفاق على التكوين الراأ�صمالي في الاقت�صاد ال�صعودي.

بتف�صيل اأكثر، يمكننا ملاحظة اأن الناتج المحلي الاإجمالي يكاد لا يتاأثر باأي من العوامل الاأخرى في النموذج 

فيما عدا العر�ض النقدي واأ�صعار النفط. اأي اأن كلًا من الانفاق على التكوين الراأ�صمالي والاإنفاق الحكومي والانفتاح 

المحلي  الناتج  لتغيرات  بالن�صبة  اأهمية  ذات  تكن  لم  للت�صخم(  )كموؤ�شر  الناتج  لاأ�صعار  القيا�صي  والرقم  الاقت�صادي 

الاإجمالي، بينما كان التاأثير وا�صحاً لتغيرات اأ�صعار النفط، حيث اأن زيادة اأ�صعار النفط بمعدل 1 % �صوف يوؤدي اإلى 

نمو الناتج بمعدل 0.13 %. اأما بالن�صبة لدالة الانفاق الحكومي فهي ت�صير اإلى هذا الاإنفاق يتاأثر طرداً بالناتج المحلي 

الاإجمالي، حيث اأن زيادة الناتج المحلي الاإجمالي بمعدل %1 �صنوياً �صوف يوؤدي اإلى زيادة الانفاق الحكومي بمعدل 

0.33 % �صنوياً. كما اأن هذا الاإنفاق يتاأثر طرداً باأ�صعار النفط بمعامل مرونة قدره 0.27 %.

اأما بالن�صبة لدالة الت�صخم، فاإن النتائج تبين اأن الرقم القيا�صي لاأ�صعار الناتج يتاأثر ببع�ض المتغيرات الداخلة 

في النموذج. وقد بلغت مرونة الاأ�صعار بالن�صبة للناتج 0.32 وبالن�صبة للعر�ض النقدي 0.199 وبالن�صبة لاأ�صعار النفط 

والانفتاح  الراأ�صمالي  التكوين  على  والانفاق  النفط  اأ�صعار  وتذبذب  الحكومي  الانفاق  من  كل  يتاأثر  لم  فيما   .0.22
الاقت�صادي.

 %  1 الدلالة  تاأثير طردي ومعنوي عند م�صتوى  اإلى  النتائج ت�صير  فاإن  النقود،  الطلب على  لدالة  وبالن�صبة 

مرونة  وبمعامل   %  10 الدلالة  م�صتوى  عند  النفط  اأ�صعار  وبتذبذب   .0.53 قدرها  وبمرونة  الناتج  اأ�صعار  لتغيرات 

0.046 ويتاأثر عك�صياً باأ�صعار النفط عند م�صتوى الدلالة 1 % وبمعامل مرونة قدره -0.266. كما يوؤثر الاإنفاق على 
التكوين الراأ�صمالي عك�صياً في العر�ض النقدي عند م�صتوى الدلالة 1 % وبمعامل مرونة قدره -0.18.

ويتاأثر الاإنفاق على التكوين الراأ�صمالي طرداً بكل من الناتج المحلي الاإجمالي بمعامل قدره 0.43 وبالاإنفاق 

الحكومي بمعامل مرونة 0.35 % عند م�صتوى الدلالة 1 % لكل منها، بينما يتاأثر باأ�صعار النفط عند م�صتوى الدلالة 5 % 

وبمعامل مرونة موجب قدره 0.168.

اأما موؤ�شر الانفتاح الاقت�صادي فاإنه يتاأثر بكل من الناتج المحلي الاإجمالي عند م�صتوى الدلالة 10 % وبمعامل 

مرونة قدره 0.17 وباأ�صعار النفط بمعامل مرونة قدره 0.21 عند م�صتوى الدلالة 1 %.
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ال�صعودية  العربية  في  الكلية  الاقت�صادية  المتغيرات  ا�صتجابة  دالة  تقدير  نتائج   )2( البياني  الر�صم  يو�صح 

لتغيرات ذبذبة اأ�صعار النفط. وقد تم تقدير هذه الدالة لفترة 25 �صنة، حتى يتاح متابعة الاآثار المحتملة ل�صدمة واحدة 

في هذه المتغيرات وب�صورة اأكثر و�صوحاً. وتبين النتائج المعرو�صة اأنه لا توجد اأي اآثار معنوية للتغيرات في تذبذب 

اأ�صعار النفط، حيث اأن الخط البياني الممثل لدالة الا�صتجابة، بعد حدوث ال�صدمة بفترة زمنية واحدة، يقع بين خطي 

اأنه من المحتمل  حدود الثقة اللذين يقعان بالتناظر مع المحور الاأفقي )ال�صفري(. وبالتالي يمكن قراءة هذه النتيجة 

المنقطين.  الثقة بين الخطين  احتمالات تحركه في مجال حدد  ال�صفري من �صمن  المنحنى على الخط  نقاط  تقع  اأن 

ورغم هذا التعميم، يمكننا الاإ�صارة اإلى اأن ا�صتجابة العر�ض النقدي ل�صدمة واحدة في موؤ�شر التذبذب يمكن قبولها 

عند م�صتوى دلالة 10 %. حيث اأنه بالعودة اإلى نتائج نموذج VAR نجد باأن قيمة اإح�صائية اختبار  t لمقدرة العر�ض 

 .)P value = 0.0737( 1.84 ًالنقدي ت�صاوي تقريبا

الر�صم البياني )2( نتائج تقدير دالة ا�صتجابة المتغيرات الاقت�صادية الكلية في العربية ال�صعودية لتغيرات ذبذبة اأ�صعار النفط

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

اأ�صعار  ل�صدمات  الكلية  الاقت�صادية  المتغيرات  ا�صتجابة  دالة  تقدير  نتائج   )3( البياني رقم  الر�صم  يبين  كما 

النفط. حيث ت�صير اإلى اأن هناك اآثاراً موجبة ومعنوي في كل من الناتج المحلي الاإجمالي الحقيقي والانفاق الحكومي 

والت�صخم مقا�صاً بالرقم القيا�صي لاأ�صعار الناتج واأي�صاً في موؤ�شر الانفتاح التجاري. كما ت�صير اإلى وجود اآثار عك�صية 

ومعنوية في العر�ض النقدي. كما يت�صح اأي�صاً باأنه لا يوجد تاأثير معنوي في الاإنفاق على التكوين الراأ�صمالي الحقيقي، 

لل�صبب الم�صار اإليه في الفقرة ال�صابقة.
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الر�صم البياني رقم )3( نتائج تقدير دالة ا�صتجابة المتغيرات الاقت�صادية الكلية ل�صدمات اأ�صعار النفط

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

ARDL نتائج تقدير نموذج

تثبت النتائج المعرو�صة في الجدول رقم )9( اأن تذبذب اأ�صعار النفط VOIL اأثر بعلاقة طردية في الانفاق 

على التكوين الراأ�صمالي، حيث بلغت مرونة الانفاق على التكوين الراأ�صمالي بالن�صبة لتذبذب اأ�صعار النفط 0.16. اأي 

اأن زيادة تذبذب اأ�صعار النفط 1 % �صوف يوؤدي اإلى زيادة الانفاق على التكوين الراأ�صمالي بمعدل 0.16 %. كما تبين 

باأن التذبذب في اأ�صعار يوؤدي اإلى زيادة الم�صتوى العام للاأ�صعار )الرقم القيا�صي لاأ�صعار الناتج .Deff(. من جهة ثانية 

بينت النتائج اأن اأ�صعار النفط POIL اأثر بعلاقة طردية في كل من الانفاق على التكوين الراأ�صمالي بمعامل مرونة قدره 

0.9 وفي الرقم القيا�صي للاأ�صعار )الرقم القيا�صي لاأ�صعار الناتج( بمعامل مرونة 0.64. النتائج ال�صابقة كانت با�صتخدام 
ARDL. ولكن النتائج قد تبدو اأكثر و�صوحاً فيما لو اأخذنا معدل نمو  النموذج اللوغاريتمي التام في اإطار نموذج 

الناتج المحلي الاإجمالي الحقيقي GY، وفي اإطار محا�صبة النمو لوجدنا باأن التذبذب في اأ�صعار النفط يوؤثر في معدل النمو 

بعلاقة طردية، حيث اأن زياد التذبذب 1 % �صوف يوؤدي اإلى زيادة معدل نمو الناتج 0.11 %، عند م�صتوى دلالة 1 %، 

في حين اأن اأ�صعار النفط لا توؤثر في معدل النمو، حيث لم تكن المقدرة المقابلة لاأ�صعار النفط معنوية.

ويعود توا�صع تاأثير تغيرات اأ�صعار النفط في المتغيرات الاقت�صادية الكلية اإلى تراجع م�صاهمة الناتج النفطي 

Oil GDP في الناتج المحلي الاإجمالي. فبعد اأن كان بحدود 62 % في ت�صعينيات القرن الع�شرين، انخف�صت اإلى 53 % في 
المتو�صط خلال الفترة 2000-2009 ثم اإلى 44 % تقريباً للفترة 2010-2016. وهذا يعود اإلى اأمر اأ�صا�صي هو التنويع 

في م�صادر الدخل الذي انتهجته المملكة واأدى اإلى بع�ض النتائج على �صكل انخفا�ض في م�صاهمة القطاع النفطي في 

الناتج. كل هذا اأدى اإلى الناأي بالاقت�صاد ال�صعودي �صيئاً ف�صيئاً عن تاأثيرات تغيرات اأ�صعار النفط في ال�صوق الدولية 
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في المتغيرات والموؤ�شرات الاقت�صادية الكلية. ويبين الر�صم البياني رقم )4( اأن ن�صبة م�صاهمة الناتج النفطي في الناتج 

الاإجمالي تتجه انخفا�صاً خلال الفترة 1970-2016 وبمعدل تراجع �صنوي مقداره )-0.012(.

الر�صم البياني رقم )4(: م�صاهمة القطاع النفطي ال�صعودي في الناتج المحلي الاإجمالي خلال الفترة 2016-1970

)9( تمثل علاقة  الجدول رقم  المعرو�صة في  النماذج  باأن  القول  المقدرة، يمكن  النماذج  تقييم  ناحية  من 

طويلة الاأجل ومعنوية عند م�صتوى الدلالة 1 % با�صتخدام اختبار F-bound Test، والذي تقارن قيمته المح�صوبة 

مع القيم الجدولية التي ح�صبها M Hashem Pesaran et al. )2001( وتختلف القيم الجدولية للاختبار باختلاف 

الاأ�صلوب الفرعي الم�صتخدم في التقدير. وقد تمت الاإ�صارة اإلى المنهجية الم�صتخدمة اأ�صفل كل نموذج مقدر.

من  كل  في  والمعنوية(  ال�صالبة  )الاإ�صارة  الاختبار  اجتاز  فاإن   ،ECT الخطاأ  ت�صحيح  بمعامل  يتعلق  فيما 

نماذج الانفاق على التكوين الراأ�صمالي والنمو في الناتج والرقم القيا�صي للاأ�صعار. وقد بينت النتائج بناء على ذلك اأن 

هناك علاقة تكامل م�صترك تتجه من المتغيرات المف�شرة اإلى المتغير التابع واأن هناك اإمكانية لتجاوز �صدمات الاأجل 

الق�صير للعودة اإلى الو�صع التوازني طويل الاأجل. اأما النماذج المتبقية )الانفاق الحكومي والناتج المحلي الاإجمالي( 

فاإن معامل ت�صحيح الخطاأ ECT لم يجتز اختبار المعنوية رغم اأنها كانت باإ�صارات �صالبة. وهو ما يعني باأنه لا توجد 

علاقة تكامل م�صترك بين المتغيرات المف�شرة والمتغير التابع المعني في كلا النموذجين المقدرين.

تعاني  المقدرة لا  المعادلات  باأن   ،)10( الجدول رقم  المبينة في  للنتائج،  الت�صخي�صية  الاختبارات  وتظهر 

 Breusch–Godfrey serial اختبار  با�صتخدام   Auto correlation للاأخطاء  الذاتي  الارتباط  م�صكلة  من 

correlation LM test ما عدا معادلة محددات الانفاق على التكوين الراأ�صمالي. حيث كانت قيمة الاحتمالية 0.03 
ما يدعو للقول باأن نرف�ض فر�ض العدم القائل باأن المعادلة المقدرة لا تعاني من هذه الم�صكلة عند م�صتوى الدلالة 5 %. 

Breusch- كما بينت النتائج باأن المعادلات المقدرة كلها خالية من م�صكلة اختلاف تباين حد الخطاأ، با�صتخدام اختبار

Pagan Heteroskedasticity Test. حيث فر�صية العدم في هذا الاختبار H0 اأن تباين حد الخطاأ ثابت. وفيما 
يتعلق بتوزع الاأخطاء، فقد بينت النتائج باأن الاأخطاء في جميع المعادلات المقدرة تتوزع طبيعياً عند م�صتوى الدلالة 
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الاحتمالية  قيمة  واأن  الجدولية  القيمة  من  اأ�صغر  المح�صوبة   Jarque-Bera اإح�صائية  قيمة  باأن  نلاحظ  حيث   .5%
.Prob اأكبر من %5 في الاختبارات كلها. وبذلك نقبل بفر�ض العدم القائل باأن الاأخطاء تتوزع توزعاً طبيعياً.

)ARDL( نتائج تقدير نموذج الدرا�صة با�صتخدام اأ�صلوب الانحدار الذاتي ذي فترات الاإبطاء الموزعة :)الجدول رقم )9
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الر�صم البياني رقم )5(: نتائج اختبار ا�صتقرارية النماذج المقدرة المعرو�صة في الجدول رقم )9(

الجدول رقم )10(: نتائج الاختبارات الت�صخي�صية لمعادلات نموذج الدرا�صة المقدرة المعرو�صة 

في الجدول رقم )9(

Dependent 
Variable:

Breusch–Godfrey serial 
correlation LM test 
F)Prob.(

Breusch-Pagan 
Heteroskedasticity 
F)Prob.(

Jarque-Bera 
F)Prob.(

Null Hypothesis 
H0: No serial correlation Homoskedasticity Errors are normally 

distributed

LOG)GCFT( 5.86)0.031( 1.325)0.299( 0.198)0.91(
LOG)GOVTN( 0.27)0.616( 0.582)0.861( 5.15)0.076(
D)GY( 0.79)0.39( 0.504)0.918( 0.099)0.952(
LOG)GDPR( 1.09)0.315( 0.699)0.77( 1.391)0.499(
LOG)DEFF( 2.398)0.14( 0.6)0.847( 1.175)0.556(
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النتائج والتو�صيات

متغيرات  اأهم  في  نف�صها  ال�صنة  خلال  والتذبذب  النفط  اأ�صعار  في  التغيرات  تاأثير  تتبع  البحث  هذا  حاول 

الاقت�صاد الكلي في المملكة العربية ال�صعودية. وقد تم اختيار الاقت�صاد ال�صعودي باعتبارها اأهم الاقت�صادات النفطية 

�صواء لجانب الت�صدير اأو لدرجة الاعتماد على اإيراداته لتمويل نفقات الحكومة.

ال�صعودية  العامة  بيانات هيئة الاإح�صاءات  1980-2015، ماأخوذة من قاعدة  للفترة  بيانات  وبا�صتخدام 

وقاعدة بيانات البنك الدولي، تبين باأن الاقت�صاد ال�صعودي مازال يعتمد ب�صكل كبير على النفط على الرغم من تراجع 

م�صاهمة القطاع النفطي في اإجمالي الناتج المحلي من 62 % كمتو�صط في ت�صعينات القرن الع�شرين اإلى 44 % كمتو�صط 

للفترة 2016-2010.

وقد اأو�صحت اختبارات ا�صتقرار ال�صلا�صل الزمنية باأن بع�صاً من ال�صلا�صل الزمنية م�صتقرة في الم�صتوى في 

حين اأن بع�صها م�صتقر في الفرق الاأول. وتم الاعتماد على منهجيات قيا�صية-اقت�صادية من اأجل اختبار الفر�صيات 

البحثية. وقد بينت نتائج اأ�صلوب الانحدار الذاتي VAR ودالة الا�صتجابة ل�صدمات تذبذب اأ�صعار النفط في المتغيرات 

الاقت�صادية الكلية اأنه لا يوجد تاأثير ذو دلالة اإح�صائية، في حين كان تبين اأن �صدمات اأ�صعار النفط توؤثر فيها جميعاً 

ما عدا التكوين الراأ�صمالي الحقيقي.

 )1995( Toda-yamamoto كما بينت نتائج اختبارات ال�صببية في الاأجل الطويل بالاعتماد على اأ�صلوب

باأن اأ�صعار النفط توؤثر في الاأجل الطويل في كلّ من الناتج المحلي الاإجمالي الحقيقي والاإنفاق الحكومي والرقم القيا�صي 

لاأ�صعار الناتج )مخف�ض الناتج( والعر�ض النقدي وموؤ�شر الانفتاح التجاري )الاقت�صادي(. بينما يوؤثر التذبذب في 

اأ�صعار النفط في العر�ض النقدي فقط. 

كما بينت نتائج ا�صتخدام اأ�صلوب الانحدار الذاتي ذي الابطاءات الموزعة ARDL باأن هناك علاقة تكامل 

م�صترك في الاأجل الطويل تتجه من كل من تذبذب اأ�صعار النفط واأ�صعار النفط نف�صها اإلى بقية المتغيرات الاقت�صادية 

محل الدرا�صة. واقت�شر التاأثير المعنوي لتذبذب اأ�صعار النفط في التكوين الراأ�صمالي والم�صتوى العام للاأ�صعار ومعدل 

نمو الناتج الحقيقي بعلاقة طردية لكل منها. اأما اأ�صعار النفط فقد تبين تاأثيرها في الاأجل الطويل في كل من التكوين 

الراأ�صمالي والم�صتوى العام للاأ�صعار فقط.

 Yanan He، Shouyang Wang and Kin اإليه درا�صة  وتتفق نتائج هذه الدرا�صة مع ما تو�صلت 

Keung Lai )2010( التي اأكدت على وجود علاقة تكامل م�صترك بين اأ�صعار النفط وموؤ�شر كيليان للاأداء الاقت�صادي 
العالمي، وتتفق اأي�صاً مع نتائج درا�صة BO Al-sasi، O Taylan and A Demirbas )2017( بخ�صو�ض تاأثير 

 François Lescaroux and Valérie Mignon تغيرات اأ�صعار النفط في الت�صخم والنمو الاقت�صادي، ودرا�صة

 Mohsen Mehrara and Kamran Niki نتائج  مع  واأي�صاً  الطويل.  الاأجل  في  العلاقة  بخ�صو�ض   )2008(

Oskoui )2007( بخ�صو�ض ال�صعودية واإيران وتختلف فيما يخ�ض النتائج الخا�صة بالكويت واإندوني�صيا.

 Juncal Cunado، Soojin Jo and Fernando وتخالف نتائج هذه الدرا�صة ما تو�صلت اإليه درا�صة

Perez de Gracia )2015( في اإندوني�صيا والهند التي اكت�صفت وجود علاقة هام�صية لتغيرات اأ�صعار النفط في الرقم 
 )2016( Ntokozo Nzimande and Simiso Msomi القيا�صي لاأ�صعار الم�صتهلكين. كما لا تتفق مع نتائج درا�صة

التي بينت اأنه لا توجد علاقة طويلة الاأجل بين اأ�صعار النفط والن�صاط الاقت�صادي في جنوب اأفريقيا. ولا تتفق اأي�صاً 
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مع درا�صة Tilak Abeysinghe )2001( بخ�صو�ض الولايات المتحدة ونتائج Katsuya Ito )2012( في رو�صيا.

ونرى باأن �صبب توا�صع تاأثير اأ�صعار النفط وموؤ�شر التذبذب في ال�صعودية يعود اإلى تراجع م�صاهمة الناتج 

النفطي في الناتج المحلي الاإجمالي الحقيقي تباعاً خلال فترة الدرا�صة، وت�صجيل نتائج اإيجابية في تنويع م�صادر الدخل 

بدءاً من نهاية ت�صعينيات القرن الع�شرين اإلى الاآن )منت�صف العقد الثاني من القرن الحادي والع�شرين(.

ويو�صي البحث باأن ت�صتمر المملكة العربية ال�صعودية في �صيا�صاتها الاقت�صادية الهادفة اإلى تحقيق معدلات 

الناتج المحلي  اآلية تنويع م�صادر الدخل وتنويع هيكل  نمو اقت�صادي م�صتقرة ومتنا�صبة مع حجمها الاقت�صادي عبر 

النفط في كل من  اأ�صعار  التاأثيرات المحتملة لتغيرات  ال�صيا�صة الاقت�صادية  ياأخذ را�صموا  اأن  الاإجمالي. مع �شرورة 

التكوين الراأ�صمالي والم�صتوى العام للاأ�صعار والعر�ض النقدي.
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