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    :الملخص 

من واقع حالة اقتصاد مُصدر للنفط ويُطبق سياسات نقدية )بِأداة سعر الفائدة( لاقتصاد مُستورد للنفط؛ فما هي الكيفية    الدراسةبرز تساؤل    الأهداف: 

في الإجابة على هذا التساؤل؛ بمعنى تحليل وتحديد   الدراسةالتي يستجيب بها الائتمان المصرفي للقطاع الخاص لصدمات أسعار النفط؟ ويتبلور هدف 

 . اتجاه التأثير لصدمة سعر النفط على الائتمان المصرفي للقطاع الخاص في الاقتصاد السعودي

  .م(2023  – 1993تطبيق نموذج متجه الانحدار الذاتي، والاعتماد على بيانات ربعية للفترة )  تم   فقد  الدراسةا لهدف  تحقيق    المنهجية: 

% كمعدل نمو في الائتمان لكل  3.1أعوام ليبلغ    3إلى تحقق علاقة طردية بين أسعار النفط والائتمان بأثر تراكمي يتزايد على مدى   الدراسة  تتوصل  النتائج: 

%. بالإضافة إلى وجود علاقة طردية بين معدل الفائدة الحقيقي والائتمان؛ بمعنى عند رفع الفائدة )بنقطة مئوية واحدة(  1صدمة في سعر النفط بمعدل  

أعوام(، وهو ما يُخالف النظرية الاقتصادية. كما أن مساهمة أسعار النفط في تباين   3% )بعد  1.6فإن معدل الاستجابة التراكمية للائتمان يرتفع بنسبة 

المتنباء بها عن المتوسط(   % )من انحراف القيم9.1أعوام( بحيث تتسبب في تفسير    3)القيم المتنباء بها للائتمان( تتضح بشكل أكبر في المدى المتوسط )بعد  

 بنسبة 
 
% في المدى القصير )خلال الربع الول(، وبالمثل للإنفاق الحكومي. وعلى جانب مساهمة معدل الفائدة فهي تظهر بنصيب متقارب لدى  1.2مقارنة

 .أعوام(  3% )بعد  17.9% )خلال الربع الول(، و 15مستوى  

لا يُمكن تجاهل ضرورة متابعة الائتمان بهدف التأكد من اتساق مستويات الطلب عليه مع ما هو متاح   منها بأنه   قدمت الدراسة عدة توصيات الخلاصة:  

نفط، وفي  في سوق الائتمان )لاسيما خلال فترات تقلبات أسعار النفط( لتجنب احتمالية تحقق صدمة طردية مزدوجة على الائتمان عند ارتفاع أسعار ال

 . ياسات تعزيز الطلب الكلي الخرى )بخلاف سعر الفائدة والإنفاق الحكومي(حالات عدم الاتساق ينبغي تفعيل س

 .الائتمان المصرفي للقطاع الخاص؛ صدمات أسعار النفط؛ سياسات تعزيز الطلب الكلي؛ أسعار الفائدة  الكلمات المفتاحية:

Abstract: 

Objectives: The research question arises from the case of an oil-exporting economy under a pegged exchange rate 

without an independent interest rate policy; how will the private-sector credit react to oil price shocks in such an 

economy? This study addresses this question by analyzing and identifying the impact of oil price shocks on private-

sector credit in the Saudi economy. 

Methods: To satisfy the aim of this study, Vector Auto-Regressive (VAR) Model was applied based on quarterly data 

during (1993-2023). 

Results: We found a positive correlation between oil prices and credit, with a cumulative impact that increases over 3 

years to reach a 3.1% growth rate in credit for each oil price shock of 1%, in addition to the existence of a positive 

relationship between real interest rate and credit, that is, when interest is raised (by one percentage point), the 

cumulative credit response rate rises by 1.6% (after 3 years), which contradicts economic theory. Moreover, variance 

decomposition shows that oil prices’ contribution is more evident in the medium term (after 3 years), explaining the 

9.1% of bank credit variance compared to a contribution of 1.2% in the short term, likewise for government spending. 

As for the interest rate contribution, it appears at a comparable level of 15% (during the first quarter) and 17.9% (after 

3 years). 

Conclusion: Given the possibility of witnessing a double positive shock to credit when oil prices rise, it is imperative 

to ensure that demand levels are consistent with what is available in the credit market (especially during periods of oil 

price fluctuations). This is done by monitoring credit. In the case of inconsistency, other policies to enhance aggregate 

demand should be activated (other than interest rate and government spending). 

Keywords: private-sector credit; oil price shocks; aggregate demand policies; interest rates. 
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 المقدمة: 

فمنها من  تُجيب على هذا التساؤل من جانبين: البحاث عند التساؤل عن مصدر أهمية صدمات أسعار النفط بالنسبة للقطاع المصرفي؟ نجد أن

ومخاطرها   رأسمالها،  ونسبة  البنوك،  ربحية  الصدمات على  هذه  أثر  في  البحث  )مثل  العرض  المصرفي من جانب  القطاع  الصدمات على  تأثير  فحص 

زت الدراسات الخرى على فحص هذا التأثير من جانب الطلب على خدمات القطاع المصرفي )مثل البحث في تأثير هذه
ّ
الصدمات   المحتملة(، في حين رك

ويُركز هذا البحث على فحص تأثير صدمات أسعار النفط من جانب الطلب على خدمات القطاع  على الودائع، والقروض المعدومة، والائتمان المصرفي(. 

 ا على مؤشر الائتمان المصرفي للقطاع الخاص في الاقتصاد السعودي. المصرفي وتحديد  

في ن واقع الاقتصاد السعودي كاقتصاد مُصدر للنفط ويتبع نظام سعر صرف مُقيد بالدولار المريكي يجعل علاقة أسعار النفط بالائتمان المصرإ

حيث يُشير المنطق النظري إلى وجود علاقة عكسية بناء  على تسلسل العلاقات التالية: )حدوث صدمة   .متضادين في الاتجاه للقطاع الخاص بين منطقين

ساهم في ارتفاع تكلفة مدخلات الإنتاج، بما يقود إلى ارتفاع التضخم؛ ومن ثم، تتدخل البنوك المركزية برفع 
ُ
معدل الفائدة كأحد    لسعار النفط بالارتفاع، ت

إلى ضعف الطلب على الائتمان   الانكماشية لكبح التضخم، وباعتبار سعر الفائدة تكلفة على المقترضين، يفترض أن يؤدي ذلك أدوات السياسة النقدية

حقق في حالة  المصرفي؛ وبالتالي نلاحظ أن ارتفاع أسعار النفط أدى إلى ضعف الطلب على الائتمان المصرفي للقطاع الخاص(. وهذه العلاقة يُفترض أن تت

أمام الدولار المريكي(، حيث يُحتم هذا النظام استيراد أثر رفع معدل الفائدة المفترض اتباعه   مُقيدا لاتباع )نظام سعر صرف الاقتصاد السعودي نظر  

  النفط.كي عند ارتفاع سعر ريمن قبل البنك المركزي الم

قتصاد وعلى نقيض هذه العلاقة، يُشير المنطق التجريبي إلى وجود علاقة طردية )بين أسعار النفط والائتمان المصرفي للقطاع الخاص( باعتبار الا

أسعار   ارتفاع  فإن  وبالتالي  للنفط؛  اقتصاد مُصدر  الإنفاق السعودي  لزيادة  أكبر  مالية  يخلق مساحة  وهذا  النفطية،  الإيرادات  لارتفاع  يؤدي  النفط 

)بناء  على السلوك التاريخي للسياسات المالية عند ارتفاع أسعار النفط(،   ةالحكومي؛ ومن ثم، تنفيذ سياسة مالية توسعية مُسايرة للدورة الاقتصادي

 .ويزيد السيولة النقدية لدى القطاع المصرفي، وبالتالي يؤدي إلى تنامي الائتمان المصرفي ،وهذا يُحفز النمو للقطاع غير النفطي

عند ارتفاع أسعار النفط بحسب طبيعة الاقتصاد محل الدراسة،  بناء  على ما تقدم، يُلاحظ أن سلوك السياسات )النقدية والمالية( يكون متباين

تخلق احتمالية لعدم اتساق السياسات الاقتصادية المتبعة )المالية والنقدية(   مُقيدفطبيعة الاقتصاد السعودي كمُصدر للنفط ويتبع نظام سعر صرف 

م تمثلت بارتفاع نسبة الائتمان إلى 2008م( إلى حدوث صدمة ائتمانية في عام 2020لاسيما في ظروف الزمات الاقتصادية؛ فقد أشارت دراسة )المطيري، 

 للتوسع على جانبي السياسة المالية والنقدية؛ الذي تم تنفيذه في ظل وجود  2008ي عام  % ف30م إلى  2007% في  5الناتج المحلي الإجمالي من  
 
م؛ نتيجة

توسعية مُسايرة للدورة الاقتصادية( يُفترض أن يقابلها تشديد على جانب السياسات النقدية؛  صدمة إيجابية لسعر النفط )أدت إلى اتباع سياسة مالية

م فقد نفذ البنك المركزي الفيدرالي سياسة نقدية توسعية لتلافي الانكماش في الاقتصاد المريكي،  2008عالمية في عام القتصادية الازمة ال  ظروف ولكن في  

قيدا نتيجة لنظام سعر الصرف وتم استيراد أثرها محلي  
ُ
 .؛ بما أدى إلى ضغوط تضخمية في الاقتصاد السعوديالم

صرة لدبيات وبناء  عليه، تظهر أهمية إيضاح أي العلاقتين لها الدور الكبر في تحديد استجابة الائتمان لصدمات أسعار النفط، وبعد المراجعة المخت

 أن هذه الدراسات لم تتناول تحليل العلاقة بين ا
ّ
لمتغيرين بشكل صريح؛ المجال تبين أن نتائجها جاءت متباينة بين تحقق التأثير الطردي والعكس ي، إلا

بحثية في مجال تحليل تأثير   صدمات  )بمعنى ناقشت تأثير الصدمات على الائتمان باعتبارها علاقة ثانوية وليست رئيسيه للدراسة؛ وهذا يخلق فجوة 

وللأهمية   ،تضادتين في وقت واحدلاسيما في حالة الاقتصاد السعودي؛ الذي يتعرض للعلاقتين الم  (أسعار النفط على الائتمان المصرفي للقطاع الخاص

(، ومن  Miyajima, 2017المتزايدة لدور الائتمان المصرفي للقطاع الخاص الذي يُشكل قناة تحّول رئيسية لعبور أسعار النفط باتجاه القطاع الحقيقي )

 هنا تأتي مساهمة البحث في إثراء أدبيات المجال. 

 : دراسة المشكلة 

حتمل لصدمة في أسعار النفط على الائتمان المصرفي للقطاع الخاص؛ بجانب عدم اتساق سلوك   دراسةتنبع مشكلة ال
ُ
من واقع تضاد التأثير الم

هذا   ومنأداة معدل الفائدة( لاسيما في ظل ظروف الزمات الاقتصادية بما يؤثر على الائتمان؛  أداة الإنفاق الحكومي(، والنقدية )بِ السياسات المالية )بِ 

النفط في    التالي:  بالتساؤل   البحثمكن صياغة مشكلة  المنظور يُ  التي يستجيب بها الائتمان المصرفي للقطاع الخاص لصدمات أسعار  ما هي الكيفية 

 ؟ (2023 – 1993خلال المدة ) الاقتصاد السعودي

 :دراسة الأهمية 

 : فيما يليتوضيح أبرزها مجموعة من النقاط، يمكن خلال من  أهميته دراسةكتسب الت

 ,Miyajimaيُشكل قناة تحّول رئيسية لعبور أسعار النفط باتجاه القطاع الحقيقي )لكونه  تزايدةمأهمية يكتسب الائتمان المصرفي للقطاع الخاص  •

لاسيما في ظل تحقق علاقتين متضادتين  تحديد اتجاه التأثير لصدمة سعر النفط على الائتمان المصرفي للقطاع الخاصهم ، وبالتالي، من الم( 2017

 يتعرض لهم الاقتصاد السعودي عند حدوث صدمة لسعار النفط.  
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بالائتمان المصرفي للقطاع الخاص  جانبوجود فجوة بحثية في    تبين  بعد المراجعة المختصرة لدبيات المجال •  حيث  ؛تحليل علاقة أسعار النفط 

 أنجاءت نتائج هذه الدبيات 
ّ
لم تتناول تحليل العلاقة بين المتغيرين بشكل صريح؛ بمعنى ناقشت  هامتباينة بين تحقق التأثير الطردي والعكس ي، إلا

 .  تأثير الصدمات على الائتمان باعتبارها علاقة ثانوية وليست رئيسيه للدراسة

 : دراسة الأهداف 

 :في دراسةالتبلور هدف ي

ال • تساؤل مشكلة  في حالة   دراسةالإجابة على  النفط  أسعار  الخاص لصدمات  للقطاع  المصرفي  الائتمان  بها  يستجيب  التي  الكيفية  هي  )ما  حول 

الاقتصاد  حالة  في  الخاص  للقطاع  المصرفي  الائتمان  على  النفط  سعر  في  لصدمة  التأثير  اتجاه  وتحديد  تحليل  بمعنى  السعودي؟(؛  الاقتصاد 

 (. 2023الربع الرابع  – 1993)الربع الول  خلال مدة البحثالسعودي 

 : دراسة الأسئلة 

 الاقتصاد السعودي؟  حالة ما هي الكيفية التي يستجيب بها الائتمان المصرفي للقطاع الخاص لصدمات أسعار النفط في •

 :دراسة الفرضيات 

 أن بعض  المصرفي للقطاع الخاص  إن المنطق النظري يُرشح وجود علاقة عكسية بين أسعار النفط والائتمان
ّ
ا من الدراسات التجريبية أثبتت ؛ إلا

ولى لتتمثل فيعلى المنطق التجريبي في الفرضية  البحث يعتمدوجود علاقة طردية. وبناء  عليه، سوف 
ُ
 :ال

•  
ُ
وثر أسعار النفط على الائتمان المصرفي للقطاع الخاص بشكل طردي.: ولىالفرضية الأ

ُ
 ت

فإن المنطق النظري يُشير إلى وجود علاقة عكسية )حيث أن أسعار الفائدة  للقطاع الخاص علاقة معدل الفائدة مع الائتمان المصرفيوعلى جانب 

 
ُ
 :تتمثل في الثانية البحثعتبر تكلفة على المقترض(. وبناء  عليه فإن فرضية ت

 يُؤثر معدل الفائدة على الائتمان المصرفي للقطاع الخاص بشكل عكس ي. : الثانية الفرضية  •

 و 
ُ
 تجدُر الإشارة إلى أن الفرضيتين ال

ُ
عبر عن فرضيات مُتضادة في الاقتصاد السعودي؛ بمعنى أن الفرضية ال

ُ
 عن وجود ولى والثانية ت

 
ولى تعبر صراحة

ا وجود علاقة عكسية بين )أسعار علاقة طردية بين )أسعار النفط، والائتمان( بناء  على الساس التجريبي. في حين تُرشح الفرضية الثانية ضمني  

كل طردي  النفط، والائتمان( بناء  على الساس النظري )الذي يُشير إلى أن معدل الفائدة هو أحد أدوات كبح التضخم وبالتالي يُفترض أن يرتبط بش

 مع ارتفاع أسعار النفط(. 

 :الدراسات السابقة 

بالنسبة للقطاع المصرفي؟ نجد أن الدبيات السابقة تُجيب على هذا التساؤل من جانبين:  عند التساؤل عن مصدر أهمية صدمات أسعار النفط  

مخاطرها  فمنها من فحص تأثير الصدمات على القطاع المصرفي من جانب العرض )مثل البحث في أثر هذه الصدمات على ربحية البنوك، ونسبة رأسمالها، و 

زت الدراسات الخرى عل
ّ
ى فحص هذا التأثير من جانب الطلب على خدمات القطاع المصرفي )مثل البحث في تأثير هذه الصدمات على  المحتملة(، في حين رك

كس تسلسل  الودائع، والقروض المعدومة، والائتمان المصرفي(. ويستعرض السرد أدناه أبرز النتائج لهذه الدراسات مُصنفة على أساس موضوعي، بحيث يع

 ا. اطها بموضوع البحث تنازلي  استعراض الدراسات مدى قوة ارتب 

العلاقة بين صدمات أسعار النفط وجانب الطلب على خدمات القطاع المصرفي )الائتمان المصرفي للقطاع الخاص( يختلف باختلاف  إن اتجاه 

شير بعض الدبيات
ُ
 :مثل طبيعة الاقتصاد محل الدراسة؛ فت

مدخلات الانتاج، وبالتالي فإن الصدمات التي تطرأ على أسعاره تؤثر بشكل مباشر على تكلفة الإنتاج إلى أن النفط يُعد أحد   :(Jin et al., 2022)دراسة   •

 
 

 عند حدوث صدمة بارتفاع أسعار النفط؛ فإنها تؤثر بشكل عكس ي على التدفقات النقدية للشركات؛ ومن ثم على العوائد المتوقعة؛ للشركات )مثلا

نفط وهذا يثبط من رغبة البنوك التجارية لإقراض هذه الشركات بسبب ارتفاع المخاطر( وبحسب هذا التسلسل نجد أن العلاقة عكسية بين أسعار ال

المصرفي الممنوح للشركات. كما أن ارتفاع أسعار النفط قد يُحفز اتباع سياسة نقدية انكماشية ترفع من تكلفة الاقتراض )معدل الفائدة( والائتمان 

 . طلب الكلي؛ ومن هنا يظهر الرابط غير المباشر لتأثير صدمات أسعار النفط على القطاع المصرفيلكبح التضخم، وهذا يُضعف ال

الاقتصادات  حالة  )لاسيما  للنفط  المصدرة  الدول  حالة  في  للتحقق  ضئيلة  باحتمالية  محفوفه  المباشر  بشكلها  العكسية  العلاقة  هذه  أن  إلا 

قة  نب العلاالخليجية(؛ لمحدودية تأثير تقلبات أسعار النفط على تكلفة الإنتاج بسبب الهيكل الاقتصادي وسياسات دعم الوقود في هذه الدول، وعلى جا

؛ بما يجعلها مقيدة من جانب تحديد سعر الفائدة  مُقيدةغير المباشرة فـيُفترض أن تتحقق؛ حيث أن معظم هذه الاقتصادات تتبع أنظمة سعر صرف  

 أن هنالك أثر مضاد لهذه السياسات يتمثل في تنفيذ سياسات مالية توسعية )بزيادة الإ 
ّ

نفاق الحكومي(  بالسياسات النقدية الانكماشية المستوردة؛ إلا

 : التالية أظهرت الدراسات ، حيثخلال فترات ارتفاع أسعار النفط؛ وهذا بدوره يُؤثر على اتجاه العلاقة العكسية غير المباشرة
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تحقق علاقة طردية لصدمات أسعار النفط على الائتمان  :(Abidi & Fareed, 2022( و)Khandelwal et al., 2017( و)Jin et al., 2022)دراسة  •

السعودي والاقتصاد  الخليج  دول  واقتصادات  للنفط  المصدرة  الاقتصادات  في  الخاص  للقطاع  أسعار ؛  المصرفي  ارتفاع  بأن  ذلك  الدبيات  ت 
ّ
وعلل

تنفيذ لسياسات مالية توسعية من جانب الإنفاق الحكومي؛ بما يؤثر على مستويات السيولة المحلية بالإيجاب؛ ومن ثم، يحفز ا ما يتبعه النفط غالب  

ن البنوك التجارية لزيادة المعروض من الإقراض؛ وزيادة المعروض يضغط على أسعار الفائدة بالانخفاض؛ بما يجعل سعر الفائدة بالسوق أقل م

 ,Abidi & Fareedكما هو محدد بالسياسة )التي يُفترض أن تكون انكماشية "برفع سعر الفائدة" عند ارتفاع أسعار النفط( ) مستوى سعر الفائدة 

2022 .) 

)المستوردة  وبالتالي، يُمكن القول أن تفعيل السياسات المالية التوسعية )المسايرة للدورة الاقتصادية( يحدّ من دور السياسات النقدية الانكماشية

قيدنتيجة لنظام سعر الصرف 
ُ
 : ( لاسيما خلال فترات ارتفاع أسعار النفط؛ حيث توصلت الدراسة التاليةالم

إلى أن السياسة النقدية الانكماشية المستوردة )رفع سعر الفائدة( لا يكون لها تأثير جوهري على الائتمان المصرفي   : (Abidi & Fareed, 2022دراسة ) •

دولار للبرميل، في حين يظهر تأثير لهذه السياسة عندما تنخفض أسعار النفط  45في الاقتصاد السعودي عندما تكون أسعار النفط فوق مستوى الـ 

 ستوى.إلى أقل من هذا الم

 : الدراسات التالية توصلتفقد وعند التساؤل عن مقدار تأثير صدمات أسعار النفط على الائتمان المصرفي؟ 

% يؤدي إلى معدل نمو حقيقي للائتمان المصرفي للقطاع 1إلى أن ارتفاع معدل النمو الحقيقي لسعار النفط بنسبة    :(Miyajima, 2017دراسة ) •

 . في حالة الاقتصاد السعودي %0.14-0.09الخاص بنسبة 

معدل النمو الحقيقي للائتمان المصرفي  ؤدي إلى % ي1إلى أن ارتفاع معدل النمو الحقيقي لسعار النفط بنسبة : (Khandelwal et al., 2017دراسة ) •

 سنوات أبطاء.  3- 2ويظهر هذا التأثير بتفاوت زمني من أثر فوري لثر يصل إلى  في حالة دول مجلس التعاون الخليجي، ( نقطة مئوية0.3- 0.2بـ )

 : التالية الدراسةفقد أظهرت  وعلى جانب علاقة أسعار النفط باستثمارات القطاع الخاص في الاقتصاد السعودي،

إن وفرة السيولة تُقلل من القيود التمويلية التي تواجهها الشركات، وبالتالي تحفز الاستثمار، حيث يتراجع اعتماد الشركات (؛  Guizani, 2021دراسة ) •

 أن نت
ّ
ائج هذه الدراسة على التمويل الداخلي للاستثمارات عند ارتفاع أسعار النفط؛ وهذا يُشير إلى وجود علاقة طردية بين أسعار النفط والائتمان. إلا

ت أيض  
ّ
ا على وجود تأثير للسياسة النقدية الانكماشية على السلوك الاستثماري؛ بحيث أثبتت أن القيود التمويلية لشركات القطاع الخاص تصبح دل

ارتفاع في مخاطر التمويل الخارجي؛ وهذا ينعكس على سلوكهم  أكثر حدة عند تنفيذ سياسة انكماشية )برفع معدل الفائدة(؛ حيث تواجه الشركات 

 . الاستثماري؛ ويضغط على طلبهم للائتمان؛ وبناء  عليه فإن الشركات إما تعتمد على مصادر تمويل داخلية أو تخفض من استثماراتهم الحالية

 على أسعار أسهم قطاع المصارف والخدمات المالية في الاقتصاد السعودي فقد بالنظر لو 
 
تأثير صدمات أسعار النفط من جانب العرض وتحديدا

 : التالية دراسةالأظهرت 

تماثلة لسعار النفط؛ بمعنى أن ارتفاع أسعار النفط بنسبة  :( 2022دراسة )بن أمين ورحمان،  •
ُ
% يؤدي إلى انخفاض أسعار أسهم  1وجود آثار غير الم

أسعار  (ارتفاع)وهذا يُشير إلى أن أثر  .%0.10% يؤدي إلى ارتفاع أسعار السهم بــ 1النفط بنسبة %؛ في حين أن انخفاض أسعار 0.14هذا القطاع بـ 

 بانخفاض أسعار النفط في الجل الطويل؛ كنتيجة لكون البنوك والمؤسسات المالية ذ 
 
ات حساسية النفط لا يُساهم في زيادة قيمة أسهم البنوك مقارنة

النفط المرتفعة تزيد من  لسعار الفائدة، المرتبطة بأسعار النفط المرتفعة والمتأثرة بآلية التضخم طويلة الجل. كما أظهرت هذه الدراسة أن أسعار  

. ومن ثم تواجه البنوك ؛ بمعنى وجود علاقة عكسية بين أسعار النفط والائتمانتكلفة الإنتاج، وتثبط من الناتج؛ وبالتالي تثبط الطلب على الائتمان

 ارة السيولة الفائضة التي تؤثر بالدخل، والرباح، وعلى وجه التحديد تخفض من قيمة السهم. تحديات في إد 

ت على تحقق علاقة طردية، في حين أن المجموعة الخرى أثبتت وجود علاقة عكسية؛ 
ّ
ويظهر من السرد السابق أن مجموعة من هذه الدبيات دل

  :الدراسة التاليةكما أظهرت 

وجود آثار متباينة لصدمات أسعار النفط بحسب الجل الزمني الذي نحلل به العلاقة؛ فعلى المدى الطويل يظهر أن هذه  :(Nwani, 2017دراسة ) •

 .حجم الائتمان؛ في حين تتحول العلاقة إلى عكسية في الجل القصير طردي علىالصدمات تؤثر بشكل 

النفط وبعد المراجعة المختصرة للأدبيات يظهر بأنها لم تتناول تحليل صدمات أسعار النفط على الائتمان بشكل صريح؛ بمعنى ناقشت تأثير أسعار 

هي الدراسة الوحيدة التي تناولت تحليل  (Nwani, 2017)على الائتمان باعتباره متغير تفسيري ثانوي وليس متغير رئيس ي للدراسة؛ وبالرغم من أن دراسة 

 أنها أظهرت تحقق العلاقتين المتضادتين باختلاف الجل الزمني؛ وهذا يخلق فجوة بحثية ويُؤكد 1الاقتصاد السعودي العلاقة بشكل صريح في حالة  
ّ
؛ إلا

ساهم هذه الدراسة في إيضاح أي الثرين له الدور الكبر في تحديد استجابة الا 
ُ
ئتمان لصدمات  على الحاجة لتحليل العلاقة بشكل أكبر. وبناء  عليه، ت

 بيات المجال. أسعار النفط بما يُثري أد 

 
 معرفة وإطلاع الباحثين حتى تاريخ نشر هذه الدراسة. بحدود  1
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 ها: إجراءاتمنهجية الدراسة و 

 :دراسة المنهج 

ل من المنطق النظري   علاقة أسعار النفط بالائتمان المصرفي للقطاع الخاص  دراسةمن خلال    الاستقرائيعلى المنهج    دراسةعتمد ال ت
ُ
بناء  على ك

ير اتجاه والتجريبي؛ بمعنى فحص الفرضيات الجزئية المحتمل تحققها في هذه العلاقة بهدف إصدار حكم عام حول أي المنطقين له الدور الكبر في تفس

ل من )أسلوب  غول  العلاقة بين المتغيرين.
ُ
بحيث يستهدف كل    (التحليل القياس يأسلوب  ، و التحليل الوصفيرض الوصول لهذه النتيجة، يطبق البحث ك

 :ما يليسلوب إيضاح أ

الوصفيأسلوب   • تطور    : التحليل  والإنفاق  المتغيرات  بغرض فهم  النفط،  وأسعار  الخاص،  للقطاع  المصرفي  )الائتمان  في  تمثلة 
ُ
الم الدراسة  محل 

  ي.القياس الحكومي، ومعدل الفائدة( عبر الزمن قبل البدء بتطبيق النموذج 

 لهدف بعد فهم طبيعة تطور المتغيرات و  : أسلوب التحليل القياس ي •
 
تحليل وتحديد اتجاه التأثير لصدمة في سعر النفط المتمثل في ) البحثتحقيقا

على المتغيرات محل   خصائص نموذج متجه الانحدار الذاتيتحقق    من  التأكدابتداء هذا السلوب في    فقد   (على الائتمان المصرفي للقطاع الخاص

التحليل والنظر في نتائج    ،البدء بتقدير هذا النموذجومن ثم    واختبار التكامل المشترك(،  المتغيرات محل الدراسة،  استقرار  اختباروهي )الدراسة  

   .، بالإضافة إلى تحليل تجزئة التباينالحركي لدوال نبضات الاستجابة الربعية والتراكمية

 الإحصائية: الأساليب 

 وصف المتغيرات والبيانات محل الدراسة  •

والمس الحقيقي،  الإجمالي  المحلي  )الناتج  في  تتمثل  الائتمان  للطلب على  الرئيسية  المحددات  أن  إلى  النظرية  الناحية  الدبيات من  شير 
ُ
العام ت توى 

لمقرض( والقطاع الخاص  للأسعار، وأسعار الفائدة(، وعلى جانب العرض من الائتمان فإن محدداته تتمثل في التغيرات التي تطرأ على المركز المالي للبنوك )ا

على عرض القروض من قبل البنوك )جانب   الذي يُؤثر  ،معدل الفائدةومن أدواتها  )المقترض( وتحدث هذه التغيرات كنتيجة لتأثير السياسات النقدية  

 ,Backe, 2006   –  Katusiime)  (ائلةثروة، والتدفقات النقدية، والصول السالصافي  )مثل    ترتبط بجانب المقترض  متغيراتعلى    ؤثركما أنه يُ المقرض(،  

2018– Bernanke, 1995  .) 

مع أهمية التأكيد على أن غالبية   .ومن ناحية الدبيات التجريبية فإن محددات الائتمان المصرفي للقطاع الخاص متباينة بحسب طبيعة الاقتصاد 

شير إلى تباين محددات الائتمان بناء  على خصائص محددة للاقتصاد محل الدراسة؛ مما يجعل هذه القض
ُ
ية تجريبية  هذه الدبيات النظرية والتجريبية ت

 البعدين النظري والتجريبي عند تحديد متغيرات البحث Backe, 2006 – Katusiime, 2018)أكثر من كونها قضية نظرية  
َ
(. وبناء  عليه، تم الخذ بكِلا

أدناه   الجدول  في  أساس 1)جدول  المتمثلة  بسنة  المستهلك  لسعار  القياس ي  الرقم  بالاعتماد على  الحقيقية  المستويات  إلى  المتغيرات  تحويل جميع  وتم   ،)

 . Repoم، كما تم التعبير عن كافة المتغيرات بالصيغة اللوغاريتمية باستثناء متغير معدل إعادة الشراء 2018

 (: وصف متغيرات البحث ومصادر البيانات1جدول )
 مصدر البيانات للمتغير  وصف المتغير المتغير 

 البنك المركزي السعودي  الائتمان المصرفي للقطاع الخاص  التابع 

 منظمة الدول المصدرة للنفط )أوبك( أسعار النفط العربي الخفيف  المستقل الرئيس ي 

 البنك المركزي السعودي  )يُعبر عن سعر الفائدة(  Repoمعدل إعادة الشراء  1المستقل الثانوي 

خلال المدة للإنفاق الحكومي الربعي  الباحثينوزارة المالية وتقديرات  الإنفاق الحكومي 2المستقل الثانوي 

 (1)أنظر الملحق  (م2015 - 1993)

 أسلوب التحليل الوصفي  •

الإنفاق التغير السنوي في ( اتجاه السياسات المالية )1)الشكل  يُسلط هذا الجزء الضوء على تطور المتغيرات محل الدراسة عبر الزمن؛ حيث يوضح 

يكون  أمعدل الفائدة(، بالإضافة إلى التغير السنوي في الائتمان. وتجدُر الإشارة إلى  التغير السنوي في  الحكومي(، واتجاه السياسات النقدية ) نه عندما 

 
 

( فهذا يدل على اتساق في السياسات المتبعة؛ بمعنى تنفيذ زيادة في الإنفاق الحكومي )مالية  التغير للسياسة المالية والنقدية بنفس الاتجاه )بالزيادة مثلا

 توسعية(، وزيادة في الفائدة )نقدية انكماشية(. 
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 )التغير السنوي(  -للقطاع الخاص  والائتمان المصرفي)بِأداتي الإنفاق الحكومي ومعدل الفائدة( تعزيز الطلب الكلي (: تطور سياسات 1شكل )

 (. 2023-1993الفترة )المصدر: بيانات )البنك المركزي السعودي، وزارة المالية( خلال 

 تدريجي   ؤ  تباطالمصرفي للقطاع الخاص أظهر الائتمان 
 

مليار ريال؛  3م الذي مَثل العام الول الذي يشهد فيه مقدار تراجع سلبي ب ـ1999 لعام  ا وصولا

السياسات اتساق  التراجع عدم  هذا  يُفسر  والنقدية(  وقد  مُتماثل على جانب    )المالية  انكماش ي  سلوك  اتباع  تم  للظروف السياستينبحيث  كنتيجة  ؛ 

   1999-1998% خلال العامين  23بمعدل     الاقتصادية غير الاعتيادية خلال هذه الفترة مثل أزمة الاقتصادات الآسيوية التي خفضت أسعار النفط
 
مقارنة

سداد الحكومة لمستحقات القطاع الخاص؛ وهذا يُسهم في تلبية متطلبات التمويل للقطاع؛ وقد    1996و  1999، كما تضمن عامي  1997-1996بعامي  

  يكون السبب في ضعف الطلب على الائتمان.

: المصرفي للقطاع الخاص (؛ لتُمثل هذه الفترة دراسة حالة جيدة لتحليل الائتمان2007-2004ولم يستمر عدم اتساق السياسات خلال العوام )

،  2005مليار في   118السياسة المالية التوسعية أم السياسة النقدية الانكماشية؟ وتبين أن الائتمان تسارع ليصل مقدار الزيادة إلى  اتجاه فهل سوف يتبع

عقاب انهيار سوق السهم المحلي. وبناء  عليه، يتبين أن الائتمان اتبع سلوك السياسة المالية المسايرة للنمو  أمليار في  41ليصل إلى  2006قبل أن يتباطأ في 

 بالفترة المماثلة )من 2007إلى  2004% خلال فترة الربع أعوام )من 110بمعدل  الملحوظ في أسعار النفط
 
 (. 2003إلى  2000( مقارنة

تم تنفيذ سياسات مالية ونقدية توسعية، وتزايد الائتمان المصرفي للقطاع الخاص خلال عام (  2009و  2008وخلال فترة الزمة المالية العالمية )

ليُمثل العام الثاني الذي يشهد    2009مليار ريال في   4سجل تراجع سلبي بمقدار  مليار ريال، قبل أن يُ   155  مقدار التغير السنوي   بشكل ملحوظ ليبلغ  2008

 .تغير سلبي بالرغم من استمرار النمو المطرد في الإنفاق الحكومي مقدارفيه الائتمان المصرفي 

 أن  
ّ
بحيث يُلاحظ أن أداء بمثابة مرحلة فاصلة مؤقتة لاستمرارية )العلاقة الطردية( بين الائتمان وسلوك السياسات المالية.    كان  2009عام  إلا

ا  ؛ فقد سجل الائتمان تزايد  العالمية  ( عاد لنمط العلاقة المتحققة قبل الزمة المالية2014وحتى    2010الائتمان المصرفي للقطاع الخاص خلال الفترة )

 بتراجع سلبي بمقدار    2014مليار ريال في عام    133ا )ليصل إلى مقدار  تدريجي  
 
أداة سعر (، وعلى جانب السياسات النقدية بِ 2009مليار في عام    4مقارنة

 ا. % محلي  2ا لدى معدل الفائدة ثابت   بقىليالفائدة فلم تُفعل خلال هذه الفترة 

مليار ريال  310( واتباع سياسات مالية انكماشية )بتخفيض الإنفاق الحكومي بمقدار 2016، و 2015) المدةعقب ذلك تدهور أسعار النفط خلال 

 بمستويات عام 
 
  12لدى   2017(؛ أدى ذلك إلى تباطؤ مقدار التغير السنوي للائتمان بشكل تدريجي حتى شهد أكبر مقدار تراجع سلبي في عام 2014مقارنة

   .مليار ريال

 أن الائتمان
ّ
(، فقد تميزت هذه الفترة بأنها شهدت إصلاحات 2023 - 2018)  المدةا ما ارتد بشكل ملحوظ خلال  سرع    المصرفي للقطاع الخاص  إلا

طلق في عام  2030هيكلية ضمن برامج تحقيق رؤية المملكة  
ُ
،  2018، ولعل أبرز برنامج تؤثر إصلاحاته بشكل مباشر على الائتمان هو برنامج الإسكان الذي ا

  216ي التمويل العقاري للأفراد، وهذا دفع الائتمان للتسارع بمقدار زيادة يصل إلى  وقدم مبادرات متعددة تحفز البنوك التجارية على زيادة مساهمتها ف

  2018العوام  تزامن ذلك مع تنفيذ سياسات مالية اتسمت بالغالب بسلوك السياسات التوسعية )بزيادة الإنفاق الحكومي لاسيما خلال ، 2023مليار في 

في ضوء  2023و  2022و وعلى  تحسن؛  النفط(.     أسعار 
 
سلوك أظهرت  النقدية فقد  السياسات  سياسات  جانب  بتنفيذ  الفترة  اتسمت  بحيث  مُعاكس  ا 
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%  55.لتصل إلى  2023و 2022 ي%، ورفعها بشكل حاد خلال عام2.5لتصل إلى  2018انكماشية )برفع أسعار الفائدة من قبل الفيدرالي المريكي في عام 

(، وبالرغم من استيراد أثر هذه السياسات 2020بهدف تثبيط الضغوط التضخمية التي شهدها الاقتصاد المريكي كنتيجة لتبعات جائحة كورونا في عام 

 أن الائتمان المصرفي أظهر حساسية أقل تجاه السياسات النقدية الانكماشية فقد بلغ مقدار الزيادة السنوية ذروته في عام  محلي  
ّ
لدى مستوى  2021ا؛ إلا

 . مليار ريال على التوالي 216مليار ريال و 257بمقدار  2023و  2022واستمر بالتزايد خلال عامي مليار ريال،  261

 أسلوب التحليل القياس ي  •

 عامل، وتقوم فكرة هذا النموذج على مُ Vector Auto-Regression (VAR) Modelالبحث على تطبيق نموذج متجه الانحدار الذاتي    يعتمد
َ
جميع    ة

بين المتغيرات محل  وحركية ؛ ليعكس وجود علاقات تبادلية (ا بفترات أبطاء محددة مسبق  خارجية )المتغيرات محل الدراسة كمتغيرات داخلية وكمتغيرات 

 ة: التالي بالمعادلةالدراسة، ويُمكن صياغة النموذج 

𝐵0𝑍𝑡 = Γ0 + ∑ Γ𝑗  𝑍𝑡−𝑗 + 𝜀𝑡

2

𝑗=0

 ⋯ (1) 

𝑩𝟎
عبر عن    4*4مصفوفة    : 

ُ
والائتمان  )مُعاملات(ت الفائدة،  الحكومي، معدل  الإنفاق  النفط،  )أسعار  النموذج  في  داخلي  للقطاع  كل متغير  المصرفي 

 الخاص(.

𝒁𝒕
 متجه عامودي )عامود واحد وأربعة صفوف( يحتوي على المتغيرات التابعة بالنموذج )المعادلات(.  : 

𝚪𝟎
 متجه عامودي يحتوي على الحدود الثابتة لكل معادلة )قاطع بالإضافة للمتغيرات الصورية للتعبير عن أثر التطورات الهيكلية(. : 

𝚪𝒋
 مصفوفة تحتوي على المعلمات لكل معادلة.  : 

𝒁𝒕−𝒋
والائتمان  :  الفائدة،  الحكومي، معدل  الإنفاق  النفط،  )أسعار  وهي  أبطاء،  بفترات   

 
المحددة مسبقا المتغيرات  يحتوي على  للقطاع   متجه عامودي 

 الخاص(.

𝜺𝒕
 متجه عامودي يحتوي على الخطاء العشوائية الهيكلية.  : 

 Grangerولغرض تعريف النموذج، فقد تم افتراض بدء الصدمة الخارجية من أسعار النفط، ومن ثم النظر في اتجاه السببية بناء  على اختبار  

Causality/Block Exogeneity Wald Tests   شير النتائج إلى )وجود سببية من أسعار النفط إلى الإنفاق الحكومي( و)عدم
ُ
بين متغيرات الدراسة الثانوية، وت

، ومن ثم تحقق سببية (من الإنفاق الحكومي إلى معدل الفائدة)تحقق سببية من أسعار النفط إلى معدل الفائدة(، ومن ثم وجود سببه أحادية الاتجاه  

 أحادية الاتجاه )من معدل الفائدة إلى الائتمان المصرفي للقطاع الخاص(.  

النموذج   تعريف  يُمكن  الإنفاق وبناء  عليه،  تُؤثر صدمة  ذلك  وبعد  الحكومي،  الإنفاق  في  تُؤثر  ثم  ومن  النفط،  أسعار  تبدأ من  بصدمة خارجية 

ئة الخطاء  الحكومي في معدل الفائدة الحقيقي، ومن ثم تُؤثر صدمة معدل الفائدة الحقيقية في الائتمان المصرفي للقطاع الخاص؛ وبالتالي يُمكن تجز 

 ض قيود على معلمات المتغيرات بناء  على التعريف بالصورة التالية: العشوائية المختزلة بعد فر 

𝑒𝑡 =

[
 
 
 
 
𝑒𝑡

𝑂𝑖𝑙

𝑒𝑡
𝐺𝑜𝑣𝑡

𝑒𝑡
𝐼𝑛𝑡

𝑒𝑡
𝐶𝑟𝑡 ]

 
 
 
 

= [

𝑐11 0 0 0
𝑐21 𝑐22 0 0
𝑐31 𝑐32 𝑐33 0
𝑐41 𝑐42 𝑐43 𝑐44

]

[
 
 
 
 
𝜀𝑡

𝑂𝑖𝑙

𝜀𝑡
𝐺𝑜𝑣𝑡

𝜀𝑡
𝐼𝑛𝑡

𝜀𝑡
𝐶𝑟𝑡 ]

 
 
 
 

 

 

:𝑒𝑡
𝑂𝑖𝑙  النفط )بحيث:  سعرالنفط، ويساوي صدمة هيكلية خاصة في  لسعرالخطاء العشوائي بالصيغة المختزلة𝑒𝑡

𝑂𝑖𝑙 = 𝜀𝑡
𝑂𝑖𝑙) 

:𝑒𝑡
𝐺𝑜𝑣𝑡 .الخطاء العشوائي بالصيغة المختزلة للإنفاق الحكومي   

:𝑒𝑡
𝐼𝑛𝑡  الفائدة.  لمعدلالخطاء العشوائي بالصيغة المختزلة 

:𝑒𝑡
𝐶𝑟𝑡 للقطاع الخاص الخطاء العشوائي بالصيغة المختزلة للائتمان المصرفي . 

تتمثل  :خاصيتين للمتغيرات محل الدراسةالتحقق من فيجدُر البدء في  (VAR Model)نموذج متجه الانحدار الذاتي  تطبيق نموذج البحثبغرض و 

في   الزمن)الولى  البيانات عبر  في  (،  استقرار  توازنيوجود  )مدى  والثانية  الدراسة  هعلاقة  المتغيرات محل  بين  الجل  التحقق منطويلة  بمعنى  التكامل    ؛ 

تمثلة في استقرار يتطلب  VARالـ  . حيث أن نموذج المشترك(
ُ
يتم أخذ  في المستوى  وأن لم تكن ساكنه ،المتغيرات محل الدراسة في المستوى الخاصية الولى الم

دائمة تؤثر على سلوك السلسلة الزمنية. كما أن النموذج يتطلب التحقق من    الفرق الول لها لتحقق استقرارها عبر الزمن؛ بمعنى عدم وجود صدمات

تمثلة في  الخاصية الثانية
ُ
في حال تحققها بين المتغيرات؛ حيث أن إسقاط معامل هذه العلاقة  هذه العلاقة لتلافي إهمال  العلاقة التوازنية طويلة الجلالم

وبناء  على نتائج التحقق من هاتين الخاصيتين يُمكن البدء بصياغة  يؤدي لوجود خطاء توصيف في النموذج؛ يؤثر بدوره على خصائص المعلمات المقدرة. 

 المعادلات لتقدير النموذج.  
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ً

 محل الدراسة لمتغيرات السكون ل نتائج اختبارات تحليل: أولا

ل من )الائتمان، وأسعار النفط، والإنفاق الحكومي( مستقرين Fuller (ADF)–Augmented Dickeyيلخص الجدول أدناه نتائج اختبار  
ُ
، ويُظهر أن ك

  معدل . في حين تباينت نتائج الاختبارين عند تنفيذهُما على متغير )Perron (PP)-Phillipsلدى الفرق الول، وأتت هذه النتائج متوافقة مع نتائج اختبار  

   .PP، ومستقر بالمستوى في اختبار ADF(، فكما يظهر من النتائج أن المتغير مستقر بالفرق الول في اختبار الحقيقي الفائدة

 لاستقرار المتغيرات محل الدراسة PPو  ADFنتائج اختبار  (: 2جدول )

 

 

 

 

 

 

 

 

شير إلى القيمة المحسوبة للاختبار، والقيم خارج . EViewsالباحثين بناءً على بيانات البحث وبرنامج  إعدادالمصدر: 
ُ
القيم داخل الأقواس ت

شير إلى قيمة 
ُ
شير إلى معنوية القيمة لدى مستوى Value-Pالاقواس ت

ُ
 . %5، علامة الـ)*( ت

، وعند الخذ باحتمالية حساسية هذا المتغير للتطورات الهيكلية التي حدثت خلال الحقيقي لمعدل الفائدة PPو ADFوبناء  على تباين نتائج اختبار 

،  20202و  1995خلال عامي  لبحث، مثل تنفيذ إصلاحات هيكلية متمثلة في سياسات مالية انكماشية، عن طريق رفع معدلات الرسوم والضرائب  افترة  

ن بوجود تغير  وهذا بدوره ينعكس على معدل التضخم المحلي، وبالتالي على أسعار الفائدة الحقيقية. ولتفادي هذه الإشكالية فقد تم تنفيذ اختبار السكو 

 هيكلي، وكما يظهر من النتائج أدناه، فإن معدل الفائدة ساكن بالمستوى. 

 (: نتائج اختبار استقرار المتغيرات بوجود تغير هيكلي 3جدول )

شير إلى القيمة المحسوبة للاختبار، والقيم خارج . EViewsالباحثين بناءً على بيانات البحث وبرنامج  المصدر: إعداد
ُ
القيم داخل الأقواس ت

شير إلى قيمة 
ُ
شير إلى معنوية القيمة لدى مستوى P-Valueالاقواس ت

ُ
 . %5، علامة الـ)*( ت

باستثناء  الول(،  الفرق  )لدى  مستقرة  الدراسة  بإن جميع متغيرات  القول  يُمكن  تقدم،  ما  على  بالمستوى   معدل  بناء   )مستقر  باختبار   الفائدة 

 (.  PPالاستقرار بوجود تغير هيكلي واختبار 

 المشترك بين المتغيرات محل الدراسة  اختبار التكاملتحليل نتائج  ا:ثانيً 

التحقق من   في  وبهدف  تمثلة 
ُ
الم الثانية  وجود علاقة  الخاصية  اختبار    توازنيهمدى  تنفيذ  تم  الساكنة  المتغيرات غير  بين  الجل    Johansonطويلة 

شير النتائج أدناه إلى عدم وجود علاقة تكامل مشترك؛ حيث أن جميع القيم الاحتمالية أكبر من القيمة المعنوية 
ُ
%؛ وبالتالي لا يمكن  5للتكامل المشترك، وت

 رفض الفرض العدمي بعدم وجود تكامل مشترك. 

 لاختبار التكامل المشترك بين المتغيرات  Values-Pالقيم الاحتمالية  (:4)جدول 
 

 

 

 

 

 . EViewsالباحثين بناءً على بيانات البحث وبرنامج  المصدر: إعداد

 
ً
 تقدير النموذج :اثالث

 التشخيص لفرضية عدم وجود ترابط خطي بين المتغيرات المستقلة  •

 
م يُمثل سنة الساس لاحتساب مؤشر )الرقم القياس ي لسعار 2018حيث أن عام  ؛ لا يظهر في معدل التضخم م2018عام في  % 5تطبيق ضريبة القيمة المضافة بمعدل أن أثر بدء  تجدُر الإشارة إلى  2

 . المستهلك(

 الفرق الأول  المستوى  المتغير 

 قاطع  قاطع واتجاه عام  قاطع  قاطع واتجاه عام 

 - ADF (2.08 -)0.55  (-0.92) 0.78 (-4.03) *0.01 الائتمان 

PP (-1.30) 0.88 (-0.90) 0.78 (-8.96) *0.00 - 

 - ADF (-2.06) 0.56 (-1.86) 0.35 (-9.75) *0.00 أسعار النفط 

PP (-2.20) 0.49  (-1.86)0.35 *0.00 (-9.69) - 

 - ADF (-1.65 )0.75 (-0.71 )0.83 (-5.55 )*0.00 الإنفاق الحكومي

PP (-1.75 )0.70 (-0.65 )0.84 (-7.29 )*0.00 - 

 ADF (-3.02 )0.13 (-2.25 )0.19 (-3.35 )0.06 (-3.34 )*0.02 معدل الفائدة 

PP (-8.50 )*0.00 (-8.01 )0.00 (-22.57 )0.00 (-22.63 )0.00 

 قاطع واتجاه عام بوجود  المستوى اختبار   المتغير 

 * 0.01 (7.83-) معدل الفائدة 

 اختبار الإمكانيات العظمى  اختبار الأثر  عدد معادلات التكامل المشترك

 0.15 0.07 لا يوجد 

 0.11 0.28 على القل معادلة واحدة 

 0.96 0.91 على القل معادلتين 

 0.32 0.32 على القل ثلاث معادلات 
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الحكومي، معدل الفائدة، والناتج المحلي قبل بدء التشخيص لهذه الفرضية كانت متغيرات الدراسة المستقلة أربعة وهي )أسعار النفط، الإنفاق  

الذي      Variance Inflation Factor (VIF)للقطاع الخاص(، وخضعت هذه المتغيرات لفحص الترابط الخطي من خلال حساب معامل تضخيم التباين

حجم زيادة انحراف يقيس مدى وجود ترابط خطي بين أحد المتغيرات المستقلة في النموذج مع كامل المتغيرات المستقلة الخرى؛ بمعنى أنه يعمل على تقدير  

وكقاعدة عامة لهذا المعامل كلما تجاوزت    .وجود تداخل بين المتغيرات المستقلة  المعلمة المقدرة عن متوسطها الحسابي )تباين المعلمة المقدرة( الناتج من

وجود ترابط خطي قوي في معادلة الإنفاق الحكومي ومعادلة  أدناه وتبين النتائج  ،درجات كلما دل ذلك على وجود ترابط خطي قوي بين المتغيرات 5قيمته 

  .تدرجا 5 الـقيمة المعامل حد حيث تتجاوز الناتج المحلي للقطاع الخاص 

 VIF(: قيم مُعامل تضخيم التباين 5جدول )

 

 

 

 

 . EViewsالمصدر: إعداد الباحثين بناءً على بيانات البحث وبرنامج 

أقل من  وبالتالي تم الاستغناء عن متغير )الناتج المحلي للقطاع الخاص( لوجود مشكلة ترابطه الخطي مع الإنفاق الحكومي ولكونه ذو أهمية نسبية

؛ ويتضح من النتائج في الجدول ادناه أن قيم المعامل بعد حذف المتغير  VIFدور متغير الإنفاق الحكومي في النموذج. ويوضح الجدول أدناه نتائج مُعامل  

 درجات؛ بمعنى عدم وجود مشكلة الترابط الخطي القوي بين المتغيرات المستقلة.  5أقل من 

 VIFقيم مُعامل تضخيم التباين  (:6جدول )

 

 

 

 . EViewsالمصدر: إعداد الباحثين بناءً على بيانات البحث وبرنامج 

 تضمين متغيرات صورية للتعبير عن التغيرات الهيكلية خلال فترة الدراسة  •

عد المتغيرات محل الدراسة ذات حساسية عالية للإصلاحات الهيكلية التي تطرأ على أدوات السياسة المالية أو النقدية؛ حيث أن  
ُ
التغيير في هذه  ت

بتنفيذ سياسات مالية انكماشية، عن طريق رفع معدلات   2020و 1995السياسات يؤثر بصورة مباشرة على معدل التضخم مثلما تحقق خلال العوام 

والضرائب  أزمات 3الرسوم  بحدوث  المتغيرات  تتأثر  كذلك  الحقيقية.  الفائدة  أسعار  على  وبالتالي  المحلي،  التضخم  معدل  على  ينعكس  بدوره  وهذا   ،

أزم تحقق خلال  وهذا  التحديد،  وجه  المصرفي على  والقطاع  النفط  أسعار  الدراسة مثل  المتغيرات محل  بدورها على  تنعكس  سياسية  أو  ة  اقتصادية 

ا متغير  ا قد تتأثر المتغيرات وتحديد  . أخير  2008، والزمة المالية العالمية خلال عام  2003وية أواخر التسعينيات، وحرب العراق عام  الاقتصادات السي 

 10وبناء  عليه، تم تضمين  .2014أسعار النفط بحدوث تطورات هيكلية في أسواق النفط، على سبيل المثال التوسع في إنتاج النفط الصخري خلال عام 

% في 5 متغيرات صورية خلال الفترات التي شهدت تطور أثر بشكل معنوي على أحد معادلات النموذج؛ بمعنى معنوية تأثير المتغير الصوري لدى مستوى 

 . المعادلة، ويستعرض الجدول أدناه ملخص لهذه المتغيرات وتفسير منطق معنوية التأثير للمتغير الصوري

 (: وصف المتغيرات الصورية في النموذج 7جدول )
 المنطق لتضمين المتغير ة ةالمعادل الفترة المتغير 

D1  الفائدة معدل  م1995الربع الول

 الحقيقي 

% على 8بالسياسات المالية الانكماشية التي انعكست على معدل التضخم ليصل إلى  تأثر المتغير احتمالية 

 رئيس ي في حساب معدل الفائدة الحقيقي.  كون مأساس ربعي، وهو 

D2  م أول انخفاض يشهده الائتمان 1999احتمالية تأثر المتغيرين بأزمة الاقتصادات الاسيوية؛ حيث مَثل عام  الائتمان المصرفي  م 1999الربع الثاني

 لاستمرار تخفيض الانفاق الحكومي في ظل تراجع أسعار النفط، كما عملت الحكومة على 
 
المصرفي نظرا

لتمويل؛ وقد يكون السبب م؛ وهذا يُسهم في تلبية متطلبات ا 1999سداد مستحقات القطاع الخاص في عام 

في ضعف الطلب على الائتمان. بالإضافة إلى ذلك، تنفيذ الحكومة سياسات نقدية عن طريق عدة أدوات مثل 

عمليات إعادة الشراء )لذونات الخزينة وسندات التنمية الحكومية(، ومبادلات العملة الجنبية، وإيداع 

 مبالغ في المصارف المحلية بالريال والدولار. 

D3  أسعار النفط 

D4  معدل الفائدة  م2008الربع الول

 الحقيقي 

% على 7احتمالية تأثر المتغير بالزمة المالية العالمية التي انعكست على معدل التضخم المحلي ليصل إلى 

 رئيس ي في حساب معدل الفائدة الحقيقي.  مكون أساس ربعي، وهو 

 
م يُمثل سنة الساس لاحتساب مؤشر )الرقم القياس ي لسعار 2018م لا يظهر في معدل التضخم؛ حيث أن عام 2018عام  % في5تطبيق ضريبة القيمة المضافة بمعدل أن أثر بدء  تجدُر الإشارة إلى 3

 المستهلك(. 

 VIFقيمة  المتغير 

 2.12 أسعار النفط 

 8.53 الإنفاق الحكومي

 8.22 المحلي للقطاع الخاص الناتج 

 1.42 معدل الفائدة 

 VIFقيمة  المتغير 

 2.11 أسعار النفط 

 2.16 الإنفاق الحكومي

 1.13 معدل الفائدة 
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D5  في الربع 54العالمية، حيث شهدت أسعار النفط تدهور بنسبة بلغت لاحتمالية تأثر المتغير بالزمة المالية  أسعار النفط  م 2008 الربع الرابع %

 م )على أساس ربعي(.2008الرابع من عام 

D6  على أساس ربعي( وهو أعلى من متوسط معدل النمو 86شهد هذا الربع ارتفاع الإنفاق الحكومي بمعدل  الإنفاق الحكومي م 2017الربع الرابع( %

ـــ 2023حتى و  م2013فترة العشر سنوات )منذ الربعي الذي تحقق خلال  نقطة مئوية حيث يبلغ  45م( بـ

%؛ وقد يُعزى ذلك لسداد الحكومة لمستحقات متأخرة للقطاع الخاص 41متوسط النمو للربع الرابع نسبة 

 م الصادر من وزارة المالية. 2017كما ورد ذكره في تقرير أداء الميزانية الفعلي لنهاية العام المالي 

D7  لانعكاسات 50فقدت أسعار النفط خلال هذا الربع نصف قيمتها بمعدل تراجع  أسعار النفط  م 2020الربع الثاني 
 
% على أساس ربعي؛ نتيجة

 جائحة كورونا على أسواق النفط. 

D8  الربع الثالث

 م 2020

% على أساس ربعي، كما شهد هذا الربع ارتفاع 65خلال هذا الربع شهدت أسعار النفط ارتداد بمعدل  أسعار النفط 

% )على أساس ربعي( بخلاف الداء التاريخي للإنفاق الحكومي خلال الربع الثالث 5الإنفاق الحكومي بمعدل 

م(، 2023حتى و  م2013% كمتوسط خلال فترة العشر سنوات )منذ 11الذي يشهد تراجع سلبي بمعدل 

نقطة مئوية. كذلك شهد هذا الربع بدء تنفيذ زيادة معدل ضريبة القيمة  16بمعنى تحقق فرق بين المعدلين بــــ 

وهو %، 6% وهذه السياسة انعكست بدورها على معدل التضخم المحلي ليصل إلى 15% إلى 5المضافة من 

 رئيس ي في حساب معدل الفائدة الحقيقي.  كون م

D9 الإنفاق الحكومي 

D10  معدل الفائدة

 الحقيقي 

 المصدر: إعداد الباحثين بناءً على بيانات البحث. 

 : دراسةالعرض نتائج 

 :
ً

 التحليل الحركي لدوال نبضات الاستجابة أولا

ز هذا الجزء على التحليل الحركي 
ّ
ومن ثم تؤثر  ،بحسب تتابع المتغيرات المستقلة )بحيث تبدأ الصدمة من أسعار النفط لثر صدمات النموذجيُرك

  أدناه  بحيث تُوضح الشكال ؛دوال نبضات الاستجابة بناء  على نتائج( للقطاع الخاص المصرفي في معدل الفائدة والائتمانتؤثر ا وأخير   ،في الإنفاق الحكومي

المتغير التابع )الائتمان( خلال كل ربع بشكل مستقل )الاستجابة الربعية(، وحتى نهاية كل ربع )الاستجابة التراكمية(. ويظهر  أثر الصدمات العشوائية على

. وعند (النموذجمن النظرة الشاملة لشكال الاستجابة الربعية )بأن جميع الصدمات يتلاش ى أثرها عبر الزمن ويتراوح حول الصفر؛ بما يُدلل على استقرار 

  ن:التحليل بشكل تفصيلي فنجد أ

طردي؛   • النفط( بشكل  في )أسعار  لصدمة  الخاص يستجيب  للقطاع  المصرفي  أسعار  الائتمان  ترتفع  بمعدلفعندما  الائتمان   %1  النفط  يرتفع 

%  .40( حيث يتوقع أن ينمو الائتمان بمعدل من الصدمة عام مرور وهو معدل أدنى من الاستجابة في الربع الخامس )بعد% بالربع الول، 0.2بمعدل 

ن إوعلى جانب الاستجابة التراكمية ف (.2017Miyajima ,) دراسة  إليهمتوافقة مع ما توصلت   العلاقةطبيعة هذه كأقص ى مستوى يصل إليه، وتأتي 

% في الائتمان المصرفي للقطاع الخاص بعد ثلاثة 3.1% لسعر النفط في الفترة الحالية يتزايد أثره ليصل إلى معدل نمو بنسبة  1معدل نمو بنسبة  

 أعوام.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (: الاستجابة الربعية والتراكمية للائتمان المصرفي للقطاع الخاص لصدمة في سعر النفط 2شكل )

 . EViewsإعداد الباحثين بناءً على بيانات البحث وبرنامج المصدر: 

حيث يظهر أن الائتمان يستجيب بشكل عكس ي لنمو   لصدمة في )الإنفاق الحكومي( بشكل متباين؛ الائتمان المصرفي للقطاع الخاص يستجيب   •

لاستجابة التراكمية، فيظهر أن الائتمان يستجيب بشكل ا عند النظر إلى؛ ولكن الثاني من كل عامالربع خلال لاسيما % في الإنفاق الحكومي 1بمعدل 

 ا. % في بداية العام الثالث ومن ثم يبدأ بالتناقص تدريجي  0.7لعلى معدل لدى طردي ويتزايد معدل الاستجابة ليصل 

 

 



 المانع & الحوشان                                       ....                                                                                                                         تأثير صدمات أسعار النفط على الائتمان المصرفي للقطاع الخاص  

Global Journal of Economics and Business, 14(5) (2024), 435-448 

 445 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (: الاستجابة الربعية والتراكمية للائتمان المصرفي للقطاع الخاص لصدمة في الإنفاق الحكومي3شكل )

 . EViewsإعداد الباحثين بناءً على بيانات البحث وبرنامج المصدر: 

الفائدة( بشكل متباين؛ • حيث يظهر أن الاستجابة الربعية تكون عكسية خلال   الائتمان المصرفي للقطاع الخاص يستجيب لصدمة في )معدل 

ثر بشكل جوهري على الاستجابة التراكمية حيث يظهر أن الائتمان يستجيب بشكل طردي  ؤ الربعين الثالث والرابع من كل عام. ولكن هذه العلاقة لم تُ 

  % .61نقطة مئوية فإن الائتمان يستجيب بشكل طردي ويتزايد معدل الاستجابة ليصل إلى  1فعند حدوث صدمة في معدل الفائدة الحقيقي بمقدار 

 .  بعد ثلاثة أعوام

 

 

 

 

 

 

 

 (: الاستجابة الربعية والتراكمية للائتمان المصرفي للقطاع الخاص لصدمة في معدل الفائدة4شكل )

 . EViewsإعداد الباحثين بناءً على بيانات البحث وبرنامج المصدر: 

لعلى مستوياتها في الاستجابة الربعية  تصلحيث  ؛طردي( بشكل الائتمان المصرفيفي )ذاتية الائتمان المصرفي للقطاع الخاص يستجيب لصدمة  •

 أن   ،بخلاف استجابة الربع الثاني% في الائتمان المصرفي، 1% لكل صدمة بمعدل نمو 2.8الربع الول بمعدل 
ّ
فبالرغم من أنها لا تزال علاقة طردية إلا

فهي تتزايد ليصل معدل النمو في الائتمان   ،% في الائتمان. وعلى جانب الاستجابة التراكمية1% لكل معدل نمو  0.6مقدار الاستجابة يتناقص ليصل إلى  

 . % بعد ثلاثة أعوام5.8% إلى نسبة 1المصرفي لكل صدمة ذاتية بمعدل 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (: الاستجابة الربعية والتراكمية للائتمان المصرفي للقطاع الخاص لصدمة في الائتمان المصرفي 5شكل )

 . EViewsإعداد الباحثين بناءً على بيانات البحث وبرنامج المصدر: 
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 تحليل تجزئة التباين  ثانيًا:

ز 
ّ
ومن  ،بحسب تتابع المتغيرات المستقلة )بحيث تبدأ الصدمة من أسعار النفطلكيفية تأثير صدمات النموذج هذا الجزء على التحليل الحركي يُرك

الجدول  وضح  يُ بحيث    )الائتمان(؛تجزئة التباين للمتغير التابع    ا تؤثر في معدل الفائدة والائتمان المصرفي( بناء  على نتائجثم تؤثر في الإنفاق الحكومي، وأخير  

لنصيب كل متغير من تباين    أدناه  اء بها للائتمان ومتوسط القيمة المتنب)  المربع بينلمتغير التابع؛ بمعنى مساهمة كل متغير في الفرق  القيم المتنباء بها 

 الائتمان( خلال فترة تنبؤ تمتد إلى ثلاث سنوات.  

 (: نتائج تجزئة التباين لمتغير الائتمان المصرفي للقطاع الخاص 8جدول )
 المتغيرات  الربع  العام 

 معدل الفائدة  الإنفاق الحكومي  أسعار النفط  الائتمان المصرفي للقطاع الخاص 

ل  و
ال

 

1 83.5 1.2 0.2 15.0 

2 82.4 3.2 0.2 14.1 

3 79.6 5.0 0.5 15.0 

4 80.1 4.7 0.8 14.3 

ني 
لثا

ا
 

5 75.7 6.0 1.3 16.9 

6 74.3 7.2 1.5 17.0 

7 73.7 7.5 1.5 17.3 

8 73.2 7.9 1.9 17.0 

ث 
ثال

ال
 

9 71.3 8.5 2.3 18.0 

10 70.4 8.8 2.8 18.0 

11 70.3 8.9 2.8 18.0 

12 69.9 9.1 3.1 17.9 

 .EViewsإعداد الباحثين بناءً على بيانات البحث وبرنامج المصدر: 

% من صدماته الذاتية الناشئة من 83.5للائتمان( مُفسر بالنسبة الكبر بنحو القيم المتنباء بها أن تباين ) علاهأللجدول من النظرة الشاملة  ويظهر

ا  النموذج )أسعار النفط، الإنفاق الحكومي، معدل الفائدة(. وتتناقص هذه النسبة تدريجي  تتابع تأثير الصدمات العشوائية بحسب ترتيب المتغيرات في  

 
 

يس  % بعد ثلاثة أعوام، مقابل تزايد نسبة مساهمة المتغيرات الخرى في النموذج. وهذا يُدلل على أن تأثير المتغيرات الخرى في النموذج ل69.9 إلى وصولا

تزايد نصيب مساهمة ي  بحيث  ؛(انحراف القيم المتنباء بها للائتمان المصرفي عن المتوسطتفسير )في    تظهر مساهمتهلحظي وإنما يتطلب فترة أطول حتى  

للتزايد الملحوظ في جانب  17.9% في الربع الول إلى  15من    (معدل الفائدة) أعوام، بالإضافة  من نسبة    (أسعار النفط والإنفاق الحكومي)% بعد ثلاثة 

 بعد ثلاثة سنوات. للإنفاق الحكومي( %3.1ولسعار النفط % 9.1)إلى  (% للإنفاق الحكومي0.2% لسعار النفط و1.2بنحو )هامشية في الربع الول 

 : الخاتمة

تمثل في الإجابةلى إ الدراسةهدف ت
ُ
الكيفية التي يستجيب بها الائتمان المصرفي للقطاع الخاص لصدمات أسعار النفط  )ماهي  :على التساؤل الم

تطبيق نموذج متجه  ب(، و 2023الربع الرابع    –1993)الربع الول    المدةالاعتماد على بيانات سلاسل زمنية ربعية خلال  ب  ، في حالة الاقتصاد السعودي؟(

 : ، وتم التوصل إلى الآتيRegression (VAR) Model-Vector Autoالانحدار الذاتي 

 : النتائج

 :إلى مجموعة من النتائج أهمها ما يلي الدراسة تخلص

لصدمة   تحقق فرضية البحث الولى المتمثلة في )تُوثر أسعار النفط على الائتمان المصرفي للقطاع الخاص بشكل طردي( حيث تبدأ استجابة الائتمان •

. كما أن مساهمة أسعار سنوات  3% بعد  3.1% في الربع الول ويتزايد معدل الاستجابة التراكمي ليصل إلى  0.2% في أسعار النفط من  1بمعدل  

)من انحراف   %9.1 بحيث تتسبب في تفسير في المدى المتوسط )بعد مرور ثلاثة أعوام(تتضح بشكل أكبر  (القيم المتنباء بها للائتمان)النفط في تباين 

   باء بها عن المتوسط(نالقيم المت
 
، وبالمثل للإنفاق الحكومي الذي يتزايد نصيب الربع الول(خلال  دى القصير )% في الم1.2بمساهمة بنسبة    مقارنة

 0.2مساهمة من 
 

 . أعوام( 3)بعد  % في المدى المتوسط3.1 إلى  % في الربع الول وصولا

فرضية البحث الثانية المتمثلة في )يُؤثر معدل الفائدة على الائتمان المصرفي للقطاع الخاص بشكل عكس ي( خلال بعض فترات الاستجابة تحقق   •

 أن أثرها لم يكن جوهري على الاستجابة التراكمية التي أظهرت وجود علاقة طردية
ّ
)ارتفاع معدل الفائدة بنقطة مئوية واحدة يؤدي إلى   الربعية؛ إلا

ا ولم يظهر له أثر جوهري  أن تحقق هذه الفرضية كان ضعيف   البحثوبالتالي، تبين نتائج  أعوام(. 3% على مدى  1.6ارتفاع الائتمان المصرفي بمعدل 

يؤكد كما   ية.في الاستجابة التراكمية، بما يُشير إلى عدم توافق العلاقة لحد أدوات السياسة النقدية )معدل الفائدة الحقيقي( مع النظرية الاقتصاد 

 
ُ
يزيد من قوة تحقق  احداهمإوعدم تحقق  ،؛ لكون هاتين الفرضيتين متضادتين في الاتجاهولىعدم تحقق هذه الفرضية على قوة تحقق الفرضية ال
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تباين )القيم المتنباء بها للائتمان(، فهي تظهر بنصيب متقارب على المدى القصير وعلى جانب مساهمة معدل الفائدة في تفسير    .لها  الفرضية المضادة

 أعوام(.   3% )بعد 17.9% )خلال الربع الول(، و15والمتوسط لدى مستوى 

الفا • )معدل   مكوني 
َ
كِلا أن  إلى  الخاص(  للقطاع  المصرفي  والائتمان  الحقيقي  الفائدة  )معدل  بين  الطردية  العلاقة  تحقق  في  السبب  يعود  ئدة قد 

سعار ل الحقيقي( متأثرين بسعر النفط؛ بمعنى أن المكون الول لسعر الفائدة الحقيقي هو )سعر الفائدة الاسمي( وهو أحد أدوات كبح التضخم في ا

حقيقي ومنها أسعار النفط؛ وبالتالي يُفترض أن يرتبط بشكل طردي مع تحرك سعر النفط. وعلى الجانب الآخر، فإن المكون الثاني لسعر الفائدة ال

بالإضافة  هو )معدل التضخم المحلي( الذي يتأثر بالسياسات المالية التوسعية من جانب الإنفاق الحكومي المرتبطة بشكل طردي مع سعر النفط.

% كمتوسط من إجمالي الائتمان خلال 49ن قرابة نصف الائتمان المصرفي للقطاع الخاص عبارة عن قروض ممنوحة للأفراد بمعدل إإلى ذلك، ف

. كما قد يكون  ؛ وهذه بدوره قد يؤثر على طبيعة العلاقة بين المتغيرين حيث أن سلوك الفرد يتخلف عن سلوك المنشأة4( 2023وحتى  2021المدة )

طلق في عام لمبادرات دعم التمويل العقاري للأفراد )المقدمة من قبل 
ُ
دور في التأثير على طبيعة العلاقة؛ حيث تزايد  (2018برنامج الإسكان الذي ا

 .  2023% كما في عام  25إلى  2018% في عام 10نصيب القروض العقارية للأفراد من إجمالي الائتمان المصرفي للقطاع الخاص من معدل 

 : التوصيات

 : بما يلييُوص ى  الدراسةبناء  على نتائج 

ثنائي مكن الاستنتاج أنه عند حدوث صدمة إيجابية لسعر النفط فأنه يُحتمل أن تُولد أثر إيجابي مُضاعف في الطلب على الائتمان )بتأثير طردي يُ  •

تابعة الائتمان المصرفي للقطاع الخاص بهدف التأكد من اتساق مستويات لم ضرورة هناك من سعر النفط ومعدل الفائدة الحقيقي(. وبناء  عليه، 

ات الطلب عليه مع ما هو متاح في سوق الائتمان )لاسيما خلال فترات تقلبات أسعار النفط(، وفي حالات عدم الاتساق ينبغي تفعيل أدوات سياس

 الفائدة والإنفاق الحكومي(.  معدلتعزيز الطلب الكلي الخرى )بخلاف 

ادية أهمية تحليل المسببات التفصيلية لعدم توافق العلاقة بين )معدل الفائدة الحقيقي والائتمان المصرفي للقطاع الخاص( مع النظرية الاقتص •

  المهتمين في المجال للبحث في هذا الجانب.هذه الدراسة في حالة الاقتصاد السعودي، وتحث 
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 ( 2015وحتى  1993خلال الفترة ) يمنهجية تقدير الإنفاق الحكومي الربع :1ملحق 

( على البيـاـنـاـت الفعليـةـ الربعيـةـ المتـاـحـةـ عن الإنفـاـق الحكومي خلال الفترة من عـاـم م2015م وحتى 1993خلال الفترة  منهجيـةـ تقـدـير الإنفـاـق الحكومي الربعيتعتمـدـ )

  :باتباع الخطوات التاليةم. 2023م وحتى 2016

:
ً
ل ربع من إجمالي الإنفاق الحكومي في كل عام بشكل مستقل خلال فترة البيانات  أولا

ُ
علنة ) الربعيةاحتساب النصيب النسبي لك

ُ
 م(. 2023 -م 2016الم

:
ً
ل ربع بشكل مستقل خلال فترة البيانات  ثانيا

ُ
علنة ) الربعيةاحتساب متوسط النصيب النسبي لك

ُ
 م(.2023 -م 2016الم

:
ً
ل ربع خلال فترة البيـاـنـاـت  ثـاـلثـاـ

ُ
علنـةـ ) الربعيـةـتم الاعتمـاـد على نتـاـئج المعـدـلات )من الخطوة الثـاـنيـةـ( كـأـوزان ترجيحيـةـ لتقـدـير الإنفـاـق الحكومي لكــ

ُ
م(، 2023 -م 2016الم

 ومقارنتها مع الرقام الفعلية للتأكد من جودة التقدير، ويُوضح الشكل البياني أدناه مقارنة النتائج.

 م( 2023 –م 2016مقارنة القيم المقدرة للإنفاق الحكومي الربعي مع القيم الفعلية خلال الفترة ) (: 6شكل )

 
 ومنهجية التقدير.إعداد الباحثين بناء  على بيانات البحث  المصدر:

:
ً
ل ربع خلال فترة البيـاـنـاـت   رابعــا

ُ
علنــةـ  تم الاعتمـاـد على نتـاـئج المعـدـلات )من الخطوة الثـاـنيـةـ( كـأـوزان ترجيحيـةـ لتقـدـير الإنفـاـق الحكومي لكــ

ُ
الربعيـةـ غير الم

 .م(2015 - م1993)
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