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 نحه نسهذج لسحجدات
 كفاءة صشاديق الاستثسارات العامة

 "صشجوق الاستثسارات العامة الدعهدي نسهذجاً"
 إعجاد

 وائل عسخ ميخ عالم        د/ هذام بخديدي
 السدتخمص

من خلال  لبحثلاع  لان ولا الاس لمالاات اللا لبفاملاق صلاد للاملااة لب  بيلاق لبفوديلاق لب لاف ة ق   لاا 
لالب لالالاياة ق صلالالاد لبفلالالاابلب   لالالاال لبحثلالالاع اثبنلالالا   لالالان   لالالاا   لبملالالا الاس  كبلالالاو لبملالالا اةتث لمالالالاات ال ق 

ب   لاا تيلااا لبحثلاع  بلاد اثاتلاا 2030لالنجازلاو لاماى اث نث  ىالصو ضلا ن لالااولايجياا لة لاق 
بفلالاا لب ثلالااةلا لبالالاد الالاكفو  بلالاد   لالاا   ولالا الاس لمالالاات اللا لبفاملالاق  ملالا الاس الالاياة  صلالالاد 

جلالالاق اقبي يلالالاق بب لالالاا  ن لالالا ر  لااثبنلالالا   فلالالاو لب  بيلالالاق لبفوديلالالاق لب لالالاف ة قب لالالالالاا اما لباللالالالاق مفاب
لب ثاةلا  بد   ا   لبم الاسب لاال لخايال مكشولا لب اغنولا ل ا لااةل   بلاد لمةايلااا لب لااب ق 

لااقبنلالاث م يجيلالاق لباياملالا  لب  لالالااو   2021) – (2000باالالاا الل لب لالالا  لبةم يلالاق صلالاد لب الالاو  
ARDL. 

 ة  فلالالاو ل جلالالاااد مف لالالا   ب تلالالاولةلا لا ظيلالالاوا لب الالالااال صلالالاد لبفلللالالااا لبا لزنيلالالاق    بلالالاق ل  لالالا  لا لالالا
لالمن ااح لباجلاال   بلاد   لاا   لبملا الاسب لالا لا ة  فلاو   جلاااد مف لا   بباجلاال  لالولانا لبث لااباا 
لبجال لالالالاق  بلالالالاد   لالالالاا   لبملالالالا الاس صلالالالاد ل  لالالالا  لب ملالالالانوب لاللالالالاا خبملالالالاا لباللالالالالاق  بلالالالاد    لب  لالالالا  

د  ةلل  لملاملالالااة  بلالالالايم رل  ى يلالالاق صلالالالاد   لالالالاا   لبملالالا الاسب   لالالالاا    للالالالاال  للاملالالااة لب  بيلالالالاق  بلالالالا
لبملالا الاس لب لالاياة  نثلالا  لبي لالاا   لالبالالا لز  الالا اد ملالان   نيلالاا رلا لملاملالااة ل كبلالاو صلالاد املالااتو 

 .لبباولا  لال كبو صد ص لاا لبث اباا لبجال ق
مثلالالااةلا   لالالاا   لبملالالا الاسب لمن الالالااح لباجلالالاال ب لب  لالالا  لملاملالالااة ب لباياملالالا   :الكمساااات الجالاااة

 ARDL.لب  او  
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Towards a Model for the Efficiency Determinants of Public Investment 
Funds "The Saudi Public Investment Fund as a Model" 

Abstract: 
By searching for the Public Investment Fund in the economy of the 
Kingdom of Saudi Arabia, one of the largest investment and sovereign 
funds in the world, the research provides an analysis of the fund's 
efficiency, its achievements, and the extent to which it achieves its 
goals within the strategies of Vision 2030. The research also aims to 
identify some determinants that affect the efficiency of the Public 
Investment Fund as a fund. Sovereign in the Kingdom of Saudi 
Arabia, and the study used an applied treatment to build a model and 
analyze the impact of determinants on the efficiency of the fund, and 
indicators of variables were selected based on previous literature 
using time series in the period (2000-2021) and applying the 

methodology of co-integration ARDL. 
The results showed that in the long-term equilibrium relations there is 
a significant positive effect of revenues and commercial openness on 
the efficiency of the fund, and that there is a significant positive effect 
of trade and the balance of current accounts on the efficiency of the 
fund in the short term. The Kingdom's economy is based on managing 
the sovereign fund towards efficiency and balance, due to the fact that 
it has the largest economy in exporting oil and the largest in current 

account surpluses. 

Key words: determinants of fund efficiency, trade openness, economic 
growth, ARDL co- integration 
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 الفرل الأول
 الإطار العام لمبحث

 مقجمة البحث: 1-1
ايلااا لب ياالاق لب ابيلاق صلاد لب  بيلاق لبفوديلالاق لب لاف ة ق  بلاد ا   لاق لاضلافيا لملاملااة  لالب ولالا   

لاا با  يلااا لة لاق لب  بيلاق  0202 بد منةلنيق ما لزنق بثب    لادولمجيلااب لاربلاض ضلا ن  0202لاص  
ل لالالالاق لالب ابيلالالالاقب  نلالالالاع ا لالالالافد بلالالالالاا اة  ملالالالان لباقلالالالا ل لب و بلالالالاد صلالالالاد ل نة لالالالاق لملاملالالالااة ق لال ةل

 مكانياايلالالاا لام للةىلالالالاا صلالالالاد اث نلالالالاث خققيلالالالاا لبا    لالالاقب لاافكلالالالام للالالالا   لملاملالالالااة لب لالالالاف ة  ماانلالالالاق 
لب ياالااا لب ابيلالاق صلالاد م ل يلالاق لباثلالاا اا لاللالاالايا  بلالاد لباييلالا  لااجلالاالاز ل زملالااا لبجن اياالالايقب 

 نلاث لمالااالمق لب ابيلاق لبفاملاق لا ى يق ىذه لب ياااا صد افة ة لب    لالماا ولل لملاملااة  لااث
 ببالابق.

بلالاذبض  لالاا ا لبوة لالاق بعبثلالااح  بلالاد  ن لالاا  ولالا الاس الالاياة  بب  بيلالاق ملالان خلالال  اث  لالا  ولالا الاس 
لماات اللا لبفامق لب ف ة   بد و الاس اياة  لا فبو من  كبو و اةتث لبتلاولا  لب لاياة ق صلاد 

لاةلال لب  بيلالاق صلالاد  لبفلالاابلب صالالال   لالان ا الالايم شلالاولكاا للاملالااة ق لا نلالاا  ا لالايل صلالاد اف نلالاث  فلالاو
لب  لالايا ل لبي لالاد لالبفلالاابلب   لالاا ايلالااا الالاولمل لبملالا الاس  بلالاد لصلالا  تي لالاق  ولالا بو با لالاال ااو بنلالا   

او بنلالا   ةلامل بيملالاحل الالاذبض   ضلالا ل  لبملالا اةتث لب لالاياة ق  اب يلالاا   يكلالا   للالااةلل   5.2ةلامل  بلالاد 
ل لببالاولا   بد اج نب لملاماة لب   د م ا و لبيةلا لملاماة ق لب ااجق  ن لن  لاا   الافا

 (.0200)و الاس لماات اللا لبفامقب 
؛   نلاو لب ثلاو  0202  فد و الاس لماات اللا لبفامق ببف لا  نثلا  اث نلاث م لااياصاا لة لاق 

ل اااد بللاملااة لالمالاات ال صلاد لب  بيلاق.  نلاع ل ا لاا لبملا الاس لالااولايجناو لبق   لاق لبالاد 
زلا لب و لالالاا  ملالالان ن  يلالالاا  بلالالاد ا لالالااىل صلالالاد اث نلالالاث م لالالااياصااوب لالب ولالالا   ب ج   لالالاق ملالالان ل نجلالالاا

م لالاا ى لبملالا اةتث لب لالاياة ق  لالا   لبفلالاابل. لا  لالاك  لبملالا الاس  جبلالاق لباثلالا   لملاملالااة  لبلالا   د 
نث  لباغننو ل  جااد لب  االل صد لب  بيقب  نع   فد نث  تيلااة  لب يالاق لبا    لاق بللاملااة 

   لبالابيلالالالاقب لب ثبلالالالاد لاالالالالا  نن لبا  يلالالالااا لالب فوصلالالالاقب لاا الالالالافق مثاصةلالالالاو لمالالالالاات ال ق ملالالالان ل ولالالالا
لالمالاات ال صلالاد لب قا لالااا لال الا لس لبفاب يلالاق  بلالاو ايلالا  ن لب لاولكاا لمالالااولايجيق لا  لالالس  لالااة 
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 من لب حاةللا لاللا اص لب وص لماات ال ق لب ثبيق لال لبي يق لالبفاب يق باث نث لبي ا   لب ابيق.
نلايل  ةل ىلااب لاربلاض لخاب ا ل ةاياا صد ا الا  لبم اةتث لب ياة ق من  نع مثاةلا   ا ايا لاا 

ب لاملالان فلالال بملالاف دق اثاتلاا لبف لملالا  لب لالاكفو   بلالاد لبملالا الاس لب لالاياة   بملاف دق الالا صو لببيانلالااا  لام 
لاربض    لبملا اةتث لب لاياة ق صلاد  هببيلاا ايلا   ب بييلاق لب لابقق لب لاياة ق صلاد لبالابلاق بلاذبض  املا  

اس لادب نلالالااسب لباثاتلالاا صلالالاد لبالالالا فنو  بنيلالالاا تاحلالا  لب لالالابقق لب ابيلالالاقب لاللالالاا  كلالااا ربلالالاض ةللالالالاق (ا نثلالالا
( لبالالاد لاافوضلالالاا اجودلالاق ولالالا الاس لمالالاات اللا لبفاملالالاق ملالان خلالالال   نجلالاازلا لبملالالا الاس 0252

 لماات ال ق.
لاا افو  ىذه لب لللاق لب ضلا  لبلاولىن بملا الاس لمالاات اللا لبفاملاق  ملا الاس فلاولا  الاياة  صلاد 

   الالاولز لب  بيلالاق لالمالالااولايجياا لمالالاات ال ق بلالاو باث نلالاث لبا  يلالاق لالبا   لالا  لملاملالااة ب ملالان خلالال
 يلالا ة لبملالا الاس صلالاد ة لالال   لالالس لقا لالااا لاصلالاوص  اتلالاا  ا لالاا ا  بلالاد لالالال ململالال م لالاا ب  
للاملالااة  مالالا لز  لاةصلالا   جبلالاق لباثلالا   لملاملالااة  صلالاد لب  بيلالاق لبفوديلالاق لب لالاف ة ق.   لالاا اا لالاالا  
 الالاوز لب الالاا ا لالباثلالاا اا لبالالاد ا ل لالاو لبملالا الاس صلالاد لب  بيلالاقب لااحثلالاع صلالاد اثاتلالاا  ىلالال ملالاكفولا 

 و الاس لماات اللا لبفامق صد لب  بيق.لامثاةلا   ا   
 م كبق لبحثع: 5-0

ا و لب  بيق لبفوديق لب ف ة ق ب و بق اق ل صد  اصق لب قا اا م ا   اا د ضلاولال  لبثملا   
 بلالاد ملالا للة ا   لالا  بنولالا   ملالان لبلالاالخ  لالب لالاال ب بلالاذبض لاجيلالاا  بلالاد لةلل  ابلالاض ل ولالا   ملالان 

لبا  يلالاق ب لالاك   كبلالاو لالبا لالاو   صلالاد اث ي يلالااب خلالال  ولالا الاس لمالالاات اللا لبفاملالاق با فنلالا    بيلالاق 
لاربلالاض  ى يلالاق ولالا اةتث لبتلالاولا  لب لالاياة ق  جيلالااا صا بلالاق صلالاد ل الالا لس لب ابيلالاق لبالابيلالاقب لاصلالاد ظلالا  

لالبالالاد ا لالافد  بلالاد اث لانن لاضلالافيا لملاملالااة  بب ولالا   لبلالاد  صالالا   0202لة ايلاا لملاملالااة ق 
ا مج   لاق ملان لباثلاا اا لالبالاد للاماة صد لبفابلب لااقبفيا لبد    اي   ل   لاات ال قب لال ياي

لا افنث ا  نايلاا لااق لىلااب صفبلاد لبلاوهل ملان مثلاالاما لب  بيلاق صلاد م ل يلاق الا فنو ا بحلااا  الافال 
 لب  ط  م    لب     لبواي د ببم اةتث لب ياة ق ى   ن  و ث  تولةلا لب  للة لب  قيق.

ولا الاس لمالالاات اللا ب  نلالاع  لاا  0252لانةلاول  باغنلاو لالااولايجيق لبملالا اةتث لب لاياة ق ملان  لاال 
باث  لا  لب  بيلاق ملان مملاال لال لاا ببلااخ   0202لبفامق ى  لبف مو ل اااد صلاد ييكلا  لة لاق 
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ى  لب  ط  بد مماةل ما   ق بباخ   ى يا لالب     لبواي د بيلاا ولا الاس لمالاات اللا لبفاملاقب 
لاملالالان  ىلالالال ل نجلالالاازلا م لالالاذ لنقلالالالس لبوة لالالاق نل لالالات للا لالالااد  جلالالال ل ولالالا   اثلالالاا  ةلل  ولالالا الاس 

مبيلاال ل لاا  ا يا لاق  لاال  222 ضفااب  نلاع للا فلاا ملان  0ماات اللا لبفامق  بد ما   الب ل
(ولالالالا الاس لمالالالالاات اللا لبفاملالالالاقب  0202او بنلالالالا   ل لالالالاا  صلالالالاد نيا لالالالاق . 5.2 بلالالالاد  لالالالا لبد  0252
0205.) 

لاد ا    للاحاط  و   لبم اةتث لب ياة ق صد لب  بيق لبفوديق لب ف ة ق با تولةلا لب  قيلاق لبالاد 
بحا  ملالان  الالاحاب اقلالا له لا  ا الالاو صلالاد ةلابلالاق ن قيلالاقب لا   ىلالاذل لملاحلالااط بلالاا ةل  لملاملالااة  افلالاا الالا

لبفاب د  بد لب  ا  نن لبالخبد لالب ال د   ا و بلاا ولل صد ةلابق ن قيقب بذبض  لاا  ولا الاس 
لمالالاات اللا لبفاملالاق بالالاولال  لبا لالالا د صلالاد مملالااةل ا   لالالا   ولالا بوب   لالاا  نلالالاو  فبلالاا ل الالاو لالالالالالاو 

ب لانجل صد ز لااة   ولا بو اثلاا ل ةلل  ا  لاحق اجلاالازا 0205 بد لبم  ة صد  ال لماات اايق 
مبنلالا   ل لالاا  الالاف ة  بيملالاحل الالاذبض   لالاا  كبلالاو ولالا اةتث لبتلالاولا   5.9.2باملالا   بلالاد نثلالا  %02

لب لالاياة ق صلالاد لبفلالاابلب   لالاا   لالافد  بلالاد ا لالاو   لاانلالاو  ن لالا   ولالا بو لا ا لالااصم بق لالا ح بملالاحل  كبلالاو 
  ىلاذه ل نجلاازلا لالببلاولمل لبجاتلاا  بافة لاة  فلاو لبملا الاس و اةتث لبتلاولا  لب لاياة ق صلاد لبفلاابلب  لا

لام لالااى او صلالاد لالالال ململالال لملاملالااة لبفلالالااب د لاةصلالا   جبلالاق لبا  يلالاق لملاملالااة ق صلالاد لب  بيلالالاقب 
اجفلالا  ملالان ىلالاذل لباغننلالاو لب ا لالاالد  شلالاكابيق صلالاد ضلالاولال  مفوصلالاق  ىلالال لب كشلالاولا لالب  لالااتيم  ةلالالاو 

لمالالاات اللا لبفاملالاقب لابلالاذل نقلالاوح لبا لالااةما  لااثاتلالاا  ىلالال لبف لملالا  لب لالاكفو   بلالاد   لالاا   ولالا الاس 
 لباابيق:

 ماىد  ىل مثاةلا   ا   و الاس لماات اللا لبفامق؟ -
 ما ماى م اى ق و الاس لماات اللا لبفامق صد اث نث لة ق لب  بيق -

 ؟0202        
  ىالا لبحثع: 5-0

 فامق   ا تبد:تياا ىذل لبحثع لبد ةللاق  ا  مثالال اافبث بم الاس لماات اللا لب
 اثاتا بفا لب ثاةلا لالبف لم  لباد اكفو  بد   ا   و الاس لماات اللا لبفامق. -
مفابجلالاق اقبي يلالاق بلالاحفا مثلالااةلا   لالاا   ولالا الاس لمالالاات اللا لبفاملالاق صلالاد لب  بيلالاق ملالان  لالاا   -
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   لم  مكفو .
  ى يق لبحثع: 5-4

 اولالالاق االلالالالاق ولالالا الاس الالالا اد  ى يلالالاق ىلالالاذل لبحثلالالاع ملالالان خلالالال  لب  لالالااى ق صلالالاد  ةايلالالااا لبحثلالالاع لب
لمالالاات اللا لبفاملالاق صلالاد لب  بيلالاق لبفوديلالاق لب لالاف ة قب ملالان خلالال  لبافلالاوا  بلالاد خققلالاو لادولمجلالاو 

 .0202لامفوصق  ىل مثاةلا   ا   لبم الاس لاا نيل  ةل ه ض ن لة ق 
 م يل لبحثع: 5-2
لب لالالا يل لمالالالاا ولاد ب لالالا يو لب ولالالا د لالباثبنبلالالادب باثبنلالالا    لالالاا   ولالالا الاس لمالالالاات اللا  -

بع قلالاا  مفب ملالااا  املالاق   لالاو ملالان  نلالاع  ةلالالاو لبفلالاال لاةلاله لب ا لالاامد صلالاد اث نلالاث خققلالاو لبفاملالاق 
 لا ىالصو.

لب لالا يل لبي لالالاد اب لالاا  ن لالالا ر  اقبي لالالاد تيلالااا لبلالالاد اثاتلالالاا بفلالاا لب ثلالالااةلا لالبف لملالالا   -
 لملاماة ق بي ا   و الاس لماات اللا لبفامق.

 ييك  لبحثع: 5-6
  بد لب ث  لباابد:لاصد ابن  اث نث  ىالا لبحثع انال ا ةيل لبحثع 

لب م  ل لا  لا  افو  لب  امق لبا ينا لاق م لاكبق لبحثلاعب  ىالصلاوب  ى نالاوب م يجنالاو  -
 لب احفقب صولا  لبحثعب لا ىل ممقبثاا لبحثع.

لب ملالا  لبتلالااند   لالاافو  ل ةايلالااا لب ةو لالاق لب لالااب ق لبالالاد اا لالاالا  لبملالا اةتث لب لالاياة ق  -
 .لامثاةلا   ا   لبم اةتث لامكشولا تياس   ا ايا

لب ملالا  لبتابلالاع  ي لالاال نةلالاو   املالاق  لالان لب ضلالا  لبلالاولىن بملالا الاس لمالالاات اللا لبفاملالاق  -
 كم الاس اياة  صد لب  بيق لبفوديق لب ف ة ق لالنجازلاو.

 
لب ملالالا  لبولبلالالا  تبلالالانن ولالالالاياهق لاا لالالااتو لب  لالالا ر  لب ياالالالالاد ب ثلالالااةلا   لالالاا    ولالالالا الاس  -

 يجيلالاق لب  لالاا امق صلالاد ظلالا  ملالاا لمالالاات اللا لبفاملالاق صلالاد للاملالااة لب  بيلالاق لبفوديلالاق لب لالاف ة ق لالب 
 تا صو بو من اياناا.

لب م  لب امم   افو  لب ااال لالبا وياا م  ل شال   بد لنفكاالااا لب الااال  بلاد  -
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 اث نث  ىالا لبحثع لاصولاضو
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 الفرل الثاني
 الجراسات الأدبية الدابقة

 تسهيج: 2-1
ابالالاابد للالااللايا  بلالاد لمالالاات ال لا ةلل  اي لالان  ى يلالاق ولالا اةتث لبتلالاولا  لب لالاياة ق صلالاد اةلتلالاا  ولالا بيا لاد

لالمال  ل و   باث نث لبي ا   لب ابيق لالب  ا د لب ياالايقب لاللاالا ل ولا   لب اضلافق  ةلل  
 0.9ب م النلالالاق الالالالا 0200او بنلالالا   ةلامل  مو كلالالاد بفلالالاال  55.4ولالالا اةتث لبتلالالاولا  لب لالالاياة ق  لالالا لبد 

ب  نلاع ا لا   لبملا اةتث al. et .(Megginson( 0200 .022او بنلا   ةلامل  مو كلاد بفلاال 
لب لالالاياة ق ملالالان خلالالال  ملالالا لةتن ل لا   تلالالاولةلا لب لالالاب  ل ااالالالايق لال خلالالاو لب  لالالاا ل   بلالالاد لال لاللس 

ملان  .6لب ابيقب ا ت  لبلاالا  لبالاد اا الا  با ايا يلااا مفانيلاق  بنلاو  متلا  لبلا  ط لالبغلااز لالب فلااة  
ولةلا ( ملالالالان    لالالالاابد لبملالالالا اةتث لب لالالالاياة ق)ب ااث لالالالاث  يلالالالاو مفةلالالالال  تلالالالا25ولالالالا الالا % 96 ولالالالا  

لم ايا يلااا لب فانيلالاق صلاد صالالاولا   لاو  للا لالااد  الافال لب لالاب  ل ااالايق.  ملالاا لبملا اةتث لب لالاياة ق 
( ملان    لاابد ولا اةتث لبتلاولا  09ولا الالا % .0هنو لب اا ق  بد م للة لب ب  ل ااالايق صيلاد 

لب لالالالاياة ق)ب ا لالالالا   ملالالالان لب لالالالا الا لبثك ميلالالالاق لا  ايا يلالالالااا لب  لالالالاا ل   بلالالالاد  لا  تلالالالاولةلا لب لالالالاو اا 
 بal., et .(Stuckelberger( 0256ب  ق ببالابق لب  

( صلالالاد .022لالالالاات وا لبفاتلالالاا ملالالان ولالالا اةتث لبتلالالاولا  لب لالالاياة ق خلالالال  ل زملالالاق لب ابيلالالاق لبفاب يلالالاق )
لب كا اا لب ابيلاق لبغوديلاق لبالاد لالفلاا اثلاا ضلاغط ملاابدب لاملا  اةلتلاا ةلال لبثك ملااا صلاد  ةلل  

ق لملاة ماجلااىنن  لااتتنن صلاد لملاملااة لبتولا  لالب    لملاماة ق  وحثا و اةتث لبتولا  لب ياة 
لبفلالالالااب دب  لابي لالالالاا صلالالالاد   لالالالااة  ا ز لالالالا  لبتلالالالاولا  لالب لالالالا   لملاملالالالااة ق لالب ابيلالالالاق ملالالالان لب م لالالالااا لب اثلالالالاا  
ل مو كيلالاق لا لاللادلالاا لالملاملالااة اا لبملالا اىيق ل خلالاوىب  بلالاد ةلا  ا افلالاا باباولك لالااا لبياابلالاق ملالان 

لا  لب لالاياة ق لالبالالااخلا لملاملالالااة قب لب  لالاا ل   بلالاد. فانيلالاا اةلتلالاا لبلالاالال لبثكلالا مد بملالا اةتث لبتلالاو 
لاربلالالالاض  بلالالالاد ل احلالالالاال  نيلالالالاا  ةلالا ا كلالالالان لب لالالالايقو   بلالالالاد لب فب ملالالالااا لباجال لالالالاق لالبا  يلالالالاق لادابالالالالاابد 
 لب و    بد لولللا لاات ال ق ا يل صد خ ا لب  ا و لااث نث   بد  ااا للاماة  بببالنيا

(. Truman(,2010 
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 الجراسات الأدبية الدابقة: 2-2
بتولا  لب ياة ق باىا ال ناال  ن لب    لب و   صد  جل  و بيا   نيلاا لب كلا    ةنا و اةتث ل

صلالاد  Bangnall, & (Truman( 0250ل ىلالال صلالاد لالالاات اللا لب ثلالااصت لبالابيلالاقب  كلالاا ربلالاض 
ةللالالااو لبالالاد  لالاا  صنيلالاا لاا لالاق  لالان ا لالاال لبملالا اةتث لب لالاياة قب ىلالاذل لباثلالااتع لب لالااص باب لالا ا يق 

ة ق لا لاا    لبفاتلاا ملان لبملا اةتث    لاا ا لاام ا  بنلاو ل صلاد ا لاا ل لالب  ا بق بملا اةتث لبتلاولا  لب لايا
 لب ة ا من لب فب ماا      ن قايا لامثاابايا.

   اغقيلالاق ل ةايلالااا لب اشلالاصق  لالالان ولالا اةتث لبتلالاولا  لب لالاياة ق لالبملالالا اةتث لمالالاات ال ق   ا لالاو  بلالالاد 
ب    ولالالا اةتث لبتلالالاولا  لب لالالاياة ق هنلالالاو لالضلالالاثق نةلالالاو  ل ب ثالاة لالالاق لبلالالا صو  لاى لالالاا  الالالاببنن بلالالاذبض.  لام 

لب فب ماا     لبفاتا من و اةتث لبتلاولا  لب لاياة قب بلاذبض بلال  كلان ملان لب  كلان اقبنلاث لباثبنلا  
لبالالاد لالالاا اما  al., et (Caner( 0229ل  ملالاااد ب لالابب لنلالا ة لببيانلالااا. لافانيلالااب ةللالالاق 

اثبنلالالا  لب ودفلالالااا لبملالالاغوى باثبنلالالا  مثلالالااةلا لمالالالاات ال لبلالالاالابد ببملالالا الاس لب لالالاياة  لب ولا جلالالاد 
ب للالاال صنيلالاا لبملالا الاس لب ولا جلالاد اا   لالا  لالالاات اللاو  بلالاد نقلالااس .022 بلالاد  5922ب الالاو  خلالال  ل

لالا  صد  كتو من الاحفنن ةلابلاق ا ولابا صنيلاا لباللالاق  بلاد لا لا ة للاحلااط مالاات اللا لبملا الاس 
لب ولا جلالاد صلالاد لبلالاالا  لب الالاي ق رلا  فلالاو   جلالاااد الالااخ  لب لالاوةب  نلالاع    ز لالااة  نملالانب لب لالاوة ملالان 

  لايل اة لااة   ملاق  52ل   ابد ببالابق لب اي ق بلالاات ال ا  لاحق .% لب اال ل   ابد لب ثبد
مبيلاال  0من لاات اللا لب ولا ل (  ت  ربض لاات الل  ضا يا ب ي لاق  2.2202ىذه لبالابق ب  الل 

مبيلالالاال ةلامل) لاايلالا   لب ث ةلالالاق  222ةلامل م النلالاق بثجلالال لبملالالا الاس لب لالاياة  لب ولا جلالالاد لبحلالااب  
لبلالااخ  لب وا لالا ب   لالاا ابفلالاب لالالا بق الالا س صنيلالاا  ملالا  ل لاللس   بلالاد باالالاا ولل صلالاد لبلالاالا  رلا 

لب ابيق لالباد افكم لباق ل لب ابد صلاد لبالابلاق لب الاي ق ةلالل    جاايلاا  ىاملاا    اغنلاو  ضلااصد تلاكفو 
  بد لماات ال لبالابد.

م لالالالا بق مثالاة لالالالاق لب فب ملالالالااا  لالالالان  ن لالالالاقايا لااثاتلالالالاا لب ثلالالالااةلا لب لالالالاكفو  صلالالالاد  جلالالالال  ولالالالا بيا 
(.Caner and Grennes, 2010 ةللالالاق )0252 )Grennes, & (Caner  لالاا ا 

 (TRب ااقبنلالالاث ن لالالا ر  لنتثلالالاالل لبفاحلالالاق )0222 بلالالاد  5999ابيانلالالااا شلالالايو ق خلالالال  لب الالالاو  
Analysis Regression Threshold  ب لب فلاا  لبفاالاا لالب  لاا و لب ث ةلاق ولا الاس لبتلاولا
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ب Portfolio) (Benchmarkلب لالاياة  لب ولا جلالاد لب فبلالاد با ضلالااصق  بلالاد لب ث ةلالاق لب  يال لالاق 
لالب ث ةلاق  Fixed Assets) (Incomeلالب ث ةلاق لب فبيلاق لالب  يال لاق  ولا   لبلااخ  لبتاالاا 

لب فبيلالالاق لالب  يال لالالاق بنالالالايل.    لالالاا صنيلالالاا الالالا الا لب ةلنلالالاق   بلالالاد  لدلالالااح م النلالالاق باب  لالالاا وب   لالالاا 
ا  لا مثاصت ل و   رلا لباخ  لبتااا  بلاد مثلااصت ل الايل.    لاا  اصةلاق ل الايل لب فبيلاق 

ملا الاس  االالاال   جلالاااد م النلاق باب  لالاا و  لالاا   يلالاو لبفاالاا   بلالاد ملالان ا لااتو  االالاا الالا س ل الالايل بب
   لاا مفلااما لبفاالاا نالااال الاببيق نةلاول   0222لبفاب د  لا لب ث ةق لب  يال قب م  ربض لابفلاال 

 0225ب لايقو  لم ا لالااا باب  لالاا  بلالاد ل الايل لب ابالالاقب   لالاا  ك لالاا لبف لالاا لب لالاببيق صلالاد  لالاامد 
 لبو  ة لب اتا صد ا س ل ايل لبفاب يق صد ابض لب   لا. ابق  0220

لا   ل ةاياا باتيا لب ال   بد  بب لب ة ا من لب فوصق     و اةتث لبتولا  لب لاياة ق ملا  ا لاال 
لب للالالاا لالبثملالالا    بلالالاد مة لالالاا ملالالان لب فب ملالالاااب  لالالاا   خايلالالاال م ضلالالا د لباللالالالاق بب  لالالاال ق صلالالاد 

امق لالا ياو  بلاد لب  اص لاق  كبلاو ولا الاس الاياة  لب فب ماايق لب اوق بم الاس لماات اللا لبف
صلالاد لبفلالاابلب بلالاا ل لب فب ملالااا لبحثتيلالاق لب اولالاق ب  لالاا  كبلالاو لبييانلالااا لملاملالااة ق. لاملالان ربلالاض الالال 

 لبثم    بد لباللااا لباابيق:
لبالاد  ح لاا م يجيلاق لمنثلاالل لبلاذلاد ب الاولا  Raissi, and (Mohaddes( 0252ةللالاق  

 cross-sectionally augmented autoregressiveل بقلالاا  لب  ز لالاق لب  لالاافو  
(CS-ARDL) lag distributed ةلابلاق بيلاا ولا الاس فلاولاه الاياة  افا لاا  69ب  بد  ن ق من

 ب0254 بد  59.2صد لاللةايا  بد لب ب  ل ااايق بااا الل اياناا ا   ق خل  لب او  من 
ن مفلالاا  ن لالا  لب لالااال ا ولالابا صنيلالاا لباللالالاق  بلالاد لا لالا ة  لللالاق  ك لالايق  بلالاد لب لالااى لبق  لالا  الالان

 trade of terms (CTOTلب ثبلالاد ل   لالاابد لبث ي لالاد بب لالاوة لاشلالاولاط لباجلالاال  لب لالاب يق )
commodity  الالابفق  لابيلاقب   لالاا    ى لاا  للاحا لالاا    جاايلاا  بلالاد لب لالااى  42لالاا اةل  بلالاد  الافال

لاا بلالاب ن لالا  لب لالااال لب ثبلالاد ل   لالاابد لالبلالاذ  الالاالاله  فابلالاو م لالابحا  صلالاد  CTOTلبق  لا  الالانن ا بلالاب 
ل فلالالاو لبفك لالالاد  بلالالاد ن لالالا  لب لالالااال لب ثبلالالاد ل   لالالاابدب لاربلالالاض ملالالان خلالالال  لن  لالالاا  ن لالالا   ناا يلالالاق 

با ضلااصق  بلالاد لن  لاا  الالاولكل ل س  Productivity Total Factor (TFPلبفاملا  لبيبيلاق )
 ما صد لب ا اط  ي كن بملا اةتث لبتلاولا   Accumulation Capital Physicalلب ا  لب اة  
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لب  لالالا  لب لالالاببيق مالالالاي ا صلالالاد لبلالالاالا  لبالالالاد اا الالالا  ب كا لالالااا  ابيلالالاق  لب لالالاياة ق    ا  لالالاث ملالالان  فلالالاال
 لبج ة .

( بف لالالا ل  ا نلالالايل  ةل  ولالالا اةتث لمالالالاات ال ل الالالالميق ةللالالالاق  ن لالالاق ملالالان 0252ةللالالالاق )شلالالاو طب  
لبملالا اةتث لب ال لالاق صلالالاد الالا  س ل الالالايل لب لالاف ة ب لاايلالااا لباللالالالاق  بلالاد لبافلالالاوا  بلالاد ماييلالالاق 

اانيا لا ةل  لاظاا يلالالااب لاللالالاا خبملالالاا لباللالالالاق  بلالالاد    ولالا اةتث لمالالالاات ال ل الالالالميقب لبيلالالااا  ن لالالا
ولالالالا اةتث لمالالالالاات ال ل الالالالالميق ابفلالالالاب ةلالل   ىو لالالالااف صلالالالاد   جلالالالااة لاا   لالالالا  لب لالالالاوص بب  لالالالاات و ن 
لب  ب نن لاهنو لب  ب ننب بابض ماا من ا صنو بيلاا انصلاق لالاات ال ق لاا ةي يلاق م االاحق ا لا ل بيلاا 

 ااق  و  ةلايا لالص    لااىا.
بف لا ل  ةلال ولا اةتث لبتلاولا  لب لاياة ق  لا ةل  بب ياالاق لب ابيلاق  0252نلااسب )ةللاق (ا نثاس لادب  

ولالالا الاس لمالالالاات اللا  -لان لالالا ر  مالالالاات ال لب لالالا لاا لب  قيلالالاق صلالالاد اث نلالالاث لبا  يلالالاق لملاملالالااة ق 
لبفاملالالالاق لب لالالالاف ة     لالالالا ر . ايلالالالااا لباللالالالالاق  بلالالالاد ا نلالالالايل اجودلالالالاق ولالالالا الاس لمالالالالاات اللا لبفاملالالالاق 

لمالالالاات ال قب لاا لالالاافو  لباللالالالاق لباجودلالالاق لب لالالاف ة ق لب لالالاف ة  ملالالان خلالالال   نجلالالاازلا لبملالالا الاس 
ماج لالاا  صلالاد ولالا الاس لمالالاات اللا لبفاملالاق لا يلالا   نيلالاا شلالاياا اقلالا لل  لااثلالا م للاحا لالاا بلالااباث ما 
لملاماة ق ا ل   بد م ا ى لملاماة لب لاف ة  لاماقبحاالاو لبا    لاق  لا بلاد م لاا ى لملاملااة 

ا  لا   مجلااما لمالاات ال لبالاد   كلان    لبفاب دب لاخبما لباللاق  بد ا ا ل بفا لب  او ا
ت  ط صنيا لبم الاس خل  لب الاو  لب  ببلاق ملا  ل خلاذ بابث لاحا  لباثلا ما لبالاد   لاياىا لملاملااة 

 لبفاب د لاماقبحاا لملاماة لب ف ة  من     اللد لب  كلا لباد   كن    افاوضو.
لملاملالااة ق ( لبالالاد ا ضلالال    لب ملالااا  Carpantier & Vermeulen 2018ةللالالاق )

لالب ياالالايق لب ثبيلالاق   كلالان    ا  لالاو الالابب تيلالاال بفلالاا لبببلالاال  بعن لالاا  ولالا اةتث لبتلالاولا  لب لالاياة ق 
لالبحفا للآخو م  ص  يا: لا  ة  لداح من لب لا للة لبقبي يلاقب لاييكلا  لبثك ملاق   لاانا   الاا صلاد 

د للالالاالايا  بلالالاد لمن لالالاا  ببملالالا اةتثب لا لالالاذبض لب لالالاال   بلالالاد لمالالالاات ال بقو  لالالاق م نلالالاا  ل ا اىيلالالاا صلالالا
لملاملالالااة لب ثبلالالاد   كلالالان       لالالاو ىلالالاذل لمخايلالالاالب لاللالالاا ايلالالا   ىلالالاذه لبف لملالالا  م اافبلالالاث بثجلالالال 
لب اخولا لب   يقب لالالاا اما لباللالاق  ن لاق ملان لبببلاال  لبالاد  ن لا ا ولا الالا ف ا يلاا صلاد لب الاو  

لام النايا اابض لباد بل ا  ئ ولا الالا صلاد ن لام لب الاو ب لاا لانو لب الااال  بلاد     .022-.599-
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بتولا  لب ياة ق ا ن   بد    ا  لا  صلاد لبببلاال  لبالاد الاالل باب لابقق لبالاد بيلاا لب لاال   بلاد و اةتث ل
 م ل يق لبمف داا صد   جاة صوص م ااحق بلاات اللا.

لبالاد ةلالاا     لاق ولا اةتث لبتلاولا  لب لاياة قب لادن لاا لباللالاق  John & (Raj( .025ةللالاق 
ملالان لبلالا  لبثك ملالااا رلا لب لالاياة ب بلالاذبض  نلالاو   لالابب لملالاال  ولالا اةتث لبتلالاولا  لب لالاياة ق لا ةللايلالاا 

ايلالا   بيلالاا ةلالصلالا  لالالااولايجيق هنلالاو للاملالااة ق لاا ا لالاو  بلالاد لب لالا ا يق لالب ضلالا ح خاولالاق صلالاد ةلالصلالا  
ملالان ولالا اةتث لبتلالاولا  لب لالاياة ق لبيبنلالاو   49لالالاات اللاياب لالالالاا اما لباللالالاق لببيانلالااا لب اولالاق الالالا 

لبت اصلالاق لب   يلالاق  بلالاد     لالاق   بلالاد م لالاا ى لبفلالاابل ببحثلالاع صلالاد  ةبلالاق مي لالاق للاملالااة ا   لالا   الالا فنو
لبم اةتث لب ياة قب لا ا  صد نااال لباللالاق        لاق ولا الاس لبتلاولا  لب لاياة ق مواحقلاق ب لاك  

 اببد اة اة  لماات ال صد ل و   ل   بيق.
( لبالالالالاد ىلالالالااصا  بلالالالاد مفوصلالالالاق مثلالالالااةلا   لالالالاا   ل ةل  لب لالالالاابد 0259ةللالالالالاق )لبلالالالاوللا  لالب ة بلالالالادب 

ل ملالااللا لبفوديلالاق لب اثلالاا . لالالاا اما لباللالالاق  لالاا  م لالااتيم متلالا  ببملالا اةتث لب لالاياة ق صلالاد ةلابلالاق 
(لباتن لبفال    حق ب تولةلاب لال ايلاا د لبلااتن لبفلاال ل   بلادب لا تلاولةلا لبلاات   لب ال يلاق  بلاد 
لبماةللاب لاخامق لبات   بب تولةلاب لا   ابد لبلااتن لبفلاال بب لااال لب ثبلاد ل   لاابد)ب لااي نلاا 

لبتلاولا  لب لاياة ق لب   لا ة  صلاد ل ملااللا لبفوديلاق لب اثلاا  خلال  لب الاو   ن ق لباللالاق ملان ولا اةتث 
ب لالالالاا اما لباللالالاق لبفاتلالاا ملالان ل الالاابنب ل  ملالااايق متلالا  .025( )0222-لب للفلالاق ملالاا الالانن 

لااثبنلالا  لمنثلالاالل لب افلالااةب لا ظيلالاوا لب الالااال ب نلالاو م ت  لالاا  Data) (Panelلب لالالا  لبةم يلالاق 
ةلا  بلاد ل ةل  لب لاابد ببملا اةتث لب لاياة ق صلاد ل ملااللا لبفوديلاق ا فنو مف    بباتن لبفال ب تلاول

لب اثا ب   ا ابنن ب نو م ت  ا ا فنو مف    م ايا د لباتن لبفال ل   بلاد  بلاد ل ةل  لب لاابد 
ببملالالا اةتث لب لالالاياة ق صلالالاد ل ملالالااللا لبفوديلالالاق لب اثلالالاا ب لاابلالالانن ب نلالالاو ت  لالالاا الالالا فنو مف لالالا    تلالالاولةلا 

لبلالاات   ب تلالاولةلاب لا   لالاابد لبلالااتن لبفلالاال صلالاد ل ةل  لب لالاابد ببملالا اةتث  لبلالاات   لب ال يلالاقب لاخاملالاق
لب ياة ق صد ل ماللا لبفوديق لب اثا ب لا لاوا لباللاق  بد ضولال   ةلل   اصلاق ما لاذ  لب لاولل 
صلالاد ل ملالااللا لبفوديلالاق لب اثلالاا   بلالاد لا لالاو لب ملالا صب بلالا    لالا  ملالان لبلالا  ط لالبغلالااز  لا    ملالا لة 

 باق لاهنو ماجاة . بيفد  خو ىحال   ن م للة نا
( بف لالا ل  ولا اةتث لمالالاات ال لاةلالىلالاا صلالاد ل الالا لس لب ابيلالاق 0202ةللالاق ) قيلالاق لادلالان الالا ا ننب 
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 ابق ا س ل ايل لب لاف ة قب لبالاد ىلااصا ببي لاث  لان  فلاو ن لااط ولا اةتث لمالاات ال لاالااللابيا 
(. لالالالاا اما لب لالالا يل 0252-0226 بلالالاد  ةل  الالالا س ل لاللس لب ابيلالالاق لب لالالاف ة  خلالالال  لب الالالاو  )

 ولالا د لباثبنبلالالاد صلالالاد ا  لالالانو  لللالالاال لاديانلالااا لبملالالا اةتث لمالالالاات ال قب   لالالاا ا لالالاا ال لباللالالالاق    لب
لبملالالالا اةتث لمالالالالاات ال  ى يلالالالاق بابغلالالالاق صلالالالاد لملاملالالالااة اا لب  ميلالالالاقب لا   لمالالالالاات ال  لالالالان  و لالالالاث 
لبملالا اةتث لمالالاات ال ق ىلالا   للالا  م لالاا و  ملالان لمالالاات ال لب حاشلالاو صلالاد لب لالا سب   لالاا  كلالااا  بلالاد 

لبملالا اةتث لمالالاات ال ق لبلالاذ   الالا ن مملالاالتيق ل صملالااح بب لالاو اا لادابالالاابد ك لالاا   لاصفابيلالاق  ةل  
 تة ا  اةىا صد لب  س.

(  لالالاا  لبيلالالااا لبواي لالاد بيلالالاا ىلالالا  اقبنلالالاث مكشلالالاولا ا نلالالايل  ةل  0202ةللالالاق ) قيلالالاق لاشلالالا لل يوب 
لبم اةتث لماات ال ق  بد لبحفا م يا لالب ال ق صد ا س ل ايل لب ف ة  باالاا الل لب لا يل 

بنبلالالاد. لاخبملالالاا لباللالالالاق  بلالالاد    لب كشلالالاولا ل لدفلالالاق لالب  لالالاا امق صلالالاد ا نلالالايل  ةل  لب ولالالا د لباث
و اةتث لماات ال افكم  ةل   صالا  ببملا اةتث لمالاات ال ق م االا  مث ةلاق لب لا س بلاابوهل ملان 
ا فوىلالاا لب لضلالال با زملالاق لب ابيلالاق لبفاب يلالاق لا زملالاق لبلالاات   لب لالاياة ق لال  لالاال  لبالالاد ملالاو ايلالاا لبلالا  ن 

 لبفودد.

 حثية:الفجهة الب
ص لالان لب لضلالال    لباللالالااا ل ةايلالالاق لب لالااب ق ل لالاةا  بلالاد ن لالالا   ولالا الاس ل الالاات اللا لبفاملالالاق ب 

( ب لا لاذل  ىا لاا با الاات اللا لب ال يلاق لااث نلاث لبف لالاا PIFلاةلاله صد  ةلل  لب لا لاا لب  قيلاق )
 لب ابيلالاق    بلالاق ل ملالاا ب لالب ةلالاو  لالاذبض  بلالاد لبملالا الاس  لالا ةل  مابيلالاق م لالاانا  ب لاملالااة لبلالا   د.صد
 لالالانن ل لالالاةا ل ةايلالالااا لبثابيلالالاق  بلالالاد  ى يلالالاق ةلال لبملالالا الاس صلالالاد اث نلالالاث لة لالالاق لب  بيلالالاق لبفوديلالالاق 

ب لاىلالالالاذل ملالالالان خلالالالال  لب لالالالاة  ملالالالااانن لبفاالالالالاا لب لالالالاابد لالبفاالالالالاا  0202لب لالالالاف ة ق لاا   لالالالا  ل لاملالالالااة 
ل الالااولايجد لبلالا   د ) متلالا  خبلالاث لب ظلالاااث ب لااقلالا  و لب قا لالااا لب ثبيلالاق ب لادلالاذبض ت ةلالاو  بلالاد 

لبفامق  بلاد  نلاو لب االاا لبواي لاد صلاد لباثلا   ل لاملااةى . لاا   لا  مملااةل و الاس ل اات اللا 
 لباخ  .

لالباللااا لب اب ق ا  ل  بد لباثبن  لبي لاد ببيانلااا ل الاات ال لا  لالااه لااثملا   بلاد ربلاض ملان 
خلالال  ا ال والالا   ق  املالاق . صلالاد  لالانن    لباللالالااا لبثابيلالاق ا لالا ل  بلالاد لباثبنلالا  لبيي لالاد لالبي لالاد 
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تول لاد ةللالااا لبثابلاق ب لامكشلاولا ل ةل  ب لا فلاو لب ياالاااب لاىلاذل ملان خلال  لب ايام  ب لالبالاد 
مماةل ما   ق لا اتتق اثا ى  بد ا لاال و  ك ميلاق ب لاةلابيلاق ب لاديانلااا ملان ن لاولا لبملا الاس 
لب   لالا ل  ب لالاك  ةلالى . لاملالان نا يلالاق ل ىلالاالا لالبلالاالالص  ا املالاو لباللالالااا لب لالااب ق  بلالاد اثاتلالاا 

  ا الاو لا ةلل   ولا بي ا نيل ل ةل  لب لاابد ص لاط ب  ملاا لباللالااا ل ااس لب ابد ببم الاس لاتيلااس 
لبثابيق اياا  بد ا نيل لبالال ل ااولايجد ببملا الاس صلاد ة لال لب قا لااا هنلاو لب  قيلاق لااث نلاث 
لبا  يق لب  االمق ب لاةلاله لا فوه ل لاماةى لال  ا ا د ا ل   بلاد لب  لاا ى لب ثبلاد  لا لبلاالابد 

. 
لاربلاض بلااباو نة  0202لالااا لب لااب ق  بلاد صالاولا مالبلا    لال  لة لاق لال  ال لبةم د بفبلاا لبال 

ص لالاط  بلالاد لب لالا لاا لب ابيلالاق ب لا الالافال لبلالا  ط لاا بحاايلالاا لبفاب يلالاق ب صلالاد  لالانن    لبالالالااا لبثابيلالاق 
ب 0202ب  بلالاد     ملالاحل لبملالا الاس لبفاملالا  لبواي لالاد بوة لالاق 0256 الالااياصا لاىلالاذل بفلالاا   لالال  

 لالالالاال ق لب قلالالالااد لب لالالالااص صنيلالالالاا ب لااقبنلالالالاث لب م ملالالالاق لال اجلالالالااه  بلالالالاد لبا  يلالالالاق لب  لالالالااالمق ب لام
.لالباثلالاا اا لبالالاد لال يلالاا لباللالالااا لب لالااب ق  انلالاا اا تلالا  صلالاد ن لالا  لب لالا ا يق ب لالبلالاق لببيانلالااا 
لاغياب لبوة ق ل ااولايجيق لب ايامبق .صد  لانن    لباللالااا لبثابيلاق ا ل ييلاا م لاا و لبث   لاق 

ات اللا الالالا ل   بلالالاد لب قلالالااس لب ثبلالالاد  لا ب لا يفيلالالاق  ةلل  لب  لالالاا و ب لالبا الالالا  لبيبنلالالاو صلالالاد ل الالالا
ل لبي لالالاد  لا لبلالالاالابد ب لا يفيلالالاق اث نلالالاث لبا لصلالالاث ملالالااانن ل ىلالالاالا ل لاملالالااة ق لا لاحا يلالالاا بابف لالالالاا 

 ل اات ال ق .
ملالان  لالا  ىلالاذل تاالالال    لباللالالااا لب لالااب ق ب  انلالاا ا نلالا   بلالاد لبقلالااب  لب  لالاد لالب لالاابد ص لالاط ب صلالاد 

ة لاق لب ايامبلاق لبالاد ا لا   ل الااولايجياا لبا    لاق  نن    لباللااا لبثابيلاق ايلااا  بلاد تيلاال لبو 
لالب ياالالالاق لبفاملالالاق لال لاملالالااة ب  لالالا  ربلالالاض  نفكلالالام  بلالالاد خقلالالاط لبملالالا الاس ب لا بيلالالاو اثلالالا   ملالالان 
 و الاس مابد  بد  ةل  اياة ق ابفب ةلاللف ىاماف صد ا كن  م ا ب  لالةى  ل لاماة لب ف ةى . 
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 الفرل الثالث
ة كرشجوق سيادي في الهضع الخاهن لرشجوق الاستثسارات العام

 السسمكة العخبية الدعهدية
 تسهيج: 3-1

 ن لالالالا ا لبثك ملالالالااا ولالالالا اةتث فلالالالاولا  الالالالاياة ق ب شلالالالاكا  م اب لالالالاق باث نلالالالاث مج   لالالالاق ملالالالان 
افابو و اةتث لبتلاولا  لب لاياة ق صلاد  .ل ىالا اا     م ا ا من مج   ق ما   ق من لب ماةل

  ن لباث ما صد  لللااا لب لا    ن قايا لماات ال ق لبالابيقب مةيول من مةاىو لبف ب ق صال
 نلالاع للالالاالا ل ولالا   لب لالالاياة ق  ,Truman). (2010لملاملالااة ق لالب ابيلالاق بللاملالالااة لبفلالااب د 

 (2023 2008او بنلالا   ةلامل بفلالاال  3,9ب م النلالاق الالالا 2022او بنلالا   ةلامل بفلالاال  11.4 لالا لبد 
al. et .(Megginson, 

لبفامق لبلاذ  ا الام صلاد  لاال  فابو لبم الاس لب ياة  لب ف ة  و الاس لماات اللا 
ب من  ىل لبم اةتث لب ياة ق لب كفو  صد لملاماة لبفلااب دب الاا ا ولا الاس لمالاات اللا 1971

لبفامق  بد ا ظي  لب ن بق لاز اة   جل لمةخال بن يا  لب اةمق لاافا ا م للة لبملا الاس  بلاد 
ق مثبيلالالاق لا لبي يلالالاق لب لالالاب  ل لابيلالالاقب اايلالالا   لالالالاات اللا لبملالالا الاس لب لالالاياة  ملالالان مثلالالااصت لالالالاات ال 

ب لاربلالاض 2030 بلالاد لب  لالاا ى لب ثبلالاد   لالافد لبملالا الاس  بلالاد اث نلالاث م لالااياصاا لة لالاق  .لا اب يلالاق
ااق  و لب قا اا لبواي يق لاضخ لب ن بق صد لملاملااة ب لاا تا اشلاد ملا  ل ىلاالا لمالااولايجيق 
ببالابلالالاقب لا بلالالاد لب  لالالاا ى لبفلالالااب د   لالالافد لبملالالا الاس باث نلالالاث لبي لالالاا   لب ابيلالالاق بالا لالالااص لب لالالاوص 

 (.0200لماات ال ق )و الاس لماات اللا لبفامقب 
 نةو لاق االلالاق لب لاياة ق لبتولا  و اةتث ك ا   مثاةلا لب م  ىذل خل  لان افو 

 اولكل ن افو  فل بلاات الب لب  ا ببق لالبالا  لب  ات و  ببالا  لبفال لالباتن بب    لملاماة 
اثلالالالاا ل ةلل  با ضلالالالااصق  بلالالالاد صلالالالاد لبملالالالا اةتث لب لالالالاياة ق ملالالالان خلالالالال  ةللالالالالاق ل ولالالالا   ل ولالالالا   

لاافول  لاجاه لمالاات ال لالب لاوص لب ل لاا ب لان ا لا   بلاد ةللالاق لمالاات اللا لب   لاو لبلاد الا س 
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ل ايل لا خنلاول  ن لاافو  لمالاات اللا لب ثبيلاق م االا  لبالابيلاق ولا الاس لبتلاولا  لب لاياة  لب لاف ة  
 و الاس لماات اللا لبفامق.

 دية:محجدات كفاءة صشاديق الثخوة الديا 3-2
ن  ا و اةتث لبتلاولا  لب لاياة ق  بلاد مبلاا  لةخلاال لم ايا يلااا لب  ا لاق ل   بيلاق لالبالاد 
افابلالاو  الالااس لبا   لالا ب ربلالاض ملالان الالاولكل لم ايا يلالااا لب  ا لالاق نايجلالاق  تلالاولةلا لب لالاب  ل لابيلالاقب لادلالاا  
 لمىا ال ايا ب ك   ا    ا للا اد  افال لب  ط لبد ملاا تاجلاالاز لب االاق ةلامل بببومنلا  صلاد  لاال

 International (1)بملالالا اةتث لبتلالالاولا  لب لالالاياة قلبف لالالا  لبالابيلالالاق  . لا وصايلالالاا مج   لالالاق.022
Working Group of Sovereign  لبف لا   لبالابيلاق بملا اةتث لبتلاولا  ب لاياة ق(IWG) 

Funds Wealth ب  بلالالالاد  نيلالالالاا   ةلالا لالالالالاات ال ق الالالالااتوىا لبثك ملالالالاق  ةلل  ل ولالالالا   لب  ب  لالالالاق
)ولالا الاس لب  لالالاا  (2) نةلنيلالاق لالم ايا يلالااا لبوالالا يق ببالابلالاق ببالابلالاقب لاالالاالل ب لالاك  م  ملالا   لالان لب

 (..022لبالابدب 
ب  انلاا لبملا ا ق 2005  اما ال وياهق ممقبل و الاس لبتولا  لب لاياة  صلاد  لاال 

اايلالالا   صلالالاد لبغابلالالاب ملالالان لب و حلالالااا لبثك ميلالالالاق لبالالالاد ا لالالاات و صلالالاد لب لالالا الا لال الالالايل لاشلالالالاو اا 
لام  اقلا ل لبلا ةل لالب لا لننن  .يال اذبض مثبيال لول  صد لب ال ب  نع بل  كن م    ا بيل باب 

ا لافد ولالا اةتث لبتلالاولا  لب لاياة ق ملالان خلالال  لب ثلالااصت لمالاات ال ق لبلالاد  ةلل  ل ولالا   لالمالالاات ال 
 . بد  ااس لب  ا و لملاماة ق لب ابيق لالم احاللا رلا لبمبق بابفااا

 الرشاديق الديادية والشسه الاقترادي والجين العام: 3-2-1
ةتث لبتلاولا  لب لاياة ق لملاة ماجلااىنن  لااتتنن صلاد لملاملااة لبفلااب دب  لابي لاا افابو و ا

                                         

 International Working لبالابيلاق بملا اةتث لبتلاولا  لب لاياة ق بف لا الال  ن لاا  مج   لاق ل (1)

Group of Sovereign Wealth Funds (IWG) ب ملالان خلالال  ل ا لالااد م تبلالاد
لالب   ضلالايق ل لالديلالاق لاربلالاض  (OECD)ولالا اةتث لبتلالاولا  لب لالاياة ق لام ة لالاق لبافلالاالا  لالبا  يلالاق 

 .2008صد  ال 
(

2
) Stuckelberger, Christoph; Rossouw, Deon; Geerts, Sofie; Chavaz, 

Pascale; Xinwa, Namhla (2016), Sovereign Wealth Funds An 

Ethical Perspective, Globethics.net Global No. 15. 
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صلالالاد   لالالااة  ا ز لالالا  لبتلالالاولا  لالب لالالا   لملاملالالااة ق لالب ابيلالالاق ملالالان لب م لالالااا لب اثلالالاا  ل مو كيلالالاق لا لاللادلالالاا 
فانيلاا  .لالملاماة اا لبم اىيق ل خلاوىب  بلاد ةلا  ا افلاا باباولك لااا لبياابلاق ملان لب  لاا ل   بلاد

ثكلا مد بملا اةتث لبتلاولا  لب لاياة ق لالبالااخلا لملاملااة قب لاربلاض  بلاد ل احلاال  نيلاا اةلتا لبالال لب
 ةلالا ا كن لب يقو   بد لب فب ماا لباجال لاق لالبا  يلاق لادابالاابد لب ولا    بلاد للاولللا لالاات ال ق 

 ,Truman). (2010ا يل صد خ ا لب  ا و لااث نث   بد  ااا للاماة  بببالنيا 
ب (2008-2010) لالالاياة ق خلالالال  ل زملالالاق لب ابيلالالاق لبفاب يلالالاق لا  لالالاا ن لالالاا  ولالالا   لبملالالا اةتث لب    

  لالالايا لملاملالالااة لبفلالالااب د  ابيلالالاا لاصلالالاد لب لالالا  لا ل خنلالالاو  ظولاصلالالاا مصالالالاو بلالالالاات الب لالبالالالاد الالالاا ا 
لالنا بلالاا لبلالاد اثلالاا  بنلالاو زلةا ملالان ضلالاغ  ااو لبثلالاوب لبولاالالايق ل لا ولنيلالاقب  _19بجااثلالاق   صنلالاا

م النلالاق الالالا  2022بفلالاال  3.4 بلالاد  3-1)لب لالاك  (لن  لاا  يلالاو مفلالاا  لب  لالا  لملاملالااة  لبفلااب د 
بفلالالاال  5.7ب   لالالاا لن  لالالاا مفلالالاا  لب لالالااال ل   لالالاابد لب ثبلالالاد صلالالاد  لاللادلالالاا ملالالان 2021بفلالالاال  6.3

بفلالالاال  5.9ب   لالالاا لن  لالالاا صلالالاد لب م لالالااا لب اثلالالاا  ل مو كيلالالاق ملالالان 2022بفلالالاال  2.4 بلالالاد  2021
بد ملالا  ربلالالاض لاخلالال  ىلالاذه لب الالالاو  ن لالاد مفلالالاا  لب لالااال ل   لالالاا 2022.صلالاد  لالالاال  2.1 بلالاد  2021

)ولالا الاس  2022بفلالاال  6.2 بلالاد  2021بفلالاال  4.3لب ثبلالاد بلالاالا  م ق لالاق لب لالاوس ل لاالالاط ملالان 
خلال   لاال  8.7ن لا ل ب فلاا   3-2)لب لاك  ((. لا  لاث لملاملااة لب لاف ة  0200لب  ا لبالابدب 

ب لا فلا ة ىلالاذل لب  لالا   بلالاد للا لااد ل ن لالاقق هنلالاو لب  قلالاق 2021خلالال   لالاال  3.9م النلاق الالالا  2022
ب   لالاا ابلالا  لب  لالا  صلالاد ل ن لالاقق لب  قيلالاق 2021بفلالاال  7.2ي لالاا    لالاا   2022بفلالاال  6.2ب فلالاا  

 (.0200لبينصق لبفامق ب  ما ب ( 2021بفال  0.2 ي ا   ث ن  ل اب   2022بفال  6.1
 (: الشاتج الإجسالي السحمي للاقتراد العالسي1-3شكل )

 
 .0200و الاس لب  ا لبالابدب  السرجر:
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 لاقتراد السسمكة العخبية الدعهدية(: الشاتج الإجسالي السحمي 2-3شكل )

 
 .0200لبينصق لبفامق ب  ما ب  السرجر:

زلة لبلالالااتن لبفلالاال نايجلالاق لب ياالالالااا لبثك ميلالاق لب احفلالاق بلالالاا ل  -19خلالال   ااثلالاق   صنلالاا
لب قا اا لب ااول  نايجلاق ل هلالسب لادث لاب ولا الاس لب  لاا لبلاالابد للا لا  لبلااتن لبفلاال لبفلااب د 

ب لاالالالاجبا لملاملالالااةلا لب ا املالالاق  كبلالالاو 2020  لالالاابد بفلالالاال ملالالان لب لالالااال لب ثبلالالاد ل  98% بلالالاد 
 لاالا  (ز اةلا صد لبفجة لالباتنب لاداب ةو  بد    لاابد لبلااتن لبفلاال بب م لااا لب اثلاا  ل مو كيلاق 

  لالالاا تا للالالا   2022بفلالالاال  128.1 بلالالاد  2018بفلالالاال  107.4نجلالالاا    لبلالالااتن للا لالالا  ملالالان  1-1)
ب   ا للا   لبلااتن لبفلاال ببملانن 2023بفال  و الاس لب  ا لبالابد لاا ولل للا اد مفاما لباتن

لاابلالالاا لملاملالالااةلا لب ا املالالاق صلالالاد مفلالالااما  2021.بفلالالاال  71.5 بلالالاد  2018بفلالالاال  53.8ملالالان 
ز لالالااة  لبفجلالالاة لالبلالالااتنب للاملالالااةلا ل الالالا لس لبملالالاا ا  لالملاملالالااةلا ما الالالاقق لبلالالااخ  لالبببلالالاال  

ز لالالالااة  ل ن لالالالااس لااو لالالالا  لبفجلالالالا زلا صلالالالاد لملاملالالالااةلا لب ا املالالالاق  بلالالالاد  .لب اميلالالالاق م   الالالالاق لبلالالالااخ 
لالن  لالالالاا  ل تلالالالاولةلا ب  لالالالاا  اا شلالالالاحو ما لالالالاالا قب ان  لالالالاا تو لالالالا  لبجانلالالالاب ل كبلالالالاو ملالالالان  جلالالالا زلا 
للاملالااةلا ل الالا لس لبملالاا ا  لالملاملالااةلا ما الالاقق لبلالااخ  لالبببلالاال  لب اميلالاق م   الالاق لبلالااخ  

 (.0205و الاس لب  ا لبالابدب ( بد لنييال ل تولةلا  بد  فو لن  ا  لب  اط لملاماة  
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 (: إجسالي الجين العام ندبة إلى الشاتج السحمي الإجسالي1-3ججول )

 2018 2019 2020 2021 
Australia 41.76871 46.69556 57.24325 58.37833 
China 53.8447 57.24435 68.06253 71.4801 
France 97.78251 97.4264 114.6511 112.577 

Germany 61.28836 58.89982 67.95295 69.64231 
United Kingdom 85.46882 84.84616 103.5962 103.7868 
United States 107.4495 108.7576 134.506 128.1444 

Middle East and 
Central Asia 

45.681 51.47 63.12 55.596 

 :,IMF 2023 السرجر:
 الرشاديق الديادية وتخاكم الأصهل: 3-2-2

للا لب ابيلاق لاداالاات اللا رلا الا فنو  بنلاو  بلاد ظيوا و اةتث لبتولا  لب ياة ق    ا  ىلال لباقلا  
بناالاا ث لبفلالااة  2000ولا الاس الالاياة  صلاد  لالاال  62لملاملااة لبفلااب دب ا املالاا   لاالةىا ملالان 

ب با ضلالالالالااصق  بلالالالالاد 2022ولالالالا الاس الالالالالاياة  بفلالالالالاال  175لاباملالالالالا   بلالالالالاد  2012 لالالالالاال  125 بلالالالاد 
ب 2022او بنلالا   ةلامل صلالاد  لالاال  11.859 بلالاد  (AUM)االالاا ث تي لالاق ل ولالا   اثلالاا ل ةلل  

لب ثو لالااا ل ااالالالايق صلالاد لالالالاا ولل لب ةلالالاال لب لالاابد لبفلالالااب د خلالال  ل زملالالاق لب ابيلالالاق  لال ابلالاوا   لالالاا
 (.Global SWF, 2023a) 2008-2010لبفاب يق 
 عالسيا (AUM)(: الاصهل تحت الادارة 3-3شكل )

 
 .Global SWF, 2023b: السرجر
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 investors State-owned (SOIs)ا ابض و اةتث لب  لاات و ن لب  ب  لاق ببالابلاق 
او بنلا   ملان ل ولا   اثلاا  27ب ا صد ربض و اةتث لبتلاولا  لب لاياة ق لاولا اةتث لبا ا لاا لبفاملاق 

ب م لالالاا  جفلالالا  ىلالالاذه لبملالالا اةتث فابلالالاع  كبلالالاو مج   لالالاق ملالالان ملالالالاابيد 2020بفلالالاال  (AUM)ل ةلل  
ا بملالاا تي لالاق ولالا اةتث لبتلالاولا  لب لالاياة ق  2022لاملالا  ربلالاض لابفلالاال  .ل ولالا    بلالاد م لالاا ى لبفلالاابل

 ظيلاوا ا لااما  صلاد  جلال ل ولالا    SOIs اةتث لب فاشلااا لبا ا ا لاق. بيلان ولالا اةتث لاداب تلا  ولا
 73 ك لالا   GICنجلالاا    لبملالا الاس لب لالاياة  لب لالا غاص ل   (1-1)لا  لالاا ن لالاافو  صلالاد لبجلالاالا  

  لاا ا لالااما ولالا اةتث م لالاات و ن  2021. لالان  لالاال  17%ابنلالا   ةلاملب اة لااة   40.3ولا  ق الالالا 
ب 2018م النلاق بفلاال  59-خلال   ااثلاق   صنلاا 2020لب وس ل لااط بثجلال ل ولا   صلاد  لاال 

ولالا اةتثب  10لاظيلاو لبملالا الاس لب لاياة  لب لالاف ة  ولا الاس لمالالاات اللا لبفاملاق ضلالا ن  صالا  
ب لازلةا تي لالاق ل ولالا   2020ابنلالا   ةلامل صلالاد  لالاال  7.9ربلالاض ملالان  نلالاع ل ولالا   ب لالاا   لالاالب 

 ,Global SWFابنلالالا   ةلامل ) 20.7اة لالالااة ا لالالاالب  2022بيثالالالا  لب واحلالالاق لبتابتلالالاق بفلالالاال 
2023b.) 
حداااأ رأ   (SOIs)صاااشاديق السداااتثسخمن السسمهكاااة لمجولاااة  10(: أفزااال 2-3جااجول )

 السال)بميهن دولار(
Fund Country 2020  Fund Country 2021  Fund Country 2022 

GIC SGP 17.7 GIC SGP 34.5 GIC SGP 40.3 

CPP CAN 14.6 CPP CAN 23.7 ADIA U.A.E 25.9 

CDPQ CAN 12.1 Mubadala U.A.E 14.5 PIF K.S.A 20.7 

Mubadala U.A.E 11.9 CDPQ CAN 14.4 Temasek SGP 13.5 

Temasek SGP 11.4 APG NLD 13.5 CPP CAN 12.1 

NYSCRF U.S 11.3 OTPP CAN 12.7 Mubadala U.A.E 11.3 

ADQ U.A.E 8.6 OMERS CAN 12.7 CDPQ CAN 10.3 

DP World U.A.E 8.5 ADIA U.A.E 10.8 ADQ U.A.E 8.7 

NPS KOR 7.9 Temasek SGP 10.6 OTPP CAN 7.9 

PIF K.S.A 7.9 ADQ U.A.E 7.2 QIA QAT 7.1 

 Global SWF, 2023b: السرجر
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  Assets Under لا  لاال ولا الاس لمالاات اللا لبفاملاق تي لاق ل ولا   اثلاا ل ةلل 
Management (AUM)  1,980صلالاد لب  بيلالاق لبفوديلالاق لب لالاف ة ق لا لالا   لبفلالاابلب ملالاا   لالاالب 

ب لان لاا تي لاق 25%ابلا  صنيلاا    لاابد لبفاالاا  بلاد لب  لااى نن  2021مبيال ل لاا  الاف ة  بفلاال 
ب لادث لالالاب لالالالااولايجيق 2022او بنلالالا   ل لالالاا  ا يا لالالاق لبودلالالا  ل لا  ملالالان  لالالاال  2.3د ل ولالالا    بلالالا

لبملالالا الاس صلالالاع  مملالالااةل لبا   لالالا  اا تلالالا  صلالالاد ل ملالالا ل  لبالالالاد االالالا يا لبثك ملالالاق صلالالاد لبملالالا الاسب 
با ضاصق  بد ل و   لب  ب  ق ببثك مق لالباد   با مبينايا  بلاد لبملا الاسب لال ةلالا لب ابيلاق 

لاا لافد لب  بيلاق لبفوديلاق لب لاف ة ق  .لاا لب ح لاا  ملان لمالاات اللامن لب ولا  لا ةلالا لباتن لالبف  
من خل  و الاس لمالاات اللا لبفاملاق  بلاد افةلايل  ولا   لبملا الاسب لا  لالس لقا لااا  اتلاا  
ا يل صد ا     لملاماةب با ضاصق  بد اي  ن شولكاا للاماة ق لالااولايجيق لاالا  نن لبا  يلااا 

ب ثبيلالالاق لاافلالالاةز لب و لالالاة لب لالالاابد )ولالالا الاس لمالالالاات اللا لالب فوصلالالاق ب لالالاا   لالالاال اقلالالا  و لب قا لالالااا ل
 (.0200لبفامقب 
 (: إجسالي الأصهل تحت الإدارة لرشجوق الاستثسارات العامة بالسميار رمال4-3شكل )

 
 0200من ل الة لبحا ع ا ا   بد اياناا و الاس لماات اللا لبفامقب  السرجر:

 الرشاديق الديادية واتجاه الاستثسار: 3-2-3
ملالالالالا  ا للالالالالاث لب  لالالالالااط  -19خلالالالالال   ااثلالالالالاق   صنلالالالالاا (3) لالالالالا ا لالالالالالاات اللا لبملالالالالا اةتث لب لالالالالاياة قاحا

                                         

ااحفا ةللاق لب كبث لب  اط لماات ال   لدفنن و الاس الاياة  لاشلاو اا اابفلاقب لاا لا    (3)
 .لقا ا   50ةلابق لا كتو من  43لباغقيق لبجغول يق لاات اللا 



 

 

 2025 يوليو –الثلاثون و الرابعالعدد  الازهرجامعة   –المجلة العلمية لقطاع كليات التجارة 

 

233 

 

ولا  قب  165بثلا لبد  2020 بلاد الابا بو  2019لملاماة  لالالا  اة لبم  اا من ت بنلا  
ك ا لن  ا ن اط لمناما  لالمالااث لر لبفلااب د بملا ل   لااة  ملا  لن  لاا  صلاد  لااة لبملا  اا 

ف لالالاا لاانلالالاو  ن لالالااط لمنلالالااما  لالمالالالااث لر ملالالا  لالالالاا ولل لالنا 2020.صلالالاد لبودلالالا  ل لا  ملالالان  لالالاال 
لالاا و ن لالا   لااة لبملا  اا لاد  جلالاال  2021ب لاخلال   لاال 2020لن  لاا   الافال لب االاا  بفلالاال 

خاولالالاق (تياالالالايق ماص  لالالاق بلالالااب    لب لالالا   صلالالاد اي  ب  يلالالاا لب فب ملالالااا لالبو ا لالالاق لبملالالاثيق لالبقاللالالاق 
 لالباجال ق. لالب  اجاا لالب اماا لماايلكيق )مماةل لبقالق لب اجاة 

 5ايلالاي ن  2020-2021)صلالاد لب الالاو  (لا بلالاد م لالاا ى ن لالااط ولالا اةتث لبتلالاولا  لب لالاياة ق 
ملالان  27.9%لبلالاذ    تلالا   (Temasek)ولا اةتث لالالاات ال  لابيلالاا ولالا الاس ا االايض لب لالا غاص ل  

ب لاولالا الاس محاةبلالاق لب  بلالا   ملالان لبلالا  26.1%لب لالا غاص ل   GICلمالالاات ال لب  لالاطب لاولالا الاس 
 (QIA)ب لا يلالالااز لقلالالاو بلالالالاات ال 18.3%ا لبفوديلالالاق لب اثلالالاا   ك ملالالاق  الالالا ظبد االابلالالاق ل ملالالاالل

ب ب فلالالالااملا ابغلالالالاا تي ايلالالالاا ل   ابيلالالالاق %5.4 (ADIA)ب لا يلالالالااز  الالالالا ظبد بلالالالالاات ال %7.4
لاملالان الالانن لب  لالاات و ن لب لالاياةتنن ل خلالاو ن شلالاال  لبملالا الاس لبولاالالاد  .مبيلالاال ةلامل 120 لالا لبد 
RDIF  الاس لمالاات اللا لبفاملاق صد ل اى   لاو ولا  قب لاولا الاس لمالاات اللا لب لاف ة  ولا
(PIF)  لالالاا   لالالاو ولالالا  قب لاولالالا الاس لمالالالاات ال لبملالالان د  CIC  با لالالاو   لالالاو ولالالا  ااب لاشلالالاو ق

 (.Aguilar, 2021شال ا صد اا و  اا ) ADQ ا ظبد لبا    ق لب اباق 
 2020-2021)في الفتخة ((: مدتهى نذاط صشاديق الثخوة الديادية 5-3شكل )

 
 .Aguilar, 2021لب مال: 
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اةتث لب لاوس ل لاالاط لب لاياة ق لالاات اللايا صلاد لملاملااةلا لبغوديلاقب ب لاا ضلاا  ا ولا 
مبيلاال ةلامل  مو كلاد  21.8صد ربض لب م اا لب اثا  ل مو كيق لا لاللادا ب كتو ملان لبالافث ملان 

ولالا  ق ضلالا  ق بفلالاال  60لاملالان الالانن  2022.مبيلالاال ةلامل  مو كلالاد  لالاال  51.6 بلالاد  2021 لالاال 
م يلالاا  انلالاا صلالاد  17تث لب لالاوس ل لاالالاط لب لالاياة قب لاولالا  ق ملالان لبلالا  ولالا اة 26الالال ا  نلالاذ  2023

 (.Global SWF, 2023b و    مو كيق لا لاللاديق )
 بلالالاد ةصلالالا   PFI ف لالالا  لبملالالا الاس لب لالالاياة  لب لالالاف ة  ولالالا الاس لمالالالاات اللا لبفاملالالاق 

لباث   لملاماة  صلاد لب  بيلاق لبفوديلاق لب لاف ة قب ملان خلال  لالاات اللا ن لاقق لا   بلاق ل  لا  
لابذبض   ل مث ةق لاات ال ق االا بث ملان لالاات اللا مثبيلاق  .لالب  ا يق لاد فاتنو  ابيق ببث   ق

لا لبي يق لا اب يق ما نة  صلاد  لاا  لقا لااا لا ولا اا ملان ل ولا  ب ىلاد الاا مثلااصت لالاات ال ق 
 لدلالالا  مثلالالااصت م يلالالاا مثبيلالالاق لالف الالالاا   اب يلالالاقب لانجلالالال لبملالالا الاس ملالالان خلالالال  مث ةلالالاق لمالالالاات اللا 

بفاب يق لمالااولايجيقب صلاد ا الاي  لالاات اللاو صلاد  مو كلاا لبفاب يق لب ا   ق لامث ةق لماات اللا ل
لب لالا ابيق لايالالالايا لا مو كلالاا لبلان يلالالاق لا صو  يلالااب  نلالالاع الالالال لمالالاات ال صلالالاد لقا لالااا لبملالالاثق لالبا  يلالالاق 
لالبف لالالااللا لالبب يلالالاق لباثايلالالاق لاخلالالااماا لب  لالالاايبض لالب  لولالالالا.  ملالالاا مث ةلالالاق لب  لالالاال   لب لالالاف ة ق 

ب  بيلاق    لالاولاد ننلالا ل لام لاولاد لبحثلالاو ل   لالاو. لا ملالاا لبيبلاوى صاو لالاة  بلالاد لب  لاال   لبيبلالاوى صلالاد ل
مثلااصت لمالاات اللا لب ثبيلالاق صا لافد باث نلالاث   لالاا م لااالمق ملالان خلال  لمالالاات ال صلاد م لالاال   
لبب يق لباثايق لالبف ال ق  ذبض لماات ال صد لقا اا لال ا  لاشو اا خاوق صد لب لاوس ل لاالاط 

 .(0200لاش ا   صو  يا )و الاس لماات اللا لبفامقب 

 الرشاديق الديادية وسهق الأسهم: 3-2-4
لاوبا لماات اللا لب حاشو  ب ا صد ربض لاات اللا لبب يق لباثايق لال ولا   لال الايل 

مبيلالاال  71.6باملالا   بلالاد  2021ب لاللا فلالاا ملالاو   خلالاوى صلالاد  لالاال 2020 بلالاد لللالال تياالالاد بفلالاال 
صلاد   بيلااا لبلاامل  لاوبا صنيا تلايل لبملا  اا 2020.مبيال ةلامل بفال  67.8ةلاملب م النق الا

ولالا  ق ضلالا  ق ب ي لالاق  130او بنلالا  ب ب لالاا صلالاد ربلالاض  5.1لالمالالااث لر  بلالاد   بلالاد م لالاا  اايا   لالاا 
لا ق ا لبولل لب يااد لبحلااب   2020  بد من  ال  57%مبياللا ةلاملب  5و  اا  كبو من 

. لاصد و ا ق لب اماا لب ابيلاق الافا ولا اةتث لبتلاولا  لب لاياة ق 2007او بن   ةلامل بفال  4.2
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 بد ا بنا تيل ةلا ق   ي يقب من خل  ة ل لب و اا ل ل  ناجا الاام ملان مجلاوة   لااة  الاالا و 
لبتلالاولا  لبثابيلالاقب لاز لالااة  لبفاالالاالا  لالان  و لالاث لب يلالاال ب الالاالداا ماالالاالدق صلالاد  لاللالااا لضلالاقولب 

 (.IFSWF, 2021لب  س )
بلالاد باب  لالاا  اا لب ياالالايق بلكااابلالااا لبفاملالاق صلالاد لبفلالاو  لبفلالاال ل لا  2021ا نلالاة  لالاال 

(IPOs) Offerings Initial Public 453.3ولالا  ق ملالاا مج   لالالاق  2388ب  نلالاع   فلالالاا 
  لاا  لاا   .ببفاالاالا 67%ببملا  اا لا 64%مبيال ةلامل لاللا   ن اط لمكاالااب لبفلاال لبفلااب د 

لبتلالاولا  لب لالاياة ق صلالاد لمكااابلالااا لبفاملالاق ل لابيلالاقب صلالاال لالالاات ال ملالاا   املالاا  تياالالايا ب  لالاال ق ولالا اةتث
 . لللالاال لبملالا  اا 108%بث لالا س لب بييلالاق لا 45%ولالا  ق اة لالااة   71صلالاد ال مبيلالا 5.1مج   لالاق 

م يلالالاا صلالالاد لبي لالالااب  74%لكااابلالالاا  لابيلالالااب  47مبيلالالااللا ةلامل صلالالاد  3للالالااةا يالالالايا لمالالالاات اللا الالالالا 
الالايقوا صنيلالاا شلالاو اا لباجلالاال  ل بياولانيلالاق لاشلالاو اا ل ناونلالااب  نلالاع لالالاا اةا بفلالاا لب لالاو اا 

 (.IFSWF, 2021لبمن يق )لبي ا ق من لبثةو لب   و  بد اقبي اا 
لال و الاس لة ق ا صا ا ض بعةلل   اة من لب و اا صد ا س ل لاللس لب ابيلاق بفلاال 

( لببو قانيلالالاق ب لالالااماا لبقفلالالاالب لاصلالالا  الالالاول   متلالالا م Compassب ملالالان ان يلالالاا   محلالالااس )2021
(Full Alliance Truck  لاةتلالالاا )(DIDI)  لبملالالان يق باي ب  يلالالاا لب  لالالا  لبا لالالاال د صلالالاد الالالا س

لب لالالالالالالالا غاص ل ق ب لالالالالالالالااماا لبا ولالالالالالالالان  لاز  لالالالالالالالاو ن  (Grab) ابيلالالالالالالالاق نن  لالالالالالالالا ل . لا لالالالالالالالاولب ل لاللس لب
(Zymergen ل مو كيلالاق بباي  ب  يلالاا لبثن  لالاق صلالاد الالا س ناالالاا  بلالانلاللس لب ابيلالاقب لاالالان م الالاا ل )

(SenseTime) لاا لالاات و ولا الاس  .باي ب  يا لبذ ا  لموق ا د صد ا لولاق ىلا نل  لا نل  
مبيلاال ةلامل ب لالاول   ملاق ملالان لب لاو ق لبالالاد  3.5 (Uber)لمالاات اللا لبفاملاق صلالاد شلاو ق  لادلالاو 

 (.0200افا  لادو شو ق للاا   اب يا صد لقا د لب    لالبا  يق )و الاس لماات اللا لبفامقب 
اول فلالاا  الالا لس لبب لولالاق ل مو كيلالاق   لالاا لن  الالاا صلالاد ل الالا لس  2022خلالال   لالاال 

لااول فلاا  يازايلالاا ملالان  12%لب ابيلاق لبملالان يق صلاد ا لولالااا ىلا نل  لالا نل لاشلا جا  ب لالاا تة لاا  لالان 
ا  لاا لنا بلاا ا لولااا لب لاوس ل لاالاط ملان للا    (SOIs).ولا اةتث لب  لاات و ن لب  ب  لاق ببالابلاق 

مبيلاال  20لكااابا  لابيا ب ي لاق ا لاال بلا كتو ملان  50 بد ل  ب شياا صنيا م ق ق لب بيل  كتو من 
مكلالا  صلالاد  لالاال ةلامل  مو كلالادب لاىلالا  ل بلالاد مفلالاا   بلالاد ل  لالالس  رل ملالاا  خلالاذ بام احلالاال  ةلل   لل
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ب لاللالالاا (4)2020مبيلالالاال ةلامل صلالالاد  لالالاال  29.4لالبلالالاذ    لالالاث تي لالالاق  لالالاوح    ابيلالالاق افلالالااة   2019
ل الالاذاا بفلالاا  كبلالاو لمةلل لالااا لالةلاس  ملالا ل   بنلالاو  ملالان مكا لالااا لمالالاات ال لبف لالاال   بلالالاو 

 ,Global SWFا لولالااا الالااللا  لاالالا س  الالا  ظبلالاد بلالانلاللس لب ابيلالاق لاالالا س ةالالاد لب لالاابد )
2023b.) 

مبنلا   الايل ملان لب لاو ق  86اات اللا لبفامق  بد ما   الب ملان لااث ر و الاس لم
ةلامل  مو كلالاد بب لالايل  10.7ب ب ا الالاط الالافو (LUCID)لب ملالا فق بب لالاياللا لبييوداايلالاق ب الالانا 

لالصلالالا  لبملالا الاس لب لالالاياة  مبينالالالاو  بلالالاد  2023.مبنلالالا   ةلامل  مو كلالاد بفلالالاال  915لب ل لالاا ب ي لالالاق 
مبيلالاال ةلامل  مو كلالادب ملالا   1.52  ب ي لالاق مبيلالاال الالايل شلالاك  ىلالاذل  لالاة  ملالان ز لالااة  ل س لب لالاا 1.1

 ,Global SWFمبنلالا   الالايل ملالان  الالاي يا لبفاة لالاق ) 56.2  لالا  لبحلالاالد ملالان خلالال   لالاوح 
2023c( ا   ب ا شو ق  ك ل بالال   .)Acwa Power  م  لب و ق لب اباق بب ياه لالبييودا )

مبيلالاال  12.2ب لالاات ال PIFلاىلاد شلالاو ق م ب  لاق بابياملالا  بملا الاس لمالاات اللا لبفاملالاق  "الاات "
ل ا  اف ة  صد فل  م ال   ش  يق  اتا  صد لب  بيلاق لبفوديلاق لب لاف ة قب لاالااي   م ب  لاق 
بيلالالا  ملالالان الالالاات  لا كلالالا ل بلالالاالال لب قلالالا ل لالب  لالالاات و لالب  لالالاغ  لبولالالالاا با بنلالالاا لبقاللالالاق لااثبيلالالاق لب يلالالااه 

 (.Acwa Power, 2023لامثقاا لبيناللا نن لب اول  صد   ي   نثا  لبفابل )
 الاستثسارات العامة والاستثسارات السحمية مقابل الجولية: صشجوق  3-2-5

 فلالاا ولالا الاس لمالالاات اللا لبفاملالاق لب ثلالاو  لبلالاوايم بوة لالاق لب  بيلالاق لبفوديلالاق لب لالاف ة قب 
لالال لالاا ملالان  كتلالاو لبملالا اةتث الالا فنول لاشلالايوه  بلالاد نقلالااس لمالالاات ال لبفلالااب دب لاد الالا  لالالااولايجيق 

مبيلالاال ةلامل بفلالاال  150و لبف  ميلالاق ملالان لبملالا الاس لانيلالال لب  لالاات و    لالا  ل  لالا  ن لالاا منةلننالالا
ب   لالالالالاا للالالالالاال لبملالالالالا الاس اا الالالالالاي  نقلالالالالااس (5)2022مبيلالالالالاال ةلامل بفلالالالالاال  650 بلالالالالاد نثلالالالالا   2015

من لاات اللا لبم الاس لبنلا ل ىلاد لالاات اللا  20%ول يااو خال   الاة لب  بيقب  نع    

                                         

ب ا و لالاو   لالال  ملالاا بفلالاا صالالاو  لمالالاا ولل لب لالافو  (2020)شلالاو ق  للمكلالا  لب لالاف ة ق  :لب ملالاال (4)
 .لام الاق خيال لب ول 

م اابلالالاق الالالافاة  مثلالالااصت ولالالا الاس لمالالالاات اللا لبفاملالالاق  االالالاو لبوميلالالاا  بلالالااى م للالالا   :لب ملالالاال (5)
 .لبفوديق ل خحال  ل بياولاند
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  ك يلاا    ا لاول  لا فابو و الاس لماات اللا لبفامق من لبم اةتث لب ياة ق لب ونلاق لبالاد .ةلابيق
 ما  رل اا ات و مثبيا  لا ةلابيا.
لاجيلالالالاا لبملالالالا اةتث لب لالالالاياة ق بملالالالا ق  املالالالاق لبلالالالاد ا الالالالان   -19خلالالالال   ااثلالالالاق   صنلالالالاا

لنفكلالام لماجلالااه  نلالاع  2022ملالان    لالاابد ل س لب لالاا ب لابفلالاال  46%لمالالاات ال لب ثبلالاد ب فلالاا  
 بلالالاد ب ىلالالاذل لبا  لالالاو  فا لالالاا  بلالالاد للالالاال   لالالا  للاملالالااة 2022بفلالالاال  15%لن  لالالاا لب فلالالاا   بلالالاد 

لاايفاب ل س لب ا ب لالب و حاا ل خوى لباد لا ا ابييا لبثك مق  لا ااتوىاب لاللاال  لبالابلاق  بلاد 
 لالالاذب لمالالالاات ال ل   بلالالاد لب حاشلالالالاوب لاالالالا لصو صلالالاوص لمالالالاات ال لاللالالالا    الالالا لس ل الالالايل لب ثبيلالالالاق 
لاان باياب لامن لب و ل      ا و لماجاه نثلا  ز لااة  لمالاات اللا لب ثبيلاق ب لاببنن  لابيلاا ظيلا ل 
ولالالا اةتث لالالالالااولايجيق  اتلالالاا  ايلالالالااا  بلالالاد  لالالالاذب لةلاس ل ملالالا ل ب لافاننيلالالالاا ز لالالااة  ن لالالالااط بفلالالالاا 

 نلاع ا تلا   (PIF)لاخنو متا   بد ربض ى  و الاس لماات اللا لبفاملاق  .لبم اةتث لب    ة 
لاا لالااياا لالالااولايجيق ولالا الاس لمالالاات اللا لبفاملالاق ز لالااة   29%لب ث ةلالاق لمالالاات ال ق لبالابيلالاق 

 (.Global SWF, 2023bىذه لب  حق اال جيا )
افا لب  ال   لبيبوى صد لب  بيق لبفوديق لب ف ة ق صو ا  من ن  يلاا ملان  نلاع لب قلااس 
لالبق لالا حب م لالالاا  فلالالاةز لبق   لالالااا لمالالالااولايجيق بب  بيلالاق لاالالالا فايا  بلالالاد لب لالالاا ق لبفاب يلالالاقب لاللالالاا 

 2021لالو  مث ةق لب  ال   لب ف ة ق لبيبوى م ال ن  ىا لب و   لاا      ن لاقايا صلاد  لاال 
لاااا ن ىذه لب ث ةق  لدفلاق م لاال    بلاوى ةلخلا  لب  بيلاق  . نع ااا ث  ج و فل  مولا

الالاا ل  يلالا ة لباثلالا   لملاملالااة  لاا لالاج  لمالالاات ال صلالاد  لالاا  لقا لالااا   كلالان    اث لالاث   لالالاا 
 ابيق  بد لب اتنن لب ا اط لالبق   ب اا ت  ىذه لمالاات اللا صلاد م لاولاد ننلا ل لالب ا لاق لاشلاو ق 

 (.0200ق  و لاللاشن )و الاس لماات اللا لبفامقب لبحثو ل   و ببا
  لالالالا  م لالالالاولاد ننلالالالا ل بلالالالااب وب ملالالالان لبحثلالالالاو ل   لالالالاو صلالالالاد شلالالالا ا  هلالالالاوب لب  بيلالالالاق لبفوديلالالالاق 
لب ف ة قب لا ياا  بد اج نا لبا ال لبح لاو  لالة لاق ب لاا للاا تبلاالا  بيلاو لب  لاا ب  لبجاتلااب لا و لاة 

ا لبقاللالالالاق لب ةي لالالالالاق  بلالالالاد لقا لالالالااا لبقاللالالالالاق لب اجلالالالااة  لالمالالالالالاا اة  ملالالالان لن  لالالالالاا  ايلالالالاابي  ا بنلالالالالا
لالب اجاة ب لاافة ة لمااياللا لبقبيق لا  اة ل    لبي يق صد لنااا  لب ياه لاا ة  يلاا لامو لاة ببا نلاة 

لاانال ا لاغن  ننلا ل ملان خلال  لبقاللاق لب اجلااة  ص لاط لالدقيلاا ا ةلاال  .صد اي ب  يا لب ياه لبفاب يق
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ن صلالاد ننلالالا ل لبلالاذ    تلالالا  ل الالال   لالالالس م لالاولاد مات لالالاق رل متلالا2021انصلالاد ببا  لالا  لب  لالالاااللب لاصلالاد 
لاا لالالاا ا ىلالالاذه  .لب  لالالا ر  لبثالالالاال  ب لالالاا   كلالالان    ايلالالا    بيلالالاو لب جا فلالالااا لبثالالالاو ق م لالالاا حل  

ل مكانياا لب ا امق ب  ولاد نن ل  بد    اي   م   ا بللاماةلا لبجاتا  لال   لاا  لباجال لاق 
)ولا الاس  بللبفاب يق لا   اجذب لب  لىب من خل  ا ا ل انصلاق م ي لايق  ذلبلاق  بلاد م لاا ى لبفلاا

 (.0200لماات اللا لبفامقب 
  كلالان لاولالاث م لالاولاد لب ا لالاق بانلالاو  اولالا ق لباو يلالاو لالبو اضلالاق لالب  لالا   لالبت اصلالاق لالا يلالاو 

مبيلاال ل لاا  ملا   3.75م نة   بد لب ا ق لبفاب يقب ال لاات ال لب  لاولاد ب ي لاق   لاا املا   بلاد 
حثلالاو ل   لالاو بباقلالا  و  ملالاا شلالاو ق لب . اب يلالاق لب  لالاا ى  Flags Sixشلالاو ق لب حلالااند با لالاننا م الالاةه 

صيد م ولاد ايا د اجاتا  ا ا ا باالا بد تيلااة  لااقلا  و م لاال   لبحثلاو ل   لاوب لا  لااثا  
لا فلاا م لاولاد للاشلان لال لالاا  .لب  لاولاد مفلااتنو  اتلاا  ببا  يلالاق لب  لااالمق لامفلااتنو الايا يق  اب يلالاق

مق صلاد من  بوى شو اا لباق  و لبف ال  لبواي يق صد لب  بيق لبفوديق لب ف ة قب لاىد ما م
 (.0200)و الاس لماات اللا لبفامقب  مجا  ا ا  لبف اللا لال  يا  لب ك يق لب ايامبق

 بلالالاد لب واحلالاق لب اةالالاق الالالانن  كبلالاو ولالالا اةتث  ولالالا الاس لمالالاات اللا لبفاملالاقك لالاا  لالااصت 
مبيلاال ةلاملب لاص لاا لآخلاو املا ي   650  لب ياة ق صد لبفابل بفا للا اد  و بو بام   بلاد لبتولا 

لب ا مملالالالاق صلالالاد ةللالالالاق لالالالاات اللا لبثك ملالالااا لالبملالالالا اةتث  (SWF Institute)ب كا لالالاق 
مبيلاال ةلامل  607.42مبيال ةلاملب م النق الا  42.6لبم الاس ب ي ق  لاللا فا  و   .لب ياة ق

لالالالاا  2022.صلالالالاد نيا لالالالاق  مالالالالااولايجيق لبملالالالا الاس بن لالالالا لل لب   لالالالاق لب  ببلالالالاق صلالالالاع  لب  لالالالااياا لالاص  
ب 2025او بنلا   ةلامل صلاد  1.07او بن نلااا ل لاا  ملاا  فلااة   4ماا  ق  جلال  ولا بو بناجلاالاز 

ب 2030او بن نلااا ل لاا  صلاد  10ك ا ر و لابد لبفيا    لب  اياا لصلا   ولا   لبملا الاس  بلاد 
 او بن   ةلامل. 2.7ب ا  فاة  

 
 
 
 

https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/3991
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 الفرل الخابع
 يا  كفاءة صشجوق الاستثسارات العامة الدعهديق

 تسهيج: 4-1
  ا لباقوس  بد ةللاق   ا   و الاس لماات اللا لبفامق  ك   من خلال   ىلال لب ثلااةلا لبالاد 
اكفو صد  ةل  ىذه لبم اةتثب  لا من خلال  ا نلايل  ةل  ىلاذه لبملا اةتث باالاا الل مكشلاولا   يلاق 

تيلااا ىلاذل لب ملا  تيلااس لالللا   فلاو بفلاا  .كشلاولالالبافوا  بد نالااال  لا  مكشلاو ملان ىلاذه لب 
لب ثاةلا لب  اال  من خل  لماافانق با الاابنب لب ياالايق لبثاتتلاقب لاربلاض باث نلاث   لاا  ىلاالا 
لباللالالاق لاىلالا  اثاتلالاا بفلالاا لب ثلالااةلا لالبف لملالا  لبالالاد الالاكفو  بلالاد   لالاا   ولالا الاس لمالالاات اللا 

 .لبفامق  م الاس فولا  اياة  صد لب  بيق لبفوديق لب ف ة ق
لاباث نلاث صوضلالاياا لبحثلاع ا لالاا ال لب  يجيلاق لب ياالالايق لال  ملااايق لب احفلالاق لمخاحلااللا لب اولالاق 

مخاحلاال  Tests) Root (Unit بد لببياناا لانقاليا لبةم دب صا ا ال لخاحاللا  لاذل لب  لاا  
ك لالاا   لب كشلالاولا مثلالالا  لباللالالاق لاب فوصلالاق لالالالاا ولل لب لالالا  لبةم يلالاق ب اغنلالالاولا لباللالالاق لااثاتلالالاا 

 Autoregressive)ايامبيلالالااب فلالال ا لالالاا ال ن لالا ر  لمنثلالالاالل لبلالاذلاد ب بقلالالاا  لب لالا زد ةل لالاق 
Distributed Lag Model, ARDL  1999( لب ق ل من لب) all, et (Pesaran  با لااتو

صا بنايلالاا االالا صنو  ARDL لللالااا ل  لالا  لب ملالانو لالبق  لالا  صلالاد لب للالاا ن  لالاوب لا فبالالاا م يجيلالاق 
   لب ياس.ا اتولا هنو ماثنة  لاخابيق من م اك

 مشهجية الجراسة وتهصيف الشسهذج الكياسي: 4-2
 بيانات البحث: 4-2-1

اا تلالا  ايانلالالااا لباللالالاق باب لالالالا  لبةم يلالاق لب لالالا   ق لبالالالاد املالاث ماغنلالالاولا لباللالالاق خلالالال  لب الالالاو  
 (WDI)ب لبالاد الال لالالاا ول يا ملان مج   لاق ايانلالااا مكشلاولا لبا  يلاق لبفاب يلالاق (2021-2000)

ب  نلالاع لالالاا انا (SAMA) ق لاديانلالااا ب كا لالاق لب  لالاا لبفودلالاد لب لالاف ة  بب  بيلالاق لبفوديلالاق لب لالاف ة
ملالان لب لالالا  لبةم يلالاق ب كشلالاو  ولالا   لبملالا اةتث لب لالاياة ق لب اغنلالاو لبالالااب  لب ا تلالا  صلالاد ل  لالاابد 

 )ا  لالاا  لب بنلالا   ل لالاا  الالاف ة ( SAMSل ولالا   لم ايا يلالاق لبب لالاض لب و لالاة صلالاد لب  بيلالاق الالااما 
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( لاا لالاال و Carpantier & Vermeulen, 2018 نلالاع ىلالا  لب كشلالاو ل ن لالاب ا لالاا   بلالاد)
لاد لاا    بلاد لباللالااا ل ةايلاق الال لالاا الل  .مكا ق لب  ا لبفودد لب ف ة  لانةلاول  بالا صو لببيانلااا

مثلالااةلا ا لالايم ملالااى   لالاا   ولالا الاس لبتلالاولا  لب لالاياة  صلالاد صالالاو  لباللالالاق متلالا  ل ةايلالااا لب لالااب ق 
(Carpantier & Vermeulen, 2018لا )(Raj & John, 2018) لب لالا   صجلاا ا

لبةم يق بيذه لب ثاةلا   اغنولا م ا بق لاىد لب    لملاماة  م اس باب    صلاد نملانب لب لاوة 
من    ابد لب اال لب ثبلاد    لاحق الا   قب لالولانا لبث لااباا لبجال لاق    لاحق ملان    لاابد لب لااال 

ا لبالالاد لب ثبلادب لالمن الالااح لباجلاال  م لالااس باباجلاال     لالاحق ملالان    لاابد لب لالااال لب ثبلادب لالمتلالاولةل
 ا اس بعتولةلا لب  للة لب  قيق    حق من    ابد لب اال لب ثبد.

تهصاايف نسااهذج لسحااجدات كفاااءة صااشجوق الاسااتثسارات العامااة كرااشجوق  ااخوة  4-2-2
 سيادي في السسمكة العخبية الدعهدية:

بلاابو  د  بلاد ل ةايلالااا لب لااب ق  لا   ولالا اةتث لبتلاولا  لب لالاياة قب الال لالاا الل  لالااة ملان لب ثلالااةلا 
لبالالاد تا للالا     الالاكفو  بلالاد   لالاا   ولالا الاس لمالالاات اللا لبفاملالاق  ملالا الاس لبتلالاولا  لب لالاياة  ل ىلالال 

صباثاتلالاا  .لب  بيلاقب لا لاا  لالاا الل ىلالاذه لب اغنلاولا   الاا  ا لاا    بلاد الالا صو لببيانلااا بيلا  م يلاا صلاد
ماغنلاولا  لا مثلالااةلا   كلان    ا  لالاو الابب لخايلالاال لبلاالا  بملالا الاس لبتلاولا  لب لالاياة ق لام لاالل ملالاا 

 ,Carpantier & Vermeulenفو صلاد لبملا الاس لا  لاق  هلاول    كلان لالاا الميا )تلاال لاضلا
ب تلالاال ولالاياهق   لملالا  للاملالااة ق صلالاد ن لالا ر  للاملالااة  (Raj & John, 2018)( لا2018

ب فوصلالاق  فلالاو ىلالاذه لبف لملالا   بلالاد   لالاا   ولالا الاس لمالالاات اللا لبفاملالاق  ملالا الاس فلالاولا  الالاياة  صلالاد 
 :غق لبو اضيق  ةناهبذبض ا اف ا لبمي .لب  بيق لبفوديق لب ف ة ق

 

(   لاا   ولالا الاس لمالالاات اللا لبفاملاق م لالااس بع  لالاابد ل ولالا    نلاع ل  لب اغنلالاو لبالالااب : )
 .لم ايا يق صد لبب ض لب و ة  ااما

 والستغيخات السدتقمة:
 )ا   ق (%: لب    لملاماة ب لب    صد نمنب لب وة من    ابد لب اال لب ثبد 
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 )من    ابد لب اال لب ثبد (%: لونا لبث اباا لبجال ق 
 )من    ابد لب اال لب ثبد (%: لمتولةلا لاا اس بعتولةلا لب  للة لب  قيق 

 )من    ابد لب اال لب ثبد (%: لمن ااح لباجال ب لباجال  
 :  ا لب ق .
 ي:والسعمسات كالتال

 .: افابو م ق  لبالبق  لا لبثا لب قبث
: مفاملا  لب  لا  لملاملالااة  لا لاا   بلاد نلالا د لبفلللاق الانن لب  لالا  لملاملااة  لا  لاا   ولالا الاس 

 لماات اللا لبفامق.
: مفاملالا  لولالانا لبث لالااباا لبجال لالاق لا لالاا   بلالاد نلالا د لبفلللالاق الالانن لولالانا لبث لالااباا لبجال لالاق 

 ا   و الاس لماات اللا لبفامق.لا  
: مفام  ل تلاولةلا لب  قيلاق لا لاا   بلاد نلا د لبفلللاق الانن ل تلاولةلا لب  قيلاق لا  لاا   ولا الاس 

 لماات اللا لبفامق.
: مفاملالا  لمن الالااح لباجلالاال  لا لالاا   بلالاد نلالا د لبفلللالاق الالانن لمن الالااح لباجلالاال  لا  لالاا   ولالا الاس 

 .لماات اللا لبفامق
لاد ا   بد ل ةاياا صيذه لبف لم  لباد ال لخايالىا   ثلااةلا لال كتلاو  فلاول   بلاد   لاا   ولا الاس 
لماات اللا لبفامق لا ذبض ا ا   بلاد الا صو لببيانلاااب لا نلاع ا الاو  لباللالاق      لاا   ولا الاس 
لماات اللا لبفامق صد لب  بيق اا فو ايذه لب ثاةلاب من ربض تال لباث لاث ملان ولاثق لب لاولا  

 :باابيقل
ا  ا  للق  وة ق رلا ةمبق   ماايق انن لب    لملاملااة  لا  لاا   ولا الاس لمالاات اللا  -

 لبفامق.
ا  لالالاا  لللالالاق  وة لالالاق رلا ةمبلالالاق   ملالالااايق الالالانن لولالالانا لبث لالالااباا لبجال لالالاق لا  لالالاا   ولالالا الاس  -

 لماات اللا لبفامق.
 .ات اللا لبفامقا  ا  للق  وة ق رلا ةمبق   ماايق انن لمتولةلا لا  ا   و الاس لما -
ا  ا  للق  وة ق رلا ةمبق   ملااايق الانن لمن الااح لباجلاال  لا  لاا   ولا الاس لمالاات اللا  -
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 لبفامق.

 مقاييذ متغيخات الشسهذج: 4-2-3
لالالاا ال لبحثلالاع لب لالالا  لبةم يلالاق بب ثلالااةلا لبالالاد الالال لخايالىلالااب لال ا لالاا لبحثلالاع  بلالاد لباللالالااا 

 لالالالاا   ولالالالا الاس لمالالالالاات اللا لبفاملالالالاق لامكشلالالالاولا لمةايلالالالاق صلالالالاد لخايلالالالاال مكشلالالالاو لب اغنلالالالاو لبالالالالااب   
لب ثلالااةلا لبالالاد الالاكفو  بيلالاوب   لالاا   كلالان افو لالا  مكشلالاولا لب اغنلالاولا ا لالاا   بلالاد مملالاال ايانلالااا 

 لب لا  لبةم يق بياب لاربض  اباابد:
 كفاءة صشجوق الاستثسارات العامة كرشجوق  خوة سيادي في السسمكة العخبية الدعهدية:

 يلالاق صلالاد لبب لالاض لب و لالاة  الالااماب لاولالااصد ل ولالا   ل   بيلالاق ىلالا  م لالااس بع  لالاابد ل ولالا   لم ايا
مج  د ل و   ل   بيق لباد صد   ز  لب بقاا لب  ا ق لاد لا   لب ةلالا  لب  ا لاقب م ملا ما  م لاو 

لاىلالاد  )الالااما(لالببيانلالااا الالال لبثملالا    بنيلالاا ملالان لبب لالاض لب و لالاة  لب لالاف ة   .لباةلماايلالاا ل   بيلالاق
 .بابف بق لب ثبيق لبو ا 

 رادي، نسه إجسالي الشاتج السحمي )% سشهماً(:الشسه الاقت
مفلالاا  لب  لالا  لب لالا       لالاابد لب لالااال لب ثبلالاد ب الالافال لب لالا س  بلالاد  الالااس الالافو فاالالاا ببف بلالاق 

لا   لاابد لب لااال  2010.لاا لاا ا ل   ابيلااا  بلاد لب لافو لبتاالاا ببلاالامل ل مو كلاد  لاال  .لب ثبيق
 انلاب   يلا  لب  اجلانن لب  ي لانن صلاد  لب ثبد ى  ىحال   ن مج  د    ابد لب ي ق لب ااصق ملان

لملاملالالالااة زلالالالالاا   لالالالاق ضلالالالاولاب  بلالالالاد لب  اجلالالالااا لانلالالالاال    لالالالاق   انلالالالااا هنلالالالاو م لالالالا  بق صلالالالاد تي لالالالاق 
لا لالالاال   لالاابو الالالاالا  للاقلالااد تي لالالاق  ىلالال  ل ولالالا   لب ملالا فق  لا   لالالاول    لالاق خملالالا ل  .لب  اجلالااا

 (.0255ب بب نا ب لاااى ل لب  للة لبقبي يق )لبب ض لبالابدب 
 رمة )% من إجسالي الشاتج السحمي(:رصيج الحدابات الجا

لولالانا لبث لالااب لبجلالاال  ىلالا  ىحلالاال   لالان مج لالا د ولالااا ولالااةللا لب لالاب ب لالب لالاامااب لاولالااصد 
 (.0255لباخ ب لاواصد لباث  لا لبجال ق )لبب ض لبالابدب 

 الايخادات وتقا  بإيخادات السهارد الشفطية )% من إجسالي الشاتج السحمي(:
 لاوس الانن تي لاق  نالاا  لب لا للة لب  قيلاق با الافال لبفاب يلاق لا   لاابد  تلاولةلا لب لا للة لب  قيلاق ىلاد لب
 (.0255ايب ق ل ناا  )لبب ض لبالابدب 
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 الانفتاح التجاري، التجارة )% من إجسالي الشاتج السحمي(:
لا  لالااس باباجلالاال  لاىلالاد مج لالا د لبملالااةللا لالبلالا للةلا ملالان لب لالاب  لالب لالااماا م  االالاق  ثملالاق ملالان 

 (.0255لبالابدب     ابد لب اال لب ثبد )لبب ض
 الاحرائيات الهصفية والاتجاه العام لستغيخات الشسهذج: 4-2-4

ملان خلال  لةلل   2000-2021تاال لماجاه لبفال ب اغنولا لب   ر  مث  لباللاق صد لب الاو  
 لالالان لبا ب لالالا  لبةم لالالاد صلالالاد للاملالالااة  (4-1)م ث يلالالااا لب لالالالا  لبةم يلالالاقب  نلالالاع  فبلالالاو لب لالالاك  

ب اغنلالاو لبالالااب    لالالاا   ولالا الاس لمالالاات اللا لبفاملالالاق  ملالا الاس فلالالاولا  لب  بيلالاق لبفوديلالاق لب لالالاف ة ق ب
لالولالالانا لبث لالالااباا لبجال لالالاق  (GDP)لب  لالالا  لملاملالااة   :ب لالب اغنلالالاولا لبا  لالالانو ق(TA)الالاياة  
(CAP)  لالمتلالالالاولةلا بب لالالالا للة لب  قيلالالالاق(R)   لالمن الالالالااح لباجلالالالاال(TRD) ب لاملالالالان خلالالالال  لب ةلالالالاو

تاالالال    لماجلالااه لبفلالاال  (4-1)ق لللالال لا لالاالا  لم ملالاااياا لب ولالافي (4-1)بب  ث يلالااا شلالاك  
ب  ث لاد ل ولالا   لم ايا يلاق   خلالاذ لب لالاك  لباملاا ا   بلالاد    لاولا   بلالاد ل بلالاد تي لاق بلالاو خلالال  

مبيلالاال ل لالاا ب   لالاا    لب  ث لالاد لبلالاذ   فبلالاو  لالان  227173.4 نلالاع ابلالا   2014لب الالاو  صلالاد  لالاال 
   بلالاد   بلالاد لب  لالا  لملاملالااة  شلالااتا لباذالالاذب خلالال  لب الالاو   نلالاع لاولالا  مفلالاا  لب  لالا  لملاملالااة

ب لاا تنلالالا  لب الالالاو   لالالاا  ا لالالاا   بلالالاد الالالا لصو 2003صلالالاد  لالالاال  11.24206%تي لالالاو بلالالاو لبالالالاد ابغلالالاا 
لببيانلالااا  نلالاع  ملالافب اثاتلالالاا لا لالا ة الالالةل ن  لالالاا  ملالاا الالانن اذالالالاذباا لب اغنلالاو لبالالااب  لالب اغنلالالاولا 

 لب  ا بق.
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لال فتاخة (: التدمدل الدمشي لستغيخات الجراسة فاي اقترااد السسمكاة العخبياة الداعهدية  ا1-4) شكل
 (2000-2021الجراسة )

 
 .Eviews 12من ل الة لبحا ع ا لاقق اونامل  السرجر:

TA1ا بع  ابد  و   و اةتث لماات اللا  .:  و   لبم الاس م اا 
GDPا ب فا  لب    لب     من لب اال لب ثبد ل   ابد  .: لب    لملاماة  م اا 
CAPلالاا اوولالانا لبث لالا اباا لبجال لالاق    لالاحق ملالان لب لالااال لب ثبلالاد : لولالانا لبث لالااباا لبجال لالاق م اا 

 .ل   ابد



 

 

 2025 يوليو –الثلاثون و الرابعالعدد  الازهرجامعة   –المجلة العلمية لقطاع كليات التجارة 

 

245 

 

Rا بعتولةلا لب  للة لب  قيق    حق من لب اال لب ثبد ل   ابد  .: ل تولةلا م اا 
TRD لالالالاا ب ج لالالالا د لبملالالالااةللا لالبلالالالا للةلا    لالالالاحق ملالالالان لب لالالالااال لب ثبلالالالاد : لمن الالالالااح لباجلالالالاال  م اا 

 .ل   ابد
 Descriptive Stats(: الإحراءات الهصفية لمستغيخات 1-4ججول )

Variables Mean Maximum Minimum 
TA1 150871. 274632.4 38556.00 
GDB 3.135554 11.24206 -4.137670 
CAP 11.35088 27.39765 -8.669786 
R 708056.4 1246538.. 213000.0 

TRD 74.51454 96.10264 52.07659 

 .Eviews 12من ل الة لبحا ع ا لاقق اونامل  السرجر:
مشهجية نسهذج محجدات كفاءة صشجوق الاستثسارات العامة كرشجوق  خوة سيادي  4-2-5

 في السسمكة العخبية الدعهدية:
   ل لب   ر   بد لخايال ل ا لماابنب لب  ا امق صد مفابجلاق  لاال الاك   لب لالا  لبةم يلاقب 

ملاملالااة ق صالالال   لالان ة  لالاو بب ةو لالاق لملاملالااة ق ملالان خلالال  ولالاياهق لبفلللالاق الالانن لب اغنلالاولا ل
 ض ن  نة ل ماادب  ب ا  ل   بل لملاماة تك ا  بد ل  ى ا  ماغنولا للاماة ق

ايلالا    و ايلالاا م لالاا و   بلالاو لبلالاةمنب  بلالاد لبلالاوهل ملالان   نيلالاا ااملالاث باباذالالاذب لبف لالا لاد ب لالاك  
م  وة باباابد لى يق اثبن  لبايام  لب  او  صد ةللاق لبفلللااا لملاملااة ق صلاد لب لااى لبق  لا  

 (.0250) بدب 
لباثبن  لب يااد بباللااا لباجو بيق    ل ااثبنلا  لبفلللاق الانن لب اغنلاولا لملاملااة ق  لان  و لاث 
ل ول  اثبن  لمنثالل ببياناا ابض لب اغنولا لباد ىد ىحال   ن اب بق زم يلاقب  نلاع تلاال  بلاد 

 ىذه لباثبن   بد خق انن بي  خق   م ي ا م يجناياب لاىد  اباابد:
 كج من سكهن بيانات الدلاسل الدمشية لكل من هحه الستغيخات:التأ :الخطهة الاولى

 فلاا لم لاول  ل لابلاد صلاد ا لااتو لاتيلااس لبفلللااا الانن لب اغنلاولا لملاملااة ق صلاد   لاال لب لالالا  
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لبةم يلالاق    بلالاق لم لالا  ببا كلالاا ملالان الالاك   لب ب لالابق لبةم يلالاق ايلالااا  لالاال لب للالا د صلالاد صلالاخ  لمنثلالاالل 
 ةيلالالالاو صلالالاد  لالالالاا   لالالاال الالالالاك   لب ب لالالابق لبةم يلالالالاقب  لبلالالاذ  Regression) (Spuriousلبةلالالالاث 

صلالالاد ايانلالالااا لب لالالا  لبةم يلالالاق بب اغنلالالاولا لب اللاالالالاق  root) (Unitلا  ابلالاو لا لالالا ة  لالالاذل لب  لالاا  
 ا لالاار ل  لالاول لا لبي نبلالاق ب فابجلالاق لب لالالا  لبةم يلالاق بجفبيلالاا الالااك ق ملالان خلالال  لب لالاوس ل لا   لا 

 لب وس لبتاند لالبا ب  من لمنثولا لبةلاث.
خاحاللا ب فوصق اك   لب لا  لبةم يق  م     كتوىا  ى يق لاشن  ا بلااى لبحلاا تنن لاى ا   ا  ل

لالخاحال صنببيم انولا   -test,1979) Fuller (Dickey بد م ا ى لالا  لخاحال ة كد ص بو
1988) (Philips-Perron, ب لا  يفيلالالالالاا لاا لالالالالاق  بلالالالالاد لخاحلالالالالاال لب ي لالالالالاق ل  ملالالالالااايق بلخاحلالالالالاال
(ADF) لا(PP) نيلالاق الالاك   لب لالالا  لبةم يلالاق بب اغنلالاولا لب اللاالالاق ملالان  املالاو ببا كلالاا ملالان  مكا

لا لالاال لباث لالاث ملالان لمخاحلالاال باب  النلالاق الالانن لب ي لالاق لب ث لالا دق بلخاحلالاال ملالا  لب ي لالاق لبثو لالاق   لالاا 
ب لاربض ب ب   صوضيق لبفال لباد ا    بلاد  لاال الاك   ,10%) ,5% (1%م ا  اا مف   ق 

لا فلاا  .بلاد الاك   لب لالا  لبةم يلاق بب اغنلاولالب لا  لبةم يق  لا لب وضيق لبباتبق لباد ا    
خم ولالالاا    لالالااما  كلالالا    جلالالال  (ADF)رل  مكانيلالالاق لخاحال لالالاق   ملالالااايق  ةس ملالالان  (PP)لخاحلالالاال 

 لبفن ق وغنو .
وهااي ا تيااار طخمقااة لمتكاماال وفقاااً لهااحه الجراسااة يااتم الاسااتعانة بشسااهذج  :الخطااهة الثانيااة

(ARDL) يخات الشسهذج ام لا:لغخض التأكج من وجهد تكامل مذتخك بين متغ 
 Pesaran et alب Shinand and Sun (1998)ب Pesaran (1997)للاال  لا  ملان 

( لا ولالاحل شلالااا  لمالالاا الل صلالاد لب لالا  لا ل خنلالاو   نلالاع م ARDL)ااقلالا  و م يجيلالاق  (2001)
  ابةل صد ىذل لمخاحال    ايلا   لب لالا  لبةم يلاق لنلاا لباللالاق ملان ن لام لبواحلاق    الااك ق صلاد 

 ل  صلالاد لب  لالاا ى  لا لب لالاولاس ل لابلالاد  لا خبلالايط ان ي لالاا لابيلالان ب لالاوط    م ايلالا   ن لالام لبال لالاق الالا
لا  ابض ن لا ر  لمنثلاالل لبلاذلاد  ,Duasa). (2007لب لا  لبةم يق ااك ق صد لب ولاس لبتانيق 

 لالالالالالاا  خملالالالالالااا  ا نلالالالالالاةه  لالالالالالان بلالالالالالاالد لب  لالالالالالاار  لاىلالالالالالاد  ابالالالالالالاابد:  (ARDL)ب بقلالالالالالاا  لب لالالالالالا زد 
(Inuomote, 2012) 
   ايلالا   لب لالالا  لبةم يلالاق لب اللاالالاق الالااك ق صلالاد ن لالام  (ARDL)ل م تاقبلالاب اقبنلالاث لخاحلالاا -
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لبواحقب  للا   ن  مكانيق ا اتو ل    لب منو لال  لا  لبق  لا  صلاد ن لام لب للاا صلاد مفاةبلاق 
 لال ا .

بعمكانيلالاق لب لالا اح بب اغنلالاولا لبا  لالانو ق صلالاد لب  لالا ر  ب الالاولا احلالاا ك  (ARDL)تا نلالاة لخاحلالاال  -
 لب  ار  لب ياايق ل خوى.زم د م اب ق لاىذل م  ثم  صد بالد 

بعمكانيلالالاق اقبي لالالاو صلالالاد  لالالاا   جلالالال لبفن لالالاق لب اللاالالالاق ولالالاغنو ب   لالالاا  (ARDL)تا الالالا  لخاحلالالاال  -
  لالاا ا  بلالاد م لالا   لالاالا  لملاحلالااط لبلالاذلاد نايجلالاق لب  لالااللا لب ااجلالاق ملالان ىلالاذل لمخاحلالاال ايلالا   

 ك    لاهنو ماثنة .
للاالالالاق ا لالالالاقق  و  لالالاق تا نلالالاة بابح لالالاا ق صلالالاد ا لالالااتو لباياملالالا  لب  لالالااو  بب لالالالا  لبةم يلالالاق لب ا -

بفلالالاا اثاتلالالاا لبثلالالاا ل لملالالاد ب لالالااة لباحلالالاا ك لبةم لالالاد  (OLS)لب ودفلالالااا لبملالالاغوى لم اياة لالالاق 
 لب تبد.

نتائج التحميل الكياسي لشسهذج محجدات كفاءة صشجوق الاستثسارات العامة كراشجوق  4-3
  خوة سيادي في السسمكة العخبية الدعهدية:

 :Tests) root (unitنتائج ا تبارات جحر الهحجة  4-3-1
ب اغنولا لب لا  لبةم يلاق  (ADF)ص بو لب  ا   -لخاحال ة كد  (4-2)ا ضل نااال لبجالا  

ك لالالالاا   ولالالالا الاس لمالالالالاات اللاب لالب  لالالالا  لملاملالالالااة ب لالولالالالانا لبث لالالالااباا لبجال لالالالاقب (بيلالالالا  ملالالالان 
ب لا االالال ملالان لبجلالاالا     الالالا  لب اغنلالاولا الالااك ق بفلالاا  خلالاذ )لالمتلالاولةلاب لالمن الالااح لباجلالاال  

 لباد  انا  ل  من م ا ى  (ADF)لملا  لاىذل ما اا   بيو لب ي ق لم ا ابيق مخاحال  لب وس 
ب باباابد ن ب  لب لاو  لببلاات  م لاا  ف لاد  نيلاا الااك ق لام لاا و    لاا لب لاوس ل لا  (5%)لب ف   ق  

 ب ما  اةل لب    لملاماة  صي  ااكن   ا لب  ا ى.I(1)لاداباابد ايامبيا من لبال ق ل لابد 
 لبيانات الدمدمة الدمشية (ADF)(: ا تبار 2-4)ججول 

 مدتهى 
 الاستقخار

 السدتهى  الفخق الأول
 الستغيخات

Prob. ADF 
 قيسة

Prob. ADF 
 قيسة

 TA1كفاءة الرشجوق  0.236- 0.587 2.162- 0.032 لب وس ل لا 
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 مدتهى 
 الاستقخار

 السدتهى  الفخق الأول
 الستغيخات

Prob. 
ADF 
 .Prob قيسة

ADF 
 قيسة

 GDPالشسه الاقترادي  3.860- 0.008 6.136- 0.000 لب  ا ى 
 CABرصيج الحدابات الجارمة  1.863- 0.341 4.015- 0.006 لب وس ل لا 
 Rالإيخادات  1.168- 0.666 4.080- 0.006 لب وس ل لا 
 TRDالتجارة  0.769- 0.807 3.042- 0.042 لب وس ل لا 

 .Eviews 12من ل الة لبحا ع ا لاقق اونامل  السرجر:
ا لب لالا  لبةم يلاق بيلا  ب اغنلاول (PP)لخاحال صنبنحم انلاولا   (4-3)ك ا ا ضل نااال لبجالا  

 ك ا   و الاس لماات اللاب لالب    لملاماة ب لالونا لبث اباا لبجال قب(من 
ب لا االالال ملالان لبجلالاالا     الالالا  لب اغنلالاولا الالااك ق بفلالاا  خلالاذ )لالمتلالاولةلاب لالمن الالااح لباجلالاال  

 لبالالاد  انلالاا  للالا  ملالان م لالاا ى  (PP)لب لالاوس لملا  لاىلالاذل ملالاا الالاا   بيلالاو لب ي لالاق لم ا ابيلالاق مخاحلالاال 
ب بابالالاابد ن بلالا  لب لاو  لببلالاات  م لالاا  ف لاد  نيلالاا الالااك ق لام لاا و    لالاا لب لالاوس ل لا  (5%)لب ف   لاق 

 ب ما  اةل لب    لملاماة  صي  ااكن   ا لب  ا ى.I(1)لاداباابد ايامبيا من لبال ق ل لابد 
 لبيانات الدمدمة الدمشية (PP)(: ا تبار 3-4ججول )

 مدتهى 
 الاستقخار

 السدتهى  الفخق الأول
 الستغيخات

Prob.  قيسةPP Prob.  قيسةPP 
 TA1كفاءة الرشجوق  0.082- 0.697 2.162- 0.032 لب وس ل لا 
 GDPالشسه الاقترادي  3.833- 0.009 10.941- 0.000 لب  ا ى 

رصيج الحدابات الجارمة  1.863- 0.341 3.974- 0.007 لب وس ل لا 
CAB 

 Rالإيخادات  1.128- 0.613 4.078- 0.006 لب وس ل لا 
 TRDالتجارة  0.972- 0.743 3.042- 0.042 لب وس ل لا 

 .Eviews 12من ل الة لبحا ع ا لاقق اونامل  السرجر:
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 Selection) Order (Lagنتائج تحجيج فتخة الإبطاء  2-3-4
 نلالاو   لالاا لباوانلالاب ل لا  صلالاد لمبقلالاا  ايلالا    للالا  تي لالاق ب كشلالاولا  (4-4)ا ضلالال نالالااال لبجلالاالا  

 Sequential Modifiedببا ب لا  لب قلا ل  LRد لبجلاالا  لاىلاد م يلاال   ملااايق لباثاتلاا صلا
LR Test Statistic لب يلاااد لبا بلاك ب لام يلاال خقلاFinal Prediction Error (FPE) ب 

ربلاض تلاال ل ا لااة لخايلاال صالاو  لال لاا    صالا  لبقلاا    لاا ل لاول  لمخاحلااللا لب ياالايق   بلاد لاد لاا 
 لبلزمق.
 Selection Order Lagج فتخة الابطاء (: نتائج تحجي4-4ججول )

Lag FPE LR 
0 3.81e+26 NA 
1 1.98e+23* 133.9467* 
2 2.49e+23 24.89948 

 .Eviews 12من ل الة لبحا ع ا لاقق اونامل  السرجر:
 :Test) (Boundsنتائج ا تبار الحجود لمتكامل السذتخك  4-3-3

لاىلالاد   بلالاد ملالان  (60.00167)ابغلالاا  F   لب ي لالاق ل  ملالااايق  (4-5)ا ضلالال نالالااال لبجلالاالا  
( لاربلاض   لاا   يلالا  Upper Critical Bounds) I (1)  يلا  لب لايل لبجالابيلاق ببثلاالاة لبفبيلاا 

 ب م ا  ف د لب   صوضيق لبايام  لب  او ب ل  ل  ى ا 10%)ب5%ب(1%م ا  اا لب ف   ق 
ب لالولالالالانا  لللالالالاق ا لزنيلالالالاو    بلالالالاق ل  لالالالا  ااجلالالالاو ملالالالان لب اغنلالالالاولا لبا  لالالالانو ق )لب  لالالالا  لملاملالالالااة 

لبث لالالالااباا لبجال لالالالاقب لالمتلالالالاولةلاب لالمن الالالالالااح لباجلالالالاال (  بلالالالاد لب اغنلالالالالاو لبالالالالااب  )ك لالالالاا   ولالالالالا الاس 
 لماات اللا(.

 
 
 
 

 Test Bound(: نتائج ا تبار الحجود 5-4ججول )



 

 

 2025 يوليو –الثلاثون و الرابعالعدد  الازهرجامعة   –المجلة العلمية لقطاع كليات التجارة 

 

250 

 

K  قيسة إحرائيةF 
4 60.00167 

 الكيم الحخجة I(0)الحجود الجنيا  I(1)الحجود العميا 
3.09 2.2 %10 
3.49 2.56 %5 
3.87 2.88 % 2.5 
4.37 3.29 %1 

 .Eviews 12من ل الة لبحا ع ا لاقق اونامل  السرجر:
 :(ARDL)نتائج تقجيخ العلاقة طهممة الأجل لشسهذج التكامل السذتخك  4-3-4

   لب  لالالا ر  ل متلالالا  با لالالااتو لبفلللالالاق صلالالاد ل  لالالا  لبق  لالالا  لالبلالالاذ   (4-6)ا ضلالالال نالالالااال لبجلالالاالا  
 ب لا   مفاملا ل    ,ARDL(1 ,0 ,1 ,0 (1ى  لب   ر   (AIC) فقد  ةند تي ق ب  يال 

لب  لالالا  (لبق  لالا  ا تلالا  لب ولانلالاااب لا  كلالان لالالاا اا  لبفلللالااا لبا لزنيلالاق الالانن لب اغنلالاولا لبا  لالانو ق 
ك لاا   (لالب اغنلاو لبالااب   )لملاماة ب لالونا لبث اباا لبجال لاقب لالمتلاولةلاب لالمن الااح لباجلاال  

 اباابد:باي     )و الاس لماات اللا
   لب  لالالا  لملاملالالااة  الالالا فنوه هنلالالاو مف لالالا   صلالالاد ل  لالالا  لبق  لالالا   بلالالاد   لالالاا   لبملالالا الاس   لالالاا  -

 .5%م ا ى لب ف   ق 
   لونا لبث اباا لبجال ق ا فنوه هنو مف    صد ل    لبق     بد   لاا   لبملا الاس   لاا  -

 .5%م ا ى لب ف   ق 
ا   لبملالا الاس   لالاا م لالاا ى    ل تلالاولةلا ا فنوىلالاا مف لالا   ل جلالاااد صلالاد ل  لالا  لبق  لالا   بلالاد   لالا -

صلالاد   لالالاا    3.2%ملالان ل تلالالاولةلا  بلالاد ز لالااة  للالاالىا  1%ب  نلالاع الالاكة  ز لالااة  5%لب ف   لالاق 
 لبم الاس.

   لمن الالااح لباجلالاال  الالا فنوه مف لالا   ل جلالاااد صلالالاد ل  لالا  لبق  لالا   بلالاد   لالاا   لبملالا الاس   لالالاا  -
د صلا 2862.9%ملان لباجلاال   بلاد ز لااة  للاالىا  1%ب  نع اكة  ز اة  5%م ا ى لب ف   ق 
 ك ا   لبم الاس.
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 (: نتائج تقجيخ العلاقات في الأجل الطهمل6-4ججول )

 الستغيخات السعمسات الكيسة الاحتسالية
 GDPالشسه الاقترادي  13457.09- 0.5547
 CABرصيج الحدابات الجارمة  373968.52 0.2636
 Rالإيخادات  3.2301 0.0000
 TRDالتجارة  28624.93 0.0277

 .Eviews 12لة لبحا ع ا لاقق اونامل من ل ا السرجر:
 :(ARDL)نتائج تقجيخ العلاقة في الأجل القريخ لشسهذج التكامل السذتخك  4-3-5

   لب  لا ر  ل متلا  با لااتو لبفلللاق صلاد ل  لا  لب ملانو ملان خلال   (4-7)ا ضل نااال لبجلاالا  
 لايم م لاالل لمخلاال   ضاصق  ا لب ق  لالب احا ئ ب ا  ا ق لال ا  با احاله ماغنو ا  نو ب لر  

صد لبا لز  صد ل    لب منو لبذ   جلاو  املاثيثو ببفلا ة  ببالا لز  صلاد لم لا  لبق  لا ب لا نلاع 
  خلالاذ لشلالاال  الالاابحق لاىلالا  مف لالا   ل ملالااايا    لالاا م لالاا ى  (ECM)   مفاملالا   لالاا املالاثيل لب قلالا  

ملان لمخلاال   لا لمنثلاولا  %) (17.5ب صذبض  ف لاد  نلاو تلاال املاثيل ملاا تي الاو  كبلاو ملان %5
نو ل    صد لب اغنولا لبا  نو ق صد لب  ق لب اب ق لبد لب لا ق لبثابيلاقب لاىلاد ن لاحق املاثيل لم

 لب ق  بب اغنو صد ل    لب منو بااجاه تي او لبا لزنيق صد ل    لبق   .
 ECT(: نتائج تقجيخ العلاقات في الأجل القريخ ومعامل ترحيح الخطأ 7-4ججول )

 غيخاتالست السعمسات الكيسة الاحتسالية
0.0000 9932.38 D(CAB) 
0.0000 444.735 D(TRD) 
0.0000 -0.17588 ECM 

 Eviews. 12من ل الة لبحا ع ا لاقق اونامل  :السرجر
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 :(ARDL)نتائج الا تبارات التذخيرية لشسهذج التكامل السذتخك  4-3-6
لباياملالالا   لمخاحلالالااللا لبا  ملالالايق لبالالالاد الالالال   ولةىلالالاا  بلالالاد ن لالالا ر  (4-8)ا ضلالالال نالالالااال لبجلالالاالا  

ببا كلالالالاا ملالالالان  لالالالا ة  لب  لالالالا ر  لاخبلالالالا ه ملالالالان لب  لالالالااك  لب ياالالالالايقب لااا تلالالالا   ىلالالالال  ARDLلب  لالالالااو  
 لمخاحاللا لبا  يميق صد لباابد:

 5%لاىلالاد  كبلالاو ملالان  (0.2676)با  ملالااايق لم ا ابيلالاق  Godfrey - Breuschلخاحلالاال  -
حلالااط رلالالاد بابالالاابد لبلالا   صلالاو  لبفلالاال بفلالاال لا لالا ة م لالاكبق للاحلالااط رلالالادب     نلالاو م ت  لالاا للا

 ا ب بد بنخقا  صد لب   ر .
بابالالالاابد  5%لاىلالالاد  كبلالالاو ملالالان  (0.5152)با  ملالالااايق لم ا ابيلالالاق  Jarque-Berلخاحلالالاال  -

لبلالالالا   صلالالالاو  لبفلالالالاال بفلالالالاال لا لالالالا ة م لالالالاكبق  لالالالاال ا ز لالالالا   بيفلالالالاد بنخقلالالالاا ب       ل خقلالالالاا  
 .لبف  لايق اا زد ا ز    بيفد صد لب   ر 

لاىلالالالاد  كبلالالالاو  (0.2306)ق لم ا ابيلالالالاق با  ملالالالاااي Breusch-Pagan-Godfreyلخاحلالالاال  -
بابالالاابد لبلالا   صلالاو  لبفلالاال بفلالاال لا لالا ة م لالاكبق  لالاال احلالااتنب       احلالااتن ل خقلالاا   5%ملالان 

 ماجانم صد لب   ر .
 ARDL(: نتائج الا تبارات التذخيرية لشسهذج 8-4ججول )

 الا تبار الكيسة الاحرائية الكيسة الاحتسالية
0.2676 1.2288 Breusch-Godfrey Serial Correlation 

LM Test 
0.5152 1.3262 Normality (Jarque-Bera) 
0.2306 9.3187 Heteroskedasticity Test: Breusch-

Pagan-Godfrey 
 .Eviews 12من ل الة لبحا ع ا لاقق اونامل  السرجر:

 :(ARDL)نتائج الإستقخارمة الهيكمية لشسهذج التكامل السذتخك  4-3-7
 ARDLمخاحلالالااللا لبالالالاد الالالال   ولةىلالالاا  بلالالاد ن لالالا ر  لباياملالالا  لب  لالالااو  ل (4-2)ت ضلالالال لب لالالاك  

 ببا كلالاا ملالان خبلالا  لببيانلالااا لب  لالاا امق صلالاد لب  لالا ر  ملالان لا لالا ة    اغنلالاولا ييكبيلالاق صنيلالااب لا فابلالاو



 

 

 2025 يوليو –الثلاثون و الرابعالعدد  الازهرجامعة   –المجلة العلمية لقطاع كليات التجارة 

 

253 

 

Cumulative Sum of Recursive Residual (CUSUM) لب ج لا د لباولك لاد بببلا للد  
 Cumulative Sum of Square Recursiveلالب ج لا د لباولك لالاد ب ودفلااا لببلالا للد 

Residual(CUSUMQ) 2)لاملان لب لالاك   ملان  ىلال لمخاحلااللا باللالالاق لمالاا ولل ق لبييكبيلاقب-
باباابد تال لب   صوضيق لبفلاال لبالاد  5%نجا    لبوال لال  ما انن لبثالاة لبثو ق ب  ا ى  (4

ا الالاذبض الالا    بلالاد  لالاال لا لالا ة م لالاكبق لالالاا وللب    ل  لب اغنلالاولا مثلالا  لباللالالاق الالااك قب لا تبلالا
 لب  ال. ARDLاك   لب فب اا لبق  بق لالب منو  لم   ب   ر  

 (CUSUMSQ) & (CUSUM)(: السجسهع التخاكسي لمبهاقي 2-4شكل )

 
 .Eviews 12من ل الة لبحا ع ا لاقق اونامل  السرجر:
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 الفرل الخامذ
 الشتائج والتهصيات

 ئج:الشتا 5-1
بفلالاا ةللالالاق لااثبنلالا   فلالاو بفلالاا لب ثلالااةلا  بلالاد   لالاا   ولالا الاس لمالالاات اللا لبفاملالاق 
كملا الاس فلالاولا  الالاياة  صلالاد لب  بيلالاق لبفوديلالاق لب لاف ة قب لالالاا ال لبجلالاة  لباقبي لالاد ببحثلالاع باث نلالاث 

ب  حفا   ول  لخاحال  ذل لب  ا  بب لا  لبةم يلاق ARDLىاصو ا اتو لب   ر  لب يااد بقو  ق 
تلالاا لب  لالالا ر  ل متلالا  بامبقلالاا لا لبةم يلالاق ل صالالالا ب الالال ل لالاول  لخاحلالاال لبثلالالاالاة بب اغنلالاولا فلالال اثا

 .لالبا كا من ايام  لب   ر  با اتو لبفللاا لبا لزنيق صد لم   لبق    لال    لب منو
   لب ااال صد لم بلانن لبق  لا  لالب ملانو م اا لاث ملا    يلا  لمصاولضلااا صلاد لب  لا ر  

ملااة  لالولانا لبث لااباا لبجال لاق هنلاو مف   لاق لبالا فنو  بلاد ك   لب فب اا بي  من لب  لا  لملا
ك ا   لبم الاسب لالمتولةلا اواحط بفللق  وة ق ملا    لاا   لبملا الاس لاىلاد رلا  ى يلاق مف   لاق 

ب ان  لالالاا لب  لالا  لملاملالااة  بلالالايم رلا ةمبلالاق ل ملالااايق لاىلالالاذل   ابلالاث ملالا  نالالالااال 5%  لالاا م لالاا ى 
(Carpantier & Vermeulen, 2018    لباد ا ا ب )  نمنب لب لاوة ملان لب لااال لب ثبلاد

ل   ابد لالتولةلا لب  للة لبقبي يق تلاكفول  ب لاك    جلاااد صلاد اث نلاث الا لز  ملااخولا لبملا اةتث 
  ا  ا ا نااال لبفللاا لبا لزنيلاق بلا   لمن الااح لباجلاال  لالمتلاولةلا تواحقلاا  بفلللاق  .لب ياة ق

 5%. ا ى  وة ق م    ا   لبم الاس لا نيا رلا  ى يق مف   ق   ا م
ك لالالاا  لاضلالالاثا لب الالالااال لب ياالالالايق بباللالالالاق لا لالالا ة لالالالااجابق لملالالانو  لم لالالا  بب اغنلالالاو لبالالالااب  )ك لالالاا   
ولالالالا الاس لمالالالالاات اللا لبفاملالالالاق  ملالالالا الاس فلالالالاولا  الالالالاياة  صلالالالاد لب  بيلالالالاق لبفوديلالالالاق لب لالالالاف ة ق( ملالالالا  
لب اغنلالالالالاولا لبا  لالالالالانو ق )لب  لالالالالا  لملاملالالالالااة  لالولالالالالانا لبث لالالالالااباا لبجال لالالالالاق لالمتلالالالالاولةلا لالمن الالالالالااح 

   ل  لب  لالالا  لملاملالالااة  لالولالالانا لبث لالالااباا لبجال لالالاق لالمتلالالاولةلا ا لالالاال   يلالالاا لفلالالاال  لباجلالالاال (ب
 & ,Vermeulen (2018ل جاايلالالاق صلالالاد لم لالالا  لب ملالالانو لاىلالالاذل ت لصلالالاث لباللالالالاق لبالالالاد ا لالالاال ايلالالاا 

(Carpantier   لبالالالاد ا لالالانو  بلالالاد لا لالالا ة  لللالالاق   جاايلالالاق  ابيلالالاق الالالانن  لالالال ملالالان لب  لالالا  لملاملالالااة
ياة قب لاربلاض    لب  لا  لملاملااة  لالتلاولةلا لب لا للة ا لااىل صلاد لالتولةلا لب  للة لالبم اةتث لب لا

 .اث نث ةخ  ب لاق ت    لضاصق صد واصد ل و   ل   بيق
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ان  ا ا اىل  ل  من لونا لبث اباا لبجال  لالمن ااح لباجلاال  ب لاك  ل جلاااد صلاد ولااصد      
لبالاد ا لانو  R, Glick J, (Aizenman (2009ل و   ل   بيق لاى  ملاا تا لصلاث ملا  ةللالاق 

 بلاد    لبببلالاال  لبالالاد الالااتو صلا لاا  كبلالاو صلالاد لبث لالااب لبجلاال   لا اا ملالا  صلالاد املالااتو لب للالا ة 
 .ىد  كتو لال   بد  ن ا  و اةتث لبتولا  لب ياة قب م ا تا   بد   ا   ابض لبم اةتث

ا لالاا   بلالاد لب الالااال لب لالااب ق لاداالالاافول  ملا لالاق صوضلالاياا لباللالالاق بيلالااب تابلالانن  لالاال اث لالاث      
لابلالالاد لالبتانيلالالاق ملالالان خلالالال  لبالالالا فنو لب ف لالالا   بب ثلالالااةلا لب  لالالا  لملاملالالااة  لالولالالانا لب وضلالالاياا ل 

لبث لالالااباا لبجال لالالاق  بلالالاد   لالالاا   ولالالا الاس لمالالالاات اللا لبفاملالالاق  ملالالا الاس الالالاياة  صلالالاد لب  بيلالالاق 
لبفوديلاق لب لالاف ة قب ان  لاا اث  لالاا لب وضلانانن لبتابتلالاق لالبولبفلاق صلالاد مف   لاق لبالالا فنو ل  جلاااد ب ثلالااة 

باجلاال   بلاد   لاا   لبملا الاسب اا لصلاث ملا  مج   لاق ملان ل ةايلااا لب لااب قب ل تولةلا لالمن ااح ل
ل ملالاو لبلالالاذ  ت ضلالالال ب لالاك   بلالالاد  ى يلالالاق اثاتلالاا ملالالاكفولا   لالالاا   لبملالا اةتث لب لالالاياة ق ملالالان خلالالال  
لبحثلالالاع لالباقبنلالالاث  بلالالاد  ضلالالا ل لبملالالا اةتث لب لالالاياة ق  اب يلالالاا  ولالالا الاس لمالالالاات اللا لبفاملالالاق صلالالاد 

 لب  بيق لبفوديق لب ف ة ق.

 :التهصيات 5-2
اا فو ل ةاياا لباجو بيق لب اا ق     مثلااةلا   لاا   لبملا اةتث لب لاياة ق صلاد لب  بيلاق 
لبفوديلالاق لب لالاف ة ق  بلالاد  لالاا  بنلالاو بابج لنلالاب ل  جاايلالاقب لاصلالاد ىلالاذه لباللالالاق ابلالانن للآفلالاال لم جاايلالاق 
ب ثلااةلا   لاا   ولا الاس لمالاات اللا لبفاملاق  ملا الاس الاياة  صلاد لب  بيلاق لبفوديلاق لب لالاف ة قب 

  ب  لباللاق  بد لبا وياا لباابيق:لادذبض ا

ضلالاولال     تا لالال لبملالا الاس ب لالا ا يق  امبلالاو صلالاد  اصلالاق  ن لالاقاو لا   ابلالاو لا نجلالااز  ىالصلالاو ب لالاا  (5
   ال ممبثق   بيق لبا  يق صد لب  بيق لبفوديق لب ف ة ق.

ضولال  لنا ا  لبف لم  رلا لبي ا لا لبلزمق لباد اف    بد ا نو لبم اةتث ب ك   نلااب  (0
   ا ى   ا   لبم الاس.لالملا ا  ب

ضولال  ن و ل نجلاازلا لالب لا لال لب ابيلاق لاا لاال و ل ةل  لبالال لاق بب  لااى ق صلاد ة لال لبحثلا    (0
لالباللااا لب اوق بك ا   لبم الاسب لالباد لا اف ة باب ااا   بد     لبم الاس صلاد ا  نلاذ 

 لااولايجيااو.
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