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 اٌٍّخص                        

ضركع ًٖ٘ جٌٌٛلس فٟ ِكىوجش ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س فٟ جٌٍّّىس ج٫ٌٍذ١س ج٫ٌٓٛو٠س، ٌطهىَ ن١٣ 

جلطٛحو ُِوٍ٘، ِٓ أؾً ج٫ًٌّ ٪ٍٝ ض٠ُ٫ُ وٌٚ  فٟ ضكم١ك 2030أقى ذٍجِؽ ٌؤ٠س جٌٍّّىس 

ٕٚىٚق جٌػٍٚز ج١ٌٓحوٞ ذح٪طرحٌٖ جٌّكٍن جلأْحْٟ ٌط٩٠ٕٛ جلالطٛحو فٟ جٌٍّّىس، ٚأٔٗ ْرد ٘حَ فٟ 

ض٠ٛ٣ٍ ل٣ح٪حش جْطٍجض١ؿ١س ِطٕٛ٪س ِٓ نلاي ض٠ٛ٣ٍ أغٍ جلاْطػّحٌجش. ٚيٌه ِٓ نلاي ضه١ٛٙ 

جٌٌٛلس ٌىٌجْس ج٢غحٌ ٠ٛ٢ٍس جلأؾً جٌهحٚس ذّكىوجش وفحءز جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س نلاي جٌفطٍز 

 .ARDL(. ٪ٓ ٠ٍ٢مس جنطرح1992-2017ٌ)

جلإ٠ٍجوجش  ذ١ٓ ج٫ٌلالس ذأْ ج٠ٛ٣ًٌٚ جٌم١ٍٛ جلأؾ١ٍٓ فٟ ٫ٌٍلالس جٌّٕٛيؼ ٚلى أ٦ٍٙش ٔطحتؽ ضمى٠ٍ

جٌٕف١٣س ِٚإٍٖ وفحءز جٌٕٛىٚق ج١ٌٓحوٞ ٪ى١ٓس، وّح أ٦ٍٙش ٚؾٛو ٪لالس ٢ٍو٠س ذ١ٓ ولًا ِٓ 

جلأفطحـ جٌطؿحٌٞ ١ٌٚٚى جٌكٓحذحش جٌؿح٠ٌس. ٚلى نٍٛص جٌىٌجْس ئٌٝ أْ جٌّٕٛ جلالطٛحوٞ ١ٌّ يج 

ٍّىس ٪ٍٝ ئوجٌز جٌٕٛىٚق ج١ٌٓحوٞ ٔكٛ أ١ّ٘س فٟ ضٛجَْ ٚوفحءز جٌٕٛىٚق، وّح أْ لىٌز جلطٛحو جٌّ

جٌىفحءز ٚجٌطٛجَْ ضأضٟ ِٓ وٛٔٙح يجش جلالطٛحو جلأورٍ فٟ ضٛى٠ٍ جٌرطٍٚي  ٚجلأورٍ فٟ فٛجتٝ 

 جٌكٓحذحش جٌؿح٠ٌس.

 ، جٌّٕٛ جٌلالطٛحوٞ، جٌكٓحذحش جٌؿح٠ٌس.ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س اٌىٍّبد اٌذاٌخ5
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 اٌّمذِخ5  الأٚي زضءاٌ

 إٌظشٞ""الإطبس 

 ت١ّٙذ 1-1

ضٙىف ج١ٌٓحْس جٌّح١ٌس فٟ جٌٍّّىس ج٫ٌٍذ١س ج٫ٌٓٛو٠س ئٌٝ ضم٠ٛس ٫ٞٚٙح جلالطٛحوٞ ٚجٌٛٚٛي ئٌٝ 

ٚذٍجِؿٙح جٌطٟ ِٕٙح ذٍٔحِؽ َ 2030ٚفمًح ٌطٛؾٙحش ٌؤ٠س جٌٍّّىس  ،-١ِ2023َُج١ٔس ِطٛجَٔس ذكٍٛي 

. جلالطٛحو٠س ٚجلإوج٠ٌس ٚجٌّح١ٌس، ٚيٌه ّٞٓ جٌط٣ٌٛ جٌٍّقٍٟ فٟ جلأ٧ّٔس -2020جٌطكٛي ج٢ٌٕٟٛ 

فحٌٍّّىس ض٫ٓٝ ٌلاْطفحوز ِٓ ئِىح١ٔحضٙح ِٚٛجٌو٘ح فٟ ضكم١ك ن٣٣ٙح جٌط٠ّٕٛس، ٚجٌطٟ ضطٍؾُ ذٗىً 

ِرحٍٖ فٟ جلأوجء جلالطٛحوٞ جٌىجنٍٟ ٚجٌهحٌؾٟ، ِٓ نلاي ِإٍٖجش جْطمٍجٌ٘ح جلالطٛحوٞ 

٠ ٪ٍٝ ل٣ح٨ جٌٕف١ جٌكٓحِ ٌطمٍرحش ٚضٛجَٔحضٙح جٌّح١ٌس جٌّفطمٍز ٌلاْطمٍجٌ ذٓرد ج٪طّحو٘ح جٌّفٍ

 جلأ٫ْحٌ فٟ جلأْٛجق ج٫ٌح١ٌّس.

، ئٔٗحء ٕٚىٚق ١ْحوٞ ٠طُ ِٓ 2030ٕ٘ح وحْ ٌُجِح ٪ٍٝ جٌٍّّىس، ٚٚفمح ٌٍؤ٠طٙح جلاْطٍجض١ؿ١س 

ج٫ًٌّ ٪ٍٝ ٌف٩ ٚ، 1971َجًٌٞ ضأّْ فٟ ٪حَ  نلاٌٗ ضك٠ًٛ ٕٚىٚق جلاْطػّحٌجش ج٫ٌحِس ج٫ٌٓٛوٞ

فٟ ٪حَ  ض١ٍ٠ٍْٛ وٚلاٌ 1.5ئٌٝ  2017َفٟ ٪حَ  وٚلاٌ ١ٍِحٌ 840ل١ّس أٌٚٛٗ ٚجٌطٟ ضمىٌ 

، ١ٌٛرف ذًٌه "أٞهُ" جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س ٪ح١ٌّحً، ٠ّىٌٕٙح ِٓ ضفحوٞ ِهح٢ٍ جٌُٙجش 2020َ

٫ْحٌ جٌرطٍٚي. فٟلًا ٪ٓ يٌه ٪ّىش جٌٍّّىس أجلالطٛحو٠س جٌٕحضؿس ٪ٓ جٌطًذًذحش ٚجلأهفحٞحش فٟ 

ِػً ٍٖوس ْحذه فٟ ِؿحي ج٣ٌحلس، ٚذٕه جٌه١ٍؽ جٌىٌٟٚ فٟ  ئٌٝ ضأ١ّْ ٍٖجوحش جلطٛحو٠س ١٢ٚىز

ل٣ح٨ جٌهىِحش جٌّح١ٌس، ٚغ١ٍ٘ح ج٫ٌى٠ى ِٓ جٌٍٗجوحش فٟ ل٣ح٪حش ِهطٍفس ِٕٙح ل٣ح٨ جٌطم١ٕس 

ُٓٙ فٟ ض١ّ٫ك أغٍ ٚوٌٚ ِّح ٠ ٚجلاضٛحلاش ٚل٣ح٨ جٌٌُج٪س ٚل٣ح٨ جٌهىِحش ٚجٌٕمً ٚجٌرٕٝ جٌطكط١س،

 (12، ٚغ١مس ٕٚىٚق جلاْطػّحٌجش ج٫ٌحِس، ٘:2030حٌّٟ. )ٌؤ٠س جٌٍّّىس فٟ جٌّٗٙى جلإل١ٍّٟ ٚج٫ٌ

جلاْطػّح٠ٌس  لإْطٍجض١ؿ١حشٚضٓط٫ٍٜ ًٖ٘ جٌٌٛلس ج٩ٌٞٛ جٌٍج٘ٓ ٌٍٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س فٟ جٌٍّّىس ٚج

ئذٍجَ ؾٙٛو جٌٕٛىٚق  ٪ٓ ٠ٍ٢كٌطكم١ك جٌط١ّٕس ٚجٌط٩٠ٕٛ جلالطٛحوٞ،  2030ٌٙح ِٓ نلاي ٌؤ٠س 

ٚفٍ٘ ؾى٠ىز ضٓح٪ى ٪ٍٝ ٌُْ ِلاِف ِٓطمرً جلطٛحوٞ ِطٛجَْ ج١ٌٓحوٞ فٟ و٪ُ ئ٢لاق ل٣ح٪حش 

ٚوف٩ ٪ؿٍس جٌطكٛي جلالطٛحوٞ فٟ جٌٍّّىس ج٫ٌٍذ١س ج٫ٌٓٛو٠س. وّح ضطٕحٚي أذٍَ جٌمٟح٠ح ٚجٌطكى٠حش 

جٌٕٛىٚق وفحءز  ِكىوجشجٌطٟ ضٛجؾٗ جٌٕٛىٚق ج١ٌٓحوٞ فٟ جٌٍّّىس، ٚضٍمٟ جٌٟٛء ٪ٍٝ أُ٘ 

جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س ٌٍط٫ٍف ٪ٍٝ ١ْحْحش ّكىوجش ٪ٍٝ وفحءز ضٍه جٌج١ٌٓحوٞ. ٚضٙطُ ذم١حِ ضأغ١ٍ 

 جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س فٟ جٌٍّّىس ج٫ٌٍذ١س ج٫ٌٓٛو٠س. ٦ًجلطٛحو٠س ِٕحْرس ٌط٣ر١مٙح فٟ 
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 ِشىٍخ اٌذساسخ5  1-2

ضٍّ جٌٍّّىس ج٫ٌٍذ١س ج٫ٌٓٛو٠س ذٍّقٍس ض٣ٌٛ فٟ وحفس جٌم٣ح٪حش ِّح ٠ٓطى٪ٟ ٌٍٞٚز جٌكٛٛي 

 ِٓ نلاي جلأٚٛيضٍه  جوجٌز ِٓ جٌىجنً ٚجٌهحٌؼ، ًٌٌه جضؿٙص ئٌٝ ٌلأٚٛيض٠ًّٛ  ِٛجٌو٪ٍٝ 

س ذٗىً جورٍ ٚجٌط٩٠ٍٓ ِٓ ضكم١مٙح ٚيٌه لأ١ّ٘س ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ٌطف١٫ً ٪١ٍّس جٌط١ّٕٕٚىٚق ١ْحوٞ 

ٚجٌطٟ ض٫ٓٝ  2030ج١ٌٓحو٠س وؿٙحش فح٪ٍس فٟ جلأْٛجق جٌّح١ٌس جٌى١ٌٚس. ٚفٟ ٦ً ٌؤ٠طٙح جلالطٛحو٠س 

لطٛحوٞ ٌٍٛٚٛي جٌٝ أفًٟ جلطٛحو فٟ ج٫ٌحٌُ، ٚض٫ٍ٣ٙح جٌٝ جْ ضىْٛ لٛز ئٌٝ ضك١ٓٓ ٫ٞٚٙح جلا

جْطػّح٠ٌس، ضٛجؾٙٙح ِؿّٛ٪س ِٓ جٌطكى٠حش ٚجٌطٟ لى ض١٫ك ض١ّٕطٙح ٚض٣ٌٛ٘ح. ف٫ٍٝ جٌٍغُ ِٓ 

جٌٕف١ ئلا أْ جٌّّٛي جٌٍت١ٟٓ ٌٍٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س  ِكحٚلاش جٌٍّّىس فٟ ِٛجؾٙس ضأغ١ٍ ضمٍرحش أ٫ْحٌ

 .جش جٌّٛجٌو جٌٕف١٣س٘ٛ ٪ٓ ٠ٍ٢ك ج٠ٍجو

١ٍحٌ ( 7.10ِ)( جٌط٣ٌٛ جٌّٓطٍّ لأٚٛي جٌٕٛىٚق ج١ٌٓحوٞ ق١ع جٌضف٫ص ِٓ 1) ِٓ جٌٗىً فٕؿى

١ٍِحٌ ( 16)لىٌٖ  ئ٠ؿحذٟذ٫ّىي ضغ١ٍ ْٕٛٞ َ، 2014ْٕس  ( ١ٍِح28.84ٌ) ئٌَٝ، ٠ٌ1992حي ْٕس 

جلإ٠ٍجوجش  صوحٔ وًٌه فٟ جٌّمحذً. 2017ْٕس  ١ٍِحٌ، (19.09) ٠ٌحي، غُ جٔهفٝ ذ٫ى٘ح ١ًٌٛ ئٌٝ

ق١ع جٔهفٟص ِٓ  ضطغ١ٍ جٌضفح٪حً ٚجٔهفحٞحً فٟ ٔفّ جضؿحٖ ضغ١ٍجش جٌٕٛىٚق ج١ٌٓحوٞ، جٌٕف١٣س

)ِإْٓس جٌٕمى جٌٕمى ج٫ٌٍذٟ ج٫ٌٓٛوٞ، .2017ْٕس  ١ٍِحٌ (26.44) جٌٝ 2014ْٕس  ١ٍِحٌ( 43.42)

 (.2017جٌطمح٠ٌٍ جلاقٛٛحت١حش ج٠ٌٕٛٓس 

 (2017-1992) ٚجلإ٠ٍجوجش جٌٕف١٣س نلاي جٌفطٍزٞ (: ض٣ٌٛ أٚٛي جٌٕٛىٚق ج١ٌٓحو1ٖىً )

 

 .جٌٕمى ج٫ٌٍذٟ ج٫ٌٓٛوٞ ذ١حٔحش ِإْٓسذحلا٪طّحو ٪ٍٝ  ِٓ ج٪ىجو جٌىٌجْس :جٌّٛىٌ
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 أٚٛي جٌٕٛىٚق ج١ٌٓحوٞ ٚجلإ٠ٍجوجش جٌٕف١٣س،٠ٚلاق٥ ِٓ جلأٌلحَ جٌٓحذمس ٚؾٛو ٪لالس جٌضرح٠ ذ١ٓ 

فٟ جٌٍّّىس أٚٛي جٌٕٛىٚق ج١ٌٓحوٞ ئٌٝ جلأهفحٜ فٟ جلإ٠ٍجوجش جٌٕف١٣س ق١ع أوٜ جلأهفحٜ فٟ 

، ِّح ٠ىي ٪ٍٝ أْ 2017ََ ئٌٝ ٪حَ 1992ِٓ ٪حَ  ١س ج٫ٌٓٛو٠س نلاي جٌفطٍز جٌّكىوزج٫ٌٍذ

ًٌٌه فاْ جٌٕٛحو٠ك ضفطمٍ ئٌٝ  .جٌٕٛىٚق ج١ٌٓحوٞ أٚٛي ض٣ٌٛ ضإغٍ ٪ٍٝجلإ٠ٍجوجش جٌٕف١٣س 

ِٗىٍس جٌىٌجْس فٟ ِٕٚٗ ض٧ٍٙ  ٕف١٣س ذٗىً ٌت١ٟٓجلاْطمٍجٌ فٟ جلالطٛحو ج٫ٌّطّى ٪ٍٝ جلإ٠ٍجوجش جٌ

 جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س، ًٌٚج ٣ٍٔـ جٌطٓحؤلاش جٌطح١ٌس:ىفحءز ٫ٌٍِفس ِكىوجش 

 ِكىوجش جٌٕٛىٚق ج١ٌٓحوٞ؟أُ٘ ِحٟ٘  

 ٘ٛ جغٍ ٚجضؿحٖ ج٫ٌلالحش ذ١ٓ ًٖ٘ جٌّكىوجش جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س؟ ِح 

 ؟2030ِىٜ ِٓحّ٘س جٌٕٛىٚق ج١ٌٓحوٞ فٟ ضكم١ك جٌطٛجَْ جٌّحٌٟ ٌٍؤ٠س  ِح 

  ١ّ٘خ اٌذساسخأ 1-3

، 2030ٌؤ٠س جٌٍّّىس ج٫ٌٍذ١س ج٫ٌٓٛو٠س  وٛٔٗ ٠ط٣ٍق ٌّكٌٛ ُِٙ ِٓ ِكحٌٚ فٟ ضىّٓ ج١ّ٘س جٌركع

ق١ع ض٫ٓٝ جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س فٟ جٌٍّّىس ج٫ٌٍذ١س ج٫ٌٓٛو٠س ئٌٝ أْ ضٛرف ؾٙس جْطػّح٠ٌس ٌجتىز 

ٚيجش ضأغ١ٍ ٪ٍٝ ِٓطٜٛ ج٫ٌحٌُ ذىف٩ ٪ؿٍس جٌطكٛي جلالطٛحوٞ، ٪رٍ جلاْطػّحٌجش ٠ٛ٢ٍس جٌّىٜ، 

ل١حِ ٪ٓ ٠ٍ٢ك  ،ِٚٓ ؾٙس أنٍٜ ٌٕىٌز جٌىٌجْحش جٌطٟ ضٕحٌٚص ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ج٫ٌٓٛو٠س

فٟ جلطٛحو جٌٍّّىس ج٫ٌٍذ١س ج٫ٌٓٛو٠س ضكم١محً  ٕٚىٚق جٌػٍٚز ج١ٌٓحوٞ٪ٍٝ  ذ٫ٝ جٌّكىوجشأغٍ 

 جذٍجَ ف٫ح١ٌس ًٖ٘ جٌّكىوجش فٟ وفحءز ٚضٛجَْ جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س. ٪رٍ 2030ٌرٍجِؽ ٌؤ٠س 

 ٘ذاف اٌذساسخأ 1-4

ضٙىف ًٖ٘ جٌىٌجْس ئٌٝ جْط٫ٍجٜ ٚضك١ًٍ ج٫ٌٛجًِ جٌطٟ ضإغٍ ٪ٍٝ وفحءز جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س فٟ 

 جٌٍّّىس. ٠ّٚىٓ ضٍه١ٙ ِح ضٙىف ج١ٌٗ جٌىٌجْس فٟ جٌطحٌٟ:

ئؾٍجء وٌجْس ل١ح١ْس ٌّكىوجش جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س فٟ جٌٍّّىس، ٚ٪لالطٙح ذحٌطٛؾٗ  -

 جلاْطٍجض١ؿٟ ٌٍٍّّىس. 

 ٫ٍِفس جٌّكىوجش ٚج٫ٌٛجًِ جٌطٟ ضإغٍ ٪ٍٝ جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س، ٚأوػٍ٘ح ضأغ١ٍج. -

 ضكى٠ى ج٫ٌلالس ذ١ٓ جٌّكىوجش ٚج٫ٌٛجًِ جٌّهطحٌز ٚجٌّإغٍز ٪ٍٝ جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س. -

 .2030جٌٕٛىٚق ج١ٌٓحوٞ ّٞٓ ٌؤ٠س  جٌط٫ٍف ٪ٍٝ -
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 اٌذساسخ ِٚتغ١شاد فشٚض  1-5

ذحٌٍؾ٨ٛ ئٌٝ جلأوذ١حش جٌٓحذمس قٛي ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س، ضُ جْطهىجَ ٪ىو ِٓ جٌّكىوجش جٌطٟ 

٠طٛل٩ أْ ضإغٍ ٪ٍٝ وفحءز ٕٚىٚق جٌػٍٚز ج١ٌٓحوٞ فٟ جٌٍّّىس، ٚؾحء جْطهىجَ ًٖ٘ جٌّطغ١ٍجش أ٠ٟحً 

جٌر١حٔحش ٌىً ِٕٙح. فٍطكى٠ى ِطغ١ٍجش أٚ ِكىوجش ٠ّىٓ أْ ضفٍٓ ْرد جنط١حٌ جٌىٚي ذٕحءً ٪ٍٝ ضٛفٍ 

ٌٕٛىٚق جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ِٚمىجٌ ِح ٠طُ ٫ٞٚٗ فٟ جٌٕٛىٚق، ٚلأ٠س أغٍجٜ ٠ّىٓ جْطهىجِٙح، ٔمَٛ 

ذ١ٙىٍس ٪ٛجًِ جلطٛحو٠س فٟ ّٔٛيؼ جلطٛحوٞ ٫ٌٍّفس أغٍ ًٖ٘ ج٫ٌٛجًِ ٪ٍٝ  ٕٚىٚق جٌػٍٚز ج١ٌٓحوٞ 

 ٍّىس ج٫ٌٍذ١س ج٫ٌٓٛو٠س. ًٌٌه ْٕط٫ّى ج١ٌٛغس ج٠ٌٍح١ٞس جؤحٖ:فٟ جٌّ

                                  

 ( ٚحفٟ ٕٚىٚق جٌػٍٚز ج١ٌٓحوٞ  ْ جٌّطغ١ٍ جٌطحذ٩: ) أق١ع  

 ٚجٌّطغ١ٍجش جٌّٓطمٍس:

ِٓ ئؾّحٌٟ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ )%  جٌٕٓٛٞ ١ٛٔد جٌفٍو ِط١ْٛ : جٌّٕٛ جلالطٛحوٞ، جٌّٕٛ فٟ   

 ٠ْٕٛس(

 جلأفطحـ جٌطؿحٌٞ، جٌطؿحٌز )% ِٓ ئؾّحٌٟ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ( :   

 ١ٌٚى جٌكٓحذحش جٌؿح٠ٌس )% ِٓ ئؾّحٌٟ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ( :   

 : جٌّٓطٜٛ ج٫ٌحَ ٌلأ٫ْحٌ، جٌطٟهُ )جلأ٫ْحٌ جٌطٟ ٠ىف٫ٙح جٌّٓطٍٙىْٛ )% ٠ْٕٛح((   

 جٌّٛجٌو جٌٕف١٣س )% ِٓ ئؾّحٌٟ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ(  : جلا٠ٍجوجش ٚضمحِ ذا٠ٍجوجش   

ًٖٙ جٌّكىوجش، ْط٫ٓٝ فٟ جٌطكمك ضفطٍٜ جٌىٌجْس أْ جٌٕٛىٚق ج١ٌٓحوٞ فٟ جٌٍّّىس ضطأغٍ ذٚق١ع 

 :جٌطح١ٌسجٌفٍٜٚ ِٓ ٚكس 

جٌٕٛىٚق ج١ٌٓحوٞ:   ٌّكىوجش جلاقٛحتٟ أٚ ج٠ٕٛ٫ٌّس جلإقٛحت١س ذحٌطّح٠ُ جٌّط٫ٍمس جٌف١ٍٞحش: أٚلا

جٌّٕٛ  ِٓ ٌىً جقٛحتٟ أٚ ٠ٕٛ٫ِس جقٛحت١س ضّح٠ُ ٚؾٛو ٪ٍٝ جقٛحت١س ولاٌس يجش فٍٚق أْ ٕ٘حن

 .جلالطٛحوٞ ٚجلأفطحـ جٌطؿحٌٞ ١ٌٚٚى جٌكٓحذحش جٌؿح٠ٌس ٚجٌّٓطٜٛ ج٫ٌحَ ٌلأ٫ْحٌ ٚجلا٠ٍجوجش

 :ٚوفحءز جٌٕٛىٚق ج١ٌٓحوّٞكىوجش جٌ ذ١ٓ ذح٫ٌلالس جٌّط٫ٍمس جٌف١ٍٞحش : حب١ٔبً

  ج١ٌٓحوٞ.جٌٕٛىٚق  جٌّٕٛ جلالطٛحوٞ ٚوفحءزيجش ولاٌس ئقٛحت١س ذ١ٓ  ٢ٍو٠سضٛؾى ٪لالس 

  ج١ٌٓحوٞ.جٌٕٛىٚق جلأفطحـ جٌطؿحٌٞ ٚوفحءز يجش ولاٌس ئقٛحت١س ذ١ٓ ٢ٍو٠س ضٛؾى ٪لالس 

  جٌٕٛىٚق ١ٌٚى جٌكٓحذحش جٌؿح٠ٌس ٚوفحءز يجش ولاٌس ئقٛحت١س ذ١ٓ ٢ٍو٠س ضٛؾى ٪لالس

 ج١ٌٓحوٞ.
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  ج١ٌٓحوٞ.جٌٕٛىٚق جٌّٓطٜٛ ج٫ٌحَ ٌلأ٫ْحٌ ٚوفحءز قٛحت١س ذ١ٓ يجش ولاٌس ئ٢ٍو٠س ضٛؾى ٪لالس 

  ٓج١ٌٓحوٞ.جٌٕٛىٚق  جلا٠ٍجوجش ٚوفحءزضٛؾى ٪لالس ٢ٍو٠س يجش ولاٌس ئقٛحت١س ذ١ 

 ِصبدس ث١بٔبد اٌذساسخ ٚٔطبلٙب 1-6

(، 2017-1992ضطّػً ذ١حٔحش جٌىٌجْس ذحٌر١حٔحش جٌى١ّس جٌطٟ ضٛف ِطغ١ٍجش جٌىٌجْس نلاي جٌفطٍز )

( ٚذ١حٔحش ٌّإْٓس جٌٕمى WDIضُ جْطهٍجؾٙح ِٓ ِؿّٛ٪س ذ١حٔحش ِإٍٖجش جٌط١ّٕس ج٫ٌح١ٌّس )جٌطٟ 

ٌٍّإٍٖجش جلالطٛحو٠س ِكً جٌٓلاًْ ج١ٌُِٕس ، ١ْٚطُ جْطهىجَ  (SAMA)ج٫ٌٍذٟ ج٫ٌٓٛوٞ

ٚؾحء جنط١حٌ يٌه جْطٕحوج ٫ٌىو ِٓ جٌىٌجْحش جٌٓحذمس جٌىٌجْس ضر٫حً ٌّح ضٛفٍ ِٓ جٌر١حٔحش، 

(Carpantier & Vermeulen, 2018(ٚ )Raj & John, 2018.) 

 ِٕٙذ اٌذساسخ 1-7

جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س ذا٪٣حء ٫ٍِِٛحش ٪حِس ٪ٕٙح ِٓ ق١ع أوجتٙح  ِكىوجشجٌّٕٙؽ جٌٛٚفٟ ٌطك١ًٍ 

 ج٫ٌحَ ٚوٌٚ٘ح جٌّطٕحِٟ فٟ جٌط١ّٕس.

جلالطٛحو٠س جٌّٕٙؽ جٌىّٟ ذرٕحء ّٔٛيؼ ل١حْٟ ٠ٙىف جٌٝ ضك١ًٍ ج٫ٌلالس ذ١ٓ جٌّكىوجش ٚج٫ٌٛجًِ 

 ٞ.جٌّهطحٌز جٌٕٛىٚق ج١ٌٓحو

 ١٘ىً اٌذساسخ 8-1

 ضطىْٛ جٌىٌجْس ِٓ ٪ىز فٛٛي وحٌطحٌٟ: 

، جٌىٌجْس، أ١ّ٘س جٌىٌجْس، ضٓحؤلاش جٌىٌجْسجلإ٢حٌ ج٫ٌحَ ٌٍىٌجْس ٠ًّٚٗ ِٗىٍس  جٌفًٛ جلأٚي:

 .جٌىٌجْس، ١٘ىً جٌىٌجْس، ٣ٔحق جٌىٌجْس، ِٕٙؿ١س جٌىٌجْس، فٍٜٚ ِٚطغ١ٍجش جٌىٌجْسأ٘ىجف 

ضٕحٚي ِفَٙٛ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ٚأٔٛج٪ٙح، ٚجٌىٌجْحش جلأوذ١س ٪ٓ ٕٚحو٠ك جٌفًٛ جٌػحٟٔ: 

 جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س

 .2030جٌٍّّىس ج٫ٌٍذ١س ج٫ٌٓٛو٠س ّٞٓ ٌؤ٠س  ج٩ٌٞٛ جٌٍج٘ٓ ٌٍٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س فٟجٌفًٛ جٌػحٌع: 

جٌىٌجْس ّٚٔٛيؼ جٌىٌجْس ِٕٚٙؿ١س ل١حْٟ جٌؿُء جٌط٣ر١مٟ جٌم١حْٟ ٠ًّٚٗ ذ١حٔحش جٌفًٛ جٌٍجذ٩: 

 جٌىٌجْس ٚٔطحتؽ جٌم١حْٟ جٌطؿ٠ٍر١س ٚنلاٚس ضٍه جٌٕطحتؽ

 إٌظش٠خ الالتصبد٠خ ٚػلالتٙب ثصٕبد٠ك اٌخشٚح اٌس١بد٠خ5 9-1

ًٌج ِف١ىًج ٌطك١ًٍ وٌٚ جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س فٟ ضكم١ك جٌّٕٛ  ض٫طرٍ ٠ٍ٧ٔس جٌّٕٛ جلالطٛحوٞ ئ٢ح

. ٠ّىٓ ضكى٠ى ٪لالس 2030فٟ ١ْحق ٌؤٜ جْطٍجض١ؿ١س ِػً ٌؤ٠س  جلالطٛحوٞ جٌّٓطىجَ، نحٚس

 ٠ٍ٧ٔس جٌّٕٛ جلالطٛحوٞ ذٕٛحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س وّح ٠ٍٟ:
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 :الاستخّبس فٟ اٌج١ٕخ اٌتضت١خ -2

ضإوى أْ جلاْطػّحٌجش فٟ جٌر١ٕس جٌطكط١س ِػً ج٣ٌٍق،  ق١ع أْ ٠ٍ٧ٔس جٌّٕٛ جلالطٛحوٞ

لالطٛحوٞ ِٓ نلاي ضك١ٓٓ وفحءز جلالطٛحو ٚجٌّٛجٔة، ٚج٣ٌحلس ٠ّىٓ أْ ض٫َُ جٌّٕٛ ج

ضٓطػٍّ جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س فٟ ٍِٗٚ٪حش جٌر١ٕس  ٠َٚ2030حوز جلإٔطحؾ١س، ٚفٟ ٦ً ٌؤ٠س 

جٌطكط١س جٌىرٍٜ، ِػً ض٠ٛ٣ٍ جٌّىْ جًٌو١س ٚجٌّٕح٢ك جلالطٛحو٠س جٌهحٚس. ًٖ٘ جلاْطػّحٌجش 

رحٍٖز، ِّح ٫٠َُ جٌّٕٛ ضٙىف ئٌٝ ضك١ٓٓ ذ١ثس جلأ٪ّحي ٚؾًخ جلاْطػّحٌجش جلأؾٕر١س جٌّ

 جلالطٛحوٞ ٪ٍٝ جٌّىٜ ج٠ٛ٣ًٌ.

 :لاثتىبس ٚاٌتىٌٕٛٛر١با  -0

ٚفمًح ٠ٍ٧ٌٕس جٌّٕٛ، جلاذطىحٌ ٚجٌطىٌٕٛٛؾ١ح ّ٘ح ِكٍوحْ ٌت١ٓ١حْ ٌٍّٕٛ جلالطٛحوٞ جٌّٓطىجَ، 

ق١ع أْ جلاْطػّحٌجش فٟ جٌركع ٚجٌط٠ٛ٣ٍ ٚضىٌٕٛٛؾ١ح ج٫ٌٍِّٛحش ضٓحُ٘ فٟ ٠َحوز جلإٔطحؾ١س 

ضٙىف جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س ئٌٝ و٪ُ جلاذطىحٌ  2030جٌىفحءز، ٚفٟ ١ْحق ٌؤ٠س ٚضك١ٓٓ 

ٚجٌطىٌٕٛٛؾ١ح ِٓ نلاي ض٠ًّٛ جٌٍٗوحش جٌٕحٖثس ٚجٌٍّٗٚ٪حش جٌطىٌٕٛٛؾ١س. ِػً ًٖ٘ 

جلاْطػّحٌجش ضى٪ُ جٌطكٛي جٌٍلّٟ ٚضٓحُ٘ فٟ نٍك ذ١ثس ِٛجض١س ٌّٕٛ ل٣ح٪حش ؾى٠ىز ِػً 

 .ح٪ٟجٌطىٌٕٛٛؾ١ح جٌك٠ٛ١س ٚجًٌوحء جلا٣ٕٚ

 :ت٠ٕٛغ الالتصبد  -0

٠ٍ٧ٔس جٌّٕٛ جلالطٛحوٞ ض١ٍٗ ئٌٝ أ١ّ٘س ض٩٠ٕٛ جلالطٛحو ٌطم١ًٍ جلا٪طّحو ٪ٍٝ ِٛحوٌ ونً 

ض٫ٓٝ جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س  2030ِكىوز ٚض٠ُ٫ُ جلاْطمٍجٌ جلالطٛحوٞ، ٚفٟ ١ْحق ٌؤ٠س 

ٚجٌطٍف١ٗ، ئٌٝ و٪ُ ض٩٠ٕٛ جلالطٛحو ِٓ نلاي جلاْطػّحٌ فٟ ل٣ح٪حش ِط٫ىوز ِػً ج١ٌٓحقس، 

ٚج٣ٌحلس جٌّطؿىوز. ً٘ج جٌطٛؾٗ ٠ٓحُ٘ فٟ ضم١ًٍ جلا٪طّحو ٪ٍٝ جٌٕف١ وّٛىٌ ٌت١ٟٓ 

 .ٌلإ٠ٍجوجش ٫٠َُٚ جلاْطمٍجٌ جلالطٛحوٞ

 اٌذساسبد اٌسبثمخ5 اٌخبٟٔ زضءاٌ

 5ِفَٙٛ صٕبد٠ك اٌخشٚح اٌس١بد٠خ ٚأٔٛاػٙب 1-2

ِإنٍجً فمى أ٢ٍك ٣ٍِٛف ٕٚىٚق جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ٪ٍٝ أٞ جْطػّحٌ ٍِّٛن ٌٍىٌٚس ٠ّٛي ِٓ فٛجتٝ 

 ِؿّٛ٪س ِطٕٛ٪س ِٓ جٌٕٛحو٠ك٠ٗطًّ ٪ٍٝ  ِؿحي جلاْطػّحٌ ج١ٌٓحوٞفاْ  جٌٛجل٩ فٟج١ٌُّج١ٔس. ٌٚىٓ 

ٌّػحي، . ٪ٍٝ ْر١ً جقىٖ جٌى١ٍس ٌىً ذٍى ٪ٍٝ جلالطٛحو٠سج١ٌٙى١ٍس ٚ ١ُِجش ض٫ىّ جلاقط١حؾحشيجش 
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ضهطحٌ جلالطٛحوجش جٌمحتّس ٪ٍٝ جٌّٛجٌو ج٣ٌر١٫١س، ِػً ض١ٍٟٗ ِٕٚغ١ٌٛح ٚجٌؿُجتٍ، ئٔٗحء ٕٚحو٠ك 

جْطمٍجٌ ٌكّح٠س ٪ّلاضٙح ١ُِٚج١ٔحضٙح ٞى جٌطمٍرحش جٌُجتىز ٫ٌٍٍٓس جلأْح١ْس. ٕٚ٘حن وٚي أنٍٜ ِػً 

لأؾٕرٟ ذٓرد ضمٍرحش جٌٕٙى ٚجٌٍّّىس ج٫ٌٍذ١س ج٫ٌٓٛو٠س ضكطف٥ ذفحتٝ ور١ٍ فٟ جقط١ح١٢حش جٌٕمى ج

أ٫ْحٌ٘ح. وّح ٠ىٌن ج١ٌحذح١ْٔٛ أْ ضٛف١ٍُ٘ ١ٌٗهٛنطُٙ جٌٓىح١ٔس ٘ٛ جلأ٠ٌٛٚس جلأوػٍ ئٌكحقًح، ًٌج فُٙ 

٠كحف٧ْٛ ٪ٍٝ غٍٚضُٙ فٟ ٕٚحو٠ك جٌطمح٪ى جٌىر١ٍز. ٚضٓطػٍّ جٌىٚي جٌغ١ٕس ذحٌٕف١ فٟ ٣ِٕمس جٌه١ٍؽ 

طى٠ٕٛحش جٌّٓطمر١ٍس ٪ٕىِح ٠طُ جْطُٕجف أٚ ج٠ٌٍٕٚؽ فحتٝ ٪حتىجضٙح جٌٕف١٣س فٟ جٌهحٌؼ ٌطٛف١ٍ جٌ

ْ جلإ٠ٍجوجش غ١ٍ جٌّرحٍٖز ِٓ ٪١ٍّحش جٌهٛهٛس، ٚ جٌكحؾس ئٌٝ ض٠ُ٫ُ وّح أجقط١ح١٢حضٙح جٌٕف١٣س. 

جلاْطػّحٌجش ٠ٛ٢ٍس جلأؾً ٚضكف١ُ جٌّٕٛ جلالطٛحوٞ، ضإوٞ ئٌٝ ٕٚحو٠ك ض١ّٕس نحٚس، ِػً ضٍه 

ضّطٍه قٛٛحً فٟ ٍٖوحش ض٫طرٍ جْطٍجض١ؿ١س جٌطٟ ض٫ًّ فٟ ئ٠ٌٍٕىج أٚ وحَجنٓطحْ أٚ جٌّغٍخ، ٚ

 (7َ، ٘: 2016)جٌّٕطىٜ جٌىٌٟٚ ٌٕٛحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س، ضم٠ٍٍ ٪حَ ذحٌٕٓرس ٌلالطٛحو ج٢ٌٕٟٛ.

 5ٔشأح اٌصٕبد٠ك اٌس١بد٠خ 1-1-2

 جٌّٕحْد جلاْطػّحٌٞ جٌّٕحل ضٛجفٍ ٪ىَ ٩ِٚ ٌٍٕف١، جٌّٛىٌز جٌىٚي فٟ جٌّح١ٌس جٌفٛجتٝ ضُج٠ى ٩ِ

، وحْ لاذى ِٓ جٌفٛجتٝ ضٍه جِطٛح٘ ٪ٍٝ جلاْط٫١حذ١س ٫ٞف ٢حلطٙح ٪ٓ فٟلا جٌىٚي، ذطٍه

جْطػّحٌ ضٍه جٌفٛجتٝ فٟ جٌهحٌؼ.  ٌٚغرس ِٓ قىِٛحش ضٍه جٌىٚي فٟ جٌطم١ًٍ ِٓ ٪ٍٕٛ 

ٚجٌطٟ أ٢ٍك ٪١ٍٙح فٟ ذحوب جلأٍِ ٣ٍِٛف -جٌّهح٢ٍز، ضُ جْطػّحٌ جٌفٛجتٝ جٌٕف١٣س، 

ش جٌّح١ٌس جٌٍت١ٓ١س فٟ أٌٚذح ٚجٌٛلا٠حش جٌّطكىز جلأ٠ٍِى١س، ، فٟ جٌّإْٓحش ٚجٌٍٗوح-"جٌرطٍٚوٚلاٌ"

 Sovereignٌٚىٓ ٍْ٪حْ ِح جْط١٫ٝ ٪ٓ يٌه ج٣ٌٍّٛف ذ٣ٍّٛف "ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س 

Wealth Fund ―(SWF)‖ ،َ(2010. )٘ٗح 

 جٌر٫ٝ أٔٗ ؾى٠ى فٟ ج٪طمىِإنٍجً،  SWFٗ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ط٧ٍٔجً ئٌٝ جلا٘طّحَ جًٌٞ ضٍم

فٟ جٌكم١مس وحٔص ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ِٛؾٛوز ًِٕ ٕٚىٚق  حجٌٓٛق جٌّح١ٌس ج٫ٌح١ٌّس، ئلا أٔٙ

١ٍ٠ٚٗ ٕٚىٚق جٌؿح٫ِس جٌىجتُ  َ،1853جٌّىجٌِ جٌىجتُ جًٌٞ أٔٗأضٗ ٚلا٠س ضىٓحِ جلأ٠ٍِى١س فٟ ٪حَ 

 جْطػّحٌ ٪حتىجش ئ٠ؿحٌجش أٌجٟٞ ق١ع وحْ جٌغٍٜ ِٓ ولا جٌٕٛىٚل١ٓ ٘ٛ َ،1876فٟ ٪حَ 

 ِٓ لرًَ ١ْ1953حو٠س ٪حَ  ٕٚىٚق غٍٚز أٚي . وّح أٔٗ ضُ ضأ١ّْجٌىٌٚس ٌٛحٌف ؾح٫ِس ضىٓحِ

ٚلى ذىأش و١ٍّ٫س لإوجٌز فٛجتٝ جٌىٌٚس ِٓ ٪حتىجش جٌٕف١ ِٓ نلاي ِىطد فٟ ٌٕىْ،  جٌى٠ٛص وٌٚس
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ضُ ضأ١ْٓٙح ١ٌّْح وى١حْ قىِٟٛ ٪حَ ٠ّٓٝ ج١ٌٙثس ج٫ٌحِس ٌلاْطػّحٌ. َ 1983ٚفٟ ٪حَ 

(Dewenter et al, 2010) 

ٚنلاي جٌٓر١ٕ١٫حش ِٓ جٌمٍْ جٌّحٟٞ، ضُ ضأ١ّْ ٪ىو ِٓ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س، ِٕٙح: ٕٚىٚق 

(TEMASEK جٌٕٓغحفٌٛٞ ْٕس ،)ٚفٟ جلإِحٌجش ج٫ٌٍذ١س جٌّطكىز، ٕٚىٚق ١٘ثس أذٛ 1974 ،َ

ء َ، وّح ٖٙى ٪مى جٌػّح١ٕ١ٔحش ٚجٌط١ٕ١٫ٓحش ئٔٗح1976( ْٕس ٦ADIAرٟ ج٫ٌحِس ٌلاْطػّحٌ )

(، فٟ أذ٦ٛرٟ جٌطٟ أٔٗثص IPICٕٚحو٠ك غٍٚز ١ْحو٠س ِػً ٍٖوس جلاْطػّحٌجش جٌرط١ٌٍٚس جٌى١ٌٚس )

(، GPFGَ، أٔٗأش ج٠ٌٍٕٚؽ ٕٚىٚق ج٫ٌّحٖحش جٌكىِٟٛ )1990َ.  ٚفٟ ْٕس 1984فٟ ٪حَ 

ٚجَوجو ٪ىو ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ذٗىً ور١ٍ ٩ٍ٣ِ جٌمٍْ جٌكحٌٟ ٪ٍٝ غٍجٌ ٕٚىٚق ٞر١ 

َ، ٕٚٚىٚق ِرحوٌس لإِحٌز جذ٦ٛرٟ فٟ ْٕس 2000(، ذحٌؿُجتٍ جًٌٞ ضأّْ ٪حَ FRRجلا٠ٍجوجش )

2002( .َJ-F Carpantier et al., 2018) 

 ٚذ١ٓ ذ١ٕٙح ذحٌطف٠ٍك ضّٓف ض٣ٍد يٌه ٩ٞٚ ض٫ح٠ٌف ٌٍٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س ٖحٍِٗ ٩ِٚ ضٛجٌٟ ئٔٗحتطٙح

 ض٠ٍ٫ف ئٌٝ ٠ٍٟ ْٕٚط٣ٍق ف١ّحج٫ٌحٌّٟ،  ٚجلالطٛحو جٌّحٌٟ ج٧ٌٕحَ فٟ جٌّطىجٌٚس ِهطٍف ج١ٌ٢حش

 .ٚأٔٛج٪ٙح أ٘ىجفٙح ٚوًج ،SWF ج١ٌٓحو٠س جٌػٍٚز ٕٚحو٠ك

 اٌصٕبد٠ك اٌس١بد٠خ تؼش٠فبد 1-2-1-2

(، ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ٪ٍٝ أٔٙح ٕٚحو٠ك جْطػّحٌ 2008) (IMF٪ٍف ٕٚىٚق جٌٕمى جٌىٌٟٚ )

يجش غٍٜ نح٘ ضٍّىٙح جٌكىِٛس ج٫ٌحِس، ٚضٕٗة جٌكىِٛس ج٫ٌحِس ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س 

لأغٍجٜ جلطٛحو٠س و١ٍس، ٟٚ٘ ضكطف٥ ذحلأٚٛي أٚ ضطٌٛٝ ض١٦ٛفٙح أٚ ئوجٌضٙح ٌطكم١ك أ٘ىجف ِح١ٌس 

ّٓ جلاْطػّحٌ فٟ جلأٚٛي جٌّح١ٌس جلأؾٕر١س، ٚضطُٓ ِٓطهىِس فٟ يٌه جْطٍجض١ؿ١حش جْطػّح٠ٌس ضطٟ

ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ذط٨ٕٛ ١٘حوٍٙح ج٧ٌّّٕس ٌٍؿٛجٔد جٌمح١ٔٛٔس ٚجٌّإ١ْٓس ِّٚحٌْحش جٌكىِٛس، 

ٟٚ٘ ِؿّٛ٪س ِطغح٠ٍز جٌهٛحتٙ، فّٕٙح ٕٚحو٠ك جْطمٍجٌ جٌّح١ٌس ج٫ٌحِس ٕٚٚحو٠ك جٌّىنٍجش 

ٌط١ّٕس، ٕٚٚحو٠ك جلاقط١ح٢حش جٌغ١ٍ ِمطٍٔس ذحلاٌطُجِحش ِٚإْٓحش جْطػّحٌ جلاقط١ح٢حش، ٕٚٚحو٠ك ج

 (2008 (،(IWGجٌطمح٪ى٠س ج٠ٌٍٛكس. )ِؿّٛ٪س ج٫ًٌّ جٌى١ٌٚس ٌٕٛحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س 

(، ٪ٍٝ جٔٙح ِؿّٛ٪س ِٓ 2008) (OCDEوّح ٪ٍفطٙح ٧ِّٕس جٌط٫حْٚ جلالطٛحوٞ ٚجٌط١ّٕس )

أٚ غ١ٍ ِرحٍٖز ِٓ ٢ٍف جٌكىِٛس ٌطكم١ك جلأٚٛي جٌّح١ٌس جٌٍّّٛوس ٚجٌّىجٌز ذ٠ٍ٣مس ِرحٍٖز 
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أ٘ىجف ١ٕ٢ٚس ٚجٌٌّّٛس، ئِح ذحقط١ح٢حش جٌٍٛف جلأؾٕرٟ أٚ ٚحوٌجش جٌّٛجٌو ج٣ٌر١٫١س أٚ 

جلإ٠ٍجوجش ج٫ٌحِس ٌٍىٌٚس أٚ أ٠س ِىجن١ً أنٍٜ، ٚض١ٟف َٚجٌز جٌهُجٔس جلأ٠ٍِى١س ئٌٝ يٌه ذأٔٙح ضىجٌ 

 (.٠OECD, 2008س )ذٗىً ِٓطمً ٪ٓ جلاقط١ح١٢حش ج١ٌٍّْس ٣ٌٍٍٓحش جٌٕمى

(، أْ جٌٕٛىٚق ج١ٌٓحوٞ ٪رحٌز ٪ٓ ٕٚىٚق 2009ٚفٟ ض٠ٍ٫ف ٫ِٙى ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س )

جْطػّحٌ قىِٟٛ ِىْٛ ِٓ أٚٛي ِح١ٌس ٪ٍٝ غٍجٌ جلأُْٙ ٚجٌٕٓىجش ٚغ١ٍ٘ح ِٓ جلأوٚجش جٌّح١ٌس.  

ٚ ٔٛجضؽ ٪١ٍّحش ٪ٍّحً أْ ِٛجٌو جٌٕٛىٚق ضطٗىً ِٓ فحتٝ ١ُِجْ جٌّىفٛ٪حش أٚ جٌّٛجَٔس ج٫ٌحِس أ

جٌهٛهٛس أٚ ئ٠ٍجوجش جٌٛحوٌجش ج١٫ٌٍٓس، ٚٚفمح ًٌٙج جٌط٠ٍ٫ف فاْ ٕٚىٚق جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س لا 

٠طّٟٓ ٕٚحو٠ك جٌطمح٪ى جٌكى١ِٛس ٚجٌٍٗوحش جلالطٛحو٠س جٌٍّّٛوس ٌٍىٌٚس، ذحلإٞحفس ئٌٝ جقط١ح٢حش 

 Sovereignجٌٕمى٠س. ) جٌٍٛف جٌّىجٌز ِٓ لرً ج٣ٌٍٓحش جٌٕمى٠س جٌّٓط٫ٍّس ٌطكم١ك أ٘ىجف ج١ٌٓحْس

Wealth Fund Institute, 2009) 

(، 2009ٚؾحءش ج٫ٌى٠ى ِٓ جلاوذ١حش جٌٓحذمس ذط٠ٍ٫ف ٌٍٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س، فمى ٪ٍف ذٛف١ٍف )

ٕٚىٚق جٌػٍٚز ج١ٌٓحوٞ ذأٔٗ آ١ٌس أٚ أوجز ٠ٕٗثٙح ذٍى ٌى٠ٗ فحتٝ ِحٌٟ ِكمك ٔط١ؿس فحتٝ ج١ٌُّجْ 

٫ٌحِس ٌٍىٌٚس ذٙىف جونحٌ أٚ جْطػّحٌ ً٘ج جٌفحتٝ وجن١ٍح أٚ جٌطؿحٌٞ، أٚ ذٓرد جٌضفح٨ جلإ٠ٍجوجش ج

 .(2009ذٛف١ٍف، )نحٌؾ١ح فٟ جلأْٛجق جٌّح١ٌس ج٫ٌح١ٌّس أٚ جٌرٕٛن ٚجٌّإْٓحش جٌّح١ٌس جٌى١ٌٚس. 

(، ذأْ ٕٚىٚق جٌػٍٚز ج١ٌٓحوٞ ٘ٛ ٪رحٌز ٪ٓ ٕٚىٚق 2017ٚؾحء فٟ ض٠ٍ٫ف جٌٓرطٟ ٚآنٍْٚ )

١س ِىجٌز ِٓ لرً جٌكىِٛس، ٠طُ ضأ١ْٓٗ ٪حوز ِٓ جٌفٛجتٝ جْطػّحٌٞ قىِٟٛ، ٠طىْٛ ِٓ أٚٛي ِحٌ

جٌّح١ٌس ج٫ٌحِس )فٛجتٝ ١ُِجْ جٌّىفٛ٪حش، أٚ ٪١ٍّحش جٌٕمى جلأؾٕرٟ ج١ٌٍّْس، أٚ ٪حتى جٌهٛهٛس، 

أٚ فٛجتٝ جٌّح١ٌس ج٫ٌحِس، أٚ جلإ٠ٍجوجش جٌّكممس ِٓ جٌٛحوٌجش ج١٫ٌٍٓس، أٚ وً ًٖ٘ جٌّٛجٌو 

ٕٛحو٠ك ٘ٛ ضكم١ك أ٘ىجف جلطٛحو٠س و١ٍس، وّح أْ ِؿحي ٔٗح٢ٗ لى ، جٌٙىف ِٓ ئٔٗحء ًٖ٘ جٌ(ِؿط٫ّس

 (.2017)جٌٓرطٟ ٚآنٍْٚ، ٠ىْٛ وجنٍٟ أٚ نحٌؾٟ.

ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ذأٔٙح أوٚجش جْطػّحٌ ٍِّٛوس ٌٍىٌٚس ضٓطػٍّ ٪ٍٝ  Butt  (2008،)ٚ٪ٍفص 

١ٌس ئٌٝ جلأٚٛي جٌرى٠ٍس، ج١٫ٌٛى ج٫ٌحٌّٟ فٟ أٔٛج٨ ِهطٍفس ِٓ جلأٚٛي جٌطٟ ضطٍجٚـ ِٓ جلأٚٛي جٌّح

ٚ٪حوز ِح ٠طُ ض٠ًّٛ ًٖ٘ جٌٍّورحش جلاْطػّح٠ٌس ٪ٓ ٠ٍ٢ك "ئ٠ٍجوجش ضٛى٠ٍ ج٩ٌٍٓ جلأْح١ْس أٚ ٔمً 

جلأٚٛي ِرحٍٖز ِٓ جقط١ح١٢حش ج٫ٌّلاش جلأؾٕر١س ج١ٌٍّْس"، ٚفٟ ذ٫ٝ جٌكحلاش ٠طُ أ٠ٟح ضك٠ًٛ 

 ج١ٌٓحو٠س.فٛجتٝ جٌّٛجَٔس جٌكى١ِٛس ٚفٛجتٝ ج٫ٌّحٖحش ئٌٝ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز 
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ذط٠ٍ٫ف ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ٪ٍٝ أٔٙح ٕٚحو٠ك يجش أغٍجٜ  Rajesh (2014،) وًٌه لحَ

نحٚس ٍِّٛوس ٌٍكىِٛس ج٫ٌحِس ٌٚىٕٙح ضٓطػٕٟ جٌٍٗوحش جٌٍّّٛوس ٌٍىٌٚس ذح٫ٌّٕٝ جٌطم١ٍىٞ، ٚذ٫رحٌز 

ٛي جٌكم١م١س أنٍٜ فاْ ٕٚىٚق جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ٘ٛ ٕٚىٚق جْطػّحٌ ٍِّٛن ٌٍىٌٚس ٠ٓطػٍّ فٟ جلأٚ

ٚجٌّح١ٌس، ِػً جلأُْٙ ٚجٌٕٓىجش ٚج٫ٌمحٌجش ٚج٫ٌّحوْ جٌٕف١ٓس ٚجلاْطػّحٌجش جٌرى٠ٍس، ٚأْ ِٛحوٌ 

ض٠ًّٛ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س، ٟ٘ ذحلأْحِ جلإ٠ٍجوجش جٌّكممس ِٓ ٚحوٌجش ج٩ٌٍٓ أٚ جقط١ح١٢حش 

 .(Rajesh ,2014) جٌٕمى جلأؾٕرٟ جٌطٟ ٠كطف٥ ذٙح جٌرٕه جٌٍّوُٞ.

 اٌخلاصخ5 2-1-2 

ضػرص فٟ غحٌرٙح أٔٙح ١٘ثحش قى١ِٛس  ٧SWFٍٙ جٌط٫ح٠ٌف أْ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ِّح ْرك ضُ

٦ٍٙش جغٍرٙح فٟ ج٫ٌٍٛ جٌكى٠ع، ٚوحْ ٦ٌٙٛ٘ح فٟ ج٢ٚٔس جلأن١ٍز ذٓرد ٢فٍز قىغص فٟ أ٫ْحٌ 

 J-F Carpantier et all, ( 2018)ج٩ٌٍٓ وحٔص نحٌؾس ٪ٓ ٣١ٍْز جٌىٚي. ضٛٞف يٌه وٌجْس 

قٛي ٦ٌٙٛ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ٚجٌطٟ ضر١ٓ أْ جٌهٛحتٙ جلالطٛحو٠س ٚج١ٌٓح١ْس جٌّك١ٍس ٠ّىٓ 

ٚؾٛو  ٠ى٪ُ يٌه ، ق١ع (SWF) أْ ضفٍٓ ْرد ل١حَ ذ٫ٝ جٌرٍىجْ ذأٗحء ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س

ٌ ذ٠ٍ٣مس وٌ ٪ٍٝ جلاْطػّححٚؾٛو ١٘ىً جٌكىِٛس جٌم ٚ ،أٌذحـ ٌٍّٛجٌو ج٣ٌر١٫١س وحلإ٠ٍجوجش جٌٕف١٣س

ٚ جٌهحٌؾٟ. ٚض١ٍٗ جٌٕطحتؽ ئٌٝ أْ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ض١ًّ ئٌٝ أْ أِف١ىز فٟ جلالطٛحو جٌّكٍٟ 

 ضٛجؾٗ ٫ٚٛذحش فٟ ئ٠ؿحو فٍ٘ ِٕحْرس ٌلاْطػّحٌجش جٌّك١ٍس. ضٕٗأ فٟ ذٍىجْ

لأٔٗ ض٠ٍ٫ف  فٟ ًٖ٘ جٌىٌجْس (2009ذٛف١ٍف ) ِٚٓ جٌط٫ح٠ٌف جٌّهطٍفس جٌٓحذمس ضُ ج٪طّحو ض٠ٍ٫ف

صٕذٚق اٌخشٚح جًٌٞ ٠ٕٙ ٪ٍٝ أْ ٚ ٖحًِ ٠ٚٛف ِفَٙٛ جٌٕٛحو٠ك ذٗىً ٚجٞف ِٚهطٍٛ،

اٌس١بدٞ ٘ٛ آ١ٌخ أٚ أداح ٠ٕشئٙب ثٍذ ٌذ٠ٗ فبئط ِبٌٟ ِضمك ٔت١زخ فبئط ا١ٌّضاْ اٌتزبسٞ، أٚ 

فٟ  ثسجت استفبع الإ٠شاداد اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ ثٙذف ادخبس أٚ استخّبس ٘زا اٌفبئط داخ١ٍب أٚ خبسر١ب

 (.2009)ذٛف١ٍف،  الأسٛاق اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ أٚ اٌجٕٛن ٚاٌّإسسبد اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ.

( فٟ Truman, 2008ٚفٟ ذ١حْ ٦ٌٙٛ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ضُ جلا٪طّحو ٪ٍٝ وٌجْس )

٫ٍِِٛحش ٪ٓ ْٕٛجش ئٔٗحء ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ٚنٛحتٙ ئوجٌز ضٍه جٌٕٛحو٠ك. وّح ؾحء فٟ 

 1998وٌٚس أٔٗأش أٚي ٕٚحو٠مٙح ج١ٌٓحو٠س فٟ جٌفطٍز ذ١ٓ ٪حِٟ  16ٞ ٠ر١ٓ أْ ٕ٘حن ( ج1ًٌجٌؿىٚي)

١ٍِحٌ  100، ق١ع وحْ أورٍ٘ح ٟ٘ ج١ٌٛٓ ٚل٣ٍ ٚوحَجنٓطحْ ١ٌْٚٚح ذأٚٛي ضطؿحَٚ 2008 –

 . 2016وٚلاٌ أ٠ٍِىٟ ذٕٙح٠س ٪حَ 
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 .2008 - 1998جٌفطٍز (: جٌىٚي جٌطٟ ضُ ضأ١ّْ ٕٚىٚق جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ف١ٙح لأٚي ٍِز فٟ 1ؾىٚي)

 اٌذٌٚخ اٌؼبَ الأصٛي* صٕذٚق اٌخشٚح اٌس١بدٞ

 جٌؿُجتٍ 2000 50 صٕذٚق ظجط اٌّٛاسد

 أيٌذ١ؿحْ 1999 37.3 صٕذٚق إٌفط اٌضىِٟٛ

 جٌرك٠ٍٓ 2006 10.6 ششوخ ِّتٍىبد اٌمبثعخ

 ( 15.2صٕذٚق الاستمشاس الارتّبػٟ ٚالالتصبدٞ )

 (7.9صٕذٚق اصت١بطٟ اٌّؼبشبد )

 ض١ٍٟٗ 2006 23.1

 (813.8ششوخ اٌص١ٓ ٌلاستخّبس )

 (236اٌصٕذٚق اٌٛطٕٟ ٌٍعّبْ الارتّبػٟ )

 ج١ٌٛٓ 2000 1049.8

 جٌغحذْٛ 1998 0.4 اٌغبثْٛ صٕذٚق اٌخشٚح اٌس١بد٠خ

 ئ٠ٍجْ 2000 62 صٕذٚق تّى١ٓ إٌفط

SAMRUK-KAZYNA JSC (69.3) 

 (77اٌصٕذٚق اٌٛطٕٟ اٌىبصاخستبٟٔ )

 (2ٌلاستخّبس )اٌّإسسخ اٌٛط١ٕخ 

 وحَجنٓطحْ 2000 148.3

 و٠ٌٛح جٌؿٕٛذ١س 2005 91.8 ِإسسخ وٛس٠ب ٌلاستخّبس

 جٌّى١ٓه 2000 6 صٕذٚق استمشاس ػبئذاد إٌفط فٟ اٌّىس١ه

 ١ٔؿ٠ٍ١ح 2003 1 صسبة اٌفبئط اٌخبَ

 ذ١ٍٚ 1999 9.2 صٕذٚق الاستمشاس اٌّبٌٟ

 (73.5اٌصٕذٚق اٌٛطٕٟ ٌٍشػب٠خ الارتّبػ١خ )

 (65.7الاصت١بطٟ ) صٕذٚق

 (13صٕذٚق الاستخّبس اٌّجبشش اٌشٚسٟ )

 ١ٌْٚح 2008 152.2

 ج٫ٌٓٛو٠س غ١ٍ ٫ٍِٚف SAMA 439.1 اٌسؼٛدٞ اٌؼشثٟ إٌمذ ّإسسخصٕذٚق الأصٛي الأرٕج١خ ٌ

 ض٠ٍٕىجو ٚضٛذحغٛ 2007 5.5 صٕذٚق اٌتشاث ٚالاستمشاس

  اٌصٕذٚق اٌٛطٕٟ ٌٍت١ّٕخ

 صٕذٚق استمشاس الالتصبد اٌىٍٟ

 ف٠ُٕٚلا 1998 0.8

 . SWF ػٍٝ ِٛلغ ِؼٙذ 0221( ٚث١بٔبد تُ رّؼٙب فٟ د٠سّجش TRUMAN, 2008اٌّصذس5 استٕبداً ئٌٝ دساسخ )

 .2016* ٠جٍغ ػّٛد الأصٛي )اٌّتشاوُ( صزُ الأصٛي ث١ٍّبس دٚلاس أِش٠ىٟ اػتجبسًا ِٓ سجتّجش 
 

 

 اٌس١بد٠خ اٌخشٚح صٕبد٠ك أٔٛاع 2-1-2

 : أٔٛج٨، وّح ٠ٍٟ ٪ىز ئٌٝ ِؿّٛ٪س ِٓ ج٫ٌّح١٠ٍ جٌٝ ج١ٌٓحو٠س ٚفمح جٌػٍٚز ٕٚحو٠ك ضٕٛف

 اٌصٕذٚق ػًّ ٌّزبي ٚفمب 1-2-1-2

 :طحٌٟحٌو ٟٚ٘ و١ٌٚس ِك١ٍس ٕٚٚحو٠ك ٕٚحو٠ك ئٌٝ ٪ٍّٙح ٌّؿحي ٚفمح ج١ٌٓحو٠س جٌػٍٚز ٕٚحو٠ك ضٕمُٓ

 (2009)ذٛف١ٍف، 

ًٌٖٙ  جٌّح١ٌس جٌفٛجتٝ ض١٦ٛف جٌرٍى، ذ٫ّٕٝ أْ وجنً ٔٗح٢ٙح ٠طٍوُ :ِض١ٍخ س١بد٠خ صٕبد٠ك .1

 ًٖ٘ ٚض٫ٛو جٌىجنً، فٟ ٌلاْطػّحٌ جٌّطحقس ٚجٌفٍ٘ جٌّؿحلاش ِهطٍف فٟ جٌٕٛحو٠ك

 ِٓ جٌط٩٠ٍٓ ق١ع ِٓ ج٢ٌٕٟٛ لالطٛحو٘ح ور١ٍز ذفٛجتى جٌىنً فٟ جٌٕٛحو٠ك ذحْطػّحٌ٘ح

 ل٣ٍ ؾٙحَ جٌٕٛحو٠ك ًٖ٘ جلإؾّحٌٟ، ِٚٓ جٌّكٍٟ جٌٕحضؽ ٠َٚحوز جٌط١ّٕس جلالطٛحو٠س ٚض١ٍز

 ٚفٟ جٌهحٌؾ١س فٟ جلأْٛجق جلاْطػّح٠ٌس جٌفٍ٘ أفًٟ ٪ٓ ٠ركع ٌلاْطػّحٌ جًٌٞ ج٣ٍٔك

 ج٠ٌٍحْ جلإْلاِٟ. ٍِٚٛف ج٫ٌمح٠ٌس ذٍٚز ِٕٚٙح ِك١ٍس ٍٖوحش أّْ جٌٛلص ٔفّ

٠ُجقُ  لا وٟ جٌهحٌؼ فٟ ج١ٌٓحو٠س ٕٚحو٠مٙح جٌىٚي ذ٫ٝ ضٓطػٍّ  :د١ٌٚخ س١بد٠خ صٕبد٠ك .2

 جلأوذ١حش فٟ ٫٠ٍف ِح أ٪ٍجٜ ٌطؿٕد أٚ جٌهح٘ جلاْطػّحٌ جٌكىِٟٛ جلاْطػّحٌ
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جٌٌٕٙٛىٞ جلالطٛحو٠س ذحٌٍّٜ
1 

 جٌكىِٟٛ ج٫ٌّحٖحش ٕٚٚىٚق ٌلاْطػّحٌ، أذ٦ٛرٟ ِػً ١٘ثس

  . ج٠ٌٍٕٚؿٟ

 اٌصٕذٚق دخً ٌّصبدس ٚفمب 2-2-1-2

 ٟٚ٘:  أٔٛج٨ أٌذ٫س ئٌٝ ضم١ّٓٙح ٠ّىٓ ونٍٙح ٌّٛحوٌ ٚفمح ج١ٌٓحو٠س جٌػٍٚز ٕٚحو٠ك

 أْ ٔف١٣س(، أٞ ١ْحو٠س )ٕٚحو٠ك جلأ١ٌٚس جٌّٛجو ٪ٛجتى ٪ٓ ٠ٍ٢ك جٌٕٛحو٠ك جٌٌّّٛس .1

 ٌٍّٛجو جٌّٛىٌز جٌىٚي ٕٚحو٠ك ضىٛٔٙح ٚحوٌجضٙح جٌٕف١٣س، ٟٚ٘ ِٓ أْحْح ضأضٟ ِٛجٌو٘ح

 جٌٕف١٣س. ٚأْحْٙح جلأ١ٌٚس

ٔف١٣س(، أٞ أْ  غ١ٍ ١ْحو٠س جٌطؿح٠ٌس )ٕٚحو٠ك جٌّىفٛ٪حش ذفٛجتٝ جٌٌّّٛس جٌٕٛحو٠ك .2

 جٌٍٛف.  ٚجقط١ح٢حش جٌطؿحٌٞ ج١ٌُّجْ فحتٝ فٟ ْحِٛجٌو٘ح ضطّػً أْح

 ٚق١ع أْ جٌم٣ح٨ ج٫ٌِّٟٛ نٛٚٛس جٌهٛٚٛس، أٞ ذفٛجتٝ جٌٌّّٛس جٌٕٛحو٠ك .3

 ِٓ ٪ٛجتى ؾُء أٚ وً ضك٠ًٛ ٠طُ جلأؾ١حي يٌه ٌؿ٩١ّ ٪حَ ٍِه ٟ٘ جٌّهٛٚٛس جٌّإْٓحش

 . ١ْحو٠س ٕٚحو٠ك ئٌٝ جٌهٛٚٛس

 ضك٠ًٛ ٠طُ ٌٍىٌٚس ج١ٌُّج١ٔس ج٫ٌحِس فٟ فحتٟح ضكمكج١ٌُّج١ٔس، ف٫ٕى  ذفحتٝ جٌٌّّٛس جٌٕٛحو٠ك .4

 ؾٙس ٌٚطٛؾ١ٗ ِٓ ٪ٛجتى ٌطكم١ك جٌّح١ٌس ٚض١ّٕطٗ جلأٚٛي فٟ لاْطػّحٌٖ جٌفحتٝ ً٘ج

 (2009)لىٞ،  غح١ٔس. ؾٙس ِٓ جلالطٛحو٠س ج١٣٫ٌّحش

 اٌصٕذٚق ٌٛظ١فخ ٚفمب 3-2-1-2

 (2009ٟٚ٘: )ذٛف١ٍف،  ل١ّٓٓ ج١٫ٌّحٌ ئٌٝ ً٘ج ٚفك ج١ٌٓحو٠س جٌٕٛحو٠ك ضٕمُٓ

 جٌٕٛىٚق جلأؾ١حي، ِػً أٚ ج١ٌٍّجظ ٕٚحو٠ك ٪١ٍٙح ٣٠ٍك ٚأق١حٔحً : جونح٠ٌس ٕٚحو٠ك .1

 ٠ىْٛ ذك١ع جٌمحوِس ٌلأؾ١حي جٌػٍٚز ِٓ قٛس ّٞحْ جٌٕٛىٚق ً٘ج ِٓ جٌى٠ٛطٟ، ٚجٌٙىف

 ذ٫ى ٚنحٚس جٌكح١ٌس، جلأؾ١حي ذٗ ضطّط٩ ٪ّح ضمً لا ١ٗ١٫ِس جٌطّط٩ ذّٓط٠ٛحش ِمىٌُٚ٘ فٟ

 ج٣ٌر٫١ٟ، ٚضىْٛ ِٛجٌوٖ ئِح ِٓ ٪ٛجتى جٌٕف١ أٚ ِٓ ج٫ٌٛجتى جٌكى١ِٛس. جٌٌّٛو ٟٔٛخ

أوجز  وحٔص ِّٙح ج٫ٌح١ٌّس جٌّح١ٌس جلأْٛجق فٟ أٌٚٛٙح ذط١٦ٛف ضمَٛ : جْطػّح٠ٌس ٕٚحو٠ك .2

 ٚغ١ٍ٘ح، جلأؾٕر١س أٚ ج٫ٌّلاش أٚ جًٌ٘د جٌّح١ٌس وح٫ٌمحٌجش أٚ جلأٌٚجق جٌّٓطهىِس جلاْطػّحٌ

 أذ٦ٛرٟ ٌلاْطػّحٌ.  ١٘ثس ِػً

                                                           
1

ذحٌم٣ح٨ جٌٕٛح٪ٟ، ٚلى  جلأطحؼ ٚجٔهفحٜج٣ٌر١٫١س  جٌّٛجٌوجوطٗحفحش  فٟج٠ٌُحوز  ذ١ٓلس ج٧ٌحٍ٘ز لأٗ ِفَٙٛ ٠ٛٞف ج٫ٌٌٍّٜ جٌٌٕٙٛىٞ: ج 

٘ٛ . 1959ْٕٚس  ور١ٍجٌٕٛح٪ٟ ًِٕ جوطٗحف قمً غحَ  جلأطحؼ فٟ جٌّٓطٍّ جلأهفحٜذ٫ى  1977ْٕس  جٌٌٕٙٛى٠ٓفَٙٛ ِٓ لرً ّجٌ ج٢ٍك ً٘ج

٦ٌٚٙٛ ٔطحتؽ  جلالطٛحوٞلٍس جٌّٕٛ  جٌٝ(، جًٌٞ ٠إوٞ ذىٌٖٚ لًا)وحٌٕف١ ِػ جٌّطؿىوز غ١ٍج٣ٌر١٫١س  جٌّٛجٌو٠َحوز  ١ِٓفَٙٛ ٠ٛٞف جٌطٕحلٝ ذ

 .ض٠ّٕٛس ١ْثس
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 الاستملا١ٌخ ٌذسرخ ٚفمب 4-2-1-2

 (2009ٟٚ٘: )ذٛف١ٍف،  ل١ّٓٓ ج١٫ٌّحٌ ئٌٝ ً٘ج ٚفك ج١ٌٓحو٠س ذىٌٚ٘ح جٌٕٛحو٠ك ٚضٕمُٓ

 جٌمٍجٌ، ذحْطملا١ٌس ضطّط٩ ٚلا ٌٍكىِٛس ضحذ٫س ١ْحو٠س ٕٚحو٠ك ٟٚ٘ : قى١ِٛس ١ْحو٠س ٕٚحو٠ك .1

 .ٚجٌّٓحءٌس جٌّٓطمٍس ٌٍٍلحذس ضه٩ٟ لا وّح أٔٙح

 جٌكىِٛس، ٪ٓ ٔٓر١س ذحْطملا١ٌس ضطّط٩ ١ْحو٠س ٕٚحو٠ك ٟٚ٘ : ٔٓر١ح ِٓطمٍس ١ْحو٠س ٕٚحو٠ك .2

 ِٚٓحءٌس ٌٍلحذس ضه٩ٟ أٔٙح وّح جٌٍّوُٞ، جٌرٕه ئٌٝ ذحلإٞحفس جٌكىِٛس ق١ع ضى٠ٍ٘ح

 .ج٫ٌحَ جٌط١٫٠ٍٗس ٚجٌٍأٞ ج٣ٌٍٓس

 اٌس١بد٠خ اٌخشٚح صٕبد٠ك أ٘ذاف 3-1-2

 ِطّػً فٟ ِٗطٍن ٘ىف ٌى٠ٙح ؾ٫١ّٙح ٌىٓ ٢نٍ، ٕٚىٚق ِٓ ضهطٍف أ٘ىجف ٪ىز ج١ٌٓحو٠س ٌٍٕٛحو٠ك

 أٔٛج٪ٙح ذحنطلاف ج١ٌٓحو٠س جٌػٍٚز ٕٚحو٠ك أ٘ىجف ٚغحٌرح ِح ضطرح٠ٓ جٌّٓطمرً، ئٌٝ جٌػٍٚز ٔمً

 (2009)ذٛف١ٍف،  :٠ٍٟ ف١ّح جلأ٘ىجف أُ٘ ئذٍجَ ٠ّىٓ يٌه ٌٚغُ ئٔٗحتٙح، ِٚرٌٍجش

 فٟ جٌكحوز جٌطمٍرحش ٪ٓ جٌٕحضؿس جٌهحٌؾ١س جٌٛىِحش ن٣ٍ ِٓ ٚجٌّٛجَٔس جلالطٛحو قّح٠س -

 .جٌّىجن١ً

 ٌلأؾ١حي جٌّٛؾٗ جلاونحٌ ض١٧٫ُ ٠ٍ٢ك ٪ٓ جلأؾ١حي ذ١ٓ جٌػٍٚز ض٩٠َٛ ٪ىجٌس ِرىأ ضكم١ك -

 .جٌمحوِس

 .جٌّطؿىوز غ١ٍ ج٩ٌٍٓ ٚحوٌجش ٪ٍٝ جلا٪طّحو ِٓ جٌطم١ًٍ ٚذحٌطحٌٟ جٌرٍى ِىجن١ً ض٩٠ٕٛ -

 .جلأؾٕر١س جٌٍٛف جقط١ح٢حش ٪ٛجتى ض١٧٫ُ -

 .جٌٍّغٛذس غ١ٍ ج١ٌٌٓٛس جِطٛح٘ ٪ٍٝ جٌٕمى٠س ج٣ٌٍٓحش ِٓح٪ىز -

 .جلاؾطّح٪١س جلالطٛحو٠س جٌط١ّٕس ذٍجِؽ ٌط٠ًّٛ أوجز ضٛف١ٍ -

  .ٚجلطٛحو٠س ١ْح١ْس جْطٍجض١ؿ١س أ٘ىجف ضكم١ك -

 اٌس١بد٠خ اٌخشٚح صٕبد٠ك دٚافغ ئٔشبء 4-1-2

 ج١ٌٙىً ٚنٛحتٙ ١ُِّجش قٓد ٢نٍذٍى  ِٓ ج١ٌٓحو٠س جٌػٍٚز ٕٚحو٠ك ئٔٗحء وٚجف٩ ضطرح٠ٓ

جٌطٟ ؾحء ذٙح )ج١ٌّٕف،  جٌىٚجف٩ أُ٘ ف١ّىٓ ضٍه١ٙ جٌّكمك، جٌّحٌٟ جٌفحتٝ ِٚٛىٌ جلالطٛحوٞ

  :٠ٍٟ وّح (2009



2242 

 

 ضىٌ أنٍٜ أٚٛي ٌرٕحء ٚجٌكحؾس ٌٌٍّٛو ج٣ٌر٫١ٟ ٌٍٕٟٛخ جلأٚي ٚجلأُ٘ ٘ٛ جٌطكٓد جٌىجف٩ .1

 ِح ٚ٘ٛ جٌكحٌٟ، جٌؿ١ً لرً ِٓ ئ٠ٍجوجضٗ ٚجْطغلاي جلأًٚ جٌكحٌٟ، ٟٔٛخ ٫٠ٜٛ ونلا

 جلأؾ١حي. ذ١ٓ ج٫ٌىجٌس ذطكم١ك ٪١ٍٗ ج٣ٍٚف

 ج٢ٌٕٟٛ ٌلالطٛحو جلإْط٫حذ١س ذح٣ٌحلس ف١ط٫ٍك ج١ٌٓحو٠س جٌػٍٚز ٕٚحو٠ك لإٔٗحء جٌػحٟٔ جٌىجف٩ أِح .2

 ج٫ٌحتىجش قؿُ ٚذحٌطحٌٟ ٚجلإٔطحؼ، جلاقط١ح٢ٟ قؿُ ٪ٍٝ ض٫طّى ًٖٚ٘ لح٪ىضٗ، ٚئِىحٔحش ض٩٠ٕٛ

 ٍِضر٣س أنٍٜ ٚ٪ٛجًِ ج٫ٌحتىجش، ذطٍه ِمحٌٔس جلالطٛحو قؿُ ٚوًٌهٌٍفٍو  ذحٌٕٓرس

 جٌكؿُ ٚغ١ٍز جٌرٍىجْ جلطٛحوجش أْ ٫٠ٕٟ ًٚ٘ج جلالطٛحو، ٚجٌّّىٕس ًٌٌه جٌكح١ٌس ذحلإِىحٔحش

 ٕٚحو٠ك لإٔٗحء أورٍ قحفُ ٌى٠ٙح ٠ىْٛ جٌط٩٠ٕٛ جٌّكىٚوز، ئِىحٔحش ٚيجش جٌٓىحْ، ل١ٍٍس

 جٌٕف١٣س. ج٫ٌٛجتى جْطػّحٌ أٚ لاونحٌ

 ٫ٍْٚ جٌفحتىز ٫ِىلاش ذطمٍرحش ٍِضر٣س ٌّهح٢ٍ جلأؾٕرٟ جٌٍٛف جقط١ح٢حش ض٫ٍٜ وّح أْ .3

 ًٖ٘ ض١٦ٛف ِؿحلاش ض٩٠ٕٛ جٌىٚي ٪ٍٝ جلأؾٕرٟ ٫٠طرٍ وجف٩ ُِٙ ٠فٍٜ جٌٍٛف

 ؾُء ذحْطػّحٌ ضمَٛ ١ْحو٠س ئٔٗحء ٕٚحو٠ك ٠ٍ٢ك ٪ٓ ذٗ جٌم١حَ ٠ّىٓ ِح ٚ٘ٛ جلاقط١ح٢حش،

 .ِٓ جٌّهح٢ٍ جٌطم١ًٍ ئٌٝ ٠إوٞ ِّح ِطٕٛ٪س ِح١ٌس ٛيأٚ فٟ جلاقط١ح٢حش ًٖ٘ ِٓ

 ق١ع جٌّحٌىس جٌىٚي ئٌٝ جٌطىٌٕٛٛؾ١ح ٔمً فٟ ضٓح٪ى أْ ج١ٌٓحو٠س جٌػٍٚز ٌٕٛحو٠ك ٠ّٚىٓ .4

 ض٩١ْٛ ئٌٝ جٌّطمىِس جٌىٚي فٟ جٌٕٛحو٠ك ًٌٖٙ ِرحٍٖز ٚجٌغ١ٍ جٌّرحٍٖز ضإوٞ جلاْطػّحٌجش

 ٚج٫ٌّحٌف. جٌطىٌٕٛٛؾ١ح ٔمً ٪١ٍّحش ف١ٙح ذّح جلالطٛحو٠س جٌّرحولاش قؿُ

 ٌطمٍرحش ٌٍطٛىٞ ضٕٗأ جْطمٍجٌ ٕٚحو٠ك ٟ٘ SWF ج١ٌٓحو٠س جٌػٍٚز ٚأن١ٍجً ٔٓطٕطؽ أْ ٕٚحو٠ك

 ًٖ٘ ٚحوٌجش ِٓ ج٠ٍجوجضٙح جْطمٍجٌ ٪ٍٝ ضكم١ك ج٫ًٌّ ٌٍٞٚز ٚذحٌطحٌٟ جلأْح١ْس، ج٩ٌٍٓ أ٫ْحٌ

 .ج٩ٌٍٓ

 اٌذساسبد الأدث١خ ػٓ صٕبد٠ك اٌخشٚح اٌس١بد٠خ  1-2

جٌىٌجْحش جلأوذ١س ٨ِٛٞٛ جٌٕٛحو٠ك جلأوذ١س ِٓ ٪ىز ؾٛجٔد ِٕٙح ِح ٠ط٣ٍق ئٌٝ أ٘ىجف ضٕحلٕ 

جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س، ِٕٚٙح ِٓ ٠ٕحلٕ ِؿحلاش جْطػّحٌجش ًٖ٘ جٌٕٛحو٠ك، ٚفٟ ًٖ٘ جٌىٌجْس ضُ 

 ض١ٕٛف ذ٫ٝ جٌىٌجْحش ذٕحء ٪ٍٝ جٌؿحٔد جًٌٞ ض٣ٍلص ٌٗ ف١ّح ٠هٙ جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س.

ذح٘طّحَ ور١ٍ فٟ ج٢ٚٔس جلأن١ٍز، ً٘ج جلا٘طّحَ جٌّفحؾة  (SWF) جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠سق١٧ص ٕٚحو٠ك فمى 

ٌٕٛحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ٔطؽ فٟ جٌغحٌد ٪ٓ جٌّٕٛ ج٩٠ٌٍٓ فٟ قؿّٙح جٌىر١ٍ ٚوٛٔٙح جٌّىْٛ جلأُ٘ 

( فٟ وٌجْطٗ جٌطٟ Truman & Bangnall, 2013فٟ جْطػّحٌجش جٌّكحف٥ جٌى١ٌٚس، أوى يٌه )
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٪ٓ ضمىَ جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س، ً٘ج جٌطكى٠ع نح٘ ذحٌٗفحف١س ٚجٌّٓحءٌس ٌٕٛحو٠ك  تّسلحظ ف١ٙح قىّ

ًِح ور١ٍجً ٔطؽ ٪ٕٗجٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س  فٟ ضمى٠ُ ج٠ٌُّى ِٓ ج٫ٌٍِّٛحش  أْ ج٫ٌى٠ى ِٓ جٌٕٛحو٠ك قممص ضمى

جٌو أْ ج١ٌٓح١ْْٛ فٟ جٌرٍىجْ جٌطٟ ضٓطػٍّ ف١ٙح جلأِٛجي ٠ٍقرْٛ ذٗىً ٪حَ ذحٌّٛوّح  .قٛي أ٣ٗٔطٙح

جٌّح١ٌس جلإٞحف١س ِٓ جٌهحٌؼ ٌىٓ فٟ ٦ً ٚؾٛو لٍك ذٗأْ وٚجف٩ جٌّٓطػ٠ٍّٓ ٚجٌطٙى٠ىجش جٌّكطٍّس 

 ج٠ٌُّىجٌرٍىجْ جٌطٟ ضٛؾى ف١ٙح جٌٕٛحو٠ك ٫ٌٍّفس  ًٌٌه ض٫ٌٓٝلأِٓ ج١ٌٓحْٟ ٚجلالطٛحوٞ ٚجٌّحٌٟ. 

ف جضهًش ٪ٓ و١ف١س جْطػّحٌ غٍٚضٙح ج١ٕ٢ٌٛس. ٚنٍٛص جٌىٌجْس ئٌٝ أٔٗ جْطؿحذس ًٌٖٙ جٌّهحٚ

ج٣ٌٍٓحش ٚجٌّى٠ٍْٚ جٌّٓإٌْٚٛ ٪ٓ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س فٟ ج٫ٌى٠ى ِٓ جٌرٍىجْ ن٣ٛجش لإَجٌس 

جٌىٌجْس ضمىِحً فٟ ٠َحوز جٌٗفحف١س ٚجٌّٓحءٌس قٛي  ٚأقٍَشجلأِٛجي.  ٔٗح٢حش ًٖ٘ جٌغّٜٛ ٪ٓ

طٍّجٌ ّٔٛ ضٍه ض٧ً ِٓطٍّز ذحْ ِٓ جٌٗفحف١س جٌكحؾس ئٌٝ ج٠ٌُّى ٗ لاضُجيجٌٕٛحو٠ك جٌٓحو٠س ئلا أٔ

  (.Truman & Bangnall, 2013) جٌٕٛحو٠ك ٠َٚحوضٙح.

 (Beck and Fidora, 2008)أ٠ٟحً ٚفٟ ٦ً ضٍه جلأ١ّ٘س ٌٕٛحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س قٍٍص ٌٚلس

( ٪ٍٝ جلأْٛجق جٌّح١ٌس ج٫ٌح١ٌّس وّح لىِص قٓحذحش جقط١ح١٢س SWFأغٍ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س )

ٌٍطأغ١ٍ جٌّكطًّ ٌٕمً جقط١ح١٢حش جٌٕمى جلأؾٕرٟ جٌطم١ٍى٠س ئٌٝ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ٪ٍٝ ٌأِ جٌّحي 

ج٫ٌحٌّٟ. ٚذ١ٕص أٔٗ ئيج ضٍٛفص ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س وّٓطػٍّ ٚنٛٛص أٚٛي أؾٕر١س ٚفمحً 

ِٓ ج٪طرحٌجش ج١ٌٌٓٛس فاْ جٌّكحف٥ جٌّح١ٌس ضمًٍ ِٓ "ضك١ُ٘ح" ٔكٛ ج٫ٌّلاش  ٌم١ّس ٌأِ جٌّحي ذىلًا

جلاقط١ح١٢س جٌٍت١ٓ١س. ٚٔط١ؿس ًٌٌه، فاْ ج٠ٌُّى ِٓ ٌؤِٚ جلأِٛجي ضٕهفٝ "ِٓ أْفً ئٌٝ أْفً" 

ِٓ جلالطٛحوجش جٌغ١ٕس ئٌٝ جلالطٛحوجش جلألً غٍجء، ذّح ٠طّحٖٝ ٩ِ جٌطٕرإجش جٌطم١ٍى٠س جٌىلا١ْى١س 

. ٚفٟ ٦ً يٌه فاْ ٣ِٕمس ج١ٌٌٛٚ ٚجٌٛلا٠حش جٌّطكىز ٠ّىٓ أْ ٠ه٫ٟح ٌطىفك ٚحفٟ ٌأِ جٌؿى٠ىز

جٌّحي ذ١ّٕح ْطؿطًخ ج١ٌحذحْ ٚجلأْٛجق جٌٕحٖثس ٚحفٟ ضىفمحش ٌأِ جٌّحي. وّح ٠طر١ٓ أْ ًٖ٘ جٌٕطحتؽ 

ًٍج ضٕحلٕ جٌٌٛلس ِح ئيج وح ْ قٓحْس ٌلافطٍجٞحش جٌرى٠ٍس لأ٘ىجف ِكف٧س جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س. ٚأن١

جٌطغ١١ٍ فٟ ٚحفٟ ٌأِ جٌّحي جٌٕحضؽ ٪ٓ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ٌٗ ضأغ١ٍ ٪ٍٝ 

لا ٠ّىٓ ج٫ٌػٌٛ ٪ٍٝ أٞ و١ًٌ  جلأقىجظ،أ٫ْحٌ جلأُْٙ ٚ٪ٛجتى جٌٕٓىجش. ٚجْطٕحوجً ئٌٝ ٔٙؽ وٌجْس 

٫ٌّحٖحش ٪ٍٝ ضأغ١ٍ أ٫ْحٌ جلأُْٙ فٟ ِر٫١حش جلأُْٙ غ١ٍ يجش جٌىٚجف٩ جٌطؿح٠ٌس ِٓ ؾحٔد ٕٚىٚق ج

  (.Beck and Fidora, 2008) جٌطمح٪ى٠س جٌكىِٟٛ ج٠ٌٍٕٚؿٟ.

جلأ٘ىجف جلاْطػّح٠ٌس ٚأوجء ( فٟ وٌجْس ٪ٓ Chhaochharia and Laeven, 2008 وّح جوى )

ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س أْ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ذٍَش وّٓطػٍّ ٘حَ فٟ جلأُْٙ ج٫ٌح١ٌّس 

http://1110161d8.y.https.www.sciencedirect.com.kau.proxy.deepknowledge.io/science/article/pii/S0969593117303852#bib0090
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ٚؾًذص جلا٘طّحَ جٌّطُج٠ى، ٚأٔٙح ضٓطػٍّ ئٌٝ قى ور١ٍ فٟ جٌط٩٠ٕٛ ذ١٫ىجً ٪ٓ جٌٕٛح٪حش فٟ جٌىجنً، 

جٌػمحفس، ِّح ٠ٛقٟ ذأْ لٛج٪ى جْطػّحٌ٘ح  ٌٚىٕٙح ضف٫ً يٌه فٟ جٌغحٌد فٟ جٌرٍىجْ جٌطٟ ضٗطٍن فٟ ٔفّ

 (.Chhaochharia and Laeven, 2008 )١ٌٓص ِىفٛ٪س ذحٌىحًِ ذأٌذحـ ض١٧٫ُ جلأ٘ىجف. 

يجش ِٙحَ  جْطػّح٠ٌس ١ِٕٙسوٍٗوحش ئوجٌز  غحٌرحً ِح ضٌُٛٛ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س فٟ جٌّمحَ جلأٚي

ٚأ٘ىجف جْطػّح٠ٌس ِكىوز، ذّح فٟ يٌه ئ٠ٛحي ٪ٛجتى جْطػّح٠ٌس ٪ح١ٌس ِٓ جٌّكحف٥ جٌى١ٌٚس جٌّطٕٛ٪س، 

ًٟح لٟح٠ح ٩ِٚ يٌه فاْ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س وٕٛحو٠ك جْطػّحٌ نح٫ٞس ٣١ٌٍٓز جٌىٌٚس  ض٫ىّ أ٠

 Chen etجٌهحٚس. ف٫ٍٝ ْر١ً جٌّػحي وٌجْس ) ٌٍٍٗوحش جٌىٌٚس جٌىر١ٍز ٍِى١س ضُ ضكى٠ى٘ح ذحٌّػً ٩ِ

all, 2017 ِٓطٜٛ جلاْطػّحٌ ( جٌطٟ ضىٌِ ج٫ٌلالس ذ١ٓ ٨ٛٔ جٌٍّى١س ٚجٌّهٛٛحش جٌٍأّْح١ٌس ٍٝ٪

ل٠ٛحً ٪ٍٝ جْ ٨ٛٔ جٌٍّى١س ٌٗ ضأغ١ٍ ٪ٍٝ قٓح١ْس جلاْطػّحٌ ٫ٌٍٓ جٌُٓٙ فٍّى١س جٌكىِٛس  ؾحءش ذى١ٌلًا

٠مٛٞ جلاْطػّحٌ، ٫٠ٚطّى ضأغ١ٍ جٌٍّى١س جلأؾٕر١س ٪ٍٝ ٣١ٍْز جٌكىِٛس، وّح أٚ )جلأؾٕر١س( ٫ٟ٠ف 

ح جٌّكىو جٌٍت١ٟٓ فٟ ٍْٛن ٚوفحءز ض١ٍٓ ٔطحتؿٙح جٌٟٛء ٪ٍٝ جٌىٌٚ جٌٙحَ ٨ٌٕٛ جٌٍّى١س فٟ أٔٙ

 .(Chen et all, 2017) .جْطػّحٌ جٌٍٗوحش

( ٠طُ ض٠ٍ٫ف جٌكٛوّس ذح٪طرحٌ٘ح ِؿّٛ٪س ِٓ Raj & John, 2018فٟ جٌىػ١ٍ ِٓ جلأوذ١حش ِػً )

جٌمٛج٪ى ج١ٌٍّْس ٚغ١ٍ ج١ٌٍّْس ٫ٌٍرس )ٖٚفحف١طٙح( جٌطٟ ض٧ُٕ ٚضٛؾٗ ٍٔٗ ٚض٩٠َٛ جٌّٛجٌو 

جٌضرح٢ًح ٚغ١مًح  سذكحظ جٌطٟ ضىٌِ جٌضرح٠ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ٚجٌكٛوّٚضٍضر١ جلأ جٌط١ّ١٧ٕس،

ذطىفك جلأذكحظ جلأ٩ْٚ جًٌٞ ٠ىٌِ جٌضرح٠ ٍِى١س جٌكىِٛس لاْطػّحٌجش جٌٕٛحو٠ك. ٚذحْطهىجَ 

ٕٚىٚلحً ١ْحو٠حً ور١ٍجً ٪ٍٝ ج١٫ٌٛى ج٫ٌحٌّٟ، ضٛغك جٌىٌجْس أوٌس ٘حِس  49جٌر١حٔحش جٌهحٚس ذـ 

ٚضّػً ًٖ٘ جٌىٌجْس ئقىٜ  أغ١ٍ جٌػمحفس ج١ٕ٢ٌٛس ٪ٍٝ قٛوّس ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠سجلطٛحو٠حً ٪ٍٝ ض

جٌٍّجؾ٩ جٌطٟ ضُ جلا٪طّحو ٪١ٍٙح فٟ ج٪ىجو ِطغ١ٍجش جٌركع ق١ع ج٪طّىش ٪ٍٝ وٌجْس جٌّٕٛ 

جلالطٛحوٞ، ٚجلأفطحـ جٌطؿحٌٞ، ١ٌٚٚى جٌكٓحذحش جٌؿح٠ٌس، ٚجٌّٓطٜٛ ج٫ٌحَ، ٚجلا٠ٍجوجش. 

ئٌٝ أٔٗ ضٍضر١ قٛوّس ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز  جٌىٌجْس ٚنٍٛصٝ قٛوّس جٌٕٛحو٠ك. وّطغ١ٍجش ضإغٍ ٪ٍ

ج١ٌٓحو٠س ذٗىً أفًٟ ذحٌطٛؾ١ٗ ٠ٛ٢ً جٌّىٜ، وّح أْ قٛوّس ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ٍِضر٣س 

 (.Raj & John, 2018) .جٌضرح٢ًح ٍْر١ًح ذ٠ُحوز جلاْطػّحٌ فٟ جلأٚٛي جلأؾٕر١س

جْطٍجض١ؿ١حش جلاْطػّحٌ ٌٕٛحو٠ك جٌػٍٚز  (Kotter and Lel, 2011) فٟ ٔفّ ج١ٌٓحق ضركع ٌٚلس

ٚضأغ١ٍ٘ح ٪ٍٝ ضم١١ُ جٌٍٗوس جٌّٓطٙىفس، ٚو١ف ضٍضر١ ولاّ٘ح ذٗفحف١س ٕٚحو٠ك   (SWF) ج١ٌٓحو٠س

جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س، فٛؾىش أْ جْطػّحٌجش ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ٌٙح ضأغ١ٍ ئ٠ؿحذٟ ٪ٍٝ أ٫ْحٌ أُْٙ 

http://1110161d8.y.https.www.sciencedirect.com.kau.proxy.deepknowledge.io/science/article/pii/S0969593117303852#bib0090
http://1110161d8.y.https.www.sciencedirect.com.kau.proxy.deepknowledge.io/topics/economics-econometrics-and-finance/property
http://1110161d8.y.https.www.sciencedirect.com.kau.proxy.deepknowledge.io/topics/economics-econometrics-and-finance/corporation
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ٌٙح ضأغ١ٍ ور١ٍ ٪ٍٝ أوجء جٌٍٗوحش ٚجٌكٛوّس ٪ٍٝ جٌّىٜ ج٠ٛ٣ًٌ، جٌٍٗوحش جٌّٓطٙىفس ٌٚىٓ ١ٌّ 

وّح أْ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س جٌٗفحفس أوػٍ جقطّحلًا أْ ضٓطػٍّ فٟ ٍٖوحش ِم١ىز ِح١ٌحً ٌٚٙح ضأغ١ٍ 

ئٌٝ  جٌىٌجْس أورٍ ٪ٍٝ ل١ّس جٌٍٗوس جٌّٓطٙىفس ِٓ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س غ١ٍ جٌٗفحفس. ٚنٍٛص

ٚز ج١ٌٓحو٠س ضٗرٗ جٌّٓطػ٠ٍّٓ فٟ ضف١ٍُٟٙ ٌٍهٛحتٙ جٌّٓطٙىفس ٚفٟ ضأغ١ٍ٘ح ٪ٍٝ أْ ٕٚحو٠ك جٌػٍ

جلأوجء جٌّٓطٙىف، ٚأْ ٖفحف١س ٕٚىٚق جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ضإغٍ ٪ٍٝ أ٣ٗٔس ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س 

 (.Kotter and Lel, 2011) .جلاْطػّح٠ٌس ٚضأغ١ٍ٘ح ٪ٍٝ ل١ّس جٌٍٗوس جٌّٓطٙىفس

جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س ٚٔٗح٢ٙح جٌّهطٍفس فمى ؾحءش جٌىٌجْحش ذطٛغ١ك يٌه فٟ أِح فٟ ِح ٠ط٫ٍك ذأ٘ىجف 

( ئٌٝ أْ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س يجش جْطػّحٌجش Dewenter et all,2010ٔطحتؽ ِهطٍفس فهٍٙ )

( ئٌٝ أْ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س يجش جْطػّحٌجش ٣ٗٔBortolotti et all, 2015س ذ١ّٕح نٍٙ )

ىٚق جلاؾطّح٪ٟ ج٠ٌٍٕٚؿٟ وحْطػٕحء فٟ ً٘ج جٌٛىو لأٔٗ ٠مَٛ ذؿٙى ف٫حي ٍْر١س ق١ع ٠كىو جٌٕٛ

ٌطكم١ك أ٘ىجفٗ ٠ٚكطف٥ ذكٌٟٛ ِٓطٍّ فٟ أ٣ٗٔس قٛوّس جٌٍٗوحش جٌهحٚس ذٗ. وّح ذ١ٕص ذ٫ٝ 

جٌىٌجْحش أْ أ٘ىجف ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س لا ٠طُ جٌىٗف ٪ٕٙح ذٗىً ٪حَ أٚ ضكى٠ى٘ح ذٛٞٛـ 

ٍس ذحٌكىِٛحش جلأؾٕر١س فًٌٍه ضٛٚف ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س (، نحٚس وٛٔٙح ِطSAMAٛ)ِػً 

 ذأٔٙح ِرّٙس.

فطمىَ ذ٫ٝ جٌىٌجْحش أوٌس ٪ٍٝ أْ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ضكمك أ٘ىجف أنٍٜ ئٌٝ ؾحٔد ض١٧٫ُ 

ج٫ٌحتى، ٚض١ٍٗ ئٌٝ أْ ج٫ٌلالحش ج١ٌٓح١ْس جٌػٕحت١س ض٫ٍد وٌٚجً فٟ ٩ٕٚ جٌمٍجٌ فٟ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز 

جٌطٟ ض١ٍٗ ئٌٝ ج٪طرحٌجش ١ْح١ْس ٚض٧ٍٙ أْ  (Bernstein et al, 2013وى يٌه ٔطحتؽ )ج١ٌٓحو٠س، ٠إ

ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ذّٗحٌوس أورٍ ِٓ جٌمحوز ج١ٌٓح١١ْٓ فٟ ئوجٌز جٌٕٛحو٠ك ضٍضر١ ذحْطٍجض١ؿ١حش 

ُ جلاْطػّحٌ جٌطٟ ضرىٚ ٌٛحٌف أ٘ىجف ج١ٌٓحْس جلالطٛحو٠س ل١ٍٛز جلأؾً فٟ ذٍىجُٔٙ ٪ٍٝ قٓحخ ض١٧٫

 (.Bernstein et al, 2013) ج٫ٌٛجتى ٪ٍٝ جٌّىٜ ج٠ٛ٣ًٌ.

( جٌطٟ ض٧ٍٙ أْ وٚجف٩ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ٌلاْطػّحٌ Bortolotti et al, 2015٪ٍٝ ٪ىّ )

فٟ جٌهحٌؼ نح١ٌس ٪ِّٛحً ِٓ أٞ أؾٕىز أ٘ىجف ١ْح١ْس، ٚأْ ٪ىو جٌكحلاش جٌطٟ ض٫ًّ ف١ٙح ٕٚحو٠ك 

 (.Bortolotti et al, 2015) ١حو٠س ِكىٚو.جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س و٫ٕحٍٚ ١ْح١ْس ْ

( جٌطٟ ضىٌِ وٌٚ ج٫ٌلالحش ج١ٌٓح١ْس جٌػٕحت١س فٟ Knill et al, 2012ٚوًٌه ؾحء فٟ وٌجْس )

لٍجٌجش جلاْطػّحٌ فٟ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ٚض١ٍٗ ٔطحتؿٙح ئٌٝ أْ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س 

ٚنٍٛص ٔطحتؿٙح جٌطؿ٠ٍر١س ئٌٝ  .لٍجٌجش جلاْطػّحٌضٓطهىَ ٪ٍٝ جلألً ؾُت١ًح وٚجف٩ غ١ٍ ِح١ٌس فٟ 
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ًٌج فٟ ٪١ٍّس ٩ٕٚ جٌمٍجٌ فٟ جْطػّحٌجش جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س.  أْ ج٫ٌلالحش ج١ٌٓح١ْس ض٫ٍد وٚ

ذحلإٞحفس ئٌٝ جٌطىل١ك جٌط١٧ّٕٟ جٌّطُج٠ى ِٓ قىِٛحش جٌرٍىجْ ج١ٌّٟفس ٠طُ ض٣ر١مٙح ٪ٕىِح ٧ٕ٠ٍ ئٌٝ 

 Knill et) .ج١ٌٓحو٠س ٪رٍ جٌكىٚو ٪ٍٝ أٔٙح ِىفٛ٪س ١ْح١ْحً ٪١ٍّحش جلاْطكٛجي ٪ٍٝ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز

al, 2012) 

ذحلإٞحفس ئٌٝ جٌىٚجف٩  ٪ِّٛحً، ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ٌى٠ٙح وٚجف٩ ٚأ٘ىجف ِهطٍفس فٟ جْطػّحٌجضٙح

جلالطٛحو٠س ج٫ٌحو٠س فّٓ جٌّّىٓ أْ ض٫ىّ أ٘ىجف أنٍٜ غ١ٍ جلالطٛحو٠س. ٚلأْ جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س 

جٌغحٌد ِٓ لرً جٌؿٙحش جٌكى١ِٛس أٚ ج١ٌٓحو٠س فًٙج ٠إوٞ ئٌٝ جنطلاف وٚجف٩ جْطػّحٌجضٙح  ٍِّٛوس فٟ

فٟ جٌٍٗوحش جٌهحٚس فٟٙ لا ضه٩ٟ ٌٍمٛج١ٔٓ وّٓطػٍّ ٪حوٞ ِٓ جٌم٣ح٨ جٌهح٘، فطىْٛ ٕ٘حن 

أٚ نحٌؾ١س لاْطػّحٌجش ٕٚىٚق   وٚجف٩ جْطٍجض١ؿ١س غ١ٍ جلطٛحو٠س ١ْح١ْس أٚ جؾطّح٪١س أٚ ٪ٓى٠ٍس 

ج١ٌٓحو٠س، ٪ٍٝ ْر١ً جٌّػحي ٠ّىٕٙح جٌطكىُ فٟ ِٛحوٌ جٌّٛجو جٌهحَ ٚجٌطىٌٕٛٛؾ١ح ٚغ١ٍ٘ح ِٓ  جٌػٍٚز

أْ ٣ٍْس ١ْحوز  ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س  (Kotter and Lel, 2011) جٌّٛجٌو. فمى ذ١ٕص وٌجْس

٪ٓ ٠ٍ٢ك ضك٠ًٛ جلأٚٛي ئٌٝ نحٌؼ جٌرلاو ذحْطهىجَ ٍِوُ٘ح  ضًّٗ لىٌضٙح ٪ٍٝ ِٛحوٌز جٌػٍٚز

ٓطػٍّ ١ْحوٞ، فأ٘ىجف أٚكحذٙح جٌكى١١ِٛٓ ١ٌّ فم١ ضكم١ك ألٛٝ لىٌ ِٓ جٌٍذف ئّٔح ٠ط٩ٍ٣ ئٌٝ وّ

ج٫ٌٟٓ ئٌٝ ضكم١ك أ٘ىجف ٪ٓى٠ٍس ١ْٚح١ْس ٚجؾطّح٪١س، ٚجٌّهح٢ٍز فٟ ئِىح١ٔس جْطهىجَ جْطػّحٌ 

ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س فٟ جٌٍٗوحش جٌّٓطٙىفس ِٓ لرً جٌكىِٛحش جٌفحْىز ِٓ أؾً جٌّىحْد 

ًٍج ذٙح.جٌٗ  (.Kotter and Lel, 2011) ه١ٛس ٌلأفٍجو جٌٍّضر١٣ٓ جٌضرح٢ًح ور١

ِٚٓ ٔحق١س أنٍٜ قٛي ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س قحٌٚص ٪ىو ِٓ جٌىٌجْحش جٌركع ٪ٓ فٛجتى 

 جٌٕٛحو٠ك جٌٓحو٠س ٚأغحٌ٘ح جلا٠ؿحذ١س ٚجٌٍٓر١س ٪ٍٝ جٌرٍىجْ ٚجٌٍٗوحش جٌّٓطٙىفس.   

( جٌطٟ ضٙىف ئٌٝ جٌطكم١ك فٟ جٌطأغ١ٍ جٌّحٌٟ Anderloni & Vandone, 2012فمى ؾحءش وٌجْس )

( فٟ أُْٙ جٌرٕٛن جلأٌٚٚذ١س ٚجلأ٠ٍِى١س جٌّٗح١ٌس قٛي جلأَِس SWFٌٕٛحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س )

. ٚضٓطٕى ئٌٝ لح٪ىز ذ١حٔحش ضُ ؾ٫ّٙح ٠ى٠ًٚح، ٚضٍمٟ جٌٟٛء ٪ٍٝ جٌطأغ١ٍ ٪ٍٝ جلأوجء 2008جٌّح١ٌس ٫ٌحَ 

ٚ٪ٍٝ جلأوجء جلالطٛحوٞ )جٌٕٓد ٫ِٚىلاش جٌّٕٛ جٌّهطٍفس( لاْطػّحٌجش جٌّحٌٟ )أ٫ْحٌ جلأُْٙ( 

جٌىٌجْس أوجء جٌرٕٛن جٌّى٪ِٛس ِٓ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز  صٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س فٟ جٌرٕٛن. ٚلحٌٔ

-2008ٚ  2007-2004ج١ٌٓحو٠س ذ١٫ٕس ِٓ غ١ٍ جٌّى٪ِٛٗ ِٓ جٌٕٛىٚق فٟ فطٍض١ٓ ١َِٕط١ٓ )

ٌطٟ ضٍٛٚص ئ١ٌٙح أْ أغٍ ِٓحّ٘س جٌٕٛىٚق فٟ ضك١ٓٓ وفح٠س ٌأِ (. ٚؾحءش أذٍَ جٌٕطحتؽ ج2011

ِٓطٜٛ أ٪ٍٝ ِٓ وً ِٓ "ٔٓرس ٌأِ جٌّحي  فِٟحي جٌرٕٛن. ٚض٧ٍٙ جٌرٕٛن جٌّى٪ِٛس ِٓ جٌٕٛىٚق 
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ِٓ جٌىٌؾس جلأٌٚٝ" ٚ "ٔٓرس ٌأِ جٌّحي جٌط١٧ّٕٟ جلإؾّحٌٟ"، فحٌرٕٛن جٌطٟ ضٍمص قمٛي ٌأِ ِحي 

٫ِىلاش وفح٠س ٌأِ ِحي أفًٟ ذ٫ى جلأَِس جٌّح١ٌس ِٓ جٌرٕٛن غ١ٍ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س قممص 

 (Anderloni & Vandone, 2012) جٌّى٪ِٛس ِٓ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س.

ئْ ج٪طرحٌ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س يجش فحتىز ور١ٍز ٌٍغح٠س ٠أضٟ ٧ٍٔجً ٣ٌر٫١طٙح وّٓطػ٠ٍّٓ ٠ٛ٢ٍٟ 

٠ٛ٢ً جلأؾً ٪ٍٝ جْطمٍجٌ ج١ٌٌٓٛس ٚجلأْٛجق جٌّح١ٌس  جلأؾً ٚيجش ٔفٛي ِٕهفٝ، فرًٌه ٠ىْٛ جٌطأغ١ٍ

ئٌٝ ئْ  (Gieve, 2009جٌطٟ ض٫َُ ذىٌٚ٘ح جٌّٕٛ جلالطٛحوٞ. ففٟ ١ْحق يٌه ضً٘د وٌجْس )

ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ٠ّىٓ أْ ضىْٛ يجش فحتىز ور١ٍز فٟ ضك١ٓٓ وفحءز ض٩٠َٛ جلأٚٛي ج٫ٌح١ٌّس 

ق جٌّح١ٌس. ٚنٍٛص جٌىٌجْس ئٌٝ أْ ٦ٌٙٛ ٕٚحو٠ك ٌٚٙح ضأغ١ٍ ٫ِطىي ٪ٍٝ جلأىّحٔ فٟ جلأْٛج

جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س جٌطٟ ضٗىً جْطػّحٌجش ٠ٛ٢ٍس جلأؾً ٪ٍٝ ج٫ٌّح١٠ٍ جٌّح١ٌس فٟ ٣ٔحق أ٩ْٚ ِٓ 

جلأوٚجش ٘ٛ ض٣ٌٛ ئ٠ؿحذٟ ٠ٚأضٟ و١ٌلا ٪ٍٝ يٌه ّٔٛ جقط١ح١٢حش ج٫ٌّلاش جلأؾٕر١س فٟ ج٫ٌى٠ى ِٓ 

ىٌجْس أْ ج٠ٌُحوز فٟ جٌٗفحف١س ٌىً ِٓ جْطٍجض١ؿ١س ٚأ٘ىجف جلأْٛجق جٌٕحٖثس فٟ أٌٚٚذح. وّح ضٓطٕطؽ جٌ

جٌٕٛحو٠ك ٚٔٙؽ جٌرٍىجْ جٌّطٍم١س ٌلاْطػّحٌ جٌىجنٍٟ ٠ٓح٪ى ٪ٍٝ ضرى٠ى جٌّهحٚف ّٚٞحْ أٔٙح ضٗىً 

لٛز ِٓ أؾً ضىحًِ ِحٌٟ ٪حٌّٟ أورٍ ذىلًا ِٓ وٛٔٙح ِٛؾس ؾى٠ىز ضٗىً ِهحٚف. ٌىٓ ً٘ج جلأغٍ 

ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ٘ٛ أ٠ٟح ٔط١ؿس ٌلانطلالاش ج٫ٌح١ٌّس  جلإ٠ؿحذٟ ٠ؿد ألا ٠ًّٙ أْ ّٔٛ

جٌّٓطٍّز فٟ جٌطؿحٌز، فمى ْح٪ىش ًٖ٘ جلانطلالاش فٟ نٍك ٔمح٠ ٫ٞف فٟ جلأْٛجق جٌّح١ٌس ٚفٟ 

  (.Gieve, 2009) جلالطٛحو جلأ٩ْٚ.

 خلاصخ 3-2

ٖحًِ ٌٙح ّٞٓ ٧ِِٕٛس جلالطٛحو جٌّحٌٟ  ج١ٌٓحو٠س لاذى ِٓ ض٠ٍ٫ف جٌػٍٚز ٕٚحو٠ك ٦حٍ٘ز ٌىٌجْس

ضهطٍف . ذاذٍجَ٘ح ِٙطّس ٚوٌجْحشٚج٫ٌحٌّٟ، ٚضأضٟ جٌط٫ح٠ٌف ضر٫حً ٌط٫ح٠ٌف ٧ِّٕحش و١ٌٚس ِٚمحلاش 

ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س فٟ جٌط٨ٕٛ ف١ّح ٠ط٫ٍك ذحٌكؿُ ، ٚجْطٍجض١ؿ١س جلاْطػّحٌ ، ٚئوجٌز جلاْطػّحٌ ، 

ٌٍّك٤ٛ فٟ أْ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ضطر٩ جْطٍجض١ؿ١حش ٠طّػً جلاضؿحٖ ج . ٚج١ٌٙىً جٌطٗغ١ٍٟ

ًٟح جلاْطػّحٌ فٟ ج٫ٌّلاش  وّح ضٓطػٍّ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س فٟ .جْطػّحٌ ِرحٍٖ ، ٚجٌطٟ ضًّٗ أ٠

وّح ٠طُ جلاْطػّحٌ فٟ ِؿّٛ٪س ِٓ ٕٚحو٠ك جٌى٠ٓ جٌطٟ ضٓطٙىف جلأُْٙ جٌهحٚس ٚجٌكٓحذحش جٌّىجٌز، 

 .٪ٍٝ جلأُْٙ جٌهحٚس ض٠ًّٛ ٪١ٍّحش جلاْطكٛجي

ذاوجٌز  ِىٍفس أٔٙح فٟ ج١ٌٓحو٠س ضطّػً ٌٍٕٛحو٠ك جٌّٗطٍوس جٌّٓس أْ ٠طٟف ْرك ِح نلاي ِٓ

 أٔٙح ٪ٍٝ ج١ٌٓحو٠س جٌٕٛحو٠ك ض٠ٍ٫ف ج٪طّحو ٚ٪١ٍٗ ٠ّىٓ ١ْحوٞ، ٌى١حْ جٌٍّّٛوس جلأٚٛي ٚجْطػّحٌ
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أ٘ىجف  ضكم١ك أؾً ِٓ ذحلأْحِ ئٔٗحء٘ح ضُ ٚجٌطٟ ،جٌكىِٛس ئٌٝ ٍِىط١ٙح ض٫ٛو جٌطٟ ضٍه جٌٕٛحو٠ك

 .جٌٕف١٣س جلا٠ٍجوجش ِٓ ض٠ٍّٛٙح ِٚٛحوٌ ِهطٍفس، ِٚح١ٌس جلطٛحو٠س

٠كحٚي ًٖ٘ جٌؿُء ضغ١٣س جلأوذ١حش جٌٕحٖثس ٪ٓ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س، ٌٚىٓ ٕ٘حن ْرر١ٓ ٫ٌىَ 

ٌُ ٠طُ  ٫ٍِفطٕح ذٕٛحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س. أٚلًا، أْ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س غ١ٍ ٚجٞكس، ًٌٌه

 ِكىٚو٠س ج٫ٌٍِّٛحش ٪ٓ أ٣ٗٔطٙح. ، ِٓأٌس ٚغح١ٔح. ضٛؾ١ٗ أٞ ج٘طّحَ ٌٙح قطٝ ٚلص ل٠ٍد

ؾٍد ج٠ٌُّى ِٓ ج٫ٌٍّفس قٛي ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ٩ِ ضمىَ ٚلأْ جلأوذ١حش ٌى٠ٙح جٌمىٌز ٪ٍٝ 

هحٚس ، جنطحٌش ًٖ٘ جٌٌٛلس أْ ضٗحٌن فٟ ج٫ٌٍِّٛحض١س جٌجٌٛلص ٚجٌكٛٛي ٪ٍٝ ٠ُِى ِٓ ج٫ٌٍِّٛحش

فىٍز أْ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ِىفٛ٪س ذىٚجف٩ جلطٛحو٠س ٚضطٍٛف  ذحٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س ٌطى٪ُ

 .٪ٛجتى٘ح جٌّح١ٌس ض٫ٓٝ ٌط١٧٫ُوى١حٔحش جلطٛحو٠س 

 

 إٌظشٞاٌزضء 5 اٌخبٌج اٌزضء

 "ٔظشح ػبِخ ػٓ اٌصٕبد٠ك اٌس١بد٠خ فٟ اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌسؼٛد٠خ"

 ت١ّٙذ 1-3

 فًٖٙ جٌهٛٛ٘، ذٛؾٗ جٌٕف١٣س ٚجٌىٚي جٌٕح١ِس جٌىٚي ٧٫ٌُّ جٌٗحغً جٌٗغً جلالطٛحو٠س جٌط١ّٕس ض٫طرٍ

 ِٓ ٠ٍُِٙح ِح وً ضكم١ك ضٓط٩٣ ٌُ أٔٙح ئلا جٌّح١ٌس؛ جٌّٛجٌو ٪ٍٝ ضٛف١ٍ٘ح ِٓ جٌٍغُ ٪ٍٝ جلأن١ٍز

 ٌّٛجٌو٘ح جلأِػً جلاْطغلاي ئٌٝ ؾح٘ىز ض٫ٓٝ فٟٙ جلأْحِ ً٘ج ٚ٪ٍٝ ذٍىجٔٙح، وجنً جٌط١ّٕس ٪١ٍّس

 ٌٍىٌٚس جلطٛحوٞ ض٩٠ٕٛ نٍك فٟ ٠ٓحُ٘ جًٌٞ جٌٕحٞد جٌٌّٛو غ١ٍ ً٘ج ِحٌٟ ٌِٛو نٍك ذٙىف جٌٕف١٣س

جف٩ ٌٚجء جٔٗحء ٚىجٌ ئقىٜ ّٛجٌو ٘ٛجٌجْطغلاي  ٘ىف جٌّٕٛ. ٚضٛٞف جلاوذ١حش أْ ٔٓرس ِٓ ٠ٍٚف٩

 ٕٚحو٠ك غٍٚز ١ْحو٠س.

 ضُ ئ٢لاق، ٌٚطكم١مٙح 2030 ففٟ جٌٍّّىس ج٫ٌٍذ١س ج٫ٌٓٛو٠س وأقى أورٍ جٌىٚي جٌٕف١٣س ؾحءش ٌؤ٠س

ذٍجِؽ ٌٕٛحو٠ك جٌػٍٚز  ذ١ٕٙح ؾحء ِٓ ، 2030 ٪حَ قطٝ ضّطى ضٕف٠ً١حً ذٍٔحِؿحً ٪ٍٗ جغٕٟ ِٓ وف٫س

 فٟ جلالطٛحو ٌط٩٠ٕٛ جٌفح٪ً جٌّكٍن وٛٔٙح جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س وٌٚ ض٠ُ٫ُ ٪ٍٝ ٌط٫ًّ ج١ٌٓحو٠س

ج٫ٌحِس لأُ٘ ٕٚىٚق ١ْحوٞ  جلاْطػّحٌجش ٕٚىٚق فٟ ضك٠ًٛ ٠طّكٌٛ ، ٚوحْ ضٛؾٗ جٌٍؤ٠سجٌٍّّىس

 ٚجلإّٔحء، جٌرٕحء ِٛحوٌ ٚض٩٠ٕٛ ٚنحٌؾ١حً جلاْطػّحٌ وجن١ٍحً قمٛي فٟ ج١ٕ٢ٌٛس غح٠حضٕح ٌرٌٍٛز ٪ح١ٌّحً

 جٌٕٛىٚق، جْطػّحٌجش أغٍ ٚض١٧٫ُ ض١ّٕس لاين ِٓ ِكىوز جْطٍجض١ؿ١س ل٣ح٪حش ض٠ٛ٣ٍذحلإٞحفس ئٌٝ 

 ضأ١ّْ ٪ٓ فٟحً ج٫ٌحٌُ، فٟ ج١ٌٓحو٠س جٌػٍٚز ٕحو٠كٚ أورٍ ِٓ جٌٕٛىٚق ٌؿ٫ً جٌرٍٔحِؽ ٫ٓ٠ٚٝ

 .ٚج٫ٌحٌّٟ جلإل١ٍّٟ جٌّٗٙى فٟ جٌٍّّىس ٚوٌٚ أغٍ ض١ّ٫ك فٟ ضُٓٙ ١٢ٚىز جلطٛحو٠س ٍٖجوحش
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س ج٫ٌٓٛو٠س أٚي ٕٚىٚق ١ْحوٞ ٌٙح ِٓ نلاي ئوجٌز جلأٚٛي أٔٗأش جٌكىِٛس فٟ جٌٍّّىس ج٫ٌٍذ١

ٕٚىٚق ٪حِحً، ِٚٓ غُ ضُ جٔٗحء  50لرً قٛجٌٟ  SAMAجلأؾٕر١س ٌّإْٓس جٌٕمى ج٫ٌٍذٟ ج٫ٌٓٛوٞ 

 ٌجتىجً جلطٛحو٠حً ٌجفىج٦ًٍٚص ًٖ٘ جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س  َ.1971٪حَ  ج٫ٌحِس ذ٫ى٘ح جلاْطػّحٌجش

 ِٓ ٪ىو ضأ١ّْ فٟ صأّْٙ فمى ج١ٕ٢ٌٛس، جلاْطػّح٠ٌس جٌى١حٔحش ِٓ ج٫ٌى٠ى ض٠ٛ٣ٍ فٟ ِٚٓحّ٘حً

ِٓ  ج٫ٌى٠ى ض٠ًّٛ فٟ جلأ٪ٛجَ ْحّ٘ص ٍِ ٪ٍٝ ج٠ٟحًٔٗأضٙح،  ًِٕ جٌٍّّىس فٟ جٌٍٗوحش ور٠ٍحش

 يجش جلأ١ّ٘س جٌّٗح٩٠ٌ ئٌٝ جٌّحٌٟ جٌى٪ُ ِمىِحً ف١ٙح، ٚجٌّٗحٌوس جٌك٠ٛ١س ٚجٌٍٗوحش جٌّٗح٩٠ٌ

 جٌكىِٛس ؾٙٛو ٫٠َُ ل٠ٛحً ٌجفىجً وّح ٫ْص وجتّحً فٟ أْ ضىْٛ وًٌه .ج٢ٌٕٟٛ ٌلالطٛحو جلاْطٍجض١ؿ١س

 ٠ّٟٓ جْطٍّجٌ فح٪لًا ِٚكٍوحً ٌٍىٌٚس، جلالطٛحوٞ ٚجٌط٨ٕٛ جٌّحٌٟ ٌطكم١ك جلاْطمٍجٌ ١٫ْٙح فٟ

ٚيٌه ِٓ نلاي  .جٌمحوِس جلأؾ١حي ٪ٓ جٌؿ١ً ذحٌػٍٚز ً٘ج جْطثػحٌ ٪ىَ ٠ّٟٚٓ جٌرلاو، فٟ جٌط١ّٕس

 ِٚمرٌٛس ِطٕٛ٪س أٚٛي فٟ جٌّح١ٌس ٌٍىٌٚس جٌفٛجتٝ جْطػّحٌ نلاي ِٓ ِٓطىجِس ِح١ٌس ٪ٛجتى ضكم١ك

 وجنً جٌىٌٚس. جْطٍجض١ؿ١س ِٗح٩٠ٌ ٚجٔٗحء ضكف١ُ فٟ ٠ٌحوٞ ذىٌٚ ِٚك١ٍحً جٌم١حَنحٌؾ١حً،  جٌّهح٢ٍ

 ِٚىٌْٚس قًٌز ذٌٛٛز ٚئوجٌضٙح جلاْطػّحٌ ٪ٛجتى ٫ٞٚٚص أ٘ىجفٙح ذٌٛٛز ٪حِس فٟ ض١٧٫ُ

 ج٠ٌٍحوز، وّح وحٔص جلأِى ٠ٛ٢ً َِٕٟ ٣ٔحق ّٞٓ جْطٍجض١ؿٟ ذٗىً جلاْطػّحٌ ٛؾ١ٗجٌّهح٢ٍ، ٚض

 ٌؿًخ كحو٠ٌٍٕٛ جٌى١ٌٚس ج٫ٌلالحش ٖرىس ِٓ لاْطفحوزج٫ٌح١ٌّس ٌ جٌّّحٌْحش أفًٟ ض٣ر١ك فٟ

. ٌٚطٛرف جٌٕٛحو٠ك ٍِوُجً ٌٍط١ُّ جٌّك١ٍس جلاْطػّحٌجش ٚضكف١ُوجنً جلطٛحو جٌٍّّىس  جلاْطػّحٌجش

٘ىفحً ضٓحُ٘ ذٍجِؽ جٌٕٛحو٠ك   28خ 2030ٚجلالطٛحوٞ ٪ح١ٌّحً ؾحءش ٌؤ٠س  جٌّحٌٟ جٌم٣ح٨ فٟ

 ج١ٌٓحو٠س فٟ ضكم١مٙح ّٞٓ أ٘ىجفٙح جلاْطٍجض١ؿ١س جلأٌذ٫س جٌهحٚس ذٕٛىٚق جلاْطػّحٌجش ج٫ٌحِس:

 ج٫ٌحِس جلاْطػّحٌجش جٌٕٛىٚق أٚٛي ض١٧٫ُ  :جلأٚي جٌٙىف -

 ج٫ٌحِس جلاْطػّحٌجش ٕٚىٚق نلاي ِٓ ؾى٠ىز ل٣ح٪حش ئ٢لاق  :جٌػحٟٔ جٌٙىف -

 ج٫ٌحِس جلاْطػّحٌجش ٕٚىٚق نلاي ِٓ جْطٍجض١ؿ١س جلطٛحو٠س جوحشٍٖ ذٕحء  :جٌػحٌع جٌٙىف -

 ج٫ٌحِس جلاْطػّحٌجش ٕٚىٚق نلاي ِٓ ٚج٫ٌٍّفس جٌطم١ٕحش ض١٢ٛٓ  :جٌٍجذ٩ جٌٙىف -

ِٓ نلاي أ١ّ٘س ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س وؿٙحش فح٪ٍس فٟ جلأْٛجق جٌّح١ٌس جٌى١ٌٚس ق١ع أٖحٌ ِٛل٩ 

ض١ٌٍْٛ وٚلاٌ، ٚلأْ  8أْ ٔحضؽ قؿّٙح جٌىر١ٍ ٠ًٛ ئٌٝ أوػٍ ِٓ  ٫ِSWFIٙى جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س 

ٌٍٍّىس ؾحءش ذا٘طّحَ ِطُج٠ى ٌىٌٚ٘ح جٌّطٕحِٟ فٟ جلالطٛحو ج٫ٌحٌّٟ ٌغٍٜ ضكم١ك  2030ٌؤ٠س 

ِٚكٍوحً ٌت١ٓ١ح ٌلالطٛحو  ضٛجَْ ِحٌٟ ِٓ نلاي ؾ٫ً ٕٚىٚق جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س فٟ جٌٍّّىس ٪ّلالحً

جٌهحٌؾ١س فٟ لٜٛ جٌٍٗوحش ج٫ٌح١ٌّس نحٚس ج٫ٌحٍِس ِٕٙح فٟ ِؿحي ج٫ٌحٌّٟ ٚيٌه ذحْطػّحٌجضٗ 

جٌّطهٛٛس فٟ وٌجْس جْطػّحٌجش جٌكىِٛحش   (SWFI)فمى أ٦ٍٙش جٌر١حٔحش جٌّكىغس ٌـ جٌطىٌٕٛٛؾ١ح.
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ْ ٕٚىٚق جلأٚٛي جلأؾٕر١س ئ َ،2018ٚجٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س، فٟ آنٍ ضم٠ٍٍ ٌٙح فٟ ١ٔٛ٠ٛ ٫ٌحَ 

قحف٥ ٪ٍٝ جٌٍّوُ جٌهحِّ ٪ح١ٌّح ّٞٓ أورٍ جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س،  ٌّإْٓس جٌٕمى ج٫ٌٍذٟ ج٫ٌٓٛوٞ

قحف٥ ٕٚىٚق وّح . ٫ٌ2017حَ ١ٍِحٌ وٚلاٌ ِمحٌٔس ذأذ٠ًٍ ( 494) ق١ع جْطمٍش ل١ّس أٌٚٛٗ ٪ٕى

 ّٞٓ أورٍ جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س فٟ ج٫ٌحٌُ ذم١ّس أٚٛي ذٍغص 12جلاْطػّحٌجش ج٫ٌحِس ٪ٍٝ جٌٍّوُ جٌـ 

١ٍِحٌ وٚلاٌ  400ٕٚىٚق جلاْطػّحٌجش ج٫ٌحِس ٌف٩ أٌٚٛٗ ئٌٝ  ٙىف١ٍِحٌ وٚلاٌ. ٠ٚٓط (250)

 (.SWFI)٫ِٙى ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س، .2020ض١ٍ٠ٍْٛ ٠ٌحي( ذٕٙح٠س ٪حَ  1.5)

 2018صٕذٚلب س١بد٠ب فٟ اٌؼبٌُ ثٕٙب٠خ ١ٔٛ٠ٛ  20تص١ٕف أوجش  ( 2رذٚي ) 

 اٌذٌٚخ اٌصٕذٚق اٌس١بدٞ اٌّشتجخ
  صزُ الأصٛي

 )١ٍِبس دٚلاس(

22 
 ٕٚىٚق جٌطمح٪ى جٌكىِٟٛ

(Government Pension Fund- global) 
 1035.2 ج٠ٌٍٕٚؽ

20 
 ٍٖوس ج١ٌٛٓ ٌلاْطػّحٌ

(China Investment Corporation) 
 941.4 ج١ٌٛٓ

20 
 ؾٙحَ أذ٦ٛرٟ ٌلاْطػّحٌ

(Abu Dhabi Investment Authority) 
 683.0 جلإِحٌجش

22 
 ج١ٌٙثس ج٫ٌحِس ٌلاْطػّحٌ

Kuwait Investment authority 
 592.0 جٌى٠ٛص

21 

جلأٚٛي جلأؾٕر١س ٌّإْٓس جٌٕمى ج٫ٌٍذٟ ج٫ٌٓٛوٞ 

 (ْحِح)

(SAMA Foreign Holdings) 
 242.2 اٌسؼٛد٠خ

21 

 جٌطحذ٫س ٌّإْٓس جٌٕمى ذٙٛٔغ وٛٔغِكف٧س جلاْطػّحٌ 

(Hong Kong Monetary Authority 

Investment Portfolio) 

 456.6 ج١ٌٛٓ

22 
 ٍٖوس ١ْف ٌلاْطػّحٌ

(SAFE Investment Company) 
 441.0 ج١ٌٛٓ

23 

 ِإْٓس قىِٛس ْٕغحفٌٛز ٌلاْطػّحٌ

(Government of Singapore Investment 

Corporation) 

 390.0 ْٕغحفٌٛز

24 
 ض١ّح١ْه جٌمحذٟس

(Temasek Holdings) 
 375.0 ْٕغحفٌٛز

10 
 ١٘ثس ل٣ٍ ٌلاْطػّحٌ

(Qatar Investment Authority) 
 320.0 ل٣ٍ

22 
 جٌٕٛىٚق ج٢ٌٕٟٛ ٌٍّٟحْ جلاؾطّح٪ٟ

(National Social Security Fund) 
 295.0 ج١ٌٛٓ

20 
 صٕذٚق الاستخّبساد اٌؼبِخ

(Public Investment Fund) 
 012.2 اٌسؼٛد٠خ

20 
 ِإْٓس وذٟ ٌلاْطػّحٌ

(Investment corporation of dubai) 
 229.8 جلإِحٌجش

22 
 ٍٖوس و٠ٌٛح ٌلاْطػّحٌ

(korea investment corporation) 
 134.1 و٠ٌٛح جٌؿٕٛذ١س

21 
 ِرحوٌس ٌلاْطػّحٌ

(Mubadala Investment Company) 
 125.0 جلاِحٌجش

21 
 ِؿٍّ أذ٦ٛرٟ ٌلاْطػّحٌ

(abu dhabi investment council) 
 123.0 جلإِحٌجش

22 
 ٕٚىٚق جٌّٓطمرً جلأْطٍجٌٟ

(Australian Future Fund) 
 105.4 أْطٍج١ٌح

23 
 ٕٚىٚق جٌط١ّٕس ج١ٕ٢ٌٛس جلا٠ٍجٟٔ

(National Development Fund of Iran) 
 91.0 ئ٠ٍجْ

https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/3651
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24 
 ٕٚىٚق جٌٍفحٖ ج٢ٌٕٟٛ

(National Welfare Fund) 
 66.3 ١ٌْٚح

02 
 ١٘libyan investmentثس جلاْطػّحٌ ج١ٌٍر١س )

authority) 
 66.0 ١ٌر١ح

  SWF . https://www.swfinstitute.org جٌّٛىٌ: جْطٕحوجً ئٌٝ ِٛل٩ ٫ِٙى

 SAMAٌٍصٕذٚق اٌس١بدٞ اٌٛظغ اٌشا٘ٓ  2-3

ٚجلاؾطّح٪١س فٟ جٌٍّّىس نلاي جٌٕٓٛجش جٌّح١ٞس ٔط١ؿس لا٪طرحٌجش ضكممص جلإٔؿحَجش جلالطٛحو٠س 

ِٕكٕٝ ( 2ٔلاق٥ ِٓ جٌٗىً )حو٠ك ج١ٌٓحو٠س ٠َٚحوز ف٫ح١ٌطٙح. ٪ىز، ٦ٍٚٙ يٌه ؾ١ٍحً ٪ٍٝ ض٣ٌٛ جٌٕٛ

ض٣ٌٛ ِإٍٖ وفحءز جٌٕٛىٚق ج١ٌٓحوٞ ٌٍّطغ١ٍ جٌّٓطهىَ فٟ جٌىٌجْس، ق١ع ٠طىْٛ ِطؿٗ ضًذًذٟ 

١ٍِحٌ 7.10% جٌضف٫ص ِٓ  16.84ر٫ّىي ضغ١ٍ ْٕٛٞ ِٛؾد لىٌٖ ضٛح٪ىٞ فٟ ِؿٍّٗ ج٫ٌحَ. ف

 .2017ْٕس  19.09ٌطًٛ ئٌٝ  .28ئٌٝ  ٠ٌ1992حي ْٕس 

(، فمى أٖحٌش جٌر١حٔحش SAMAأِح ذحٌٕٓرس ٌٕٛىٚق جلأٚٛي ٌّإْٓس جٌٕمى ج٫ٌٍذٟ ج٫ٌٓٛوٞ ْحِح )

نلاي جٌٍذ٩ جٌػحٌع ِٓ ٪حَ جلأ١ٌٚس ٌٍٍّوُ جٌّحٌٟ ٌٍّإْٓس ئٌٝ ضٓؿ١ً ئؾّحٌٟ جٌّٛؾٛوجش جلأؾٕر١س 

( ١ٍِحٌ ٠ٌحي، ِمحٌٔس 1892.6( ١ٍِحٌ ٠ٌحي، ١ٌرٍغ )2.3( %، ٠مىٌ خ )0.1جٌضفحً٪ح ٔٓرطٗ ) 2018

( ١ٍِحٌ ٠ٌحي نلاي جٌٍذ٩ جٌٓحذك. فٟ ق١ٓ ْؿً جٌضفحً٪ح 50.8( %، ٠مىٌ خ )2.8ذحٔهفحٜ ٔٓرطٗ )

حٌٍذ٩ جٌّمحذً ِٓ ج٫ٌحَ جٌٓحذك. وّح ( ١ٍِحٌ ٠ٌحي، ِمحٌٔسً ذ82.9(%، ٠مىٌ خ )٠ًْٕٛ4.6ح ٔٓرطٗ )

( %، لىٌ 0.2ٔٓرطٗ ) حًَ جٌضفح٪2018ٍذ٩ جٌػحٌع ِٓ ٪حَ ْؿٍص ٚحفٟ جلأٚٛي جلأؾٕر١س نلاي جٌ

( ١ٍِحٌ ٠ٌحي، ِمحٌٔسً ذحٌضفح٨ 1874.7( ١ٍِحٌ ٠ٌحي، ١ٌرٍغ ْؿً ٚحفٟ جلأٚٛي جلأؾٕر١س )2.9خ )

( ١ٍِحٌ 80.8( ١ٍِحٌ ٠ٌحي، ١ٌرٍغ ْؿً ٚحفٟ جلأٚٛي جلأؾٕر١س )71.2( %، لىٌ ذـ )2.8ٔٓرطٗ )

( ١ٍِحٌ ٠ٌحي ِمحٌٔسً 83.5)( ٠مىٌ ذـ٠ٌ4.7حي فٟ جٌٍذ٩ جٌٓحذك، ْٚؿً جٌضفحً٪ح ٠ًْٕٛح ٔٓرطٗ %)

)ضم٠ٍٍ ِإْٓس جٌٕمى ٌٍٍذ٩ جٌػحٌع (. 3ذحٌٍذ٩ جٌّمحذً ِٓ ج٫ٌحَ جٌٓحذك، وّح ٘ٛ ِٛٞف فٟ جٌٗىً)

 (5، ٚفكس 2018

 (5 صبفٟ أصٛي صٕذٚق سبِب اٌس١بد0ٞشىً )

 
 ذحلا٪طّحو ٪ٍٝ ذ١حٔحش ِإْٓس جٌٕمى ج٫ٌٍذٟ ج٫ٌٓٛوٞ. ِٓ ج٪ىجو جٌىٌجْس :جٌّٛىٌ     
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 (5 صبفٟ الأصٛي الأرٕج١خ ٌّإسسخ إٌمذ3شىً )

    2018ِإْٓس جٌٕمى، ضم٠ٍٍ جٌط٣ٌٛجش جٌٕمى٠س ٚجٌٍّٛف١س ٌٍٍذ٩ جٌػحٌع  :جٌّٛىٌ

 2030صٕذٚق الاستخّبساد اٌؼبِخ ظّٓ سؤ٠خ  3-3

جلاْطٍجض١ؿ١حش  ٞٛء فٟ ٚنٍّحلس ِطٓحٌ٪س ذٛض١ٍز جلالطٛحوٞ قمٍٗ فٟ جٌٕٛىٚق وٌٚ ّٔح ٌمى

 جٌّرًٌٚس ٌىف٩ جٌؿٙٛو ١ْحق فٟ ٚيٌه ٚجٌط١ّٕس. جلالطٛحو٠س جٌٗإْٚ ِؿٍّ ألٍ٘ح جٌطٟ ج٠ٍ٫ٌٟس

 جٌٕٛىٚق ٚ٪رٍ ئْٙحَ جٌٍّّىس، فٟ جٌّٓطىجَ جلإ٠ؿحذٟ ٚجٌطغ١١ٍ ج٢ٌٕٟٛ جلالطٛحوٞ جٌطكٛي ٪ؿٍس

 جٌم٣ح٪حش فٟ جٌى١ٌٚس، ِٓطػٍّجً جلأٚٛي ِٓ ِكف٧طٗ ٚض٩١ْٛ جٌّكٍٟ جلالطٛحو ض١ّٕس فٟ جٌف٫حي

 أ٘ىجفٗ ٌطكم١ك جٌىرٍٜ، ٚئ٢لاق جٌّرحوٌجش جلاْطٍجض١ؿ١س جٌٍٗجوحش ضى٠ٛٓ ٚفٟ ج٫ٌح١ٌّس ٚجلأْٛجق

 ج٣ٌّٛقس جلأ٘ىجف ٩ِ ٠ٕٓؿُ ذّح جلالطٛحو ج٢ٌٕٟٛ ٪ٍٝ جٌّٓطىجِس ج٫ٌحتىجش ٚض١٧٫ُ ٪ح١ٌس، ذىفحءز

 .2030ٌؤ٠س  ضطٛنح٘ح جٌطٟ

لٜٛٛ  أ٠ٌٛٚس جلاْطػّحٌ أ٪٣ص جٌطٟ جٌٍؤ٠س ج٢ٌٛٓ، ٌّٓطمرً أذٛجذٙح 2030 ٌؤ٠س فطكص ق١ٓ

َّ جٌٍؤ٠س، ئي ضكمك ٢ّٚٛقس ؾى٠ىز جْطٍجض١ؿ١س ذط٠ٛ٣ٍ يٌه ٠ٍضر١ أْ ٌُجِحً وحْ ألٜٛ، ٚقٌٟٛجً  ئ

 جٌطكى٠حش، ٠ٚٓح٠ٍ ٠طؿحَٚ ضكى٠ػ١حً ٣ّٔحً ضفٍٜ ج٫ٌّحٍٚ جٌٍج٘ٓ ٚضكى٠حش جٌّٓطمرً، ِط٣ٍرحش

 .ٌْٚحٌطٗ ١ٚحغس ٌؤ٠طٗ ٚئ٪حوز ٚضٛؾٙحضٗ، جٌٕٛىٚق ١٘ىٍس ضكى٠ع ئٌٝ وف٩ جًٌٞ جلأٍِ جٌط٫ٍ٣حش،

ِكحف٥  ْص جٌغٍٜ ًٌٙج ٢ٌٚٛ ئوجٌضٗ، ضكص ضم٩ جٌطٟ جلأٚٛي جٌٕٛىٚق ٌجؾ٩ ج٣ٌٍّٕك، ً٘ج ِٚٓ

 ِؿٍّٙح فٟ جٌّكحف٥ ًٖ٘ ٚضٍضر١ ٪ح١ٌّط١ٓ، ِٚكف٧ط١ٓ ِك١ٍس ِكحف٥ أٌذ٩ ِٓ ضطأٌف جْطػّح٠ٌس
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وحٌطحٌٟ: )ضم٠ٍٍ ذٍٔحِؽ ٕٚىٚق جٌٛغ١مس  ًٖ٘ ضطٕحٌٚٗ جًٌٞ جٌٕٛىٚق ٌرٍٔحِؽ جلأٌذ٫س ذحلأ٘ىجف

 (22(، ٚفكس 2020-2018جلاْطػّحٌجش ج٫ٌحِس )

 اٌسؼٛد٠خ اٌششوبد فٟ الاستخّبساد ِضفظخ .2

 ٚضًّٗ قح١ٌحً، جٌٕٛىٚق أٚٛي ِٓ جلأورٍ جٌؿُء ج٫ٌٓٛو٠س جٌٍٗوحش فٟ جلاْطػّحٌجش ِكف٧س ضٗىً

 ل٣ح٪حش ٪ٍٝ َِٛ٪س جٌٍٗوحش ًٖٚ٘ ِىٌؾس، غ١ٍ ٍٖٚوحش جلأُْٙ ْٛق فٟ ِىٌؾس ٍٖوحش

 ج٫ٌٓٛو٠س، جٌٍٗوحش فٟ جٌّٓطػٍّز جٌم١ّس ض١٧٫ُ ئٌٝ جٌّكف٧س ًٖ٘ ٪رٍ جٌٕٛىٚق ٠ٚٙىف ِهطٍفس.

 :نحي ِٓ ٚيٌه

 ُح١ٌّحً أٚ ئل١ّ١ٍحً جٌٍجتىز جٌٍٗوحش ِٓ ٚؾ٫ٍٙح جٌٍٗوحش ًٌٖٙ جٌٓٛل١س جٌم١ّس ض١٧٫٪. 

 جٌه١٣ ًٖ٘ ضٕف١ً ِٚطحذ٫س جٌّطحقس، جٌفٍ٘ ٩ِ ٠طٛجفك ذّح جٌم٣ح٪حش ضؿحٖ جٌه١٣ ٩ٞٚ. 

 ُٚفمحً جٌٕٛىٚق، ف١ٙح ٠ُٓٙ جٌطٟ جٌٍٗوحش ذ١ٓ ِٕٙؿ١س ذٌٛٛز ٚجٌط١ٕٓك جٌط٫حْٚ ض٠ُ٫ 

 جٌّطر٫س ٌلإؾٍجءجش. 

 جلأٌذحـ ض٩٠َٛ ١ْٚحْحش جٌّحي، ٌأِ ٚئوجٌز جٌكٛوّس، ذ٫ّح١٠ٍ جلاٌضمحء. 

 ٚت١ّٕتٙب اٌٛاػذح اٌمطبػبد تط٠ٛش ئٌٝ اٌٙبدفخ الاستخّبساد ِضفظخ .0

 جٌطٟ ذحٌٍّّىس جٌٛج٪ىز جٌؿى٠ىز جٌم٣ح٪حش فٟ جلاْطػّحٌ ضٗؿ٩١ ئٌٝ جٌّكف٧س ًٖ٘ ِٓ جٌٕٛىٚق ٠ٙىف

 ٚض٠ٛ٣ٍ٘ح، جٌم٣ح٪حش ًٖ٘ ض١ّٕس ِٓ جٌهح٘ جٌم٣ح٨ ٚضّى١ٓ ٚض١ّٕطٗ، جلالطٛحو ض٩٠ٕٛ ئِىح١ٔس ضٛفٍ

 .جٌم٣ح٪حش ًٖ٘ فٟ ؾى٠ىز ٍٖوحش ضأ١ّْ نحي ِٓ يٌه ٌطكم١ك جٌٕٛىٚق ٫٠ًّ ئي

 اٌسؼٛد٠خ اٌتضت١خ اٌج١ٕخ تط٠ٛش ِٚشبس٠غ اٌؼمبس٠خ اٌّشبس٠غ فٟ الاستخّبساد ِضفظخ .0

 ٠ٍّىٙح؛ جٌطٟ جٌطكط١س جٌر١ٕس ؾٛوز ِٓطٜٛ ٌٚف٩ ج٫ٌمح٠ٌس أٌٚٛٗ ِهطٍف ض٠ٛ٣ٍ ئٌٝ جٌٕٛىٚق ٠ٙىف

 ٚجٌّٗح٩٠ٌ جلإْىحْ ِٗح٩٠ٌ ٚض٠ٛ٣ٍ جٌٍت١ٓس جٌّىْ فٟ ق٠ٍٟس ّٔحيؼ ئ٠ؿحو ٪ٍٝ ٫٠ًّ ئي

 ً٘ج فٟ ٌلاْطػّحٌ جٌٍجتىز ٚجٌّكٍٟ جلأؾٕرٟ جٌّحي ٌٚأِ جٌط٠ٛ٣ٍ ٍٖوحش ٚجْطم٣حخ ج١ٌٓحق١س،

 .جٌكمً

 اٌىجشٜ اٌسؼٛد٠خ اٌّشبس٠غ ِضفظخ .2

 ٚج٣ٌّٛـ؛ ج٣ٌٕحق ق١ع ِٓ ف٠ٍىز ورٍٜ ِٗح٩٠ٌ ٌط٠ٛ٣ٍ جٌّرحوٌجش ِٓ ِؿّٛ٪س جٌٕٛىٚق ٠مٛو

ٍّن جٌٍّّىس فٟ جلالطٛحوٞ جٌطكٛي ؾٙٛو ضى٪ُ ِطىحٍِس جلطٛحو٠س ٧ِِٕٛحش ٌطىْٛ  ٪ؿٍس ٚضُك

 فٟ جْطػّحٌجضٗ ٪ٍٝ ٍِضف٫س ٌذك١س ٪ٛجتى ٚضكمك ٔفٓٗ، جٌٛلص فٟ ل٣ح٪حش ٪ىز فٟ جلاْطػّحٌ

 .ٚج٠ٛ٣ًٌ جٌّط١ْٛ جٌّى١٠ٓ
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 (5 اٌؼٛائذ اٌّتٛلؼخ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ ِٓ ِضبفظ استخّبس صٕذٚق الاستخّبساد اٌؼبِخ3رذٚي )

 ٫ِىي ج٫ٌحتى جٌٕٓٛٞ )%( جٌّكف٧س
 8.5 ج٫ٌٓٛو٠س جٌٍٗوحش فٟ جلاْطػّحٌجش ِكف٧س

 جٌم٣ح٪حش ض٠ٛ٣ٍ ئٌٝ جٌٙحوفس جلاْطػّحٌجش ِكف٧س

 ٚض١ّٕطٙح جٌٛج٪ىز
9.0 

ِٚٗح٩٠ٌ  ج٫ٌمح٠ٌس جٌّٗح٩٠ٌ فٟ جلاْطػّحٌجش ِكف٧س
 ج٫ٌٓٛو٠س جٌطكط١س جٌر١ٕس ض٠ٛ٣ٍ

7.0 

 8.5 جٌىرٍٜ ج٫ٌٓٛو٠س جٌّٗح٩٠ٌ ِكف٧س
 8.0 جلاْطٍجض١ؿ١س ج٫ٌح١ٌّس جلاْطػّحٌجش ِكف٧س

 6.5 جٌّطٕٛ٪س ج٫ٌح١ٌّس جلاْطػّحٌجش ِكف٧س
 23(، ٚفكس 2020-2018جٌّٛىٌ: ضم٠ٍٍ ذٍٔحِؽ ٕٚىٚق جلاْطػّحٌجش ج٫ٌحِس )

 اٌت٠ًّٛ ِصبدس 4-3

 :أْح١ْس فٟ أٌذ٫س ِٛجٌو ٚجْطػّحٌجضٗ جٌٕٛىٚق أ٪ّحي ض٠ًّٛ ِٛحوٌ ضطّػً

 .جٌٕٛىٚق فٟ جٌىٌٚس ضٟهٙح جٌطٟ جلأِٛجي .1

َّي جٌطٟ ٌٍكىِٛس جٌٍّّٛوس جلأٚٛي .2  .جٌٕٛىٚق ئٌٝ ٍِى١طٙح ضك

 .جٌى٠ٓ ٚأوٚجش جٌمٍٜٚ .3

 .جلاْطػّحٌجش ِٓ زحجٌّٓطٍم ج٫ٌٛجتى .4

 ٌخلاصخ5ا 5-3

وٌٚج ٘حِح ٌٍغح٠س فٟ جلطٛحو جٌٍّّىس ج٫ٌٍذ١س ج٫ٌٓٛو٠س،؛ ٚجٌٕٛىٚق ٫ٍ٠د وٌٚ  2030ض٫ٍد ٌؤ٠س 

ِؿٍّ  أُ٘ فٟ جٌّؿحي جلالطٛحوٞ ذٗىً ٩٠ٍْ فٟ ٞٛء جلاْطٍجض١ؿ١حش ج٠ٍ٫ٌٟس جٌطٟ ألٍ٘ح

جٌٗإْٚ جلالطٛحو٠س ٚجٌط١ّٕس. ٚيٌه فٟ ١ْحق جٌؿٙٛو جٌّرًٌٚس ٌىف٩ ٪ؿٍس جٌطكٛي جلالطٛحوٞ ج٢ٌٕٟٛ 

ٚجٌطغ١١ٍ جلإ٠ؿحذٟ جٌّٓطىجَ فٟ جٌٍّّىس، ٚ٪رٍ ئْٙحَ جٌٕٛىٚق جٌف٫حي فٟ ض١ّٕس جلالطٛحو جٌّكٍٟ 

١س ٚفٟ ضى٠ٛٓ ٚض٩١ْٛ ِكف٧طٗ ِٓ جلأٚٛي جٌى١ٌٚس، ِٓطػٍّجً فٟ جٌم٣ح٪حش ٚجلأْٛجق ج٫ٌحٌّ

جٌٍٗجوحش جلاْطٍجض١ؿ١س ٚئ٢لاق جٌّرحوٌجش جٌىرٍٜ، ٌطكم١ك أ٘ىجفٗ ذىفحءز ٪ح١ٌس، ٚ ض١٧٫ُ ج٫ٌحتىجش 

 جٌّٓطىجِس ٪ٍٝ جلالطٛحو ج٢ٌٕٟٛ ذٗىً ور١ٍ.

طٓط٫ٍٜ أ١ّ٘س ًٖ٘ ِٓ ً٘ج جٌىٌٚ جٌىر١ٍ جًٌٞ ضّػٍٗ جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س ؾحءش ًٖ٘ جٌىٌجْس ٌ

و ض٠ٍّٛٙح، ٚجٌٍٗجوحش جلاْطٍجض١ؿ١س جٌطٟ ض٫ًّ ٪ٍٝ ٌف٩ قؿُ جٌٕٛحو٠ك ٚقؿُ أٌٚٛٙح ِٚٛجٌ

 جْطػّحٌجضٙح ٔكٛ جلطٛحو ٢ٕٟٚ ُِوٍ٘ ٕٚٚحو٠ك ١ْحو٠س ض٫ًّ ذىفحءز ٪ح١ٌس.
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 اٌم١بسٟاٌتطج١مٟ اٌزضء 5 اٌشاثغ زضءاٌ
 

 ث١بٔبد اٌذساسخ 1-4

(، 2017-1992) ضطّػً ذ١حٔحش جٌىٌجْس ذحٌر١حٔحش ج٠ٌٕٛٓس جٌطٟ ضٛف ِطغ١ٍجش جٌىٌجْس نلاي جٌفطٍز

( ٌٍٍّّىس ج٫ٌٍذ١س ج٫ٌٓٛو٠س WDIجٌطٟ ضُ جْطهٍجؾٙح ِٓ ِؿّٛ٪س ذ١حٔحش ِإٍٖجش جٌط١ّٕس ج٫ٌح١ٌّس )

ٌّإٍٖ جٌٓلاًْ ج١ٌُِٕس  ٪١ٍٗ، ضُ جْطهىجَ،  (SAMA)ٚذ١حٔحش ٌّإْٓس جٌٕمى ج٫ٌٍذٟ ج٫ٌٓٛوٞ

ٌٍٕٛىٚق ج١ٌٓحوٞ فٟ جٌٍّّىس  ٚحفٟ جلأٚٛي جلاؾٕر١سجٌّطغ١ٍ جٌطحذ٩ جٌّطّػً فٟ  جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س

 Carpantier)جلأٔٓد ذٕحء ٪ٍٝ ( ق١ع ٘ٛ جٌّإٍٖ ذٛقىز ج١ٌٍّحٌ ٠ٌحي ٫ْٛوٞ)  SAMSْحِح 

& Vermeulen, 2018ٚ ) ًضمح٠ٌٍ ِإْٓس جٌٕمى ج٫ٌٍذٟ ج٫ٌٓٛوٞ ٧ٍٔٚجً ٌطٛفٍ جٌر١حٔحش. ٚذٕحء

فٟ فطٍز ١ٓحوٞ ٚز جٌػٍٕٚىٚق جٌوذ١س ضُ جْطهىجَ ِكىوجش ضم١ّ ِىٜ وفحءز ٪ٍٝ جٌىٌجْحش جلأ

 ,Carpantier & Vermeulen, 2018(ٚ )Raj & Johnِػً جلأوذ١حش جٌٓحذمس ) جٌىٌجْس

جٌّٕٛ جلالطٛحوٞ ِمحِ ٟٚ٘  ِٓطمٍس جشّطغ١ًٌٍٖٙ جٌّكىوجش وؿحءش جٌٓلاًْ ج١ٌُِٕس ف .(2018

ٚجلأفطحـ جٌطؿحٌٞ ِمحِ ذحٌطؿحٌز ، وٕٓرس ٠ْٕٛس ذحٌّٕٛ فٟ ١ٛٔد جٌفٍو ِٓ ئؾّحٌٟ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ

، أِح ِٓ ئؾّحٌٟ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ وٕٓرس١ٌٚى جٌكٓحذحش جٌؿح٠ٌس ، ٚوٕٓرس ِٓ ئؾّحٌٟ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ 

٠ْٕٛس، ،  وٕٓرس جلأ٫ْحٌ جٌطٟ ٠ىف٫ٙح جٌّٓطٍٙىْٛٚ٘ٛ  جٌّٓطٜٛ ج٫ٌحَ ٌلأ٫ْحٌ ٠محِ ذحٌطٟهُ

 رس ِٓ ئؾّحٌٟ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ. ٚجلا٠ٍجوجش جٌطٟ ضمحِ ذا٠ٍجوجش جٌّٛجٌو جٌٕف١٣س وٕٓ

 ّٔٛرد اٌذساسخ  2-4

ٌطكى٠ى ِطغ١ٍجش أٚ ِكىوجش ٠ّىٓ أْ ضفٍٓ ْرد جنط١حٌ جٌىٚي ٌٕٛىٚق جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ِٚمىجٌ ِح 

١٘ىٍس ٪ٛجًِ جلطٛحو٠س فٟ ّٔٛيؼ  ض٠ُطُ ٫ٞٚٗ فٟ جٌٕٛىٚق، ٚلأ٠س أغٍجٜ ٠ّىٓ جْطهىجِٙح، 

 جلطٛحوٞ ٫ٌٍّفس أغٍ ًٖ٘ ج٫ٌٛجًِ ٪ٍٝ ٕٚىٚق جٌػٍٚز ج١ٌٓحوٞ فٟ جٌٍّّىس ج٫ٌٍذ١س ج٫ٌٓٛو٠س.

 ج١ٌٛغس ج٠ٌٍح١ٞس جؤحٖ: ٚذحْطهىجَ

                                  

 ْ:أق١ع  

 : ٚحفٟ ٕٚىٚق جٌػٍٚز ج١ٌٓحوٞ    

 فٟ ١ٛٔد جٌفٍو ِٓ ئؾّحٌٟ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ )% ٠ْٕٛس(جٌّٕٛ جلالطٛحوٞ، جٌّٕٛ :    

 جلأفطحـ جٌطؿحٌٞ، جٌطؿحٌز )% ِٓ ئؾّحٌٟ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ( :   
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 .١ٌٚى جٌكٓحذحش جٌؿح٠ٌس )% ِٓ ئؾّحٌٟ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ( :   

 (.(جٌّٓطٜٛ ج٫ٌحَ ٌلأ٫ْحٌ، جٌطٟهُ )جلأ٫ْحٌ جٌطٟ ٠ىف٫ٙح جٌّٓطٍٙىْٛ )% ٠ْٕٛحً:    

 . ش ٚضمحِ ذا٠ٍجوجش جٌّٛجٌو جٌٕف١٣س )% ِٓ ئؾّحٌٟ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ(جلا٠ٍجوج :   

 ِتغ١شاد إٌّٛرد 4-1-2

   جٌّٕٛ جلالطٛحوٞ  4-1-1-2

٠ٚمحِ ذ٫ّىي ٔٓرس جٌّٕٛ جٌٕٓٛٞ ١ٌٕٛد جٌفٍو ِٓ ئؾّحٌٟ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ ِرٕٟ ٪ٍٝ أْحِ ٫ٍْ 

قحًٚ لّٓس ئؾّحٌٟ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ غحذص ٫ٌٍٍّس جٌّك١ٍس. ١ٛٔد جٌفٍو ِٓ ئؾّحٌٟ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ ٘ٛ 

٪ٍٝ ٪ىو جٌٓىحْ فٟ ِٕطٛف ج٫ٌحَ. ئؾّحٌٟ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ ذأ٫ْحٌ جٌّٗط٠ٍٓ ٘ٛ ٪رحٌز ٪ٓ ِؿ٨ّٛ 

ئؾّحٌٟ جٌم١ّس جٌّٟحفس ِٓ ؾحٔد ؾ٩١ّ جٌّٕطؿ١ٓ جٌّم١ّ١ٓ فٟ جلالطٛحو ِٟحفحً ئ١ٌٗ أ٠س ٍٞجتد 

فٟ ل١ّس جٌّٕطؿحش. ٠ٚطُ قٓحذٗ ذىْٚ ٪ٍٝ جٌّٕطؿحش ِٚهِٛٛحً ِٕٗ أ٠س ئ٪حٔحش و٪ُ غ١ٍ ٌِّٗٛس 

جلط٣ح٨ ل١ّس ئ٘لان جلأٚٛي ج٫ٌّٕٛس أٚ ئؾٍجء أ٠س نَٛٛ ذٓرد ٟٔٛخ ٚضىٌ٘ٛ جٌّٛجٌو 

 ج٣ٌر١٫١س.

   جلأفطحـ جٌطؿحٌٞ  4-2-1-2

ُِمحْس وكٛس ِٓ ئؾّحٌٟ  ٠ٚمحِ ذحٌطؿحٌز ٟٚ٘ ِؿ٨ّٛ جٌٛحوٌجش ٚجٌٛجٌوجش ِٓ ج٩ٌٍٓ ٚجٌهىِحش 

 جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ.

   ١ٚى جٌكٓحخ جٌؿحٌٞ ٌ 4-3-1-2

١ٌٚى جٌكٓحخ جٌؿحٌٞ ٚ٘ٛ ٪رحٌز ٪ٓ ِؿ٨ّٛ ٚحف ٚحوٌجش ج٩ٌٍٓ، ٚجٌهىِحش، ٚٚحفٟ 

 جٌىنً، ٚٚحفٟ جٌطك٠ٛلاش جٌؿح٠ٌس.

   جٌّٓطٜٛ ج٫ٌحَ ٌلأ٫ْحٌ  4-1-1-2

جٌطغ١ٍّ جٌٕٓٛٞ ٌٍٕٓرس جٌّث٠ٛس فٟ  (وّح ٠م١ٓٗ ِإٍٖ أ٫ْحٌ جٌّٓطٍٙى١ٓ)٠ٚمحِ ذحٌطٟهُ جًٌٞ ٫٠ىّ 

٪ٍٝ جٌّٓطٍٙه جٌّط١ْٛ ٌٍكٛٛي ٪ٍٝ ٍْس ِٓ ج٩ٌٍٓ ٚجٌهىِحش جٌطٟ ٠ّىٓ أْ ضػرص أٚ ضطغ١ٍ  جٌطىٍفس

 ٪ٍٝ فطٍجش ١َِٕس ِكىوز، وىً ْٕس ِػلًا ٚضُٓطهىَ ذٛؾٗ ٪حَ ١ٚغس لاْر١ٍَ.

   جلا٠ٍجوجش  4-1-1-2

ذ١ٓ ل١ّس ٚضمحِ ذا٠ٍجوجش جٌّٛجٌو جٌٕف١٣س وٛٔٙح أُ٘ ٌِٛو، ٚ ئ٠ٍجوجش جٌّٛجٌو جٌٕف١٣س ٟ٘ جٌفٍق 

 ئٔطحؼ جٌّٛجٌو جٌٕف١٣س ذحلأ٫ْحٌ ج٫ٌح١ٌّس ٚئؾّحٌٟ ضىٍفس جلإٔطحؼ.
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ضطر٩ جٌطًٍٓٓ وّح ٠ّىٓ  (4جٌؿىٚي ) ٠ٍٚو ٚٚف جٌّطغ١ٍجش، ٚل١حْٙح ٚج٫ٌلالس جٌّطٛل٫س ٌٙح فٟ

 .(4جٌٗىً ) ِٓجٌُِٕٟ ٌّطغ١ٍجش جٌىٌجْس 

 ٚصف اٌّتغ١شاد 5(2رذٚي )

 ِم١بسٗ سِضٖ ٔٛػٗ اٌّتغ١ش
اٌؼلاِخ 

 اٌّتٛلؼخ
 حش الالتصبدٞ اٌّتٛلغالأ

صٕذٚق اٌخشٚح 

 اٌس١بدٞ
 Y ضحذ٩

ٚحفٟ جلأٚٛي جلأؾٕر١س 

 SAMAٌٕٛىٚق 
 ـ ـ

 X1 ِٓطمً إٌّٛ الإلتصبدٞ

جٌّٕٛ فٟ ١ٛٔد جٌفٍو 

ئؾّحٌٟ جٌٕحضؽ ِٓ 

 جٌّكٍٟ )% ٠ْٕٛحً(

+ 

 ٌٛىج٠ؿحذٟ جيج وحْ جٌّٕٛ جلالطٛحوٞ ٠

 .جٌذحـ جْطػّح٠ٌس

نٓحتٍ ٍْرٟ جيج وحْ جٌّٕٛ جلالطٛحوٞ ٠ٌٛى 

 .جْطػّح٠ٌس

 X2 ِٓطمً الأفتبس اٌتزبسٞ
ذٕٓرس ِث٠ٛس ِٓ جؾّحٌٟ 

 جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ
+ 

 ج٠ؿحذٟ جيج وحٔص جٌٛحوٌجش ٚجٌٛجٌوجش 

 جٌذحـ جْطػّح٠ٌس. ٌٛىض

جيج وحٔص جٌٛحوٌجش ٚجٌٛجٌوجش  ٍْرٟ 

 جْطػّح٠ٌس. نٓحتٍ ٌٛىض

سص١ذ اٌضسبثبد 

 اٌزبس٠خ
 X3 ِٓطمً

ذٕٓرس ِث٠ٛس ِٓ جؾّحٌٟ 

 جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ
/+- 

ج٠ؿحذٟ جيج وحْ ج١ٌٍٚى ٠كمك فحتٝ ٠ّىٓ 

 ضك٠ٍٛٗ جٌٝ جٌٕٛىٚق.

ٍْرٟ جيج وحْ ج١ٌٍٚى ٠كمك ٪ؿُ لا ٠ّىٓ 

 جٌٕٛىٚق.ضك٠ٍٛٗ جٌٝ 

 X5 ِٓطمً الا٠شاداد
ذٕٓرس ِث٠ٛس ِٓ جؾّحٌٟ 

 جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ
 

ج٠ؿحذٟ جيج وحٔص جلا٠ٍجوجش ضكمك فحتٝ 

 ٠ّىٓ ضك٠ٍٛٗ جٌٝ جٌٕٛىٚق.

ٍْرٟ جيج وحٔص جلا٠ٍجوجش ضكمك ٪ؿُ لا 

 ٠ّىٓ ضك٠ٍٛٗ جٌٝ جٌٕٛىٚق.

 

 

 

 

 

 

 

http://www.sciencedirect.com.sdl.idm.oclc.org/science/article/pii/S1364032115007066#t0015
http://www.sciencedirect.com.sdl.idm.oclc.org/science/article/pii/S1364032115007066#t0015
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 (5 اٌتسٍسً اٌضِٕٟ ٌّتغ١شاد اٌذساسخ ث١ب١ٔب2ًشىً )

 

 Eviews 10ذٍٔحِؽ  ذحْطهىجَ ذحلا٪طّحو ٪ٍٝ ذ١حٔحش جٌٍٍٓٓس ج١ٌُِٕس ٌٍّطغ١ٍجش ِٓ ج٪ىجو جٌىٌجْس :جٌّٛىٌ

 ِٕٙز١خ ل١بسٟ اٌذساسخ 4-3

 اختجبس اٌتىبًِ اٌّشتشن 1-3-4

٫٠ى ً٘ج جلانطرحٌ جقى جلاْح١ٌد جٌّٓطهىِس فٟ ٫ِحٌؿس ٪ىَ ْىْٛ جٌٓلاًْ ج١ٌُِٕس، فٟلًا ٪ٓ 

نلاي ١ٚحغس ج٫ٌلالس ذ١ٓ جٌّطغ١ٍجش جلالطٛحو٠س ّٞٓ ق١ُ و٪ّٗ ٠ٍ٧ٌٍٕس جلالطٛحو٠س ِٓ 

جقٛحتٟ، ٪ٍّحً جْ ٪ٍُ جلالطٛحو ٠إوى ٪ٍٝ جْ ٕ٘حن ِطغ١ٍجش جلطٛحو٠س ضىْٛ قٍوطٙح ِٓطمٍز ٪رٍ 
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جٌُِٓ، ٪ٍٝ جٌٍغُ ِٓ وٛٔٙح ضطٛف ذحٌطًذًخ ج٫ٌٗٛجتٟ ذٗىً ِٕفٍو ذحٌطحٌٟ ج١ّ٘س ضك١ًٍ جٌطىحًِ 

 (2013لطٛحو٠س فٟ جٌّىٜ ج٠ٛ٣ًٌ. )٪ٍٟ، جٌّٗطٍن فٟ وٌجْس ج٫ٌلالحش جلا

ٚذّح أْ جٌطك١ًٍ جٌم١حْٟ ِٓ جٌىٌجْحش جٌطؿ٠ٍر١س ِٚح وِٕح ذٛىو ضك١ًٍ ج٫ٌلالس ٌّطغ١ٍجش جلطٛحو٠س 

٪ٓ ٠ٍ٢ك جؾٍجء ضك١ًٍ جلأكىجٌ ٌر١حٔحش ضٍه جٌّطغ١ٍجش جٌطٟ ٟ٘ ٪رحٌز ٪ٓ ٍٍْٓس ١َِٕس ضّطى ٌـ 

ذى ِٓ ضٛجفٍ ٪ىز ن٣ٛجش جْح١ْس جٌه٣ٛز جلاٌٚٝ: جٌطأوى ( ِٗح٘ىز ٟٚ٘ ضّػً جؾلًا ٠ٛ٢لًا ، فلا25)

 ِٓ ْىْٛ ذ١حٔحش جٌٓلاًْ ج١ٌُِٕس ٌىً ِٓ ًٖ٘ جٌّطغ١ٍجش 

( ARDLجٌه٣ٛز جٌػح١ٔس: ٟٚ٘ جنط١حٌ ٠ٍ٢مس ٌٍطىحًِ ٚفمحً ًٌٖٙ جٌىٌجْس ٠طُ جلاْط٫حٔس ذّٕٛيؼ )

 ٌغٍٜ جٌطأوى ِٓ ٚؾٛو ضىحًِ ِٗطٍن ذ١ٓ ِطغ١ٍجش جٌّٕٛيؼ جَ لا. 

جنطرحٌ جٌٓىْٛ ٌٍٓلاًْ ج١ٌُِٕس: ٫٠ى جلاؾٍجء جلأٌٟٚ فٟ ضمى٠ٍ ٚل١حِ ج٫ٌلالحش ذ١ٓ  1-2-3-4

جٌّطغ١ٍجش جلالطٛحو٠س فٟ ج٢حٌ جٌٓلاًْ ج١ٌُِٕس ٠ٛ٢ٍس جلاؾً ٌٍطأوى ِٓ ْىْٛ جٌٍٍٓٓس ج١ٌُِٕس 

( جًٌٞ ٧٠ٍٙ فٟ قحي ٪ىَ Spurious Regressionذٙىف ٪ىَ جٌٛل٨ٛ فٟ فم جلأكىجٌ جٌُجتف )

 جٌٍٍٓٓس ج١ٌُِٕس، ْىْٛ 

٫٠ٚىّ جنطرحٌ جٌٓىْٛ ِىٜ ئِىح١ٔس ٚؾٛو ٦حٍ٘ز جلأكٍجف جٌُجتف فٟ جٌّٕحيؼ جٌم١ح١ْس ِٓ ٪ىِٗ، 

( فٟ ذ١حٔحش جٌٓلاًْ ج١ٌُِٕس ٌٍّطغ١ٍجش جٌّىٌْٚس Unit rootٚيٌه ِٓ ٚؾٛو ؾًٌ جٌٛقىز )

ْحوٕس ِٓ نلاي جٌفٍق  ٚجٌم١حَ ذىٌٚ٘ح ذأنً جلإؾٍجءجش جٌىف١ٍس ذ٫ّحٌؿس جٌٓلاًْ ج١ٌُِٕس ٌطؿ٫ٍٙح

جلأٚي ٚجٌفٍق جٌػحٟٔ، ٚذحٌطحٌٟ جٌطهٍٙ ِٓ جلأكٍجف جٌُجتف فٟ جٌٓلاًْ ج١ٌُِٕس، ِٚٓ ً٘ج 

ج٣ٌٍّٕك ضىْٛ جٌٍٍٓٓس ج١ٌُِٕس ْحوٕس ئيج جضٛفص ذحٌهٛحتٙ جلإقٛحت١س ٪ٍٝ جٌٕكٛ ج٢ضٟ: 

(Gujarat, 2009) 

 (E[Yt]=μ ).ج١ٌْٛ جٌكٓحذٟ ٌٍم١ُ جٌّىٌْٚس ٠ىْٛ غحذطح ٪رٍ جٌُِٓ، جٞ  .1

جٌطرح٠ٓ ٌٍم١ُ جٌّىٌْٚس ٠ىْٛ غحذطح ٪رٍ جٌُِٓ، جٞ  .2    22
  tt YEYVar. 

ل١ّس جٌطغح٠ٍ ذ١ٓ ِىض١ٓ ٠ؿد أْ ضىْٛ ٫ِطّىز ٪ٍٝ جٌفؿٛز ج١ٌُِٕس ذ١ّٕٙح ٌٚي١ّ ٪ٍيٝ جٌم١ّيس     .3

جٌف١ٍ٫س ٌٍُِٓ، ٠ٚكٓد جٌطغح٠ٍ ٚفك ج١ٌٛغس جٌطح١ٌس:      kttk YYE 

جنطرحٌجش ٫ٌٍّفس ْىْٛ جٌٓلاًْ ج١ٌُِٕس ئلا أْ أوػٍ٘ح أ١ّ٘س ١ٖٚٛ٪ح ٌىٜ جٌرحقػ١ٓ ٕٚ٘حن ٪ىز 

( ٚجنطرحٌ ف١ٍر١ّ ذ١ٍْٚ (Dickey- Fuller test,1979٪ٍٝ ِٓطٜٛ ٚج٩ْ جنطرحٌ و٠ىٟ فٌٍٛ

(Philips-Perron, 1988.) 
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( ٌٍطأوى ADF(: ٠ط٣ٍد جٌم١حَ ذحنطرحٌ ) (Dickey- Fuller test. جنطرحٌ و٠ىٟ _ فٌٍٛ ج1٩ٌّْٛ

ِٓ ئِىح١ٔس ْىْٛ جٌٓلاًْ ج١ٌُِٕس ٌٍّطغ١ٍجش جٌّىٌْٚس ِٓ ٪ىِٗ غلاغس ٫ِحولاش وحٌطحٌٟ: 

(DA Dickey, WA Fuller, 1979) 

 ئِىح١ٔس ٚؾٛو قى غحذص ٚذىْٚ جضؿحٖ َِٕٟ    

 ئِىح١ٔس ٚؾٛو قى غحذص ٚجضؿحٖ َِٕٟ   

              ذىْٚ قى غحذص ٚجضؿحٖ ٪حَ      

( جٌطٟ ض٫ٕٟ ئْ جٌٓلاًْ ج١ٌُِٕس H0:=1ٚفمح ٫ٌٍّحولاش أ٪لاٖ ٠ىْٛ لرٛي جٌف١ٍٞس جٌٛف٠ٍس )

( H1 :< 1ٌٍّطغ١ٍجش جٌّىٌْٚس ضطّٟٓ ؾًٌ جٌٛقىز، ٚذح٫ٌىّ ئِىح١ٔس لرٛي جٌف١ٍٞس جٌرى٠ٍس )

(ذحٌّمحٌٔس ADFكمك ِٓ جنطرحٌ )جٌطٟ ض٫ٕٟ ْىْٛ جٌٓلاًْ ج١ٌُِٕس ٌٍّطغ١ٍجش جٌّىٌْٚس، ٠ٚطُ جٌط

 ,Wooldridge(.)1% ,5% ,10%ذس ٩ِ جٌم١ّس جٌكٍؾس ٪ٕى ِٓطٜٛ ٠ٕٛ٫ِس )ٓٛذ١ٓ جٌم١ّس جٌّك

Jeffrey, 2013) 

ذط٠ٛ٣ٍ جنطرحٌ ٌؿًٌ جٌٛقىز أ٢ٍك ٪١ٍٗ ف١ّح ذ٫ى ذحُْ جنطرحٌ  1981لحَ وً ِٓ و٠ىٟ_فٌٍٛ ٪حَ 

و٠ىٟ_ فٌٍٛ ج٩ٌّْٛ ذحْطهىجَ ِطغ١ٍ يٚ ئذ٣حء ٌٍّطغ١ٍجش جٌّفٍٓز ٌٍطًٛٚ ئٌٝ ٔط١ؿس ِفحو٘ح 

٫ِحٌؿس ٔم٣س ج٫ٌٟف جٌطٟ ٫٠حٟٔ ِٕٙح جنطرحٌ و٠ىٟ_ فٌٍٛ جٌر١١ٓ جٌّطّػٍس ذّٗىٍس جلاٌضرح٠ جًٌجضٟ 

وػٍ ولس ٚوفحءز ِٓ جنطرحٌ و٠ىٟ_ فٌٍٛ جٌر١١ٓ، ٠ّٚىٓ ض١ٞٛف جنطرحٌ فٟ قى جٌه٣أ، ِح ٠ؿ٫ٍٗ أ

 (Gujarat, 2009و٠ىٟ_ فٌٍٛ ج٩ٌّْٛ ِٓ نلاي ج٫ٌّحوٌس جٌطح١ٌس: )

 

( يج ئِىح١ٔس جنطرح٠ٌس ئقٛحت١س PP(: ٫٠ى جنطرحٌ )Philips-Perronذ١ٍْٚ ) -. جنطرحٌ ف١ٍ١ر2ّ

(٪ٍٝ ٠ٍ٢مس PPٍز، ٫٠ٚطّى جنطرحٌ )( نٛٛٚحً ٪ٕىِح ٠ىْٛ قؿُ ج١٫ٌٕس ٚغADF١أوق ِٓ )

 ,Kozhanئقٛحت١س غ١ٍ ١ٍّ٫ِس فٟ ضٛك١ف جلاٌضرح٠ جًٌجضٟ فٟ ذٛجلٟ ٫ِحوٌس جنطرحٌ ؾًٌ جٌٛقىز )

( ٚجٌف١ٍٞحش )ف١ٍٞس ADF( ٠ٍّه ٔفّ ض٩٠َٛ جنطرحٌ )PP. ٚجٌؿى٠ٍ ذحًٌوٍ أْ جنطرحٌ )(2010

 ج٫ٌىَ ٚجٌف١ٍٞس جٌرى٠ٍس( ٔفٓٙح.

( (ARDLجٌطىحًِ جٌّٗطٍن ذحْطهىجَ أّٔٛيؼ جلأكىجٌ جًٌجضٟ ٌلإذ٣حء ج٨ٌَّٛ  2-2-3-4

(Autoregressive Distributed Lag Estimate ِٓ ًلحَ و :)Pesaran(1997) ،
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Shinand and Sun(1998) ،Pesaran et AI (2001)  ذط٠ٛ٣ٍ ِٕٙؿ١س(ARDL)  ٚأٚرف

َ فٟ ً٘ج جلانطرحٌ أْ ضىْٛ جٌٓلاًْ ج١ٌُِٕس ل١ى ٖحت٩ جلاْطهىجَ فٟ جٌٕٓٛجش جلأن١ٍز ق١ع لا ٠ٓطٍُ

جٌىٌجْس ِٓ ٔفّ جٌٍضرس أٞ ْحوٕس فٟ ٔفّ جٌىٌؾس ْٛجء فٟ جٌّٓطٜٛ أٚ جٌفٍٚق جلأٌٚٝ أٚ ن١١ٍ 

(. ٠ّطٍه Duasa, 2007ذ١ّٕٙح ٌٚىٓ ذ٠ٍٗ أْ لا ضىْٛ جٌٓلاًْ ج١ٌُِٕس ْحوٕس فٟ جٌفٍٚق جٌػح١ٔس )

( ٪ىز نٛحتٙ ض١ُّٖ ٪ٓ ذحلٟ جٌّٕحيؼ ٟٚ٘ ٨ARDL )ّٔٛيؼ جلأكىجٌ جًٌجضٟ ٌلإذ٣حء جٌَّٛ

 (Inuomote, 2012)وحٌطحٌٟ: 

( ئْ ضىْٛ جٌٓلاًْ ج١ٌُِٕس جٌّىٌْٚس ْحوٕس فٟ ٔفّ ARDLلا ٠ط٣ٍد ض٣ر١ك جنطرحٌ ) -

 فٟ ٔفّ جٌٛلص فٟ ٫ِحوٌس ٚجقىز. ج٠ٛ٣ًٌ ٚجلأؾً جٌم١ٍٛ جلأؾً ئِىح١ٔس ضمى٠ٍ ٪ٓ ٪لاٚز جٌٍضرس،

ِىح١ٔس جٌّٓحـ ٌٍّطغ١ٍجش جٌطف٠ٍ١ٓس فٟ جٌّٕٛيؼ ذفطٍجش ضرح٢إ ( ذا٠ARDLط١ُّ جنطرحٌ ) -

 َِٕٟ ِهطٍفس ًٚ٘ج لا ٠كًٛ فٟ ذحلٟ جٌّٕحيؼ جٌم١ح١ْس جلأنٍٜ.

( ذاِىح١ٔس ض٣ر١مٗ فٟ قحي قؿُ ج١٫ٌٕس جٌّىٌْٚس ٚغ١ٍز، وّح ٠ٓح٪ى ٠ARDLطّط٩ جنطرحٌ ) -

لانطرحٌ ضىْٛ وفٛء ٚغ١ٍ ٪ٍٝ ٩ِٕ قىٚظ جلاٌضرح٠ جًٌجضٟ ٔط١ؿس جٌّمىٌجش جٌٕحضؿس ِٓ ً٘ج ج

 ِطك١ُز.

٠ط١ُّ ذحٌرٓح٢س فٟ ضمى٠ٍ جٌطىحًِ جٌّٗطٍن ٌٍٓلاًْ ج١ٌُِٕس جٌّىٌْٚس ذٛج٣ْس ٠ٍ٢مس  -

 ( ذ٫ى ضكى٠ى جٌكى جلألٛٝ ٌّىو جٌطرح٢إ جٌُِٕٟ جٌّػٍٝ.OLSجٌٍّذ٫حش جٌٛغٍٜ جلا٪ط١حو٠س )

جلإذ٣حء ج٨ٌَّٛ  ( ن١١ٍ ِٓ ّٔٛيؾ٧٠ARDLٓ١ٍٙ ّٔٛيؼ جلأكىجٌ جًٌجضٟ ٌلإذ٣حء ج٨ٌَّٛ )

(model (Lag- Distributed ( ٟٚجلأكىجٌ جًٌجضAutoregressive model ْٕٛىِح ٠ى٪ )

٠طأغٍ ذحٌطغ١ٍجش جٌطٟ ضكىظ ذحٌّطغ١ٍ جٌطف١ٍٓٞ  ytٕ٘حن ٚؾٛو قحٌس ِٓ جٌطى١١ف فٟ جٌّطغ١ٍ جٌطحذ٩ 

xt ( ٚذم١ُ ِطرح٢ثس ٌّىو ١َِٕس ْحذمسxt-rأٞ ضأغ١ٍ جٌّطغ١ٍ جٌطف١ٍٓٞ لا ٠ى ،) ٌٍّىز ج١ٌُِٕس ْٛ

( ج٫ٌّحوٌس ARDL(، ٠ٚأنً ّٔٛيؼ )t-r( ٚئّٔح نلاي ِىو ١َِٕس ِط٫ىوز ْحذمس )tجٌكح١ٌس فم١ )

 جٌطح١ٌس:

𝑦𝑡 =𝛽+𝛽0𝑥𝑡+𝛽1𝑥𝑡−1+𝑢𝑡………(1) 

ًٚ٘ج ٫٠ٕٟ  ytٚجٌٍٓٛن جٌى٠ٕح١ِىٟ )جٌكٍوٟ( ٠ّىٓ جٌط٫ر١ٍ ٪ٕٗ ذٛج٣ْس جٌم١ُ جٌٓحذمس ٌٍّطغ١ٍ جٌطحذ٩ 

( ٠ّٚػً يٌه i-ytٔفّ جٌّطغ١ٍ جٌطحذ٩ ٘ٛ ِطغ١ٍ ضف١ٍٓٞ ٌٚىٓ ذٗىً ِطرح٢ة ١َِٕح ٌّىز ْحذمس )

 أّٔٛيؼ جلأكىجٌ جًٌجضٟ ٠ٚأنً ج١ٌٛغس جٌطح١ٌس:

𝑦𝑡 =𝜆1𝑦𝑡−1+𝜆2𝑦𝑡−2+⋯+𝜆𝑝𝑦𝑡−𝑝+𝑢𝑡…..(2) 
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( ٠كطٛٞ جٌؿحٔد جلأ٠ّٓ ٪ٍٝ ِطغ١ٍ ضف١ٍٓٞ ِطرح٢ة ARDL( أ٪لاٖ أّٔٛيؼ )1ٚفمح ٫ٌٍّحوٌس )

(، ًٌٌه ٠أنً ج٫ٌّحوٌس i-yt٪لاٚز ٪ٓ ٠كطٛٞ جٌّطغ١ٍ جٌطحذ٩ ٔفٓٗ ٪ٍٝ ل١ُ ْحذمس ) (𝑥𝑡−1)١َِٕح 

 جٌطح١ٌس:

𝑦𝑡 =𝛼+𝛼1𝑦𝑡−1+𝛽0𝑥𝑡+𝛽1𝑥𝑡−1+𝑢𝑡………(3) 

ضّػً جٌّطغ١ٍجش جًٌٞ ضىْٛ ْحوٕس فٟ جٌىٌؾس ٚفٍ أٚ ٚجقى أٚ ٠ُِؽ ذ١ّٕٙح. وّح ٫٠ى  𝑦،(𝑥)ق١ع 

جنطرحٌ أِىح١ٔس ٚؾٛو ٪لالس ٠ٛ٢ٍس جلأؾً )ضىحًِ ِٗطٍن( ذ١ٓ جٌّطغ١ٍجش جٌّىٌْٚس ذحْطهىجَ 

( ْٛجء وحٔص جٌّطغ١ٍجش ْحوٕس ِٓ جٌىٌؾس جٌٛفٍ أٚ ِٓ جٌىٌؾس ٚجقى أٚ ٠ُِؽ ARDLأّٔٛيؼ )

 (Narayan ,Paresh, 2015 ذ١ّٕٙح.)

( ٠طُ ضكى٠ى قىٚو و١ٔح ٚقىٚو ٪١ٍح Bound Test approachٚضر٫حً ٠ٍ٣ٌمس جنطرحٌ جٌكىٚو ) 

( جٌطٟ ض٫ٕٟ ٪ىَ أِىح١ٔس ٚؾٛو ٪لالس ضىحًِ H0( ذٛج٣ْس ف١ٍٞس ج٫ٌىَ )F-statistic) Fلانطرحٌ

جٌّكطٓرس جلً ِٓ جٌم١ُ جٌكٍؾس  Fِٗطٍن فٟ جلأؾً ج٠ٛ٣ًٌ ذ١ٓ ِطغ١ٍجش جٌّٕٛيؼ ٪ٕىِح ضىْٛ ل١ّس 

ضٍفٝ ف١ٍٞس ج٫ٌىَ ٚضمرً جٌف١ٍٞس جٌرى٠ٍس جٌطٟ ض٫ٕٟ ٚؾٛو ضىحًِ ِٗطٍن، ٚفمح ٌّح ْرك ِٚٓ 

جٌٕحق١س جٌط٣ر١م١س فأْ أّٔٛيؼ ضٛك١ف جٌه٣أ ٚجنطرحٌ جٌكىٚو ٠طُ ذ٫ى ضكى٠ى وٌؾس جٌٓىْٛ ٌٍّطغ١ٍجش 

 جٌّىٌْٚس ٔمَٛ ذط٣ر١ك ج٫ٌّحوٌس جٌطح١ٌس:

       ∑   

 

   

      ∑   

 

   

      ∑   

 

   

      

                        …..........(4) 

 ق١ع:

 جٌفٍق جلأٚي ٌم١ُ جٌّطغ١ٍ.  =

 جٌكى جٌػحذص.   =

 ٪ىو ِىز جلإذ٣حء جٌُِٕٟ جٌّػٍٝ.  =

𝑎3𝑖،𝑎2𝑖،𝑎1𝑖 .ج٫ٌّحِلاش ل١ٍٛز جلأؾً ٫ٌٍلالس جٌى٠ٕح١ِى١س = 

β3 ،β2، β1 = ًجًٌٞ ِٓ نلاٌٙح ٫ٍِفس أِىح١ٔس ٚؾٛو ضىحًِ ِٗطٍن.٫ِحِلاش ٠ٛ٢ٍس جلأؾ 

 جٌُِٓ  =

 قى جٌه٣أ ج٫ٌٗٛجتٟ   =
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ٚفمح ٫ٌٍّحوٌس أ٪لاٖ أيج أٚرف أِىح١ٔس ٚؾٛو ضىحًِ ِٗطٍن ذ١ٓ جٌّطغ١ٍجش ِكً جٌىٌجْس ضر٫ح لانطرحٌ 

 جٌكىٚو ْٛف ٠مىٌ ج٫ٌلالس ل١ٍٛز جلأؾً ذحْطهىجَ ّٔٛيؼ ضٛك١ف جٌه٣أ وحٌطحٌٟ:

       ∑   

 

   

      ∑   

 

   

      ∑   

 

   

                       

( ضّػً ٔٓرس جلأكٍجف جٌطٟ ٠طُ  ( ضّػً قى ضٛك١ف جٌه٣أ ٠طُ أٞحفطٗ ٌٍّٕٛيؼ أِح )ECTق١ع )

ٟ جلأؾً ( ًٚ٘ج ٫٠ٕٟ ٍْ٪س ضٛك١ف جٌه٣أ ٌٍّطغ١ٍ جٌطحذ٩ ف  ئٌٝ جٌّىز     ضٛك١كٙح فٟ جٌّىز )

 جٌم١ٍٛ ذحضؿحٖ ل١ّطٙح جٌطٛج١َٔس فٟ جلأؾً ج٠ٛ٣ًٌ.

 ٔتبئذ اٌم١بسٟ اٌتزش٠ج١خ 4-4

 (root unit Testsاختجبساد اٌسىْٛ رزس اٌٛصذح5 ) 1-4-4

 (: ADFجنطرحٌ و٠ىٟ _ فٌٍٛ ج٩ٌّْٛ)  .1

ذ٫ى ( ْحوٕس Y, X2, X3,X4,X5(، أْ ِطغ١ٍجش جٌٓلاًْ ج١ٌُِٕس ٌىً ِٓ )4ضٛٞف ٔطحتؽ جٌؿىٚي )

( جٌّكٓٛذس جٌطٟ ADF)ذكى غحذص ٚذىْٚ قى غحذص ٚجضؿحٖ( ًٚ٘ج ِح ٠ىي ٪١ٍٗ ل١ُ ) أنً جٌفٍق جلاٚي

%( ، ذحٌطحٌٟ ٔمرً ف١ٍٞس ج٫ٌىَ 10%،5%،1وحٔص جورٍ ِٓ جٌم١ُ جٌكٍؾس ٪ٕى ِٓطٜٛ ٠ٕٛ٫ِس )

ٙح ِٓ جٌطٟ ضإوى ْىٛٔٙح ٪ٕى جٌفٍق جلأٚي ٚجقطٛجء جٌٍٓٓس ج١ٌُِٕس ٪ٍٝ ؾًٌ جٌٛقىز ٚذحٌطحٌٟ ضىحٍِ

٪ٕى جٌّٓطٜٛ )ذكى غحذص ٚذىْٚ قى غحذص ( فٟٙ ْحوٕس X1أِح جٌٍٓٓس ج١ٌُِٕس ٌـ ). I(1)جٌىٌؾس 

جٌّكطٓرس ٪ٕى جٌّٓطٜٛ جورٍ ِٓ جٌم١ُ جٌكٍؾس ٪ٕى ِٓطٜٛ ٠ٕٛ٫ِس  ADFٚجضؿحٖ( لأْ أْ ل١ّس 

ش ِٓ %( ، ذحٌطحٌٟ ٔمرً جٌف١ٍٞس جٌرى٠ٍس جٌطٟ ضإوى نٍٛ جٌٓلاًْ ج١ٌُِٕس ٌٍّطغ١ٍج%10،%5،1)

 ؾًٌ جٌٛقىز ٚذحٌطحٌٟ ْىٛٔٙح.

 ٌج١بٔبد اٌسٍسٍخ اٌض١ِٕخ ADF) (5 اختجبس )4رذٚي )
ADF test ADF test 

Variables 1
st 

difference I (1) In level I(0) 

Intercept & trend Intercept Intercept & trend Intercept 

-4.724* -4.717* -3.223 -2.200 Y 

-4.136 -4.212 -4.958* -4.754* X1 

-3.621* -3.543* -0.846 -1.694 X2 

-4.837* -4.414* -1.160 -1.866 X3 

-6.070* -6.149* -2.149 -2.251 X4 

-5.244* -5.204* -1.862 -1.927 X5 

 .٪5ِلاق٧س: * ، ض١ٍٗ ئٌٝ جلأ١ّ٘س ٪ٕى 
 Eviews 10ذٍٔحِؽ  ذحْطهىجَ ِٓ ج٪ىجو جٌىٌجْس :جٌّٛىٌ
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 (PPف١ٍرّ _ ذ١ٍْٚ )جنطرحٌ  .2

( ْحوٕس Y, X2, X3,X4,X5ِٓ )(، أْ ِطغ١ٍجش جٌٓلاًْ ج١ٌُِٕس ٌىً ِٓ 5ضٛٞف ٔطحتؽ جٌؿىٚي )

جٌّكٓٛذس جٌطٟ  P-Pذ٫ى أنً جٌفٍق جلاٚي )ذكى غحذص ٚذىْٚ قى غحذص ٚجضؿحٖ( ًٚ٘ج ِح ضىي ٪١ٍٗ ل١ُ 

%( أٞ أٔٗ ْحوٓ ٪ٕى جٌفٍق جلأٚي 10%،5%،1وحٔص جورٍ ِٓ جٌم١ُ جٌكٍؾس ٪ٕى ِٓطٜٛ ٠ٕٛ٫ِس )

ْحوٕس ذحٌّٓطٜٛ ٚ )ذكى غحذص ٚذىْٚ  فٟٙ( X1). ذحْطػٕحء جٌٍٓٓس ج١ٌُِٕس I(1)ِٓ جٌىٌؾس جلأٌٚٝ 

ٜٛ ٠ٕٛ٫ِس ورٍ ِٓ جٌم١ُ جٌكٍؾس ٪ٕى ِٓطأجٌّكطٓرس  P-Pأْ ل١ّس  لأْ قى غحذص ٚجضؿحٖ(

(1،%5،%10 )%.  

 ٌج١بٔبد اٌسٍسٍخ اٌض١ِٕخP-P) (5 اختجبس )5رذٚي )
ADF test ADF test 

Variables 1
st 

difference I (1) In level I(0) 

Intercept & trend Intercept Intercept & trend Intercept 

-6.213* -5.581* -2.485 -2.053 Y 

-17.015 -14.337 -4.990* -4.746* X1 

-3.627* -3.483* -1.173 -1.296 X2 

-5.395* -4.395* -1.106 -1.911 X3 

-6.070* -6.154* -2.063 -2.171 X4 

-5.747* -5.402* -1.853 -1.862 X5 

 .٪5ِلاق٧س: * ، ض١ٍٗ ئٌٝ جلأ١ّ٘س ٪ٕى 
 Eviews 10ذٍٔحِؽ  ذحْطهىجَ ِٓ ج٪ىجو جٌىٌجْس :جٌّٛىٌ

 (Optimal Lagتضذ٠ذ ِذح الاثطبء اٌّخٍٝ ) 2-4-4

 ( ج٪طّحوجً ٪ٍٝ ١٫ِحٌ جوح٠ىٟ 1( ذحْ ٪ىو فطٍجش جلاذ٣حء جٌّػٍٝ ٘ٛ )٠6لاق٥ ِٓ نلاي جٌؿىٚي)

(AIC) ٌَْٚىٛج((SC ( ٚHQ ٘حٔحْ و٠ٛٓ ً٘ج ج٪طّحوجً ٪ٍٝ جٌّإٍٖجش جًٌّوٌٛز فٟ جٌؿىٚي )

  جٌطٟ ضكًّ جلً ل١ّس ٌٙح.

 VAR Lag Order Selection Criteria  (  ٔتبئذ اختجبساد اخت١بس اٌتخٍفبد اٌض١ِٕخ 6رذٚي )

 
 Eviews 10ذٍٔحِؽ  ذحْطهىجَ ِٓ ج٪ىجو جٌىٌجْس :جٌّٛىٌ

  Bounds Test اختجبس اٌضذٚد 3-4-4

( جورٍ ِٓ جٌم١ُ جٌكٍؾس 4.70289( ضٓحٚٞ )F( جْ ل١ّس جقٛحت١س )٠7لاق٥ ِٓ نلاي جٌؿىٚي )

%( ٚجٌطٟ ض٫ٕٟ لرٛي جٌف١ٍٞس 10%،5%،1جلاؤٝ ٪ٕى ؾ٩١ّ ِٓط٠ٛحش ج٠ٕٛ٫ٌّس )٪ٕى قى٘ح 

 جٌرى٠ٍس جٞ جْ ٕ٘حن ضٛجَْ ٠ٛ٢ً جلاؾً ذ١ٓ جٌّطغ١ٍ جٌطحذ٩ ٚجٌّطغ١ٍجش جٌطف٠ٍ١ٓس ٌّىز جٌىٌجْس.

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: Y 

Exogenous variables: C X1 X2 X3 X4 X5

Date: 12/07/18   Time: 16:59

Sample: 1992 2017

Included observations: 22

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -60.51488 NA  25.10561  6.046807  6.344364  6.116903

1 -52.11531   11.45396*   12.92449*   5.374119*   5.721269*   5.455897*

2 -51.81690  0.379790  13.94178  5.437900  5.834643  5.531361

3 -50.17878  1.935962  13.36805  5.379889  5.826224  5.485032

 * indicates lag order selected by the criterion

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

 FPE: Final prediction error

 AIC: Akaike information criterion

 SC: Schwarz information criterion

 HQ: Hannan-Quinn information criterion
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 ( ٔتبئذ اختجبس اٌضذٚد7رذٚي)
k Value Test Statistic 

5 4. 70289 F.Statistic 

Critical Value Bonds 

 Significance جٌكى جلاؤٝ جٌكى جلا٪ٍٝ

3.75 2.26 10% 

3.79 2.62 5 % 

4.18 2.96 2.5 % 

4.68 3.41 1% 

 Eviews 10ذٍٔحِؽ  ذحْطهىجَ ِٓ ج٪ىجو جٌىٌجْس :جٌّٛىٌ
 

وّطغ١ٍ ضحذ٩ ٚ ٕٚىٚق جٌػٍٚز ج١ٌٓحوٞ ( جًٌٞ ٠ُٟ (٠ARDLٛٞف جٌطمى٠ٍ جلاٌٟٚ ٌّٕٛيؼ

( ٚل١ّس ٫ِحًِ Fجْ جٌّٕٛيؼ ٫ِٕٛٞ وىً ِٓ نلاي جنطرحٌ ) ضف٠ٍ١ٓس،ِٚكىوجش وفحءضٗ وّطغ١ٍجش 

 ( ِّح ٣٫٠ٟ لٛز ضف٠ٍ١ٓس ٌٍّٕٛيؼ.0.70( ) ̅ جٌطكى٠ى جٌّٛكف )

 رً ِٚؼٍّخ تصض١ش اٌخطأش اٌؼلالخ ط٠ٍٛخ الارً ٚلص١شح الأتمذ٠ 4-4-4

ٕٚىٚق جٌػٍٚز ( ٠لاق٥ ٚؾٛو جْطؿحذس ٠ٛ٢ٍس جلاؾً ذ١ٓ جٌّطغ١ٍ جٌطحذ٩ 8ِٓ نلاي جٌؿىٚي )

أٞ ٕ٘حٌه ٪لالس ٠ٕٛ٫ِس ذ١ٓ جٌّطغ١ٍجش  ِهطحٌزِطغ١ٍجش ِكىوجش وفحءضٗ ِٓ ( ٚذ١ٓ Y)ج١ٌٓحوٞ 

 جٌطف٠ٍ١ٓس ٚ جٌّطغ١ٍ جٌطحذ٩. 

 ARDL( اٌّمذساد ط٠ٍٛخ الارً ٌّٕٛرد 8رذٚي )

Long Run Coefficients 

ARDL(1, 0, 0, 1,0,1) selected based on Schwarz Bayesian Criterion, dependent variable is Y 

Prob. T- Statistic Std - Error Coefficient Variable 

0.7322 -0.349 0.166 -0.058 X1 

0.001 4.070 0.114 0.465 X2 

0.0003 2.778 0.117 0.327 X3 

0.0008 4.202- 0.325 -1.365 X4 

0.0000 -6.087 0.076 -0.463 X5 

0.103 0.001 0.076 -12.821 C 

 Eviews 10ذٍٔحِؽ  ذحْطهىجَ ِٓ ج٪ىجو جٌىٌجْس :جٌّٛىٌ

قٛحت١حً ئْ ٫ِحًِ ضٛك١ف جٌه٣أ ٠أنً جٖحٌز ْحٌرس ٟٚ٘ ٠ٕٛ٫ِس ئ( 9وّح ٠لاق٥ ِٓ نلاي جٌؿىٚي )

ٚ جلأكٍجف أِٓ جلانطلاي %(  38% ِّح ٫٠ٕٟ جٔٗ ضُ ضٛك١ف ِح ل١ّطٗ)5لً ِٓ أ٪ٕى ِٓطٜٛ 

ْ ج٫ٌٍّّحش أفٟلًا ٪ٓ ٌٝ جٌٕٓس جٌكح١ٌس، ئؾً فٟ جٌّطغ١ٍجش جٌطف٠ٍ١ٓس فٟ جٌٕٓس جٌٓحذمس ل١ٍٛ جلأ

ؾً ذ١ٓ ص ٠ٕٛ٫ِس أٞ ٕ٘حن ٪لالس ل١ٍٛز جلأْ جٌّطغ١ٍجش جٌطف٠ٍ١ٓس وحٔأؾً ضر١ٓ جٌم١ٍٛز جلأ

ٌٞ، جلأفطحـ جٌطؿح) س ٌّكىوجش وفحءضٗجٌطف٠ٍ١ٓ جش( ٚجٌّطغ١ٍٕٚىٚق جٌػٍٚز ج١ٌٓحوٞجٌّطغ١ٍ جٌطحذ٩ )

)جٌّٕٛ  جٌّطغ١ٍ جٌطف١ٍٓٞ ِح٪ىج ١ٌٚى جٌكٓحذحش جٌؿح٠ٌس، جٌّٓطٜٛ ج٫ٌحَ ٌلأ٫ْحٌ، جلا٠ٍجوجش(
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د أْ ١ٛٔد جٌفٍو ِٓ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ ، لى ٠ىْٛ يٌه ذٓرجلالطٛحوٞ( فح٫ٌٍّّس غ١ٍ ٠ٕٛ٫ِس جقٛحت١حً

 جلإؾّحٌٟ لا ٠ٍّه ضأغ١ٍ ئ٠ؿحذٟ ور١ٍ ٪ٍٝ ضٛجَْ ِىنٍجش جٌٕٛىٚق ج١ٌٓحوٞ.

 ARDL( ٔتبئذ تمذ٠ش ّٔٛرد تصض١ش  اٌخطأ ٌّٕٙذ 9رذٚي )

Long Run Coefficients 

Prob. T- Statistic Std - Error Coefficient Variable 

0.745 -0.332 0.453 -0.151 X1 

0.001 3.969 0.305 1.212 X2 

0.577 0.569 0.406 0.232 X3 

0.000 6.267- 0.561 -3.561 X4 

0.107 -1.710 0.537 -0.918 X5 

0.000 -5.708163 0.067 -0.383 ECM(-1) 

 Eviews 10ذٍٔحِؽ  ذحْطهىجَ ِٓ ج٪ىجو جٌىٌجْس :جٌّٛىٌ

 

 Diagnostic testاٌتشخ١ص١خ  ٔتبئذ الاختجبساد 5-4-4

 ٌغح٠حش جٌىٌجْس ّٔٛيؼ ضُ ئؾٍجؤ٘ح ٪ٍٝ جٌطٟ جٌطٗه١ٛس جلانطرحٌجش ئٌٝ (10) ٌلُ جٌؿىٚي ١ٗ٠ٍ

 .وفحءضٗ ِٓ جٌطكمك ئٌٝ ذحلإٞحفس جٌم١ح١ْس، جٌّٗىلاشِٓ  نٍٖٛ ِٓ جٌطأوى

 (5 ٔتبئذ الاختجبساد اٌتشخ١ص١خ10رذٚي )

Probability Lagrange multiplier statistics 

.264 CHSQ(1)=1.248   Serial correlation LM Test 

.618 Jarque-bera =.963 Normality 

.684 CHSQ(1)=12.059 Heteroscedasticity Test White 

 Eviews 10ذٍٔحِؽ  ذحْطهىجَ ِٓ ج٪ىجو جٌىٌجْس :جٌّٛىٌ
 

 Normality of)ٌٍرٛجلٟ  ج٣ٌر٫١ٟ ذحنطرحٌ جٌط٩٠َٛ جٌّط٫ٍمس جلاقطّح١ٌس جٌم١ّس أْ جٌؿىٚي ِٓ ٠لاق٥

Residuals test)  ( 0.455ذٍغص ) لرٛي ف١ٍٞس ٫٠ٕٟ ِّح جلانطرحٌ، ٠ٕٛ٫ِس ٪ىَ ئٌٝ ض١ٍٗ ئي 

 جلاٌضرح٠ ذحنطرحٌ ٠ط٫ٍك ف١ّح أِح .ض٫٠َٛحً ٢ر١٫١حً َِٛ٪س جٌّٕٛيؼ ذٛجلٟ أْ ٪ٍٝ ضٕٙ جٌطٟ ج٫ٌىَ

 جٌم١ّس أْ ٔطحتؽ جٌطمى٠ٍ فأ٦ٍٙش ج٫ٌٗٛجت١س، جلأن٣حء ( ذSerial Correlation Testٓ١جٌطٍٍٟٓٓ )

 ِٚٓ جلأن٣حء، ذ١ٓ ضٍٍٟٓٓ جٌضرح٠ ٚؾٛو ٪ىَ ئٌٝ ( ١ٗ٠ٍٚ يٌه0.790ذٍغص ) ٌلانطرحٌ جلاقطّح١ٌس

 جلأن٣حء ذ١ٓ جٌضرح٠ ضٍٍٟٓٓ ِٗىٍس ٚؾٛو ذ٫ىَ جٌمحتٍس جٌٛف٠ٍس جٌف١ٍٞس لرٛي فأٗ ١ْطُ غُ

ج٠ٌٍّٚٗ  جٌطرح٠ٓ غرحش جنطرحٌ ذحْطهىجَ جٌه٣أ، قى ضرح٠ٓ ٪ىَ ف١ٍٞس جِح جنطرحٌ  .ج٫ٌٗٛجت١س

 ج٫ٌىَ ف١ٍٞس لرٛي ئِىح١ٔس ضٛٞف  Heteroscedasticity (White) Testجًٌجضٟ  ذحلأكىجٌ

 .جلانطرحٌ ًٌٙج جلاقطّح١ٌس ٌٍم١ّس جٌّمىٌ ٚفمحً جٌّٕٛيؼ فٟ ج٫ٌٗٛجتٟ جٌه٣أ قى ضرح٠ٓ ذػرحش جٌمحتّس
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 اٌّمذس ARDLاختجبس اٌسىْٛ ٌّٕٛرد  5-4-4

 (2ٖىً )

 ((SUSUMSQ( & CUSUMجٌّؿ٨ّٛ جٌطٍجوّٟ ٌٍرٛجلٟ جٌّطحذ٩ )

 

 

 Eviews 10ذٍٔحِؽ  ذحْطهىجَ ٌٍّطغ١ٍجشِٓ ج٪ىجو جٌىٌجْس ذحلا٪طّحو ٪ٍٝ ذ١حٔحش جٌٍٍٓٓس ج١ٌُِٕس  :جٌّٛىٌ

% ضر٫حً ٌلا٢حٌ جٌُِٕٟ 5( جيج ِح وحْ جٌٍُْ ِح ذ١ٓ جٌكىٚو جٌكٍؾس ذّٓطٜٛ ARDLٚفمحً ٌّٕٛيؼ )

فٟ ًٖ٘ جٌكحٌس ٠طُ لرٛي ف١ٍٞس ج٫ٌىَ جٌطٟ ضٕٙ ٪ٍٝ جْ جٌّطغ١ٍجش ِكً جٌىٌجْس ْحوٕس، قٓد 

 جٌّمىٌ.  ARDL( ٠ر١ٓ ٠ٚػرص ْىْٛ ج٫ٌٍّّحش ج٠ٛ٣ٌٍس ٚجٌم١ٍٛز جلاؾً ٌّٕٛيؼ 2جٌٗىً )

 اٌتض١ًٍ الالتصبدٞ ٌٕتبئذ إٌّٛرد اٌم١بسٟ 6-4-4

ؾ١ٍٓ ج٠ٛ٣ًٌ ٚجٌم١ٍٛ لا ضطفك ٩ِ ؾ٩١ّ جلافطٍجٞحش فٟ جٌّٕٛيؼ وْٛ ج٫ٌٍّّحش أْ جٌٕطحتؽ فٟ جلأ

٠ٍجوجش ضٍضر١ ذ٫لالس ٪ى١ٓس ٩ِ ٕٚىٚق ٌىً ِٓ جٌّٕٛ جلالطٛحوٞ ٚجٌّٓطٜٛ ج٫ٌحَ ٌلأ٫ْحٌ ٚجلا

-12

-8

-4

0

4

8

12

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

CUSUM 5% Significance

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

CUSUM of Squares 5% Significance



2200 

 

% ذ١ّٕح 5جٌػٍٚز ج١ٌٓحوٞ ٚأْ ٚجٌّٓطٜٛ ج٫ٌحَ ٌلأ٫ْحٌ ٚجلا٠ٍجوجش يجش أ١ّ٘س ٠ٕٛ٫ِس ٪ٕى ِٓطٜٛ 

 ,Carpantier & Vermeulenجٌّٕٛ جلالطٛحوٞ ١ٌّ يٚ ولاٌس جقٛحت١س ًٚ٘ج ٠هطٍف ٩ِ ٔطحتؽ )

( جٌطٟ ضٓطهٍٙ أْ ١ٛٔد جٌفٍو ِٓ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ جلإؾّحٌٟ ٚج٠ٍجوجش جٌّٛجٌو ج٣ٌر١٫١س 2018

٠إغٍجْ ذٗىً ئ٠ؿحذٟ فٟ ضكم١ك ضٛجَْ ِىنٍجش جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س. وّح أْ جلأفطحـ جٌطؿحٌٞ 

١ٌٚٚى جٌكٓحذحش جٌؿح٠ٌس ٠ٍضر٣حْ ذ٫لالس ٢ٍو٠س ٩ِ ٕٚىٚق جٌػٍٚز ج١ٌٓحوٞ، ٚأٔٙح يجش أ١ّ٘س 

 %. 5٪ٕى ِٓطٜٛ ٠ٕٛ٫ِس 

وّح أٚٞكص جٌٕطحتؽ جٌم١ح١ْس ٌٍىٌجْس ٚؾٛو جْطؿحذس ل١ٍٛز جلاؾً ٌٍّطغ١ٍ جٌطحذ٩ )ٕٚىٚق جٌػٍٚز 

ج١ٌٓحوٞ( ٩ِ جٌّطغ١ٍجش جٌطف٠ٍ١ٓس )جٌّٕٛ جلالطٛحوٞ ٚجٌّٓطٜٛ ج٫ٌحَ ٌلأ٫ْحٌ ٚجلا٠ٍجوجش( ، أٞ جْ 

جغحٌ ٍْر١س فٟ جلاؾً جٌم١ٍٛ ًٚ٘ج جٌّٕٛ جلالطٛحوٞ ٚجٌّٓطٜٛ ج٫ٌحَ ٌلأ٫ْحٌ ٚجلا٠ٍجوجش ضٕطؽ ٪ٕٙح 

( جٌطٟ ض١ٍٗ ئٌٝ ٚؾٛو ٩ِCarpantier & Vermeulen, 2018 جٌىٌجْس جٌطٟ ضمىَ ذٙح ) طفك٠

٪لالس ئ٠ؿحذ١س ٪ح١ٌس ذ١ٓ ولا ِٓ جٌّٕٛ جلالطٛحوٞ ٚج٠ٍجوجش جٌّٛجٌو ٚجٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س، ٚيٌه لأْ 

ذٓلاْس ٠ٕٗأ جٞحفس فٟ ٚحفٟ جلأٚٛي  جٌّٕٛ جلالطٛحوٞ ٚج٠ٍجوجش جٌّٛجٌو ضٓحُ٘ فٟ ضكم١ك ونً

جلأؾٕر١س. ذ١ّٕح ٣ٕ٠رك ضأغ١ٍ جٌّٓطٜٛ ج٫ٌحَ ٌلأ٫ْحٌ جٌٍٓرٟ ٪ٍٝ ٕٚىٚق جٌػٍٚز ج١ٌٓحوٞ ٩ِ جٌىٌجْس 

 ْ جٌطمٍرحش فٟ جلا٫ْحٌ ضُٟٓ ئٌٝ ضٛجَْ ٚوفحءز جٌٕٛحو٠ك غٍٚز ج١ٌٓحو٠س. أجٌطٟ ض١ٍٗ ئٌٝ 

ٔفطحـ جٌطؿحٌٞ ذٗىً ج٠ؿحذٟ فٟ ٚحفٟ جلأٚٛي ذ١ّٕح ضٓحُ٘ ولًا ِٓ ١ٌٚى جٌكٓحذحش جٌؿحٌٞ ٚجلا

( جٌطٟ ض١ٍٗ ئٌٝ أْ جٌرٍىجْ ٩ِAizenman J, Glick R, 2009 وٌجْس ) ط٣حذكجلأؾٕر١س ٚ٘ٛ ِح ٠

جٌطٟ ضى٠ٍ فٛجتٝ أورٍ فٟ جٌكٓحخ جٌؿحٌٞ أٚ ضطهٛٙ فٟ ضٛى٠ٍ جٌٛلٛو ٟ٘ أوػٍ لىٌز ٪ٍٝ 

 ه جٌٕٛحو٠ك.ئٔٗحء ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س، ِّح ٠ىي ٪ٍٝ وفحءز ضٍ

ًٖ٘ جٌٕطحتؽ ض٣ٕرك ٩ِ ِؿّٛ٪س ِٓ جلأوذ١حش جٌٓحذمس، جلأٍِ جًٌٞ ٠ٛٞف ذٗىً ؾٍٟ أ١ّ٘س ضكى٠ى 

ِٓ جٌٕطحتؽ جٌٓحذمس ٔؿى أٔٗ قطٝ ٔكمك جٌٙىف ِٓ ضك٠ًٛ  ِإغٍجش وفحءز ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س.

ٟ ضإغٍ ٪ٍٝ ٕٚىٚق جلاْطػّحٌجش ج٫ٌحِس، ئٌٝ ٕٚىٚق ١ْحوٞ، فلاذى ِٓ ضك١ٓٓ جٌّكىوجش جٌط

جٌٕٛىٚق، ذح٫ًٌّ ٪ٍٝ ّٔٛ جلإ٠ٍجوجش ٪ٍٝ جٌّىٜ جٌّط١ْٛ ٚجٌر١٫ى ذٗىً ١٘ىٍٟ ِٚٓطٍّ لأٔٗ 

ِٛىٌ ٌت١ٟٓ ٌط٠ًّٛ جٌٕٛىٚق ج١ٌٓحوٞ، ٚج٫ًٌّ ٪ٍٝ ض٠ٛ٣ٍ جلأفطحـ جٌطؿحٌٞ وّح ٪ًّ جٌٕٛىٚق 

ٚج٫ًٌّ ٌؾ١س، ذحٌف٫ً ذأٗحء ٍٖجوحش ؾى٠ىز ٚل٠ٛس، فٟ أورٍ جٌّؿحلاش جلاْطػّح٠ٌس جٌىجن١ٍس ٚجٌهح

٪ٍٝ ج٠ٌُحوز جٌكم١م١س ٌٍّٕٛ جلالطٛحوٞ ذٍف٩ ِط١ْٛ ١ٛٔد جٌفٍو ِٓ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ جلإؾّحٌٟ، ٪ٍٝ 

أْ لا ضإغٍ ًٖ٘ ج٠ٌُحوز ٪ٍٝ ٫ِىلاش جٌطٟهُ ٍْرحً. ٪ٕى جلا٘طّحَ ذؿ٩١ّ ِكىوجش جٌٕٛحو٠ك ْطكمك 
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فٟ ج٫ٌحٌُ ضطه٣ٝ قؿُ  جٌٍؤ٠س أ٘ىجفٙح ذحِطلان جٌٍّّىس ج٫ٌٍذ١س ج٫ٌٓٛو٠س أورٍ ٕٚىٚق ١ْحوٞ

ض١ٍ٠ٍْٛ وٚلاٌ، ِطفٛق ذًٌه ٪ٍٝ جٌٕٛىٚق ج٠ٌٍٕٚؿٟ جًٌٞ ٫٠ى جلأورٍ فٟ ج٫ٌحٌُ ِٓ  1.5أٌٚٛٗ 

 ق١ع قؿُ أٌٚٛٗ قطٝ ج٢ْ.
 

 إٌتبئذ غ١ش اٌّتٛافمخ ِغ الافتشاظبد إٌّٛرر١خ 7-4-4 

 :أ( إٌتبئذ اٌسٍج١خ فٟ الأر١ٍٓ اٌمص١ش ٚاٌط٠ًٛ

  5 ٞجٌٓرد فٟ ًٖ٘ ج٫ٌلالس ج٫ٌى١ٓس أْ جٌّٕٛ جلالطٛحوٞ ج٩٠ٌٍٓ لى  لى ٠ىْٛإٌّٛ الالتصبد

٠إوٞ ئٌٝ ٞغ٠ٛ ٪ٍٝ جٌٕٛىٚق ج١ٌٓحوٞ ئيج ٌُ ضىٓ جلاْطػّحٌجش فٟ ِٗح٩٠ٌ ٠ٛ٢ٍس 

جلأؾً يجش ٪ٛجتى غحذطس. وًٌه، لى ضىْٛ ٠َحوز جٌّٕٛ جلالطٛحوٞ ِٛكٛذس ذ٠ُحوز فٟ ج٣ٌٍد 

 .جْطػّحٌجش جٌٕٛىٚقجٌىجنٍٟ ٚجٌٟغ٠ٛ جٌطٟه١ّس جٌطٟ لى ضإغٍ ٪ٍٝ 

 جٌٕطحتؽ ض١ٍٗ ئٌٝ ٪لالس ٪ى١ٓس ٩ِ ٕٚىٚق جٌػٍٚز  :اٌّستٜٛ اٌؼبَ ٌلأسؼبس ٚالإ٠شاداد

ج١ٌٓحوٞ، ٚ٘ٛ ِح ٠طفك ٩ِ ذ٫ٝ جلأوذ١حش جٌطٟ ض١ٍٗ ئٌٝ ضأغ١ٍجش ٍْر١س ٌٍطمٍرحش فٟ 

جلأ٫ْحٌ. ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ جٌٓرد ٘ٛ أْ جٌطًذًذحش فٟ جلأ٫ْحٌ ض٠ُى ِٓ ٪ىَ ج١ٌم١ٓ 

 .وٞ ٚضإغٍ ٍْرحً ٪ٍٝ جْطػّحٌجش جٌٕٛىٚقجلالطٛح

 :ة( إٌتبئذ اٌطشد٠خ ِغ الأفتبس اٌتزبسٞ ٚسص١ذ اٌضسبثبد اٌزبس٠خ

  ٟج٫ٌلالس جلإ٠ؿحذ١س ٩ِ جلأفطحـ جٌطؿحٌٞ ١ٌٚٚى جٌكٓحذحش جٌؿح٠ٌس ض٫ىّ أْ جٌىٚي جٌط

لىٌز  ضطّط٩ ذفٛجتٝ فٟ جٌكٓحذحش جٌؿح٠ٌس أٚ جٌطٟ ضطّط٩ ذحٔفطحـ ضؿحٌٞ أورٍ ضىْٛ أوػٍ

٪ٍٝ ئٔٗحء ١ٚٚحٔس ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س، لأْ ًٖ٘ جٌفٛجتٝ ضٛفٍ جٌط٠ًّٛ جٌلاََ ٌطٍه 

 .جٌٕٛحو٠ك

 :الاختلافبد ث١ٓ الأرً اٌمص١ش ٚاٌط٠ًٛ د(

 لى ضىْٛ جٌطأغ١ٍجش جٌٍٓر١س فٟ جلأؾً جٌم١ٍٛ ٔط١ؿس ٌطمٍرحش جٌٓٛق  :الأرً اٌمص١ش

ي، فٟ جلأؾً جٌم١ٍٛ، لى ضإوٞ ٠َحوز فٟ ٚجٌٟغ٠ٛ جلالطٛحو٠س جٌف٠ٌٛس. ٪ٍٝ ْر١ً جٌّػح

جٌّٕٛ جلالطٛحوٞ ئٌٝ ٠َحوز ج٣ٌٍد ٪ٍٝ ج٩ٌٍٓ ٚجٌهىِحش، ِّح ٠ٍف٩ جلأ٫ْحٌ ٠ٚإوٞ ئٌٝ 

 .ضٟهُ لى ٠إغٍ ٍْرًح ٪ٍٝ جْطػّحٌجش جٌٕٛىٚق

 ًفٟ جلأؾً ج٠ٛ٣ًٌ، لى ضٓطمٍ جٌطأغ١ٍجش جٌٍٓر١س أٚ ضطكٓٓ ذفًٟ  :الأرً اٌط٠ٛ

ج٠ٛ٣ٌٍس جلأؾً جٌطٟ ضٍوُ ٪ٍٝ جْطمٍجٌ ج٫ٌٛجتى ٚضم١ًٍ جٌّهح٢ٍ. جْطٍجض١ؿ١حش جلاْطػّحٌ 
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٠َحوز جلأفطحـ جٌطؿحٌٞ ١ٌٚٚى جٌكٓحذحش جٌؿح٠ٌس ٠ّىٓ أْ ضٓحُ٘ فٟ ضكم١ك ضٛجَْ أفًٟ 

 .فٟ جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س

 :( اٌتأح١شاد اٌّتجب٠ٕخ ث١ٓ اٌّتغ١شادد

 جلأؾً جٌم١ٍٛ ض٧ٍٙ ضأغ١ٍجش ٪ٍٝ جٌٍغُ ِٓ أْ جٌٕطحتؽ فٟ   :إٌّٛ الالتصبدٞ ٚالإ٠شاداد

ٍْر١س، فاْ ضك١ٓٓ جلإ٠ٍجوجش ٚض٩٠ٕٛ ِٛحوٌ٘ح ٪ٍٝ جٌّىٜ ج٠ٛ٣ًٌ لى ٫٠َُ لىٌز جٌٕٛىٚق 

 .٪ٍٝ ضكم١ك أ٘ىجفٗ

 لى ض٫ىّ جٌٕطحتؽ جٌٍٓر١س فٟ جلأؾً جٌم١ٍٛ أْ جٌطمٍرحش فٟ   :اٌّستٜٛ اٌؼبَ ٌلأسؼبس

ج٠ٛ٣ًٌ، لى ٠طّىٓ جٌٕٛىٚق جلأ٫ْحٌ ضإوٞ ئٌٝ ٪ىَ جْطمٍجٌ جلطٛحوٞ، ٌٚىٓ ٪ٍٝ جٌّىٜ 

 .ِٓ جْطهىجَ جْطٍجض١ؿ١حش جٌطك٠ٛ ٚئوجٌز جٌّهح٢ٍ ٌٍطم١ًٍ ِٓ ًٖ٘ جٌطأغ١ٍجش

 اٌتٛص١بد اٌؼ١ٍّخ 5-4 

ٌّٟحْ ضكم١ك جلأ٘ىجف ٠ٛ٢ٍس جلأؾً ٌٍٕٛىٚق ج١ٌٓحوٞ،  : تضس١ٓ استشات١ز١بد الاستخّبس .1

جٌم١ٍٛ ٚضٍوُ ٪ٍٝ ضكم١ك ِٓ جٌُّٙ ض٠ٛ٣ٍ جْطٍجض١ؿ١حش جْطػّحٌ ضطؿحَٚ ضمٍرحش جلأؾً 

 .٪ٛجتى ِٓطىجِس

ضك١ٓٓ جْطٍجض١ؿ١حش جٌطك٠ٛ ٞى ضمٍرحش جلأ٫ْحٌ ٚئوجٌز جٌّهح٢ٍ ٠ّىٓ   :ئداسح اٌّخبطش .2

 .أْ ٠ٓح٪ى فٟ ضم١ًٍ جٌطأغ١ٍ جٌٍٓرٟ ٌٍطمٍرحش جلالطٛحو٠س ٪ٍٝ جٌٕٛىٚق

٠ً جٌطٍو١ُ ٪ٍٝ ض٠ُ٫ُ ِٛحوٌ جلإ٠ٍجوجش جٌّٓطىجِس ٌّٟحْ جٌطّٛ  :ص٠بدح الإ٠شاداد .3

 .جٌّٓطٍّ ٌٍٕٛىٚق، ِّح ٠ُٓٙ فٟ ضكم١ك جلأ٘ىجف جلاْطٍجض١ؿ١س ذٗىً أوػٍ ف٫ح١ٌس

جلاْطٍّجٌ فٟ ض٠ٛ٣ٍ ٍٖجوحش ضؿح٠ٌس ل٠ٛس ٚض٩١ْٛ جلأ٣ٗٔس  : تؼض٠ض الأفتبس اٌتزبسٞ .4

 .جلالطٛحو٠س ٠ّىٓ أْ ٫٠َُ جلاْطمٍجٌ جٌّحٌٟ ٌٍٕٛىٚق ٠ُ٠ٚى ِٓ لىٌضٗ ٪ٍٝ جٌّٕٛ

ج١ٌٓحْحش جٌطٟ ض٫َُ جٌّٕٛ جلالطٛحوٞ جٌّٓطىجَ ٩ِ ٍِج٪حز  و٪ُ :تضس١ٓ إٌّٛ الالتصبدٞ .5

ضؿٕد جٌطأغ١ٍجش جٌٍٓر١س ٪ٍٝ جٌطٟهُ ١ْإوٞ ئٌٝ ضك١ٓٓ جلاْطمٍجٌ جلالطٛحوٞ ٚئِىح١ٔس 

 .ضكم١ك جلأ٘ىجف جلاْطٍجض١ؿ١س ٌٍٕٛىٚق

 اٌخلاصخ 6-4

، فر٫ى ARDLٚضمى٠ٍ جٌّٕٛيؼ جٌم١حْٟ ذحْطهىجَ ٠ٍ٢مس  ِٕٙؿ١س جٌىٌجْس ضٕحٚي ً٘ج جٌفًٛ ض١ٚٛف

، ٚجؾٍجء جلانطرحٌجش ذحلاذ٣حءجش ج١ٌُِٕس جٌّػٍٝ أؾٍجء جنطرحٌ ؾًٌ جٌٛقىز ضُ ضكى٠ى جٌّٕٛيؼ جلأِػً

%، ِٚٓ نلاي ضك١ًٍ جلإوجء ج٫ٌحَ ٌٍّٕٛيؼ ضر١ٓ ِٓ جٌٕطحتؽ أْ 5جٌطٗه١ٛ١س ٪ٕى ِٓطٜٛ ٠ٕٛ٫ِس 
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ِٓ جٌّطغ١ٍ جٌطحذ٩، ٚنٍٛ جٌّٕٛيؼ ِٓ جٌّٗحوً جٌم١ح١ْس ذ٫ى  %70جٌّطغ١ٍجش جٌّٓطمٍس ضفٍٓ 

نلاي جنطرحٌ وٌٚذٓ ٚجضْٓٛ ٚجنطرحٌ جلاٌضرح٠ جٌه٣ٟ جٌّط٫ىو ٚجنطرحٌ جٌطؿحّٔ ٪ٍٝ ِٓ جنطرحٌ٘ح 

جضٟف ِٓ ٔط١ؿس ً٘ج جلانطرحٌ ٪ىَ ٚؾٛو ِٗىٍس ٪ٍٝ جنطرحٌ وٌٚذٓ ٚجضْٓٛ ذٕحء ٚ. ARDLّٔٛيؼ 

% 5ٌ جٌطؿحّٔ جضٟف ٪ىَ ٚؾٛو ِٗىٍس ضؿحّٔ ٪ٕى ِٓطٜٛ ٠ٕٛ٫ِس جٌضرح٠ يجضٟ، ِٚٓ نلاي جنطرح

ِٗىٍس جلاٌضرح٠ جٌه٣ٟ جٌّط٫ىو جضٟف ٪ىَ ٚؾٛو ِٗىٍس جٌضرح٠ ن٣ٟ ِط٫ىو جنطرحٌ ، ِٚٓ نلاي 

 ذ١ٓ جٌّطغ١ٍجش جٌّٓطمٍس .

ًٚ٘ج ٫٠ٕٟ أْ جٌّطغ١ٍجش  0.70ِٓ ٔطحتؽ ضك١ًٍ جٌّٕٛيؼ جضٟف أْ ل١ّس ٫ِحًِ جٌطكى٠ى ذٍغص 

جٌّٕٛ جلالطٛحوٞ ٚجٌّٓطٜٛ ج٫ٌحَ ٌلأ٫ْحٌ ٚجلا٠ٍجوجش ١ٌٚى جٌكٓحذحش جٌؿحٌٞ ٚجلأفطحـ ) جٌّٓطمٍس

 أِحنلاي فطٍز جٌىٌجْس  ِٓ جٌطغ١ٍ جٌكحًٚ فٟ وفحءز ٕٚىٚق جٌػٍٚز ج١ٌٓحوٞ %70ضفٍٓ (جٌطؿحٌٞ

جٌٕٓرس جٌّطرم١س لى ض٫ٛو ئٌٝ أْ ًٖ٘ جٌىٌجْس ضؿحٍ٘ص ِطغ١ٍ ف٫حي فٟ جلالطٛحو ج٫ٌٓٛوٞ ٚ٘ٛ جلأٔفحق 

ٚأ٠ٟحً لى ضىْٛ ذٓرد ٚؾٛو  جلإ٠ٍجوجش ٚجلاٚٛي جلأؾٕر١سجٌكىِٟٛ ٚجًٌٞ لى ٠ىْٛ ٌٗ ضأغ١ٍ ٪ٍٝ 

إغٍ ف٫حي فٟ ِػً ج٫ٌٛجًِ ج١ٌٓح١ْس جٌطٟ ؾحءش ج٫ٌى٠ى ِٓ جلأوذ١حش ذٙح وّ٪ٛجًِ غ١ٍ جلطٛحو٠س 

 جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س.

ٚذط١١ٍٓ جٌٟٛء ٪ٍٝ جٌطٕحلٟحش ذ١ٓ جٌٕطحتؽ فٟ جلأؾً جٌم١ٍٛ ٚج٠ٛ٣ًٌ ٧٠ٍٙ جٌكحؾس ئٌٝ ضك١ًٍ 

أ٪ّك ٚفُٙ ٌى١ف١س ضأغ١ٍ جٌّطغ١ٍجش جلالطٛحو٠س ٪ٍٝ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س. ِٓ نلاي ضك١ٓٓ 

ٚض٠ُ٫ُ جلأفطحـ جٌطؿحٌٞ، ٠ّىٓ ضكم١ك  جْطٍجض١ؿ١حش جلاْطػّحٌ ٚئوجٌز جٌّهح٢ٍ ٠َٚحوز جلإ٠ٍجوجش

 .جلأ٘ىجف جلاْطٍجض١ؿ١س ٌٕٛىٚق جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ٚض٠ُ٫ُ لىٌضٗ ٪ٍٝ ضكم١ك جٌّٕٛ جٌّٓطىجَ
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Abstract 

This paper explores the determinants of sovereign wealth funds in Saudi 

Arabia to serve the plans of one of the Kingdom's Vision 2030 programs to 

achieve a prosperous economy in order to enhance the role of the sovereign 

wealth fund as the primary driver of the diversification of the Kingdom's 

economy. Variety through the development of investment impact. Through 

the allocation of the paper to study the long-term effects of the Sovereign 

Funds' efficiency criteria during the period 1992-2017. About the ARDL 

test method. 

The results of the model estimation of the relationship in the short and long 

term showed that the relationship between the oil revenues and the 

sovereign fund's efficiency index was negative and showed a positive 

relationship between both the trade openness and the balance of current 

accounts. The study concluded that economic growth is not important in 

the balance and efficiency of the Fund. The ability of the Kingdom's 

economy to manage the sovereign fund towards efficiency and balance 

comes from being the largest economy in exporting oil and the largest in 

current account surpluses. 

Keywords: sovereign wealth funds, economic growth, current accounts. 

 


