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 :ملخص
، ٝ ٣ؼزجش عؼش ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خٖٓ ئعٔب٢ُ أفٍٞ  %56.6رغزؾٞر أفٍٞ ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ اُ٘لط٤خ ػ٠ِ 

ثٔغٔٞػخ ٖٓ أُزـ٤شاد الاهزقبد٣خ  7002اُ٘لو ٓزـ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٝ ٛبّ عذا ك٢ رؾذ٣ذٛب. ُوذ رأصش عؼش اُ٘لو ك٢ اُضلاص٢ اُشاثغ ٖٓ ع٘خ 

،  اسرلبع ٓخضٕٝ اُ٘لوٝ  ص اُقخش١اُـباعزـلاٍ  ، رجبهإ ٗٔٞ اُطِت اُؼب٢ُٔ، OPECاُؼشك ٖٓ دٍٝ خبسط ٝ اُغ٤بعخ ًض٣بدح 

، ًٔب عبْٛ اُٞمغ اُغ٤بع٢ أُزأصّ ك٢ ٓ٘بهن الإٗزبط ك٢ ا٤ٜٗبس اسرلبع عؼش فشف اُذٝلاسك٢ اُق٤ٖ ٝ  رشاعغ ٓإؽشاد اهزقبد٣خ

اٍ الاعزغبثخ ، ٝ الاعزؼبٗخ ثزو٤٘خ دٝ VARػ٠ِ ٛزٙ اُق٘بد٣ن اُغ٤بد٣خ رْ روذ٣ش ٗٔٞرط  أعؼبس أُؾشٝهبد  أعؼبس اُ٘لو ، ُٝذساعخ أصش

 ؽ٤ش اعز٘زغ٘ب إٔ ٛ٘بُي أصش ا٣غبث٢ ُقذٓخ أعؼبس اُ٘لو ػ٠ِ أفٍٞ ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ.

 

 .VAR : أفٍٞ ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ، أصٓخ ا٤ٜٗبس أعؼبس اُجزشٍٝ، ٗٔٞرط انكهماخ انمفتاحُح:

Abstract:     

During the last years , the assets of oil sovereign wealth funds have known growth thanks to rising oil prices, 

but from 2014, the price of oil has seen a big decline because of many economic and political factors such as : 

the increase in the supply of non-OPEC countries, the decline in international demand for hydrocarbons, the 

exploitation of shale gas, the increase in oil stocks, the decline in China's economic indexes, and the valuation 

of the exchange rate of the dollar. Moreover, the geopolitical crisis in the production areas played an 

important role in the fall in oil prices. 

In order to measure the impact of oil prices on sovereign wealth funds assets, we opted for the use of the Auto-

RegressiveVector Model (VAR), where we deduced the positive effect of oil prices on the assets of the sovereign 

wealth funds.  

Key Words : sovereignwealthfunds, oilcrisis, Auto-Regressive Vector Model (VAR). 
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  :تمهيد     
ؽووذ ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ خلاٍ اُغ٘ٞاد الأخ٤شح ٗٔٞ ك٢ أفُٜٞب ٝ اعزضٔبسارٜب ، ٓغزل٤ذح ٖٓ اسرلبع أعؼبس 

اُ٘لو خلاٍ الأسثغ ع٘ٞاد الأخ٤شح ٖٓ اُذساعخ، ٌُٖ ٓغ ثذا٣خ اعزـلاٍ اُـبص اُقخش١ ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح 

 صش عِت ػ٠ِ أعؼبس اُ٘لو .الأٓش٤ٌ٣خ أد١ ئ٠ُ ص٣بدح ا٤ٌُٔخ أُؼشٝمخ ، ٓٔب أ

ًٔب رٞاعٚ اُذٍٝ أُقذسح ُِ٘لو رؾذ٣بد ًج٤شح ٓغ اٗخلبك أعؼبس اُ٘لو ؽ٤ش ٣إصش رُي عِت ػ٠ِ 

الاهزقبد ا٢ٌُِ ، ٖٓ خلاٍ ؽذٝس ػغض ك٢ ٤ٓضاٜٗب اُزغبس١ ٝ ػغض ك٢ ٤ٓضا٤ٗزٜب اُؼ٤ٓٞٔخ،  داُزٞاصٗب

٢ِ اُخبّ ، ٝٓ٘ٚ ٣زْ اُِغٞء ُِلٞائل اُ٘لط٤خ اُ٘برظ اُذاخ كك٢ ٓإؽشاد الاهزقبد ا٢ٌُِ ًبٗخلب كٝاٗخلب

 أُزشأًخ ك٢ ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ ٖٓ أعَ ٓٞاعٜخ الأصٓخ اُ٘لط٤خ.

ٓٔب عجن رًشٙ ٣زنؼ إٔ ٛ٘بُي ػلاهخ ث٤ٖ روِجبد أعؼبس اُ٘لو ٝ ؽغْ أفٍٞ ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ ، ٝ ٣زْ 

 ٖ ف٤بؿخ الإؽٌب٤ُخ اُزب٤ُخ:ئصجبد ٛزٙ اُؼلاهخ ٖٓ خلاٍ دساعخ ه٤بع٤خ ٝ ػ٤ِٚ ٣ٌٔ

 حدم أصىل صىادَك انثروج انسُادَح ؟ما مذي تأثُر تمهثاخ أسعار انىفط عهً  

 انمحرولاخ: أسعارأسثاب اوهُار   -1

 .2015و دَسمثر 2007سثتمثر:مىحىً أسعار انىفط فٍ انفترج ماتُه  1شكم رلم 
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 BP statistical review of world energy ، ث٘بء ػ٠ِ : ٖٓ ئػذاد اُجبؽضبٕ انمصذر :

workbook2015. 

ك٢ أعؼبس اُ٘لو ،ؽ٤ش ػشكذ الأعؼبس ك٢   volatilitéٖٓ خلاٍ اُؾٌَ أػلاٙ ٗلاؽع اُزوِجبد ؽبدح

دٝلاس ُِجش٤َٓ ٝرُي ساعغ ُلزشح اُشٝاط  020اسرلبع ه٤بع٤ب ؽ٤ٖ ثِؾ عؼش اُ٘لو  7008ٝ  7007اُلزشح ٓبث٤ٖ 

قبد١ اُز١ ؽٜذٛب اُؼبُْ ك٢ رِي اُلزشح ٓٔب اٗؼٌظ ػ٠ِ ص٣بدح اُطِت اُؼب٢ُٔ ػ٠ِ أُؾشٝهبد ، ثبلإمبكخ الاهز

ػشكذ أعؼبس اُجزشٍٝ  7009ٝ  7008ئ٠ُ أُنبسثبد ك٢ الأعٞام ا٥عِخ ػ٠ِ عؼش اُ٘لو ، ٌُٖ ك٢ اُلزشح ث٤ٖ 
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ش رأصشد أعؼبس اُ٘لو ثؾبُخ اُشًٞد ، ؽ٤ 7008دٝلاس أٓش٢ٌ٣ ٓغ ٜٗب٣خ  20اٗخلبمب ؽذا ، ؽ٤ش اٗخلنذ ئ٠ُ 

الاهزقبد١ اُؼب٢ُٔ اُ٘برظ ػٖ أصش أصٓخ اُشٖٛ اُؼوبس١ ٝ ٓبفؾجٜب ٖٓ رشاعغ ٓؼذٍ ٗٔٞ الاهزقبد١ ٝ اٗخلبك 

رؼبك٢ اُغٞم اُ٘لط٤خ ؽ٤ش اعزوشد الأعؼبس ك٢  7000ٝ  7000اُطِت ػ٠ِ اُطبهخ ، ٝ ػشكذ اُلزشح ٓبث٤ٖ 

٢ٌ٣ ُِجش٤َٓ ٝ ًبٕ ٣ؼضٟ ٛزا رذٛٞس الأٝمبع اُغ٤بع٤خ ك٢ ٓ٘بهن دٝلاس أٓش 000،90ٓغبٍ ٣زشاٝػ ث٤ٖ 

الإٗزبط )  ٤ُج٤ب ، ٤ٗغ٤ش٣ب( ، روِجبد أعؼبس فشف اُذٝلاس الأٓش٢ٌ٣ ثغجت ع٤بعخ اُزغ٤٤ش ا٢ٌُٔ أُطجوخ ٖٓ 

ٖٓ أعَ ٓٞاعٜخ الأصٓخ أُب٤ُخ، ثبلإمبكخ ئ٠ُ ػبَٓ أُنبسثخ، ٝ ػشكذ  ٢هشف اُج٘ي اُل٤ذسا٢ُ الأٓش٣ٌ

  عٞف ٗلقَ ك٢ أعجبثٜب ًزب٢ُ: داٗخلبك ؽذا لأعؼبس أُؾشٝهب 7005ٝ  7002شؽِخ ٓبث٤ٖ أُ

أسثاب تتعهك تمىي انعرض و انطهة، -
1

 :ٝ رزِخـ ك٢ اُزب٢ُ

 2: زَادج انعرض مه دول خارج -

 اُٞؽذح: أُق ثش٤َٓ ٤ٓٞ٣ب.         .2014إنً غاَح  2013: إوتاج انىفط مه 1خذول رلم 

 %ثح انىس 2014 2013 

 OECDإوتاج دول 
3 20623 22489 9.02% 

إوتاج دول خارج 

OECD 

65956 66082 0.02% 

 %-OPEC 36628 36593 0.09إوتاج دول 

 .BP statistical review of world energy workbook2015 ٖٓ ئػذاد اُجبؽضبٕ ، ث٘بء ػ٠ِ : انمصذر :

، 7002خلاٍ  %9.02اسرلؼذ ة OECDدٍٝ ٗلاؽع ٖٓ اُغذٍٝ أػلاٙ إٔ ئٗزبط ا٤ٌُٔخ ٓؼشٝمخ ك٢ 

ػشكذ ٗغجخ اسرلبع  OECDٝ ٣شعغ رُي ئ٠ُ اعزـلاٍ اُـبص اُقخش١ ك٢ ٛزٙ اُذٍٝ، ٝ ثبُ٘غجخ ُذٍٝ خبسط 

، ٓٔب ٣لغش ص٣بدح ا٤ٌُٔبد أُؼشٝمخ  %0.09كؼشكذ اٗخلبك هل٤ق ة OPEC، أٓب ثبُ٘غجخ ُذٍٝ % 0.34ة

 .OPECٖٓ دٍٝ خبسط 

 :نمٍانعا تثاطؤ ومى انطهة -

 ترمُم َىمُا. أنفانىحذج:       .2014إنً غاَح  2013انىفط مه  طهة: 2خذول رلم 

 2013 2014 

 OECD 25500 25057طهة دول 

طهة دول خارج 

OECD 

25700 27079 

 .BP statistical review of world energy workbook2015 ٖٓ ئػذاد اُجبؽضبٕ ، ث٘بء ػ٠ِ :: انمصذر 
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 % 0.02ة OECDذ ثبُ٘غجخ ُذٍٝ اٗخلن 7002خلاٍ  خٙ، ٗلاؽع إٔ ا٤ٌُٔخ أُطِٞثٖٓ اُغذٍٝ أػلا

ث٤٘ٔب أفجؼ  7002ك٢ ثش٤َٓ  ٤ِٕٓٞ 97.08، ًٔب ٗلاؽع اعزوشاس اُطِت اُؼب٢ُٔ ؽ٤ش ًبٕ 7000ٓوبسٗزب ثغ٘خ 

 .%0.8أ١ ثض٣بدح روذس ة ٤ِٓ7005ٕٞ ثش٤َٓ ك٢  97.86

 ح اوهُار أسعار انىفط:فٍ مىاخه OPECانطرَمح انمتثعح مه طرف دول -

 دئعزشارغ٤خ أُؾبكظخ ػ٠ِ اُؾقـ اُغٞه٤خ ػ٠ِ ؽغبة الأعؼبس، ؽ٤ش هشس OPECدٍٝ ارخزد 

٤ِٕٓٞ ثش٤َٓ ٤ٓٞ٣ب ثض٣بدح ٤ِٕٓٞ ٝ ٗقق ثش٤َٓ ػٖ أُؼذٍ اُغبثن،  00.5سكغ عوق الإٗزبط ئ٠ُ  OPEC دٍٝ

 .7002ٝرُي اثزذاء ٖٓ ٗٞكٔجش 

 :ارتفاع مخسون انىفط-

٤ِٓبس ثش٤َٓ ٤ٓٞ٣ب، كبسرلغ  0ُٔخضٕٝ اُؼب٢ُٔ ٖٓ اُ٘لو ئ٠ُ ٓغز٣ٞبد ه٤بع٤خ ٝ اُز١ ثِؾ ؽ٤ش اسرلغ ا

٤ِٓبس ثش٤َٓ خلاٍ ع٘خ 79.0ٓخضٕٝ اُٞلا٣بد أُزؾذح الأٓش٤ٌ٣خ ٖٓ 
4

٤ِٓبس ثش٤َٓ خلاٍ  28.5ئ٠ُ  7002 

 .%65.55، أ١ ٗٔٞ ٣وذس ة7002

 5: انمىافسح مه طرف انغاز انصخرٌ -

زٌغ٤ش ا٤ُٜذس٢ٌ٤ُٝ ٝ اُؾلش الأكو٢ ئ٠ُ اعزخشاط اُـبص اُقخش١، ٓٔب أدٟ ئ٠ُ أدٟ اعزؼَٔ رو٤٘خ اُ

رؾٞلاد ًج٤شح ك٢ اُغٞم اُ٘لط٤خ ؽ٤ش رؾُٞذ اُٞلا٣بد أُزؾذح الأٓش٤ٌ٣خ ٖٓ ٓغزٞسد ئ٠ُ ٓقذس ُِٔؾشٝهبد ، 

أٝد قخش١ ك٢ اُ ، ٝ اعزؾٞر اُـبصثش٤َٓ ٤ٓٞ٣ب ٤ِٕٞٓ 9.6الأٓش٤ٌ٣خ ئٗزبط اُ٘لو ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح  ٝثِؾ

 .اُ٘لو الأ٤ٓش٢ً ئٗزبط ٖٓ ئعٔب٢ُ % 57 ػ7005٠ِ

 تراخع مؤشراخ التصادَح: -

اُ٘ٔٞ الاهزقبد١، ؽ٤ش ثِؾ  ك٢* رجبهإ  BRICؽ٤ش ػشكذ اهزقبد٣بد اُذٍٝ أُزوذٓخ ٝ اُذٍٝ اُ٘بؽئخ ٜٓ٘ب  -

،أٓب ثبُ٘غجخ %0.0ؽ٤ش ثِؾ ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ  7000ٝ  7002ٓوبسٗخ ثغ٘خ  7005ك٢  %0.0ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ اُؼب٢ُٔ ة

، %6.8ئ٠ُ  %8رشاعغ ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ ٖٓ  ، ٝ ثبُ٘غجخ ُق٤ٖ%7كجِؾ ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ الاهزقبد١  OECDُذٍٝ ٓ٘ظٔخ

، ٝ ٛ٘بُي ػلاهخ هشد٣خ ث٤ٖ ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ ٝ أعؼبس اُ٘لو، %6.2ئ٠ُ  %7أٓب ثبُ٘غجخ ُِٜ٘ذ رشاعغ ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ ٖٓ

ػ٠ِ اُطبهخ ٝٓ٘ٚ ٣إد١ ثبلاٗخلبك ػ٠ِ أعؼبس  كزشاعغ ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ ٓإؽش ػ٠ِ رشاعغ اُطِت اُؼب٢ُٔ

 6.أُؾشٝهبد

ٗوطخ ٓغ ٜٗب٣خ  Hang Seng  ٖٓ70900927رشاعغ الأعْٜ اُق٤٘٤خ، ؽ٤ش اٗخلل ٓإؽش ٛٞٗؾ فٞٗؾ  -

، ؽ٤ش ٣ؼٌظ ٛزا 7005ٗوطخ ٓغ ٜٗب٣خ  70887905صْ ئ٠ُ  7002ٗوطخ ٓغ ٜٗب٣خ  77807970ئ٠ُ  7000

٘ٚ رشاعغ ٛزا أُإؽش ٣ؼ٢٘ رشاعغ ٗغجخ ٗٔٞ الاهزقبد اُق٢٘٤، ٝ ثبُزب٢ُ أُإؽش هٞح اُؾشًبد اُق٤٘٤خ ، ٝٓ

 7.اٗخلبك اُطِت ػ٠ِ اعزٜلاى اُطبهخ
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رزأصش أعؼبس اُ٘لو ثبُج٤بٗبد اُشع٤ٔخ ُوطبع اُق٘بػبد اُزؾ٤ِ٣ٞخ ك٢ اُق٤ٖ، ٝ اُز١ ٣ؼزجش أًجش ٓؾشى  -

ع٘ٞاد الأخ٤شح ، ًٔب ػشف ٓإؽش خلاٍ صلاصخ  %0لاعزٜلاى اُطبهخ ، ؽ٤ش ػشف ٛزا أُإؽش اٗخلبك ة

 ٗوطخ ٓؼضصا اُزٞهؼبد أُزؾبئٔخ ثؾإٔ الاهزقبد اُق٢٘٤. 29.7أُؾزش٣بد اُشع٢ٔ ك٢ اُق٤ٖ اٗخلبك ئ٠ُ 

 أسثاب ومذَح: -

اسرلبع عؼش فشف اُذٝلاس ثغجت ه٤بّ اُج٘ي اُلذسا٢ُ ثشكغ عؼش اُلبئذح، ٓٔب ٣إد١ ئ٠ُ دخٍٞ سؤٝط الأٓٞاٍ -

الأٓش٤ٌ٣خ ٝ اُض٣بدح اُطِت ػ٠ِ اُذٝلاس، ًٔب أدٟ ٝهٞف ع٤بعخ مخ اُغ٤ُٞخ ك٢ الأعٞام  ئ٠ُ اُٞلا٣بد أُزؾذح

، ئ٠ُ رخل٤ل ػشك اُذٝلاس الأٓش٢ٌ٣ ، ٝٓ٘ٚ اسرلبع عؼش 7008اُز٢ ثذأد اُٞلا٣بد أُزؾذح ك٢ ر٘ل٤زٛب ٓ٘ز 

 8.س ٝ عؼش اُ٘لوفشف اُذٝلاس، ٝ ثٔب إٔ اُ٘لو ٓغؼش ثبُذٝلاس كٜ٘بُي ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ عؼش فشف اُذٝلا

 أسثاب سُاسُح: -

سكغ اُؼوٞثبد الاهزقبد٣خ ػ٠ِ ئ٣شإ، ثؼذ ٝفٍٞ ئ٠ُ ارلبم ُِِٔق ا١ُٝٞ٘ الإ٣شا٢ٗ ث٤ٖ ئ٣شإ ٝ اُٞلا٣بد  -

أُزؾذح الأٓش٤ٌ٣خ، ٓٔب عٞف ٣إد١ ئ٠ُ ص٣بدح اُؼشك، ؽ٤ش رؼزجش ئ٣شإ ساثغ اؽز٤به٢ ػب٢ُٔ ٖٓ اُ٘لو اُخبّ 

 9.% ٖٓ الاؽز٤به٢ اُؼب9.3٢ُٔ، أ١ ٤ِٓبس ثش٤َٓ 050.8ة 

ظٜٞس اُغٞم أُٞاص٣خ ، ٖٓ خلاٍ اُز٘ظ٤ْ الإسٛبث٢ داػؼ، اُز١ ٣وّٞ ثج٤غ اُ٘لو ثأعؼبس ٓ٘خلنخ ٤ُزٌٖٔ ٖٓ  -

 .ػبدٍ ػجذ أُٜذ١ألاف ثش٤َٓ ٤ٓٞ٣ب ؽغت ٝص٣ش اُ٘لو اُؼشاه٢ 00ؽشاء الأعِؾخ ، ٝ ٣جِؾ ؽغْ ٛزا اُغٞم ة

أصٓخ  أعؼبس اُ٘لو، ػجبسح ػٖ ػوٞثبد ؿ٤ش ٓجبؽشح ُشٝع٤ب، ٖٓ خلاٍ ، إٔ ٣ٖشٟ ثؼل أُؾ٤ِِٖ اُغ٤بع٤٤ -

اُؾذ ٖٓ هذسرٜب اُز٤ِ٣ٞٔخ، ؽ٤ش رؼزجش سٝع٤ب ٖٓ ًجبس ٓ٘زغ٢ ٝ ٓقذس١ اُ٘لو اُؼب٤ُٖٔ ، ؽ٤ش اٗخلبك أعؼبس 

اُ٘لو عٞف ٣إد١ ثخِن ػغض ك٢ ا٤ُٔضا٤ٗخ اُؼبٓخ اُشٝع٤خ، ٓٔب ٣نؼق اُوذسح اُؼغٌش٣خ ُشٝع٤خ خبفخ مذ 

 .اٜٗب ػ٠ِ اًشا٤ٗبػذٝ

 أسثاب أخري:-

اُظشٝف أُ٘بخ٤خ أُغزوشح ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح الأٓش٤ٌ٣خ ٝ أٝسثب، كؼ٘ذٓب ر٘خلل دسعخ ؽشاسح اُطوظ ٣ض٣ذ، -

اعزٜلاى اُطبهخ ٖٓ أعَ اُزذكئخ، ٝٓ٘ٚ ص٣بدح اُطِت ػ٠ِ اُطبهخ، ٝثزب٢ُ اسرلبع أعؼبس اُ٘لو، أٓب ػ٘ذٓب ٣ٌٕٞ 

 .٠ِ اُطبهخ ٣٘خلل، ٓٔب ٣إصش عِت ػ٠ِ أعؼبس أُؾشٝهبداُغٞ ٓؼزذٍ كإ اُطِت ػ

ػبَٓ أُنبسثخ، ؽ٤ش اصد٣بد ػوٞد اُج٤غ ػ٠ِ أٌُؾٞف )أُنبسثخ ػ٠ِ الاٗخلبك( ك٢ الأعٞام ا٥عِخ ، -

 .رإدٟ ئ٠ُ ارغبٙ أعؼبس ٗؾٞ الاٗخلبك، هقذ رؾو٤ن الأسثبػ ٖٓ هشف أُنبسث٤ٖ

 2015ودَسمثر 2007ح فٍ انفترج ماتُه سثتمثرانصىادَك انثروج انسُادَ تطىر حدم أصىل -2

 ع٤زْ رؾ٤َِ ٓ٘ؾ٠٘ رطٞس أفٍٞ ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ خلاٍ كزشح اُذساعخ:
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 .2015ودَسمثر 2007سثتمثرماتُه  :مىحىً تطىر أصىل انصىادَك انثروج انسُادَح فٍ انفترج2شكم رلم 
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source:Sovereign Wealth Fund Institute, Fund Rankings, https://www.swfinstitute.org/fund-rankings. 

اُزطٞس ٗلاؽع ٖٓ اُؾٌَ أػلاٙ ، اُزطٞس الإ٣غبث٢ اُٜبئَ ُؾغْ أفٍٞ ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ ، ٝ ٣شعغ ٛزا 

 ئ٠ُ:

زغبس٣خ ٝ كٞائل ػٞائذ اُ٘لط٤خ ُذٍٝ أُبٌُخ ُق٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ ، ٓٔب أدٟ ثٜزٙ اُذٍٝ ٗٔٞ اُلٞائل اُ -

 ئ٠ُ مخ ٛزٙ اُلٞائل ك٢ ف٘بد٣وٜب اُغ٤بد٣خ.

 هبٓذ ثؼل اُذٍٝ ثاٗؾبء ف٘بد٣ن صشٝح ع٤بد٣خ عذ٣ذح ٝ ٗزًش ٜٓ٘ب : -

 .٤ِبس دٝلاس أٓش٢ٌ٣ٓ 88.9ثؾغْ أفٍٞ ٣وذس ة 7008اُز١ رأعظ ك٢  ف٘ذٝم الاؽز٤به٢ اُشٝع٢ -

 .٤ِٓبس دٝلاس أٓش٢ٌ٣ 80.6ثؾغْ أفٍٞ ٣وذس ة 7008اُشٝع٤خ اُز١ رأعظ ك٢  ف٘ذٝم اُضشٝح اُٞه٤٘خ-

٤ِٓبس  77.5ثؾغْ أفٍٞ ٣وذس ة 7008اٌُضخ٤غزب٢ٗ، اُز١ رأعظ ك٢  Samruk Kazyna عبٓشٝىف٘ذٝم  -

 .دٝلاس أٓش٢ٌ٣

٤ِٓبس دٝلاس 75.5ثؾغْ أفٍٞ ٣وذس ة 7008ظ ك٢ اُلشٗغ٢ اُز١ رأع ق٘ذٝم الاعزضٔبس الاعزشار٤غ٢اُ-

 .أٓش٢ٌ٣

 .٤ِٓبس دٝلاس أٓش00٢ٌ٣ثؾغْ أفٍٞ ٣وذس ة 7000اُز١ رأعظ ك٢  لاعزضٔبس أُجبؽشُاُشٝع٤خ  ق٘ذٝماُ-

 .٤ِٓبس دٝلاس6ثؾغْ أفٍٞ ٣وذس ة 7000اُز١ رأعظ ك٢  ق٘ذٝم الاعزشار٤غ٢ الإ٣طب٢ُاُ-

https://www.swfinstitute.org/fund-rankings
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خ ػٞائذ سأعٔب٤ُخ ٖٓ رغ٤٤شٛب اُغ٤ذ ُٔؾبكظٜب الاعزضٔبس٣خ ٝ عٞف ٗأخز اُضشٝح اُغ٤بد٣ نؽووذ اُؼذ٣ذ ٖٓ ف٘بد٣-

 الأٓضِخ اُزب٤ُخ :

خلاٍ  %05.9ٝ  7007% خلاٍ ع٘خ 00ػبئذ ٣وذس ةاُ٘ش٣ٝغ٢ ف٘ذٝم ٓؼبؽبد اُزوبػذ اُؾ٢ٌٓٞ ؽون -

،2013ع٘خ
10
 ٤ِٓبس دٝلاس أٓش٢ٌ٣. ٣ٝ890جِؾ ؽغْ اُق٘ذٝم ة 

،7000 %خلاٍ ع٘خ7.2ٝ  7007% خلاٍ ع٘خ 7.6بئذ ٣وذس ةػ ADIAعٜبص أثٞظج٢ ُلاعزضٔبس ؽون  -
11
 

 ٤ِٓبس دٝلاس أٓش٢ٌ٣. ٣ٝ770جِؾ ؽغْ اُق٘ذٝم ة

% خلاٍ ع٘خ 6ٝ  7000خلاٍ ع٘خ  %6.6ػبئذ ٣وذس ة AHSTF ُجشربلأاُق٘ذٝم الاعزئٔب٢ٗ الادخبس ؽون -

٤ِٓبس دٝلاس أٓش٢ٌ٣. 07.5، ٣ٝجِؾ ؽغْ اُق٘ذٝم ة7002
12 

ٝ ٣شعنغ ٛنزا  7007ٓوبسٗنخ ة %7599ٗٔنٞ ٣ونذس ة 7008ُضنشٝح اُغن٤بد٣خ ػشكنذ عن٘خ ٝ ثزؾ٤َِ ٗٔٞ فن٘بد٣ن ا

اُ٘ٔٞ ُو٤بّ دٍٝ أُبٌُخ ُق٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ اُؼذ٣ذ ٖٓ الاعزضٔبساد ٝ منخ ُِغن٤ُٞخ ُٔٞاعٜنخ رنذاػ٤بد أصٓنخ 

خ الاعنزؾٞار ؼ٤ِٔنث QIAاُقن٘ذٝم اُغن٤بد١ اُوطنش١اُشٖٛ اُؼوبس١، ٝ اؿز٘بّ كشؿ اعنزضٔبس٣خ ػِن٠ ؿنشاس ه٤نبّ 

، ًننزُي عننغِذ أعننؼبس أُؾشٝهننبد اسرلبػننبد ٤ِٓننبس دٝلاس أٓش٣ٌنن٢ 0.28روننذس ة ثو٤ٔننخ Barclays PLCػِنن٠ 

ع٤ِ٣ٞننخ  0دٝلاس أٓش٣ٌنن٢ كن٢  025.00، ؽ٤نش عنغَ عننؼش اُخنبّ الأٓش٣ٌنن٢ عنؼش ٣ونذس7008ه٤بعن٤خ خنلاٍ عنن٘خ 

رشاعنغ كن٢ ٗغنجخ  7009ٝ ػشكنذ عن٘خ ، ٓٔب أدٟ ئ٠ُ رشاًْ كٞائل ٗلط٤خ ٓؼزجشح ثبُ٘غجخ ُِذٍٝ اُ٘لط٤نخ، 7008

، ٝ ٣شعنغ رُني ئُن٠ ؽبُنخ اُشًنٞد اُؼنب٢ُٔ عنشاء أصٓنخ اُنشٖٛ اُؼونبس١، ٝ %798ٗٔٞ ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ ة

ثبُزب٢ُ ػذّ رؾو٤ن كٞائل رغبس٣خ مخٔخ ثبُ٘غجخ ُِذٍٝ اُز٢ رِٔي ف٘بد٣ن عن٤بد٣خ ُٓٔٞنخ ثلنٞائل رغبس٣نخ ٛنزا 

عنغَ ٓؾشٝهنبد اٗخلنبك ؽنبدا ٓزنأصشح ثؾبُنخ اُشًنٞد اُؼنب٢ُٔ، ؽ٤نش  ٖٓ عٜخ، ٝ ٖٓ عٜخ أخشٟ ػشكذ أعنؼبس

، ٓٔنب أٗؼٌنظ ػِن٠ اُنذٍٝ اُ٘لط٤نخ ثبُغنِت ٝ 7009عنبٗل٢  09دٝلاس أٓش٣ٌن٢ كن٢  02.65عؼش اُخبّ الأٓش٣ٌن٢ 

ٗٔننٞ ٣وننذس  7000ثزننب٢ُ ػِنن٠ فنن٘بد٣وٜب اُغنن٤بد٣خ ؽ٤ننش هبٓننذ ٛننزٙ اُننذٍٝ ثغننؾت ٓننٖ فنن٘بد٣وٜب، ٝ ػشكننذ عنن٘خ 

٣شعغ رُي الاسرلبع ك٢ أعؼبس أُؾشٝهبد ؽ٤ش ػشف عؼش اُخبّ الأٓش٢ٌ٣ رؾغنٖ  ٝ 7009% ٓوبسٗخ ة9.6ة

دٝلاس أٓش٣ٌنن٢، ٓٔننب أٗؼٌننظ ػِنن٠ أفننٍٞ  90.70ؽ٤ننش عننغَ عننؼش ٣وننذس ة 7009ِٓؾننٞظ ٓوبسٗننخ ٓننغ عنن٘خ 

، ٝ ٣شعنغ 7000% ٓوبسٗنخ ة9.6أ١ ٘ٔنٞ ٗلنظ ٗغنجخ اُ 7000ػشكنذ عن٘خ اُق٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ ئ٣غبث٤ب، ٝ 

ٗٔنٞ ُؾغنْ أفنٍٞ فن٘بد٣ن اُضنشٝح اُغن٤بد٣خ  7007عزوشاس أعؼبس أُؾشٝهبد خلاٍ اُغ٘خ، ٝ ؽنٜذد عن٘خ ٛزا لا

، ؽ٤ش ػشكذ ٛزٙ اُ٘غجخ رشاعغ هل٤ق ٓوبسٗخ ثغبثو٤ٜب ٝ رُي ساعغ ُزذاػ٤بد 7000ٓوبسٗخ ثغ٘خ  %٣7.2وذس ة

هنذسٙ  7000غن٤بد٣خ ٗٔنٞ خنلاٍ أصٓخ اُذ٣ٕٞ اُغ٤بد٣خ ػ٠ِ الاهزقبد اُؼنب٢ُٔ، ٝ ؽوونذ أفنٍٞ فن٘بد٣ن اُضنشٝح اُ

ٝ اٗزؼننبػ  7000ٝ ٣شعننغ ٛننزا اُ٘ٔننٞ لاعننزوشاس أعننؼبس أُؾشٝهننبد خننلاٍ اُغنن٘خ 7007ٓوبسٗننخ ثغنن٘خ  0795%

، ؽ٤نش ؽوونذ ٗغنجخ ٗٔنٞ رونذس 7002الأعٞام أُب٤ُخ اُذ٤ُٝخ، ٝافِذ أفٍٞ ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ ٗٔٞٛب كن٢ 

ُ٘برظ ػٖ اعزـلاٍ اُـبص اُقخش١ ك٢ ٓ٘بهن اُطِت، ٝ سؿْ اٗخلبك أعؼبس اُ٘لو ا 7000ٓوبسٗخ ة %0596ة

خقٞفننبا اُ٘لط٤ننخ ٜٓ٘ننب ثغننت ُغٞؤٛننب ُٜننزٙ اُقنن٘بد٣ن  7005رشاعؼننذ أفننٍٞ فنن٘بد٣ن اُضننشٝح اُغنن٤بد٣خ خننلاٍ 

٤ِٓبس دٝلاس أٓش٣ٌن٢ كن٢ اُلزنشح  00ُزـط٤خ اُؼغض ك٢ ٤ٓضا٤ٗزٜب اُؼبٓخ، ؽ٤ش هبٓذ اُ٘ش٣ٝظ ثغؾت ٖٓ ف٘ذٝهٜب 

٤ِٓننبس دٝلاس أٓش٣ٌنن٢ كنن٢  890، ؽ٤ننش رشاعؼننذ أفننٍٞ اُقنن٘ذٝم ٓننٖ 7005عننٞإ  ٝ 7002ٓننبث٤ٖ د٣غننٔجش 

 ٤ِٓننبس دٝلاس 2.8، ًٔننب هبٓننذ ئ٣ننشإ ثغننؾت ٤ِٓ7005ننبس دٝلاس أٓش٣ٌنن٢ كنن٢ عننٞإ  887ئُنن٠  7002د٣غننٔجش 
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٤ِٓنبس دٝلاس  70، ٝهبٓنذ اُغنؼٞد٣خ ثغنؾت ؽونٍٞ اُن٘لو ٝاُـنبص أٓش٢ٌ٣ ٓنٖ فن٘ذٝهٜب ُز٣ٞٔنَ ٓؾنشٝع ُزطن٣ٞش

، ًٔنب ُغنأد ًبصاخغنزبٕ، ُِغنؾت ٓنٖ فن٘ذٝهٜب اُغن٤بد١ أ٣ننب ،SAMAف٘ذٝهٜب اُغن٤بد١ أُغن٠ٔأٓش٢ٌ٣ ٖٓ 

.06.8% روذس ة ث٘غجخ ٚرشاعؼذ أفُٞ ؽ٤ش
13

 

خنلاٍ اُشثنغ اُضبُنش ٓنٖ ػنبّ ٜب أفنُٞ أٓش٣ٌن٢ ٓن٤ِٖٓنبس دٝلاس  09 ػجش اُؼنبُْ ٝعؾجذ ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ

فُٜٞب ئ٠ُ ع٤ُٞخ ، ًٔب رشاعغ ئعٔب٢ُ  أفٍٞ ف٘بد٣ن اُضشٝح ٤ِٓبس دٝلاس ٖٓ أ 000، ًٔب هبٓذ ثزؾ٣َٞ 7005

ٓوبسٗننخ ثضلاصنن٢ اُضبُنش ٓننٖ ٗلننظ اُغن٘خ، ؽ٤ننش رشاعؼننذ  %0.6ة 7005اُغن٤بد٣خ خننلاٍ اُضلاصن٢ اُشاثننغ ٓننٖ عن٘خ 

، ٝ ٛننزا ساعننغ ُزننأص٤شاد أصٓننخ ا٤ٜٗننبس ٤ِٓننبس دٝلاس أٓش٣ٌنن٤ِٓ7702٢ننبس دٝلاس أٓش٣ٌنن٢ ئُنن٠ 7752الأفننٍٞ ٓننٖ

 ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ.أعؼبس اُ٘لو ػ٠ِ 

 :صىادَك انثروج انسُادَحأصىل أسعار انمحرولاخ عهً انذراسح انمُاسُح لأثر  -3

عٞف ٣زْ ارخبر عؼش اُ٘لو ًٔزـ٤ش ٓغزوَ ٝ أفٍٞ اُق٘بد٣ن اُغ٤بد٣خ ًٔزـ٤ش ربثغ ، ٝ رٌٕٞ كزشح اُذساعخ ٓبث٤ٖ 

 . 7005ٝ د٣غٔجش 7007عجزٔجش

 سلاسم انسمىُح:اختثار سكىن )استمرارَح( ان-3-1

رزقق اُغلاعَ اُض٤٘ٓخ أُزؼِوخ ثبُٔزـ٤شاد الاهزقبد٣خ ثؼذّ الاعزوشاس، ٝ رُي ساعغ ػٖ ٓؾٌِخ الاٗؾذاس 

ٖٓ أعَ اخزجبس  Dicky-Fuller Augmented ٝ عٞف ٣زْ الاػزٔبد ػ٠ِ اخزجبس Spurious régression،14 اُضائق

، ٝ رٌٕٞ كشم٤خ اُؼذّ ٢ٛ  Akcaike  ٝSchwarzٝعٞد عزس أؽذ١ ك٢ اُغلاعَ اُض٤٘ٓخ، ٝ رُي ؽغت ٓؼب٤٣ش

رٌٕٞ اُغِغِخ اُض٤٘ٓخ ٓغزوشح ػ٘ذٓب ٣ٌٕٞ ٝ 15،ٝعٞد عزس اُٞؽذح أ١ أٗٚ اُغلاعَ اُض٤٘ٓخ ؿ٤ش ٓغزوشح

 16.ٓزٞعطٜب اُؾغبث٢ ٝ رجب٣ٜ٘ب صبثز٤ٖ ػجش اُضٖٓ

 .ائح اختثار استمرارَح نمتغُراخ انذراسح: وت3خذول رلم

  استمرارَح انسلاسم انفرق الأول  استمرارَح انسلاسم الأصهُح 

درخح  انمتغُراخ

 انتأخُر

الاحتمال  tφ ttabulé انىمىرج

 % 5عىذ 

درخح 

 انتأخُر

انىمىر

 ج

tφ ttabulé  الاحتمال

 %5عىذ 

 نمرارا

LSWT 2 0.0078 0.557759- 2.797208- 6اُ٘ٔٞرط 0 0.0770 0.567887- 7.902079- 6اُ٘ٔٞرط I(1) 

 0.0002 7.957000- 2.860205- 5اُ٘ٔٞرط 0 0.8220 7.952070- 0.656075- 5اُ٘ٔٞرط 0

 0.0008 0.957066- 7.500097- 2اُ٘ٔٞرط 0 0.9999 0.950007- 0.950707 2اُ٘ٔٞرط 0

LPP 0 0.0005 0.567887- 5.508059- 6اُ٘ٔٞرط 1 0.8727 0.557970- 0.785029- 6اُ٘ٔٞرط I(1) 

 0.0006 7.957000- 2.702258- 5اُ٘ٔٞرط 0 0.6208 7.952070- 0.729507- 5اُ٘ٔٞرط 0

 0.0000 0.950687- 2.772025- 2اُ٘ٔٞرط 0 0.2756 0.950007- 0.655000- 2اُ٘ٔٞرط 0

 .Eviws8 ٖٓ ئػذاد اُجبؽضبٕ ، ٓخشعبد ثشٗبٓظانمصذر :



 

 

 دراسة قياسية  على صناديق الجروة السيادية المحروقاتأسعار  انهيار ةأثر أزم  

 

حمه لخضر، الىادي،  جامعة الشهيذ، «الذراسات الإقتصادية والمالية مجلة » 

 .7007 ،00الجزء  ،00ذد الع ،الجزائر

 

41 

ػلاٙ، ٗلاؽع إٔ ٓزـ٤شاد اُذساعخ ٤ُغذ ٓغزوشح ٖٓ خلاٍ اُو٤ٔخ أُطِوخ ُلإؽقبئ٤خ أُوذسح ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ أ

( ٓٔب ٣ؼ٢٘ هجٍٞ كشم٤خ اُؼذّ أ١ %0،%5، %00روَ ػٖ رِي اُؾشعخ ٌَُ ٓغز٣ٞبد أُؼ٣ٞ٘خ الإؽقبئ٤خ ) 

اُذاسعخ ٓغزوشح ، ٝ ٌُٖ ثؼذ الأخز ثبُلشم الأٍٝ أفجؾذ ٓزـ٤شاد DSٝعٞد عزس اُٞؽذح أ١ عِغِخ ػ٠ِ ؽٌَ 

ٗلاؽع أٗٚ ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ، ؽ٤ش اؽزٔبُٚ  LSWT، ٝ ثبُ٘غجخ ُلارغبٙ اُؼبّ ٗلاؽع ثبُ٘غجخ ُغِغِخ %5ك٢ ٓغزٟٞ 

، ٗلاؽع إٔ الارغبٙ اُؼبّ أ٣نب ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ، ؽ٤ش  LPP، ٝ ثبُ٘غجخ ُغِغِخ %69.02ؽ٤ش هذس ة %٣5لٞم 

 .%72.78% ؽ٤ش هذس ة5اؽزٔبُٚ ٣لٞم 

 :VAR Lag Order Selection Criteria تطا  انمثهًتحذَذ فتراخ الإ -3-2

٣زْ الاعزؼبٗخ ثٜزا الاخزجبس ٖٓ أعَ رؾذ٣ذ كزشح الإثطبء أُ٘بعجخ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ، ؽ٤ش ٣زْ اخز٤بس دسعخ 

 .SC،AIC،HQ الإثطبء ؽغت أًجش ػذد ٖٓ أُؼب٤٣ش ٝ أُزٔضِخ ك٢

 انذراسحنمتغُراخ  تحذَذ فتراخ الإتطا  انمثهً: 4خذول رلم

 

 .Eviws8ٖٓ ئػذاد اُجبؽضبٕ ، ٓخشعبد ثشٗبٓظ انمصذر: 

= 0، ٣ٌٖٔ هٍٞ إٔ الإثطبء أُوجٍٞ ٛٞ AKAIKEٝSCHWARZ ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ ٝ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٓؼب٤٣ش

p .ٛزا لأٗٚ أهَ ه٤ٔخ ثبُ٘غجخ ُٜزٙ أُؼب٤٣ش ٝ 

 : Cointegration Testاختثار انتكامم انمشترن  -3-3

غلاعَ اُض٤٘ٓخ ُٜزٙ أُزـ٤شاد ٓزٌبِٓخ ٖٓ ٗلظ اُشرجخ ٤ُزْ ئعشاء اخزجبس اُزٌبَٓ أُؾزشى ٣غت إٔ رٌٕٞ اُ

ٓزؼذد أُزـ٤شاد، صْ ٣زْ اُزأًذ ٖٓ ٝعٞد ػلاهخ رٞاص٤ٗخ ه٣ِٞخ الأعَ ث٤ٖ أُزـ٤شاد، ٝ عٞف ٗوّٞ ثبخزجبس 

Johansenغؼَ اُ٘غجخ ث٤ٜ٘ٔب صبثزخ ػجش ، ٝ ٣ؼ٢٘ اُزٌبَٓ أُؾزشى ث٤ٖ عِغِز٤ٖ إٔ ٛ٘بُي رٞاكن خط٢ ث٤ٜ٘ٔب ٣

ٖ.اُضٓ
17
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 نمتغُراخ انذراسحنتكامم مشترن  Johansenاختثار :5خذول رلم 

 

 .Eviws8ٖٓ ئػذاد اُجبؽضبٕ ، ٓخشعبد ثشٗبٓظ انمصذر: 

 ٝاُو٤ٔخ اُزار٤خ اُؼظ٠ٔ  ئخزجبس الأصشػ٠ِ ٗٞػ٤ٖ ٖٓ الاخزجبساد ٢ٛٝ  هش٣وخ عٞٛبٗغٖرؼزٔذ 

λmax ًزب٢ُ رٌٕٞ ، ؽ٤ش : 

 

 : r=0لم 

trace = -n * ((ln(1-1)+ (ln(1-2)) 

trace = -23 * ((ln(1-  0.330321)+ (ln(1-  0.145129)) 

trace= 17.84836 

 أفـش ٖٓ اُو٤ٔخ أُغذُٝخ ٝ ٓوذسح  ة 07.82806ٝ أُوذس ة ثٔب إٔ اُو٤ٔخ أُؾغٞثخ ٍ

ؽؼبع ٝاؽذ ٣إد١ ،ٝٓ٘ٚ ٣زْ هجٍٞ اُلشم٤خ اُؼذّ، أ١ لا ٣ٞعذ 5 % اُؾشط أًجش ٖٓ ًٔب إٔ الاؽزٔب75.87700ٍ

 ث٤ٖ أفٍٞ ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ ٝ عؼش اُ٘لو. ُزٌبَٓ ٓؾزشى

 : r=1لم 

trace = -23 * ((ln(1-  0.145129)) 

trace=5.017742 
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  ذسح  ةأفـش ٖٓ اُو٤ٔخ أُغذُٝخ ٝ ٓو 5.007727ٝ أُوذس ة ثٔب إٔ اُو٤ٔخ أُؾغٞثخ ٍ

ؽؼبع ٝاؽذ ،ٝٓ٘ٚ ٣زْ هجٍٞ اُلشم٤خ اُؼذّ، أ١ لا ٣ٞعذ  5 %اُؾشط أًجش ٖٓ  ًٔب إٔ الاؽزٔب07.50798ٍ

 ث٤ٖ أفٍٞ ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ ٝ عؼش اُ٘لو. ٣إد١ ُزٌبَٓ ٓؾزشى

ُو٤ٔخ اُزار٤خ ٖٓ أعَ اُزأًذ ٖٓ اُ٘زبئظ أُزؾقَ ػ٤ِٜب ك٢ ٛزا الاخزجبس عٞف ٣زْ الاعزؼبٗخ ثبخزجبس أخش ٝٛٞ اٝ 

 :اُز٢ رغب١ٝ  ؽ٤شmaximum eigenvalueاُؼظ٠ٔ  

 

: ٚ٘ٓٝ 

λmax (0,1)= -23 * (ln(1- 0.330321)) 

λmax (0,1)= 12.83062 

أفـش ٖٓ اُو٤ٔخ أُغذُٝخ ٝ ٓوذسح  ة 07.80067 ٝ ٓوذس ة  λmax ثٔب إٔ اُو٤ٔخ أُؾغٞثخ ٍ

ؽؼبع ٝاؽذ ٘ٚ ٣زْ هجٍٞ اُلشم٤خ اُؼذّ، أ١ لا ٣ٞعذ ، 5ٓٝ %اُؾشط أًجش ٖٓ  الاؽزٔبٍ إٔ ًٔب19.38704 

 ث٤ٖ أفٍٞ ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ ٝ عؼش اُ٘لو. ٣إد١ ُزٌبَٓ ٓؾزشى

λmax (0,2)= -23 * (ln(1- 0.145129)) 

λmax (0,2)= 5.017742 

أفـش ٖٓ اُو٤ٔخ أُغذُٝخ ٝ ٓوذسح  ة 5.007727 ٝ ٓوذس ة  λmax ثٔب إٔ اُو٤ٔخ أُؾغٞثخ ٍ

ؽؼبع ٝاؽذ ، ٝٓ٘ٚ ٣زْ هجٍٞ اُلشم٤خ اُؼذّ، أ١ لا ٣ٞعذ 5 %اُؾشط أًجش ٖٓ  الاؽزٔبٍ إٔ ًٔب12.51798 

 ث٤ٖ أفٍٞ ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ ٝ عؼش اُ٘لو. ٣إد١ ُزٌبَٓ ٓؾزشى

٤ُظ ٛ٘بُي  ٓ٘ٚٝ  r=1ٖٓ أُغذُٝخ ػ٘ذ  فـشإٔ اُو٤ٔخ أُؾغٞثخ أ λmaxٝ  ٝ ٗغز٘زظ ٖٓ اخزجبس

ٛ٘بُي ػلاهخ  رٞاصٕ ه٣ِٞخ الأعَ ث٤ٖ أفٍٞ ف٘بد٣ن اُضشٝح ٤ُظ لاهبد اُزٌبَٓ، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ ؼؽؼبع ٣إد١ ُ

، VECMث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ ٤ٌُٖٔ رطج٤ن ٗٔٞرط  رٌبَٓ ٓؾزشى، ٝ ك٢ ظَ ػذّ ٝعٞد اُغ٤بد٣خ ٝ عؼش اُ٘لو

 .VARٝ ٓ٘ٚ رٔب الاػزٔبد ػ٠ِ ٗٔٞرط 

 :VARتمذَر ومىرج  -3-4

ُٔزـ٤شاد اُذساعخ ٢ٛٝ أفٍٞ ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ ٝ أعؼبس اُ٘لو،  VARٗؾذاس اُزار٢ ٣ٌٖٔ ًزبثخ ٗٔٞرط الإ

 ػ٠ِ اُؾٌَ اُزب٢ُ:
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55148900 = 3 R،  55142514=R2 Adj ، 55534185=SSR . 

 انتفسُر الإحصائٍ: -

ـ٤ش ك٢ أفٍٞ ٛ٘بُي ػلاهخ هشد٣خ ث٤ٖ ٓؼِٔخ أفٍٞ ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ ٝ ثو٤ٔزٜب أُإخشح ، ؽ٤ش ًَ ر-

 .ٝؽذح0.98660اُضشٝح اُغ٤بد٣خ ثٞؽذح ٝاؽذح ٣وبثِٚ رـ٤ش ك٢ ٗلظ الارغبٙ ك٢ اُلزشح أُٞا٤ُخ ثو٤ٔخ 

ٛ٘بُي ػلاهخ هشد٣خ ث٤ٖ أفٍٞ ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ ٝ أعؼبس اُ٘لو ، ؽ٤ش ًَ رـ٤ش ك٢ أعؼبس اُ٘لو ثٞؽذح -

ثبُ٘غجخ لأفٍٞ ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ ثو٤ٔخ روذس  ٝاؽذح ٣وبثِٚ رـ٤ش ك٢ ٗلظ الارغبٙ ك٢ اُلزشح أُٞا٤ُخ

 ٝؽذح.0.05607ة

 ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ ه٤ٔخ اُضبثذ ٓٞعجخ ، ؽ٤ش ك٢ ؽبُخ ٓب ٣ٌٕٞ أعؼبس اُ٘لو رغب١ٝ فلش كإ أفٍٞ -

 .ٝؽذح 0.00227رغب١ٝ 

 7 = 0.98غبثوخ رؼزجش   ، أ١ ٗغجخ رلغ٤ش أُؼبدُخ ُِٔزـ٤شاد ا0.60ُثبُ٘غجخ ُٔؼبَٓ اُزؾذ٣ذ :ٛٞ أًجش ٖٓ -

R.٢ٛٝ ٗغجخ ع٤ذح عذا 

 .R2 Adj=0.98ثبُ٘غجخ ٓؼبَٓ الاسرجبه : ٝٛٞ أُؼبَٓ اُز١ ٣ٌؾق ػٖ دسعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤شؽ٤ش-

 انتفسُر الالتصادٌ:-

اُزأخ٤ش ثبُ٘غجخ لأعؼبس اُ٘لو ُٜب ػلاهخ هشد٣خ ٓغ أفٍٞ اُق٘بد٣ن اُغ٤بد٣خ ٝ ٛزا ٣زٞاكن ٓغ اُ٘ظش٣خ 

د٣خ ، ؽ٤ش روّٞ اُذٍٝ اُ٘لط٤خ ثزؾ٣َٞ اُلٞائل اُ٘لط٤خ ٖٓ اُغجب٣خ اُ٘لط٤خ ئ٠ُ ٛزٙ اُق٘بد٣ن، كٌِٔب الاهزقب

اسرلغ عؼش اُ٘لو ٣إد١ ئ٢ُ ص٣بدح أُذاخ٤َ اُ٘لط٤خ، ٓٔب ٣ٌٕٞ كٞائل ثزش٤ُٝخ رلٞم هبهخ اثزلاع اُجِذ، ٓٔب ٣إد١ 

 ٣بدح أفُٜٞب.ئ٠ُ رؾ٣َٞ ٛزٙ اُلٞائل ئ٠ُ ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ ٝ ٓ٘ٚ ص

 اختثار معىىَح انمعهماخ: -3-5

 ؽغت ه٤ٔخ عز٤ٞدٗذ رٌٕٞ ؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ.% 5أًجش ٖٓ  بأُؼِٔبد اُز٢ رٌٕٞ ٓؼ٣ٞ٘برٜ
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 .اختثار معىىَح انمعهماخ:6خذول رلم 

 

 .Eviws8ٖٓ ئػذاد اُجبؽضبٕ ، ٓخشعبد ثشٗبٓظ انمصذر: 

لأٜٗب أهَ ٖٓ  C(1)  ،C(2)خ، عؼش اُ٘لو ٓؼ٣ٞ٘خ ٗلاؽع ٖٓ عذٍٝ أػلاٙ إٔ ٓؼِٔبد أفٍٞ اُضشٝح اُغ٤بد٣

 .%5ؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ لأٜٗب أًجش ٖٓ  C(3)،ٌُٖ ٓؼِٔخ اُؾذ اُضبثذ 5%

 :VARومىرج اختثار انثىالٍ فٍ  -3-6

 .VARاختثار انثىالٍ فٍ ومىرج  :7خذول رلم 

 

 .Eviws8ٖٓ ئػذاد اُجبؽضبٕ ، ٓخشعبد ثشٗبٓظ  انمصذر:

ئ٠ُ  0ؿ٤ش ٓؼشكخ ئؽقبئ٤ب خلاٍ كزشاد اُزأخش ٖٓ  Ljung-Boxئؽقبئ٤بد اخزجبسٖٓ اُغذٍٝ أػلاٙ ٗلاؽع إٔ 

، ٝٓ٘ٚ ٗغز٘زظ دك٢ ًَ اُزأخ٤شا 0.05، ؽ٤ش اؽزٔبٍ هجٍٞ كشم٤خ ٝعٞد اسرجبه رار٢ ث٤ٖ الأخطبء أًجش ٖٓ 07

ٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ، bruit blaٝؽٞؽشح ث٤نبء إٔ ثٞاه٢ اُ٘ٔٞرط لا رشرجو ك٤ٔب ث٤ٜ٘ب ٝ ٢ٛ ٓٞصػخ رٞص٣ؼب هج٤ؼ٤ب أ١ 

ٗٔٞرط أؽؼخ الاٗؾذاس اُزار٢ ٓوجٍٞ ٝ فبُؼ ُزلغ٤ش ٝ رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ عؼش اُ٘لو ٝ أفٍٞ ف٘بد٣ن اُضشٝح 

 .اُغ٤بد٣خ
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 :VARاختثار استمرارَح ومىرج  -3-7

 .VAR:اختثار استمرارَح ومىرج 3شكم رلم 
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 .Eviws8بد ثشٗبٓظ ٖٓ ئػذاد اُجبؽضبٕ ، ٓخشعانمصذر: 

ٗلاؽع ٖٓ اُؾٌَ أػلاٙ، إٔ ع٤ٔغ أُؼبٓلاد أفـش ٖٓ اُٞاؽذ ثبلإمبكخ ئ٠ُ إٔ ع٤ٔغ اُغزٝس روغ داخَ دائشح 

 . اُٞؽذح ، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ اُ٘ٔٞرط لا ٣ؼب٢ٗ ٖٓ ٓؾٌِخ ك٢ ػذّ صجبد اُزجب٣ٖ أٝ ٓؾٌِخ ك٢ اسرجبه الأخطبء

 :Impulse Response Functionsاختثار استداتح رد انفعم -3-8

٣غٔؼ ُ٘ب رؾ٤َِ دٝاٍ الاعزغبثخ ثو٤بط أصش أُلبعئ ُظبٛشح ٓؼ٤٘خ ػ٠ِ ٓزـ٤شاد الأخشٟ، ٝ ٣زطِت ٛزا الاخزجبس 

 علاعَ ص٤٘ٓخ ٓغزوشح ٖٓ ٗلظ اُذسعخ، ٝ ٣ٌٖٔ رٞم٤ؼ ٖٓ خلاٍ اُؾٌَ اُزب٢ُ:

 .اختثار استداتح رد انفعم :4شكم رلم 

 

 .Eviws8ثشٗبٓظ ٖٓ ئػذاد اُجبؽضبٕ ، ٓخشعبد انمصذر: 
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كزشاد ، كإ ؽذٝس فذٓخ ٤ٌِ٤ٛخ  00ٖٓ خلاٍ اُؾٌَ اػلاٙ ، اُز١ ٣وذس دٝاٍ الاعزغبثخ اُلٞس٣خ أُٔزذح ػ٠ِ 

ئ٣غبث٤خ ك٢ أعؼبس اُ٘لو ٓوذس ثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١ ٝاؽذ ع٤ٌٕٞ ُٜب أصش ٓؼ١ٞ٘ ا٣غبث٢ لأفٍٞ اُق٘بد٣ن اُضشٝح 

 لاٍ اُلزشح اُؼؾشح ٖٓ الاعزغبثخ.خ %2اُغ٤بد٣خ ػ٠ِ هٍٞ كزشح الاعزغبثخ ٣قَ ئ٠ُ 

 تحليل تفكيك التباين: -3-9

 خطأ انتىثؤ نهىمىرج انممذر هَتثا هُوتائح تفك:8خذول رلم

 

 .Eviws8ٖٓ ئػذاد اُجبؽضبٕ ، ٓخشعبد ثشٗبٓظ انمصذر: 

 ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ أػلاٙ ٗلاؽع ٓؼظْ اُزـ٤شاد اُؾبفِخ ك٢ أفٍٞ ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ رزؼِن ثقذٓبد

خلاٍ اُلزشح الأ٠ُٝ، صْ رأخز ك٢ الاٗخلبك ؽز٠ رقَ ئ٠ُ ٗغجخ روذس  % 000أُزـ٤ش ٗلغٜب ، ثٔغبٛٔخ هذسٛب 

اُؼؾشح اُز٢ ر٢ِ اُقذٓخ، ًٔب ٗلاؽع رضا٣ذ ٗغجخ رجب٣ٖ ُقذٓخ عؼش اُ٘لو ك٢ رلغ٤ش % خلاٍ اُلزشح 57.08ة

خلاٍ اُلزشح اُضب٤ٗخ ئ٠ُ ٗغجخ  %5.80س ةاُزـ٤ش ك٢ أفٍٞ ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ، ؽ٤ش اٗزوبٍ ٖٓ ٗغجخ روذ

 اُؼؾشح.% خلاٍ اُلزشح 27.60روذس ة

 :Granger Causality اختثار انعلالح انسثثُح تُه متغُراخ انذراسح -3-10

، ؽ٤ش Granger Causalityٖٓ أعَ اٌُؾق ػ٠ِ اُؼلاهخ اُغجج٤خ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ ع٤زْ ئعشاء اخزجبس 

، ٣زْ سكل كشم٤خ اُؼذّ ٝ اُوبئِخ ثؼذّ %٤5خ اُز٢ رٌٕٞ أفـش ٖٓ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ك٢ ؽبُخ اُو٤ٔخ الاؽزٔبُ

 ٝعٞد ػلاهخ عجج٤خ ٝٓ٘ٚ هجٍٞ اُلشم٤خ اُجذ٣ِخ، أ١ ٝعٞد ػلاهخ عجج٤خ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ.

 : اختبار العلاقة السببية بين متغيرات الدراسة9جدول رقم 

 

 .Eviws8، مخرجات برنامج الباحثانالمصدر: من إعداد 
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، أ١ إٔ عِغِخ أعؼبس اُ٘لو  %5ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ أػلاٙ، ٗلاؽع إٔ اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ أفـش ٖٓ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

 رغجت ك٢ عِغِخ أفٍٞ ف٘بد٣ن اُضشٝح الاهزقبد٣خ.

 وتائح انثحث : 

 ٖٓ خلاٍ اُذساعخ ٗغزخِـ اُ٘زبئظ اُزب٤ُخ:

 أدد ئ٠ُ ا٤ٜٗبس أعؼبس اُ٘لو .رلبػَ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُؼٞآَ الاهزقبد٣خ ٝ اُغ٤بع٤خ ، -

سؿْ ٗٔٞ اُطبُت اُؼب٢ُٔ، ٌُٖ ُْ ٣غزط٤غ ٓغب٣شح اُ٘ٔٞ ك٢ اُؼشك ، ؽ٤ش ٣ؼزجش اعزـلاٍ اُـبص اُقخش١ أْٛ -

 ػبَٓ ك٢ اسرلبػٚ.

ٖٓ ؽذد الأصٓخ ، ٖٓ خلاٍ رج٢٘ ئعزشارغ٤خ اُؾلبظ ػ٠ِ اُؾقـ ٝ ػذّ رخل٤ل  OPECصادد هشاساد - 

 عوق الإٗزبط.

اُغ٤بع٤خ أُزذٛٞسح ك٢ ٓ٘بهن الإٗزبط ك٢ اٗخلبك أعؼبس اُ٘لو، ٖٓ خلاٍ ظٜٞس عٞم  صادد اُظشٝف-

ٓٞاص٣خ، ًٔب أد١ ٝفٍٞ لارلبم ث٤ٖ ئ٣شإ ٝ اُٞلا٣بد أُزؾذح الأٓش٤ٌ٣خ ؽٍٞ أُِق ا١ُٝٞ٘ الإ٣شا٢ٗ ئ٠ُ ص٣بدح 

 ئٗزبط الإ٣شا٢ٗ ٝ ٓ٘ٚ ص٣بدح ا٤ٌُٔبد أُؼشٝمخ ٖٓ اُ٘لو.

ٖ أفٍٞ ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ ٝ أعؼبس اُ٘لو ، ؽ٤ش ًَ رـ٤ش ك٢ أعؼبس اُ٘لو ثٞؽذح ٛ٘بُي ػلاهخ هشد٣خ ث٤ -

 ٝاؽذح ٣وبثِٚ رـ٤ش ك٢ ٗلظ الارغبٙ ك٢ اُلزشح أُٞا٤ُخ ثبُ٘غجخ لأفٍٞ ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ ثو٤ٔخ روذس ة

 ٝؽذح.0.0797

زٜب أُإخشح ، ؽ٤ش ًَ رـ٤ش ك٢ أفٍٞ ٛ٘بُي ػلاهخ هشد٣خ ث٤ٖ ٓؼِٔخ أفٍٞ ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ ٝ ثو٤ٔ-

 ٝؽذح. 0.0200اُضشٝح اُغ٤بد٣خ ثٞؽذح ٝاؽذح ٣وبثِٚ رـ٤ش ك٢ ٗلظ الارغبٙ ك٢ اُلزشح أُٞا٤ُخ ثو٤ٔخ 

 .أفٍٞ ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خٛ٘بُي فذٓخ ئ٣غبث٤خ ث٤ٖ عؼش اُ٘لو ٝ -

أُذٟ اُوق٤ش ، ئلا أٜٗب رٞهلذ ػٖ اُ٘ٔٞ  سؿْ ػذّ رأصش أفٍٞ اُق٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ اُ٘لط٤خ ثؾٌَ ًج٤ش ك٢-

 ، ؽ٤ش رٞهلذ اُذٍٝ أُبٌُخ ُٜب ك٢ مخ اُلٞائل اُ٘لط٤خ ٗظشا لا٤ٜٗبس أعؼبس اُجزشٍٝ.

عبٛٔذ ئعزشارغ٤خ ر٣ٞ٘غ الاعزضٔبساد ُق٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ ئ٠ُ رؾو٤ن ٗغت ٓشدٝد٣خ ػب٤ُخ ، ٓٔب أدد ئ٠ُ -

 س أعؼبس اُ٘لو .اعزوشاس أفٍٞ ٛزٙ اُق٘بد٣ن سؿْ ا٤ٜٗب

 ممترحاخ و حهىل:

ٗوزشػ اعزضٔبس أفٍٞ ف٘بد٣ن اُضشٝح اُغ٤بد٣خ ك٢ ألاهزقبد٣برٜب أُؾ٤ِخ ُٜزٙ اُذٍٝ ٖٓ أعَ ر٣ٞ٘غ اهزقبد٣زٜب  -

ٝ ثزب٢ُ اُخشٝط ٖٓ اُزجؼ٤خ ُوطبع أُؾشٝهبد ، ٝ اعزخذاّ ٛزٙ الأٓٞاٍ ُذػْ اُزٞاصٗبد ا٤ٌُِخ ُِذٍٝ اُ٘لط٤خ 

  ٤ٔضا٤ٗخ اُؼبٓخ ٝ رخل٤ل أُذ٤ٗٞ٣خ.ًزو٤ِـ اُؼغض ك٢ اُ
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  اُـبثٕٞ، أ٣شإ، اُؼشام، ا٣ٌُٞذ، ٤ُج٤ب، ٤ٗغ٤ش٣ب، ، هطش، الإٓبساد اُؼشث٤خ أُزؾذح، اُغؼٞد٣خ، ك٘ض٣ٝلا ، اٗذ٤ٗٝغ٤ب.
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