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 ماتهاوتعلي وأنظمتها البيت آل جامعة بقوانين والتزام إقرار

 1720503021: الجامعي الرقم             الراوي  بشير مؤيد زيد: الطالب أنا

 الادارية والعلوم الاقتصاد: كلية                                 ومصارف تمويل: تخصص

 المفعول يةالسار  وقراراتها وتعليماتها وأنظمتها البيت آل جامعة بقوانين التزمت قد بأني أعُلن

 :نبعنوا رسالتي بإعداد شخصيا   قمت عندما والدكتوراه الماجستير رسائل بإعداد قةالمتعل

 تحدةالم العربية الامارات دولة في السيادية للصناديق المالي الأداء كفاءة محددات

. لميةالع والاطاريح الرسائل كتابة في عليها المتعارف العلمية الأمانة مع ينسجم بما وذلك

 أو أبحاث أو كتب أو اطاريح أو رسائل من مستله أو منقولة غير هذه بأن أعلن أنني كما

 أننيف تقدم ما على وتأسيسا   إعلامية، وسيلة أي في تخزينها أو نشرها تم علمية منشورات أي

 امعةج في العمداء مجلس حق فيه بما ذلك غير تبين لو فيما كافة بأنواعها المسؤولية أتحمل

 مني التخرج شهادة وسحب عليها حصلت التي العلمية الدرجة يمنح قرار بإلغاء البيت آل

 كانت صورة بأي الطعن أو الاعتراض أو التظلم في الحق لي يكون  أن دون  صدورها بعد

 .الصدد بهذا العمداء مجلس عن الصادر القرار في

 :..................................التاريخ:.................................. التوقيع
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 ل  ج الله واسألُ  العمل هذا    انجاز أجل   من ودعم   وشجع   بجانبي وقف   من ولكل  
 غيري  به وينفع ينفعني أن شأنهُ 

 ينالمرسل سيد على والسلام   والصلاة العالمين رب لله الحمدُ  ان   دعوانا واخرُ 
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 المتحدة العربية الامارات دولة في السيادية للصناديق المالي الأداء كفاءة حدداتم

 الطالب إعداد
 الراوي  بشير مؤيد زيد

 الدكتور إشراف
 الخزعلي أحمد

 الملخص
 دولة في السيادية للصناديق المالي الأداء كفاءة محددات معرفة إلى الدراسة هذه هدفت

)الدين العام كنسبة للإيرادات،  مثل مقاييس عدة الدراسة متاستخد. المتحدة العربية الامارات
يرادات الديون الخارجية على الصادرات، و احتياطي الدين العام الأجنبي، و  خدمة الديون و ا 

اجمالي الدين العام للناتج المحلي الإجمالي، وتكونت عينة الدراسة من صناديق و للإيرادات، 
-2000رات العربية المتحدة خلال الفترة الواقعة ما بين )الثروة السيادية الموجودة في الاما

 Panel(. واستخدمت الدراسة العديد من الأساليب الإحصائية مثل السلاسل الزمنية )2018

Data.وتحليل الانحدار المتعدد ) 

 لصناديقل المالي الأداء على للإيرادات العام للدين معنوي  تأثير يوجدأظهرت النتائج بأنه لا 
 الدين يلاحتياط معنوي  تأثير لا يوجد بأنه تبين كما المتحدة، العربية الامارات في اديةالسي
تبين و  المتحدة، العربية الامارات في السيادية للصناديق المالي الأداء على الأجنبي العام

 الدين واجمالي للإيرادات، الديون  وخدمة الخارجية، الديون  لإيرادات معنوي  تأثيربأنه يوجد 
 اسةالدر  أوصت. المتحدة العربية الامارات في السيادية للصناديق المالي الأداء في عامال

 الخصوص، وجه على المتحدة العربية الامارات في القرار متخذي كافة إدراك ضرورة على
 .متجددة وغير نابضة موارد عن عبارة أخر، طبيعي مورد أي أو والغاز النفط من كل بأن

 ربيةالع الامارات السيادية، الثروة صناديق المالي، الأداء محددات :المفتاحية الكلمات
 المتحدة



www.manaraa.com

 

 ك

 

Determinants of the Efficiency Performance of United 

Arab of Emirates Sovereign 

Zaid Mooiad Basheer Al-Rawi 

(Supervisor: Dr. Ahmad Ghazaleh) 

Abstract  

This study aimed at identifying the determinants of the efficiency of 

the financial performance of sovereign funds in the United Arab 

Emirates. The study used a number of measures, such as the public 

debt of revenues, the foreign public debt reserve, the external debt 

income on exports, the debt servicing of revenues, and the total 

public debt of GDP. The sample of the study consisted of sovereign 

wealth funds in the United Arab Emirates 2000-2018). The study 

used many statistical methods such as descriptive statistics and 

multiple regression analysis. 

The results showed that there is no significant effect on the financial 

performance of sovereign funds in the United Arab Emirates. There 

is also no significant effect of foreign public debt on the financial 

performance of sovereign funds in the United Arab Emirates. Debt 

service revenue, and total public debt in the financial performance of 

sovereign funds in the United Arab Emirates. The study 

recommended that all decision makers in the United Arab Emirates 

should be aware that oil and gas or other natural resources are spring 

and non-renewable resources. 

Keywords: Determinants of Financial Performance, Sovereign 

Wealth Funds, United Arab Emirates. 
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 الأول الفصل

 للدراسة العام الإطار

 :المقدمة

 الرسمي، وغير الرسمي دينالصعي على السيادية، الثروة صناديق حول الحديث تصاعد

 ثيرأ وقد لها، ومعارض مؤيد بين ما وأوروبا، الأمريكية المتحدة الولايات داخل وذلك

 ضمان أجل ومن الصناديق، هذه نشاط يخص فيما والحذر القلق من كبير ونقاش جدل

 الثروة صناديق دمج من لابد كان شكل، أفضل على السيادية الثروة صناديق عمل

 للأطراف كاملة معلومات ووضع للحكومة، الكلية السياسات إطار يف السيادية

 طنية،الو  الحسابات في السيادية بالصناديق المتعلقة العمليات هذه ادراج ويتم الخاصة،

  نة،المعل أهدافها مع الصناديق بهذه المتعلقة والسحب التمويل قواعد تنسجم أن ولابد
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 يمكن ولا الشركات، حوكمة يخص فيما لمعالما واضحة تكون  ترتيبات على تعتمد بحيث

 الأسس يشمل ما وهو والمتكامل، الواضح النظري  الاطار خلال من إلا ذلك يحدث أن

 الأداء قياس أجل من المعيارية، إلى تصل ما لغاية والتشغيلية والتنظيمية المفاهيمية

 .ودقيق وعملي منطقي بشكل وتقييمه السيادية الثروة لصندوق  العام

 العلاقات تغير مع الفوائض تلك تلاشت ما لغاية قليلة سنوات سوى  تمض لمو 

 لانخفاض يؤدي مما الإنتاج، جمود أو وانخفاض الأسعار وانخفاض النفطية، السوق  في

  لعامةا الميزانيات عجوزات وتراكم العوائد انخفاض وبالتالي جموده، أو والإنتاج الأسعار

-2003 طفرة في الحال تكرر وقد منها، للعديد العام لدينا أعباء وارتفاع النفطية للدول

 الثروة صناديق"بـ يعرف أصبح بما عالمي، بشكل كبير اهتمام وصاحبها ،2008

 ".السيادية
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 العالمية، المالية الأسواق تشهده الذي الكبير التحول منتصف في الخليج دول وتعتبر 

 من به تتمتع فيما ولكن السيادية، الثروة لصناديق الكبير الصعود فعل في فقط وليس

 والإدارة الجديد العالمي النظام في مهم دور لعب في وقدرتها اقتصادية، وقواعد إمكانيات

 على السيادية الثروة صناديق تعمل بحيث المالية، الازمة بعد ما الجديدة الاقتصادية

 استثمارات من راتيجيةالاست القطاعات وحماية المسؤولة، الأجنبية بالاستثمارات الترحيب

 فإن السلبي الجانب ومن الاستثمارية، المبادلات في بالمثل المعاملة وضمان الصناديق،

 لصناديق شفافية عدم يوجد أنه كما صديقة، غير دول تعد للصناديق المالكة الدول

 .والسياسي الاقتصادي النفوذ فقدان من التخوف وبالتالي السيادية، الثروة

 النفط على اعتمادها عدم بسبب وذلك الخليج، في فريدة لةحا دبي وتبقى

 ولقد دولار، مليار 196 بحوالي موجوداته قيمة تقدر سياديا   صندوقا   وامتلاكها والغاز،

  في التوالي، على لسنتين عجز بلا موازنة تحقيق في المتحدة العربية الامارات نجحت
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 انخفاض بسبب لموازنةا في عجز من الخليج دول فيه عانت الذي الوقت

 عصر ودخولها البترول عصر الامارات لتجاوز واضحة إشارة في وذلك النفط، أسعار

 المالية الأزمة من المتضررين أكبر كانت دبي انا إلا الباهر، نجاحها ورغم الاستثمار،

 أبو إمارة تدخل لولا ،2009 سنة افلاسها تشهر لأن وصلت حيث ،2008 سنة العالمية

 الامارات دولة إمكانية على يركز ما وهو السيادية، ديونها لشراء النفط أموال وضخ ظبي

 صناديقها على والاعتماد النفط، موارد غير من العالمية الاقتصادية الازمات أمام

 أمام وضعفها الاقتصادية العولمة في كبير بشكل انخراطها مع خصوصا   فقط، السيادية

 .العالمية الأسواق تقلبات
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 :الدراسة كلةمش

 الثروات ثبات وعدم الرئيسية، والسلع النفط لأسعار الحادة التقلبات أدت

 الخارجية الصدمات تحمل وعدم المتجددة، غير والمنتجة النامية البلدان في وخاصة

 غير يلالتحل وايجابية بسلبية يتعلق فيما الجدلية والاثار سيادية، صناديق لإيجاد للنفط

 فهد بتحقيق يتعلق فيما السيادية الصناديق استخدام وأيضا   اديق،الصن لهذه المستقر

 مصادر وتنويع الاقتصادية للموارد الافضل والاستخدام التنمية وتحقيق التخصيص

  دترشي هدف تحقيق أجل ومن التوزيعية، العدالة وضمان منها والاستفادة الوطني الدخل

دارة واستثمار استغلال من والاجتماعية الاقتصادية المنفعة دالة وتعظيم  وا 

 ،المتوفرة الاقتصادية للموارد الأمثل التخصيص أشكالها مختلف في السيادية الثروات

  من يجنبها التي وبالطريقة واستمراريتها، القومي الدخل مصادر في تنويع لها يؤمن مما
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 بين ما التوزيعية العدالة مبدأ وتحقيق القومي، للدخل المصدر أحادية أو أساس

 الوطني للاقتصاد متقدمة تحتية بنية تأسيس لغاية الأجيال، بين وما الواحد الجيل أفراد

 ومنافع إيجابي تأثير يوجد أنه بحيث المستدامة، التنمية وتحقيق جميعها المجالات في

 المسؤولة، الأجنبية الاستثمارات في تساعد أنها خلال من السيادية الصناديق لدى

 المعاملة وضمان الصناديق، استثمارات من الاستراتيجية القطاعات حماية على وتعمل

 .الاستثمارية المبادلات في بالمثل

 :الدراسة أهداف

 أجل من المالية الفوائض لاستيعاب متقدم أسلوب السيادية الصناديق تعتبر

 بين التوزيعية العدالة وضمان الوطني الدخل مصادر وتنويع واستثمارها ادخارها

 دامة،المست التنمية وتحقيق والسلبية، الايجابية الاقتصادية الصدمات ومواجهة ،الاجيال

  دولة في السيادية الثروة لصناديق المالي الأداء تقييم إلى الدراسة هذه هدفت فقد لذلك
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 :يلي كما الدراسة أهداف تتحدد ذلك خلال ومن المتحدة، العربية الامارات

 في ةالسيادي للصناديق المالي الأداء كفاءة محددات ىعل التعرف: الاول الرئيس الهدف

 .العربية الامارات دولة

يق : التعرف على أثر الدين العام للإيرادات على الأداء المالي للصنادالهدف الأول

 السيادية في الامارات العربية المتحدة.

المالي التعرف على أثر احتياطي الدين العام الأجنبي على الأداء  :الهدف الثاني

 للصناديق السيادية في الامارات العربية المتحدة.

اء : التعرف على أثر إيرادات الديون الخارجية على الصادرات على الأدالهدف الثالث

 المالي للصناديق السيادية في الامارات العربية المتحدة.

يق صناد: التعرف على أثر خدمة الديون للإيرادات على الأداء المالي للالهدف الرابع

 السيادية في الامارات العربية المتحدة.
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التعرف على أثر اجمالي الدين العام للناتج المحلي الاجمالي على  الهدف الخامس:

 الأداء المالي للصناديق السيادية في الامارات العربية المتحدة.

 .التعرف على دور الصناديق السيادية في الاقتصاد العالميالهدف الرئيسي الثاني: 

التعرف على أهمية المحددات الاقتصادية لصناديق الثروة الهدف الرئيسي الثالث: 

 السيادية.

 :الدراسة فرضيات

ي فيركز موضوع الدراسة للحديث عن الصناديق السيادية ومحددات كفاءة الأداء المالي 

الامارات العربية المتحدة، ومن خلال ذلك تم وضع مجموعة من الفرضيات المتعلقة 

 لدراسة.با
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التالية: لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى  الفرضية الرئيسيةتم وضع 

( لمحددات كفاءة الأداء المالي على الصناديق السيادية في دولة الامارات 0.05الدلالة )

 ويتفرع عنها: .العربية المتحدة

لعام ا( للدين 0.05دلالة )لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى ال  )01H:(الفرضية الأولى

 على الأداء المالي للصناديق السيادية في الامارات العربية المتحدة.

اطي ( لاحتي0.05لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة ) (02H:( الفرضية الثانية

 حدة.المت الدين العام الأجنبي على الأداء المالي للصناديق السيادية في الامارات العربية

ادات ( لإير 0.05لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة )  )03H:(الفرضية الثالثة

 تحدة.الديون الخارجية على الأداء المالي للصناديق السيادية في الامارات العربية الم
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الديون ( لخدمة 0.05لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة )  )04H:(الفرضية الرابعة

 على الأداء المالي للصناديق السيادية في الامارات العربية المتحدة.

الي ( لإجم0.05لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة )  )05H:(الفرضية الخامسة

 .الدين العام على الأداء المالي للصناديق السيادية في الامارات العربية المتحدة

 :الدراسة أهمية

 وجه على منها الأمور من مجموعة إلى بالنظر الدراسة هذه ميةأه تظهر

 للمستثمرين كمنافس وظهورها السيادية الثروة لصناديق السريع التطور الخصوص

 التعرف يتطلب ما وهو المضاربة، وصناديق التقاعد، صناديق مثل الأخرين المؤسسيين

 .الاخرى  الدول لأزمة حل إيجاد في مساهمتها تقييم ومحاولة الصناديق هذه على
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تتضح أهمية الدراسة من خلال هدفها في معرفة أثر محددات كفاءة الأداء المالي و 

لصناديق الثروة السيادية في الامارات العربية المتحدة. ويوجد عدة جوانب توضح أهمية 

الدراسة، بحيث أنها سوف تساعد الشركات والمؤسسات المالية على معرفة مستوى تأثير 

يق الثروة السيادية عليها، وكيفية إدارتها لتلك الصناديق بالشكل الصحيح الذي صناد

 يساعدها على تخطي كافة الازمات والمشاكل وتحسين مستوى أدائها المالي.

الحصول على نتائج حديثة بخصوص الموضوع، واقتراح الافكار والتوصيات 

المالية على مستوى  التي تساعد في تحسين المشاكل التي تتعرض لها المؤسسات

لتي القطاع المالي كعدم الاستقرار الاقتصادي، وتفادي العديد من المشاكل الخارجية ا

 من ممكن أن تؤثر على اقتصاد الدولة.
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وستوضح هذه الدراسة للباحثين والمهتمين مفهوم صناديق الثروة السيادية وعمل 

الأداء المالي للصناديق مقارنات مع الدراسات السابقة فيما يخص محددات كفاءة 

 السيادية في دولة الامارات العربية المتحدة.

 :الدراسة منهجية

 واضحة صورة لتقديم التحليلي الوصفي المنهج على الدراسة هذه في الاعتماد تم

 .الواقع في كما الظاهرة ووصف الدراسة جوانب من جانب لكل

 مجتمع وعينة الدراسة:

 في الموجودة المالية والمؤسسات الشركات كافة من الدراسة مجتمع تكون 

 لموجودةا المالية البيانات من تكونت فقد الدراسة عينة بينما المتحدة، العربية الامارات

 ددهاع يبلغ والتي السيادية الثروة بصناديق تتعلق والتي المتحدة العربية الامارات في

 .(2018-2000) بين ما الواقعة الفترة خلال صناديق،( 7)
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 مصادر جمع البيانات:

في  تضمنت الرجوع للعديد من الكتب والدراسات السابقة المنشورة المصادر الثانوية:

المجلات العلمية، بالإضافة إلى أطروحات الدكتوراه ورسائل الماجستير، والمواقع 

ة لدول الالكترونية كموقع بورصة الامارات العربية المتحدة، والتقارير المالية السنوية

 ، متحدةمارات المعلن عنها في المواقع الالكترونية وموقع بورصة الامارات العربية الالا

علقة المت والتقارير المالية المتعلقة بدولة الامارات العربية المتحدة فيما يخص البيانات

 بمتغيرات الدراسة.

 مخطط الدراسة:

 التابع وفيماتم بناء مخطط الدراسة حسب المتغير المستقل وعناصره والمتغير 

 يلي توضيح لذلك.
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 المتغير التابع         المتغير المستقلة                                             

كفاءة الأداء المالي لصناديق                                 محددات             

 السيادية

 

 

                                                                         

 

 

 

 

 

 (.(Alozie, 2018إعداد الباحث، وذلك بالاعتماد على دراسة صدر: الم

 

كفاءة الأداء المالي 

ديةلصناديق السيا  

 للايرادات العام الدين -1

 حتياطي الدين العام الاجنبيا-2

 يرادات الديون الخارجية على الصادراتا -3

 دمة الديون للايراداتخ -4

 ين العام للنتائج المحلي الاجمالاجمالي الدي -5
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استخدمت الدراسة بيانات ثانوية تم الحصول عليها من الوكالات الحكومية 

المختصة المسؤولة بشكل قانوني عن إدارة الدين العام في الامارات العربية المتحدة؛ 

(. وركزت الدراسة على موضوع مالية الصناديق CBIوالبنك المركزي الاماراتي )

دارة الأداء المالي في الامارات العربية المتحدة للفترة الواقعة ما بين  -2000)السيادية وا 

، واستخدمت الدراسة نموذج خاص حسب ما ورد في الدراسات السابقة التي (2018

 ( وكان النموذج كما يلي:Alozie .2018اسة )ركزت على موضوع الدراسة مثل در 

5X0.50+  4X0.50+ 3X0.50+  2X0.50+ 1X0.50FHI=  

 :منها كل أن حيث

FHI =المالي الأداء إدارة. 
X1 =للإيرادات العام الدين. 
X2 =الأجنبي العام الدين احتياطي. 
X3 =الخارجية الديون  إيرادات. 
X4 =للإيرادات الديون  خدمة. 
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X5 =الإجمالي المحلي للناتج العام الدين اجمالي. 
 التعريفات الاجرائية:

 تم تناول المتغير المستقل والتابع وكيفية قياسها وذلك كما يلي:

 المتغير التابع: الأداء المالي للصناديق السيادية -1

 أجل من سيطرتها وتحت للحكومة مملوكة معينة أهداف لها استثمارية صناديق

 التمييز مقدار تحديد أجل ومن .الاجل وطويلة متوسطة كلية اقتصادية أهداف تحقيق

 نأ يجب المالي، الأداء قياس نموذج في السيادية للصناديق المالي الأداء كفاءة بين

 تحت) يعتبر 0.50> 0.40 ومن جيدة، نسبة وهي 0.50< أو مساويا   Z يكون 

 الائتماني لتصنيفا درجة تتراوح. جدا   ضعيفة 4.00> 0.25 يعتبر بينما ،(المراقبة

 وتمثل ،0.99و 0.50 بين تتراوح التصنيف ودرجة ؛1.00 إلى 0.01 من السيادي

 .(Alozie, 2018) آمنة غير مالية حالة على يدل مما ،0.49 إلى 0.01
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 المتغير المستقل: محددات الأداء المالي

 ههذ فإن لذلك الصناديق، على تؤثر التي الرئيسية الخصائص من الاداء يعتبر

ياس قوتم  الصناديق، على المؤثرة العوامل أهم من والحالية الماضية السنوات في النسبة

 محددات كفاءة الأداء المالي من خلال المتغيرات التالية:

 ((X1الدين العام للإيرادات:  -

 وتكون  المتحدة، العربية الامارات في صندوق  بكل المتعلقة الديون  كافة تشمل

 الأفراد من الحكومة تقترضها التي الأموال وهي وي،سن بشكل بالدولة خاصة

 تكفي لا عندما وذلك مختلفة أهداف ولتحقيق طارئة أحوال لمواجهة والمؤسسات

  الحرب مثل الطارئة، الأحوال هذه تطلبها التي العامة النفقات لتغطية العامة الإيرادات

 الجارية فقاتالن ومواجهة التنمية مشروعات وتمويل الشديد، التضخم وحالة

  مع تماما   تتوافق لا قد التحصيل مواعيد أن حيث الضرائب، تحصيل يتم حتى العادية

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D9%82%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D9%82%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D9%82%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D9%82%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D9%82%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D9%82%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B1%D8%A8
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B1%D8%A8
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B6%D8%AE%D9%85
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B6%D8%AE%D9%85
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9


www.manaraa.com

 

18 

 

. السيادة ذات الحكومات على مترتبة ديون  هي وأيضا  . الجارية النفقات مواعيد

 (:2010 الهروط،) التالية المعادلة خلال من حسابه ويتم
 

X1= 
 الدين العام  

 الإيرادات  
 

 (:(X2احتياطي الدين العام الأجنبي  -

 أخرى  دول من للأفراد الأجنبية بالحصص المتعلقة العامة الديون  على تشمل

 أن ويمكن نفسها، الدولة وداخل خارج للمقرضين الدولة ديون  حجم فإن. الامارات غير

 ىإل الاشارة يتم ولا. أخرى  حكومات وحتى شركات أو أفراد، إما المقرضين هؤلاء يكون 

 رةعبا العام الدين يكون  أن يمكن الدول بعض ففي الوطني، الدين أنه على العام الدين

 دلةالمعا خلال من حسابه ويتم والبلديات، والمقاطعات المدن، على المستحقة الديون  عن

 (:2010 الرشيد،) التالية
 

X2= 
 صافي الاحتياطي النقدي الأجنبي 

 الدين العام الخارجي        
 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D8%A9
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 (:(X3إيرادات الديون الخارجية  -

 مؤسسات أو شركات قبل نم استقراضها أو تحصيلها يتم التي بالديون  تتعلق

 غير بعملة الخارج في للمستثمرين موجهة سندات بإصدار الحكومة وتقوم أخرى، مالية

  حسابها ويتم. اليورو أو الدولار مثل دولية بعملة تكون  ما غالبا والتي المحلية، عملتها

 (:2010 مدللة، أبو) التالية المعادلة خلال من
 

X3= 
 الإيرادات    

 الديون الخارجية  
  

 

 (:(X4خدمة الديون للإيرادات  -

 المؤسسة عمل طبيعة بحس له تقديمها يتم خدمات صندوق  لكل يوجد

  ويتم بالخدمات، المتعلقة للديون  خاص حساب يوجد لذلك بها، المتعلقة والصفقات

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%88
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%88
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 (:2011 المطيري،) يلي ما خلال من حسابها
 

X4= 
 خدمة الدين       

 الناتج المحلي الإجمالي  

 (:(X5اجمالي الدين العام للناتج المحلي الإجمالي  -

 فهو لذلك الدولة، اقتصاد في رئيسي عنصر يعتبر الإجمالي المحلي الناتج

 & Pilinkus التالية المعادلة خلال من حسابه ويتم. دولة لكل العامة بالديون  مرتبط

Boguslauskas, 2009):) 

 

X5= 
 الدين العام      

 الناتج المحلي الإجمالي  
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 الثاني الفصل

 السابقة والدراسات النظري الإطار
 فتقد بالدراسة، الخاصة السابقة والدراسات النظري  الإطار لالفص هذا تضمن

 مفهوم وتوضيح المالي، الأداء كفاءة محددات عن الحديث على النظري  الإطار شمل

 يقصناد عن الحديث تم ثم ومن عليه، المؤثرة والعوامل قياسه، وكيفية المالي، الأداء

 يليهو  عليه، المؤثرة والعوامل مه،مفهو  وتوضيح وأهميتها، وأنواعها، السيادية، الثروة

 من لثانيا الجزء في بينما المالي، والأداء السيادية الثروة صناديق بين ما العلاقة معرفة

 للدراسات عرض تم بحيث بالدراسة، الخاصة السابقة الدراسات تضمن فقد الفصل هذا

 ما وتوضيح ة،السيادي الثروة صناديق عن أساسي بشكل تحدثت التي والأجنبية العربية

 .السابقة الدراسات عن الحالية الدراسة يميز
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 النظري الإطار: أولا

 المالي الأداء كفاءة محددات: الأول المبحث

 ضروري  مطلب يعتبر نظري  بشكل للشركة المالي الأداء عن للحديث التطرق 

 ةومعرف المالي الأداء عن الحديث يتم سوف المبحث هذا وفي جوانبه، بكافة للإحاطة

 .المالي الأداء كفاءة محددات

 :المالي الأداء مفهوم

 لكنو  والإنتاجية، والفعالية، الكفاءة، مثل مختلفة مفاهيم بعدة الأداء عن يعبر

 عليه والاقتصار وحيد، تعريف وا عطاء الاقتصاد، علوم في صحيح غير يعتبر ذلك

 .(Bergvin, 2002) الأداء لمفهوم الوصول أجل من كافي غير يعتبر

 إعطاء، تعني ما وهي Performance اللاتينية للغة يعود أداء كلمة أصل

  ذو مركز أداء عن عبارة هو الأداء فإن لذلك ما، لشيء الشكل كامل بأسلوب وذلك
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 عدة المركز هذا بهما يبلغ والتي والإنتاجية، الفعالية على يدل ما وهو مسؤولية،

 .(Bob, 2002) الأهداف تحقيق تم ى مستو  لأي تحدد الفعالية فإن ولذلك أهداف،

 العنصر فإن والإنتاجية، الفعالية وهما عنصرين في يتمثل الأداء فإن لذلك

 لأهداف بالإضافة للمقارنة، عنصرين يوجد بحيث الهدف بلوغ مستوى  على يدل الأول

 .(Dondtas et al., 2009) أهدافها وتحقيق بلوغها في يرغب مسيطرة

 لتيا الاهداف ومن عليها، والاتفاق الاداء لمفهوم دقيقة مومفاهي تعاريف وتحديد

 التي المصطلحات ومن والاجتماعية، الانسانية العلوم في وخصوصا   تحقيقها يصعب

 يعني ما مسؤولية ذو مركز أداء أنه على تعريفه يمكن حيث. وشامل وحيد تعريف تلقى

 تحديد يف والفعالية قبلها، التي فالاهدا المركز هذا بهما يبلغ التي والانتاجية الفعالية

 .(James, et al., 2006) الأهداف تتحقق مستوى  بأي

 قياسه يتم المستوى  وهذا الأهداف، تحقيق مستوى  أنه على الأداء تعريف تم كما

 .(Poster et al., 2005) المالية المؤشرات من العديد استخدام خلال من
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 وذلك المتوفرة مواردها استثمار في كةالشر  أسلوب عن يعبر واسع مفهوم والأداء

 الداخلية المتغيرات من مجموعة خلال من أهدافها في خاصة واعتبارات معايير حسب

 من وفاعليتها كفاءتها وتحقيق هدفها في الاقتصادية الوحدة معها تتفاعل التي والخارجية

 في الاقتصادية ةالوحد قابلية عن يعبر أنه في تكمن الأداء وأهمية بقائها، تأمين أجل

 والتي الاقتصادية بالوحدة أهمية لها التي المجموعة طلبات لتحقيق المقبولة النتائج وجود

 الهدف تحقيق أو نجاح، بكل المهمة تنجز أن فيه تستطيع الذي بالمستوى  تتمثل

 الأداء فإن إليها، للوصول الشركة تهدف التي النهائية النتيجة يمثل بحيث المناسب،

 على يؤثر فيها خلل وأي الشركة، بها تقوم التي العمليات لجميع مصلحة نع عبارة

 .سلبي بشكل الأداء
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 :المالي الأداء أهمية

 أنها بحيث الخاص، أو العام المستوى  على سواء خاصة أهمية المالي للأداء

 سعي يدعم أنه إلى بالإضافة الخاص، النشاط يحفز والذي الذاتي الدافع عن بديل هي

 ئيسيةالر  المقومات أحد هي المالي الأداء تقييم فعملية أهدافها، تحقيق أجل من رةالإدا

 شركة،ال أنشطة من نشاط لكل الفعلي الأداء مقارنة على تعتمد ما وهي الرقابية، للعملية

 نع الانحرافات وتحديد مسبقا ، محددة ومقاييس مؤشرات ولها الكلي، للأداء بالإضافة

 أجل من المحددة الأهداف عن الانحرافات هذه عن المسؤول حديدوت المحددة، الأهداف

 مستوى  على أو الداخلية القطاعات مستوى  على سواء التشغيل كفاءة مستوى  على الحكم

 .(Roehl et al., 2005) كافة الشركة

 للوحدات أهمية لها التي الإدارية العمليات أحد المالي الأداء تقييم ويعتبر

  أوجه بمختلف متأثر يجعله مما الاعمال، لحصيلة يتجه أنه حيث من الاقتصادية
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 التالية الجوانب في المالي الأداء أهمية توضيح ويمكن نتائجها، ويعكس النشاط

(Giannopouhs et al., 2013): 
 سعيها خلال من الاقتصادية الوحدة نجاح لمستوى  مقياس وتقييمه المالي الأداء يوفر -

 نم الشركة في المستويات لكافة المعلومات يوفر كما أهدافها، وتحقيق نشاطها لمواصلة

 هذه لأهمية بالإضافة علمية، لحقائق المعتمدة القرارات واتخاذ والرقابة، التخطيط أجل

 .الشركة خارج الثانية للجهات المعلومات

 دةالوح نشاط أوجه مختلف بين ما التنسيق تحقيق من التأكد المالي الأداء تقييم يهدف -

 حقيقت أجل من ذلك، وغير والافراد والتمويل والتسويق بالإنتاج تتمثل والتي لاقتصاديةا

 .المالي والاسراف الاقتصادي والضياع الفقد تغاضي على والعمل الاقتصادية الوفورات

 جلأ من الاقتصادية للوحدة شامل ميداني مسح اجراء إلى وتقييمه، المالي الأداء يعمل -

  تتعلق ما وهي العلاقات، على الوقوف يخص فيما الإنتاجية لياتهعم معظم على التعرف
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 الوحدة تمارسه الذي الإنتاجي النشاط لخصائص والتوصل الإنتاج مراحل بمختلف -

 وأثرها التشغيل، برامج اقتصاديات ودراسة ادارتها على ذلك تأثير ومستوى  الاقتصادية،

  الإجراءات لكافة تمهيدا   المتنوعة لالتشغي بمستويات عواملها في الإنتاج كيفية على

 استمرار على والعمل الأداء في القصور تفادي أجل من ضرورية تكون  والتي العلاجية، -

 .المستقبل في الاقتصادية الوحدة نجاح

 من الأخلاقي والتعامل الثقة مناخ خلق إلى يؤدي الأداء تقييم فإن الافراد مستوى  على -

 استثمار خلال من العاملين بمستوى  والنهوض التقييم في العلمية الأسس تأكيد خلال

 مللتقد تُؤهلهم إلى تعمل أساليب في طموحاتهم توظيف على والعمل المدفونة، طاقاتهم

  ونح ودفعهم العاملين تطوير سبل تحديد في والمساعدة الإنساني العمل تكاليف وتحديد
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 من الكاملة القناعات توليد لخلا من بالمسؤولية الشعور حالة وتعزيز أنفسهم، تطوير -

 .المبذولة الجهود

 ركاتالش أداء تقييم على تعتمد أنها من تأتي الأداء رقابة أهمية بأنه لنا ويتضح

 ماب المناسبة الصحيحة الإجراءات لاتخاذ وتمهيد مقدما ، محددة ومعايير لأهداف تبعا  

 فحص خلالها من ميت عملية فإنها له، مخطط هو ما مع الأداء تطابق على يشمل

 لكشف المناسبة والوسائل الإجراءات من مجموعة خلال من الإدارة سياسات وتحليل

 ابيةالإيج المظاهر ومعرفة بأول، أول للتصحيح المناسبة الإجراءات واتخاذ الانحرافات،

 تحقق التي ايجادها في أسهمت التي السبل ووضع تعميمها، على والعمل الأداء في

 .الشركة في الاعمال بها تنفذ التي والفعالية الكفاءة وتحسين رقابة
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 :المالي الأداء أنواع

 حسب المالي الاداء أنواع توضيح يمكن المالي، الاداء مفهوم توضيح خلال من

 :(Abu Yhya, 2009) يلي كما التقسيم معايير

 :المصدر معيار حسب -

 أو الذاتي لأداءا لنوعين، الشركة أداء تقسيم يمكن فإنه المعيار، هذا حسب

 .الخارجي والأداء الداخلي

 الداخلي الأداء: أولاا 

 من الشركة تملكه ما خلال من ينتج أنه بحيث الوحدة، أداء اسم عليه يطلق

 :يلي مما أساس ينتج وهو الموارد

 على رةمقد لديه استراتيجي مورد اعتبارهم يمكن الذين الشركة أفراد أداء :البشري  الأداء -

 .مهاراتهم تسيير خلال من التنافسية الافضلية وتحقيق القيمة صنع



www.manaraa.com

 

30 

 

 .فعال بشكل استثماراتها كافة استعمال على الشركة قدرة في يتمثل :التقني الأداء -

 .المتوفرة المالية الوسائل واستخدام تعبئة فعالية خلاله من يتم :المالي الأداء -

 الخارجي الأداء: ثانياا 

 وزيادة لأفرادها المنشود الرفاه تحقيق لىع بقدرتها دولة أي تنافسية تعرف

 وذلك متميزة اجتماعية خدمات وتقديم الاقتصادية الفرص خلق خلال من النمو معدلات

  افيه العاملة والمنشآت الاقتصادية للقطاعات ومحفزة داعمة عمل بيئة توفير طريق عن

 لدعما خدمات فروتوا البشرية والموارد التحتية والبنية التشريعية البيئة حيث من

 .دولة لأي التنافسية القدرة تعزيز شأنها من التي العوامل من وغيرها
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 :المالي الأداء مقومات

 المالي الأداء أهمية مدى توضح التي المقومات من العديد المالي للأداء يوجد

 :(Bergevin, 2002) وهي الشركات في

 عليا،ال للإدارة اتخاذه ويتم صرفوالت للتفكير مرشد عام إطار :الاستراتيجية الإدارة -

 تلك لتحقيق وسيلة يصبح أن أجل من للشركة، العليا الأهداف من مستمد ويكون 

 تعبئة في الإدارة تتخذها والتي المستقبلية المصيرية للقرارات موجهه تكون  التي الأهداف

 .المستمر التطوير ناحية من مواردها

 بالعدل، الموظف ويتصف يحدث، ما كلل حقيقية صورة تقديم على تدل :الشفافية -

 كافةل أدائه في والاستقامة والأمانة والموضوعية والصدق والعفة بالنزاهة بعمله ويتحلى

 .الاخرين لآراء حكمه ويخضع الشخصية، المصالح من ويتجرد واجباته،
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 ذيةالتنفي الإدارة أعمال وتقدير تقييم امكانية على تدل :الفعالة المساءلة مبدأ إقرار -

 من دقيق بشكل بالأعمال القيام لضمان تهدف التي المهمات وتنفيذ قيامها من والتأكد

 نتائج عن دورية تقارير تقديم خلال من وذلك الشركة، في الموظفين مختلف قبل

 .تنفيذها في نجاحهم ومستوى  الاعمال

 رالعناص من مجموعة عن عبارة المحاسبي النظام يعتبر :المحاسبية النظم وجود -

نجاز وتنظيم المحاسبي، العمل تنفيذ خلال من المستخدمة، والمعنوية المادية   ورةالد وا 

 وتصنيف تسجيل أعمال بكافة يتعلق نظام عن عبارة وهو الكاملة، المحاسبية -

 قوائم شكل على وذلك قيمة، لها التي المعلومات وتوصيل وتخزين ومعالجة وتبويب

  بلوالمستق الماضي في الاقتصادية والاحداث لقرار،ا اتخاذ تتطلب التي للأطراف مالية
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 .(Bob, 2002) والحاضر -

 السيادية الثروة صناديق: الثاني المبحث

 على وذلك السيادية، الثروة صناديق موضوع يخص فيما الحديث تصاعد لقد

 لىع أو وأوروبا، الامريكية المتحدة الولايات داخل سواء الرسمي، وغير الرسمي الصعيد

 القلق خلال من واسع جدل أثير وقد لها، ومعارض مؤيد بين وما العربي، الوطن وى مست

 الأهداف وحقيقة به، تقوم الذي الدور لطبيعة وذلك الصناديق، هذه نشاط من والحذر

 لكريم،ا عبد) الصناديق لهذه والمستثمرة المالكة الدول حفيظة أثار مما إليها، تسعى التي

2013.) 

 :السيادية ثروةال صناديق مفهوم

 ولكن الطرق، من بالعديد السيادية الثروة صناديق وتصنيف تعريف الممكن من

 واستثمار إدارة خلال من مكلفة صناديق بأنها الصناديق لتلك المشتركة الصفة

 .(Pilinkus & Boguslanskas, 2009) سيادي سياسي لكيان المملوكة الموجودات
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 للحكومات تابعة لمؤسسات صناديق عن عبارة هي السيادية الثروة صناديق فإن

 الدول في الطويل المدى على الاستثمار عمليات في أموالها استخدام ويتم العامة،

 .(Fabio & Stefano, 2013) الأجنبية

 الأموال إدارة تحسين على المساعدة في السيادية الثروة صناديق تعمل حيث

 الجودة العالي النمو دعم على والعمل الكلي، الاقتصادي الاستقرار وتحقيق العامة

 (.2013 وحسن، حسن)

 السيادية الصناديق( OECD) والتنمية الاقتصادي التعاون  منظمة عرفت وقد

 موجودات خلال من تمويلها يتم بحيث للحكومة، مملوكة تكون  استثمار وسائط أنها على

 .(OECD, 2008) للدولة الأجنبي الصرف

 أنها على السيادية الثروة صناديق عرف فقد الدولي الماكينزي  المعهد بينما

  مقابل المالية العوائد تعظيم وهدفها المركزية البنوك احتياطات من مملوكة صناديق
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 (.2009 وآخرون، المنيف) معينة مخاطر محددات

 على كبيرة بفائدة تعود السيادية الثروة صناديق فإن سبق ما ضوء على

 دوراتال تقلبات تجاوز على بها تتمتع التي والقدرة العالمية، والأسواق الكلي الاقتصاد

 ركبي لمستوى  العالمية المالية للأسواق تحقق التي الظروف من العديد في الاقتصادية

 أو المالية الاضطرابات فترات خلال وذلك عالية، فائدة ذو يكون  ما وهو التنوع، من

 .الكلية الاقتصادية الضغوط

 :السيادية الثروة صناديق وتطور نشأة

 بحيث الماضي، القرن  من الخمسينات لفترة السيادية الثروة صناديق نشأة تعود

 هيئة وتضمن ،1953 عام في الكويت دولة في السيادية للثروة صندوق  أول انشاء تم

 في حديدا  وت بعد وفيما حاليا ، للاستثمار العامة بالهيئة يعرف ما وهو الكويتية الاستثمار

  لخلا الدولي المستوى  على هائلا   نموا   السيادية الثروة صناديق شهدت فقد 1969 عام
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 علي،) سيادي صندوق  44 إلى عددها ليصل الأخيرة، عشر الخمس السنوات

2017.) 

 ئضللفوا نتيجة السيادية الثروة لصناديق المتنامي الانتشار جاء فقد بعد وفيما

 لوالدو  أسيوية اقتصاديات عدة في الجارية الحسابات سجلتها التي والكبيرة المستمرة

 (.2008 بيرنت،) للنفط المصدرة

 نللموازي المواتية والأوضاع الأولية السلع أسعار لارتفاع الفوائض هذه وتعود

 وقد ة،المركزي للبنوك الأجنبية الموجودات في سريع تراكم إلى ترجمتها تم وقد التجارية،

 نم كافية نسبة يوفر بأنه الدول من العديد يعتقد ربما مستوى  الاحتياطات مجموع بلغ

 أنه من الرغم وعلى الاقتصادية، أو المالية الصدمات مواجهة خلال من الأمان هامش

 الكريم، عبد) وكبيرة هائلة تنموية احتياطات تواجه تزال لا الدول هذه من العديد

2013.) 
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 السعودية العربية المملكةو  وروسيا المتحدة العربية الامارات دولة تأتي ثم ومن

 من كبير عدد تضم التي الدول بين من والنرويج الكويت ودولة والصين وسنغافورة

 وفيما(. 2013 المصرفية، الدراسات معهد) ككل العالم مستوى  على السيادية الصناديق

 التي الموجودات حجم ذكر مع نشؤها تم التي السيادية الثروة صناديق لكافة توضيح يلي

 :لكهاتم
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 (1) الجدول

 موجوداتها وحجم العالم في السيادية الصناديق

الانشاء تاريخ الصندوق  اسم الدولة  )مليار( الموجودات  العوائد مصدر   

الاستثمار الكويتية هيئة الكويت 1953  نفط 524 

 تجارة 300 تيماسك سنغافورة 1974

المتحدة الولايات 1976 الاسكا الدائم صندوق    نفط 457 

 نفط AHSTF 17 كندا 1976

العربية الامارات 1976 الاستثمار أبو ظبي هيئة   نفط 828 

لسنغافورة ميةالاستثمار الحكو  شركة سنغافورة 1981 ميزانية فائض 359   

قابضة عمومية شركة السعودية 1982  نفط 514 

الاستثمار لبروناي وكالة بروناي 1983  نفط 35 

لحكوميالمعاشات ا صندوق  النرويج 1990  نفط 1000 
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 النفط Khazanah National BHD 18 ماليزيا 1993

الصرف احتياط SAFE 311 الصين 1997  

 

 Fabio and Stefano, (2013): المصدر  

 ولكن السيادية، الثروة صناديق أحجام في تنوع وجود سبق ما خلال من ويتضح

 الوطني الصندوق  شمل فقد مرتفع، بشكل الموجودات قيمة زادت الاخيرة السنوات خلال

 تمتلك بحيث دولار، مليار( 395) بلغت موجودات على الصين في الاجتماعي للضمان

 الوطني الصندوق  احتل فقد الصناديق تلك بين ومن سيادية، صناديق أربعة الصين

 مشاكل لمعالجة حلول لإيجاد تأسيسه وتم عالميا   العاشر المركز الاجتماعي للضمان

 ىإل لتصل موجوداتها قيمة ارتفعت فقد سنغافورة بينما الصين، في مرتفعةال الشيخوخة

 للاستثمار سنغافورة حكومة مؤسسة على تشمل كانت ما وهي دولار، مليار( 359)

 . العالم في الاستثمارية الصناديق أقدم تعتبر والتي
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 دولار مليار( 320) لغاية لتصل للاستثمار قطر جهاز موجودات ارتفعت وقد

 قطاع عائدات من الفائض استثمار أجل من الصندوق  هذا تأسيس تم وقد ،2017 للعام

 .2000 بعد ما المستحدثة السيادية للصناديق توضيح يلي وفيما. القطري  والغاز النفط

 (2) الجدول

 المستحدثة السيادية الصناديق

الانشاء تاريخ الصندوق  اسم الدولة  )مليار( الموجودات  العوائد مصدر   

الاستثمار القطرية هيئة قطر 2000  نفط 50 

الاستثمار النفطي صندوق  إيران 2000  نفط 12 

وغاز نفط Khazanah National KNF 18 كازخستان 2000  

ضبط الموارد صندوق  الجزائر 2000  نفط 43 

الاحتياط للمعاشات صندوق  فرنسا 2001 اجتماعية اقتطاعات 35   
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للاحتياطات  الوطني الصندوق  ايرلندا 2001
 المعاشات

 تجارة 29

الوطني للاستقرار لتايوان الصندوق  تايوان 2001 أجنبية عملات 15   
 الامارات 2002

 العربية
مبادلة للتنمية الدولية شركة  نفط 10 

الاستقرار صندوق  روسيا 2003  نفط 157 
الحكومي المستقبلي  الصندوق  استراليا 2004

 لأستراليا
محدد غير 54  

نزويلاف 2005 التنمية الوطني صندوق    نفط 15 
الجنوبية كوريا 2005 الاستثمار الحكومية شركة   تجارة 30 
استثمار دبي هيئة دبي 2006  نفط 82 
الاستقرار الاقتصادي  صندوق  الشيلي 2007

 والاجتماعي
 نحاس 10

احتياط النفط صندوق  ليبيا 2007  نفط 40 
استثمار الصين شركة الصين 2007 أجنبية لاتعم 814   

 

 (.2017: الموسوي والمنصوري )المصدر
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 الموجودات حجم بين ما الاختلاف مستوى  يوضح التالي البياني والرسم
 العام بعد ما تأسست التي والصناديق 2000 العام قبل ما السيادية الثروة لصناديق
2000. 

 (1) الشكل

 2000 قبل ما السيادية الثروة صناديق

 
 لباحثا اعداد: المصدر

 السيادية الصناديق رأسمال في الاختلاف مستوى  السابق البياني الرسم ويوضح

  ذاه على الاطلاع خلال من تبين وقد والأجنبية، العربية الدول من العديد في الموجودة
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 من عالي بمستوى  تتمتع كانت المتحدة العربية الامارات دولة بأنه البياني الرسم

 سنغافورة، مثل الأخرى  الدولة خلاف على بها، الموجودة ةالسيادي للصناديق رأسمال

  أنها بحيث

 بعض بأنه واتضح الامارات، دولة عكس على قليل مال رأس حجم تمتلك كانت

 حجم ناحية من متساوية كانت والكويت المتحدة العربية الامارات دولة في الصناديق

 كازاخستان في السيادي صندوق وال الدولتين، كلا في صندوق  كل يملكه الذي المال رأس

 .الدول بمعظم الثانية بالصناديق مقارنته حال في منخفض مال رأس يمتلك كان
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 (2) الشكل

 2000 بعد ما السيادية الثروة صناديق

 

 الباحث اعداد: المصدر

 تمتلك التي الدول بين ما الاختلاف مستوى  السابق البياني الرسم ويوضح

 العام بعد ما صندوق  كل يملكها التي الموجودات توى مس خلال من سيادية صناديق

  السيادية الصناديق لدى الموجودات مستوى  في ارتفاع يوجد بأنه ويتضح ،2000
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 .دبي أو ظبي أبو في سواء العربية الامارات دولة في الموجودة

 معظم في السيادية الثروة صناديق بين ما تقارب هنالك بأنه لنا يتضح بحيث

 يالت الأسباب من للعديد وتعود صندوق، كل يملكه الذي المال رأس بحجم رنةمقا الدول

 يالعرب للربيع بالإضافة العالم، دول معظم على أثرت التي المالية الازمة ضمنها من

 يف السيادية الصناديق فإن اقتصادي، أو سياسي بشكل سواء العربية الدول اجتاح الذي

 للوضع نتيجة مالها رأس أحجام بين ما ختلافا تمتلك كانت العربية الدول معظم

 .الدولة به تتمتع الذي الاقتصادي

 :السيادية الثروة صناديق نشوء أسباب

نشاء اعداد أجل من  وقد الأسباب من العديد يوجد السيادية الثروة صناديق وا 

 :يلي كما (Guido, 2014) (Joshun, 2008) من كل دراسة في وردت
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 دخل ادخال ويتم ثانية، أصول عن البحث ولابد الطبيعي، المورد مستوى  ارتفاع

 الإيرادات استخدام على والعمل للارتفاع، قابل يكون  والذي الطبيعي المورد محل يحل

 .ككل للأجيال العدالة لتحقيق الموجودة الأجيال قبل من

 اطيتيالاح حجم على يعتمد ما وهو الدولة، لاقتصاد الاستيعابية الطاقة تنويع إمكانية -

  مقارنة واجراء بالأفراد الخاصة العائدات حجم من عليه يترتب مما الإنتاج، وحجم

 في متوفرة تكون  ما وهي الحالية، الحاجات في متعلقة وعوامل العائدات تلك توضح -

 .الدولة هذه اقتصاد

 ،بيعيةالط الثروة عن تنتج والتي المالية التدفقات بسبب السلبية الاثار من العديد وجود -

 غير الاثار مستوى  على المصطلح هذا الاطلاق ويتم الهندي بالمرض يعرف ما وهو

  اكتشافات نتيجة وذلك الصناعية، وخصوصا   الإنتاجية القطاعات في بها المرغوب
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 التي الوظيفة في والتراخي الكسل حالة بسبب الاسم بهذا سمي وقد الطبيعي، المورد -

 إلى توجه ما وهي الشمال في والغاز النفط شافاكت بعد وذلك الهندي، الشعب أصابت

 .الراحة أو الترف

 إلى الأجنبي الصرف احتياطي تعرض أثار من يخفض سيادية ثروة صناديق اعداد -

 توظيف مجالات تنويع على تقوم بأنها يفترض والتي الفائدة بمعدلات خاصة مخاطر

 .المالية جوداتالمو  على المتنوعة المخاطر تقليل أجل من الاحتياطيات هذه

 :السيادية الثروة صناديق أنواع

 الثروة صناديق في الخاصة والتقارير المصادر على الاطلاع خلال من

 :وهي الصناديق لتلك أنواع خمسة يوجد فإنه السيادية،

 كل،ك والاقتصاد للدولة العامة الموازنة حماية منها الرئيسي الهدف :الاستقرار صناديق -

  تنشأ التي المدفوعات ميزان تقلبات مقابل عملتها صرف سعر اراستقر  تحقيق ثم ومن
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 .(Jurgen, 2009) النفط وخصوصا   السلع أسعار تقلبات عن -

 الموجودات لتحويل الصناديق هذه هدفت :القادمة الأجيال( مدخرات) احتياطي صناديق -
 (.2012 محي،) تنوع أكثر موجودات لحافظة المتجددة غير

 فئة ضمن غالبا   تدرج أصولها تزال لا الصناديق هذه :تياطاتالاح استثمار شركات -

 رغبتها تميز ويتم المركزي، للمصرف بها محتفظ يكون  التي الاحتياطية الموجودات

 من الحد ثم ومن عالية، عوائد تحقيق سبيل في المخاطر من العديد لتحمل المتزايدة

 كامل بشكل الدولية ياطاتالاحت حيازة أجل من البديلة بالفرصة الخاصة التكاليف

(Hamid, 2014). 

 الطرفين ذات المشاريع تمويل على غالبا   الصناديق هذه تساعد:التنمية صناديق -

 الاقتصاد في المحتمل الناتج نمو تعزز أن يمكن ما والاقتصادي،وهي الاجتماعي

 (.Adam & Ashby, 2011)الخاص
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 التقاعد التزامات يقالصناد هذه تغطي :التقاعد طوارئ  احتياطات صناديق -

 خلاف على مصادر من تكون  والتي للدولة، العامة الموازنة في المحددة غير الطارئة

  اشتراكات
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 .(Gaudat, 2011) التقاعد معاشات في الافراد -

 موجوداتها مصادر حسب على السيادية الصناديق بين ما التمييز الممكن ومن

 وتكون  الدولة تمتلكها سلع تصدير من تحدث سلعية موارد من سيادية صناديق: وهي

 السلع من تنتج التي الموجودات أساسها وفي عليها، الضرائب فرض ويتم سيادة، ذات

 الموجودات انتقال نتيجة تحدث سلعية غير موارد من تتكون  سيادية وصناديق النفطية،

 .الخارجية للاحتياطات الرسمي التبادل ناحية من

 :ديةالسيا الثروة صناديق أهداف

 تطوير ومبررات أنواع اختلاف مستوى  في السيادية الثروة صناديق أهداف تختلف

 وهي السيادية الثروة صناديق لأهداف توضيح يلي وفيما الصناديق، واعداد

 (:Nuno, 2009) (2017علي،)
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 الخارجية، الازمات خطر خلال من للدولة العامة والميزانية الوطني الاقتصاد حماية

 .الصادرات مردود من تنتج التي التقلبات بسبب يتأت ما وهي

 ذيال الادخار تعظيم خلال من الأجيال بين ما الثروة توزيع ناحية من ويتحقق العدالة، مبدأ -

 .القادمة للأجيال يكون 

 .متجددة الغير السلعية الصادرات على الاعتماد تقليل على والعمل الدولة دخول تنوع -

 .الأجنبي الصرف إلى حتياطاتالا عوائد ارتفاع على العمل -

 .بها المرغوب غير السيولة سحب على النقدية السلطة مساعدة -

 .الاقتصادية التنمية ببرامج الخاصة التمويل إلى أداة توفير -

 .للصندوق  المالكة الدول في الاجل طويل المدى على مستدام نمو تحقيق على العمل -

 .راتيجيةواست واقتصادية سياسية أهداف تحقيق على العمل -
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 :السيادية الثروة صناديق استثمارات مزايا

 مجلس دول وخصوصا   المالكة الدول لكل السيادية الثروة صناديق من الاستفادة يتم

  الولايات في وخصوصا   لها المضيفة والدول العربية، الخليج لدول التعاون 

 (.2017 والمنصوري، الموسوي ) الأوروبي الاتحاد ودول الامريكية المتحدة

 نشوء خلال من السيادية الثروة لصناديق المالكة الدول استفادة تحديد الممكن ومن

 والعمل الاقتصادية، التنمية في المساهمة أجل من الاجل طويل مربح عائد تقدم أصول

 انفوذه مستوى  وارتفاع العالمي الاقتصاد في الدول هذه به تقوم الذي الدور دعم على

 ةالمضيف للدولة المالي الوضع تعزيز في شريكة يجعلها ما وهو العالمية، الأسواق في

 (.2017 مبروك،) الاستثمارات لهذه

 تنويع برامج دعم على تعمل أنها على السيادية الثروة صناديق تتميز كما

  عجز أي مواجهة في المساعدة على والعمل النفط، على الاعتماد لتقليل اقتصادها
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 متوسطة عائدات على الحفاظ ضمان على والعمل امة،الع الميزانية في مستقبلي

 النفط أسعار وتقلبات الأجنبية، العملات أسعار في تفادي على والعمل الاجل، وطويلة

 غير والموارد الموجودات وتناقل الادخار بعملية القيام على للمساعدة بالإضافة والسلع،

 .(Javier, 2013) أجيال عدة خلال المتجددة

 :السيادية الثروة صناديق اراتاستثم عيوب

 النظر فيتم السيادية، الثروة صناديق اتجاه العرب عن الغرب نظرة تختلف

 أجل من المالكة الدول تستخدمها أدوات أنها على الغرب قبل من السيادية للصناديق

 حسب على السياسات هذه طبيعة وتختلف والاستراتيجية، الاقتصادية سياساتها تنفيذ

 ضخمة، عسكرية قاعدة لها صناعية دولة الصين فتعتبر دولتها، وثقل ديقالصنا حجم

 وعضو نووية قوة وتعتبر الأسلحة، وتصدير تصنيع في الاخرين مع تتسابق بحيث

  روسيا، على المواصفات هذه وتنطبق المتحدة، للأمم التابع الامن مجلس في مستمر
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 الصادرات من %8 بنحو ر،دولا مليار( 969) للصين السلعية الصادرات وتبلغ

 .(Sollod, 2011) الثالثة العالمية المرتبة احتلت بذلك وتكون  العالمية،

 لا عامة العربية والدول خاصة، العربية الخليج لدول التعاون  مجلس دول ولكن

نما صناعية ليست بأنها ذلك في والسبب التحليل، هذا عليها ينطبق  وتعمل ريعية، وا 

 الأسلحة، وخاصة الصناعية والمواد الزراعية المنتجات من اجهتحت ما استيراد على

 ولا الدولية، المنظمات في تأثيرها أو العسكرية قوتها على تعتمد لا الدولية ومكانتها

 تحصل ما بمستوى  صادراتها حجم من التعاون  مجلس لدول التجارية الأهمية تحصل

 (.2017 والمنصوري، الموسوي ) النفط وهي تصدرها التي المادة طبيعة خلال من عليه

 على سلبي بشكل تنعكس واضحة عيوب السيادية الثروة صناديق وتتضمن

 لصناديق تحدي على يدل الأمريكي الدولار قيمة انخفاض أن حيث لها، المالكة الدول

  في قيمته ثلث من لأكثر الامريكي الدولار قيمة انخفاض أن بحيث السيادية، الثروة
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( 2008-2001) بين ما الواقعة الفترة في الثانية الأساسية تالعملا مواجهة

 باحتياطات تحتفظ التي السيادية الثروة صناديق من مرتفع لعدد كبيرة مالية لخسائر أدى

 قد مالية أزمة بالعالم حل أنه إلى بالإضافة بالدولار، مقيمه أصول صورة في كبيرة نقدية

 ثم ومن الامريكية، المتحدة الولايات في قاري الع الرهن أزمة بداية في بوادرها ظهرت

 النفطية، الدول ذلك في بما العالم دول من للعديد تداعياتها امتدت التي الائتمان أزمة

 (.2017 مبروك،) ملاحظ بشكل النفط أسعار انكماش يليها ثم ومن

 :لنفطيةا لالدو اقتصاد لتمويل العالمي المالي النظام في السيادية الثروة صناديق دور

 في السيادية الثروة صناديق ناحية من الدول نظر وجهات في اختلاف يوجد

 وضحي التالي والجدول النفطية، الدول اقتصاد بتمويل والمتعلقة العالمي المالي النظام

 ذلك
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 Adam & Ashby, 2011):) 

 (3) الجدول

 السيادية الثروة صناديق من البلدان ومخاوف منافع

لمستقبلةالبلدان ا منافع البلدان المالكة منافع   
 بالاستثمارات الأجنبية المسؤولة. الترحيب -
القطاعةةةةةةةةات الاسةةةةةةةةتراتيجية مةةةةةةةةن  حمايةةةةةةةةة -

 استثمارات الصناديق.
المعاملةةةةةة بالمثةةةةةل فةةةةةي المبةةةةةادلات  ضةةةةةمان -

 الاستثمارية.
علةةةةةى مصةةةةةادر تمويةةةةةل جديةةةةةدة  الحصةةةةةول -

 لمؤسساتها الاقتصادية.
علةةةى اسةةةتثمارات أجنبيةةةة طويلةةةة  الحصةةةول -
 .مةلمدى والمستداا
علةةةةى فةةةةرص اسةةةةتثمارية جديةةةةدة  الحصةةةةول -

ومتنوعةةةةة لمؤسسةةةةاتها فةةةةي البلةةةةدان المالكةةةةة 
 للصناديق.

 على أرباح. الحصول -
 المداخيل وتعظيم الأرباح والمرونة. تنويع -
الثةةةةةروة الوطنيةةةةةة علةةةةةى المسةةةةةتوى  تعظةةةةةيم -

 الطويل.
النظةام المثةالي  فةينفوذ وقوة الدولة  ارتفاع -

 العالمي.

دان المستقبلةالبل مخاوف البلدان المالكة مخاوف   
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من الدول المالكة للصناديق تعد دول  العديد -
 غير صديقة.

مةةن الاسةةتغلل السياسةةي لصةةناديق  التخةةوف -
 الثروة السيادية.

 شفافية صناديق الثروة السيادية. عدم -
مةةةةةن فقةةةةةدان النفةةةةةوذ الاقتصةةةةةادي  التخةةةةةوف -

 والسياسي.

التةي العديد مةن القواعةد والتنظيمةات  ظهور -
 تدعو للشفافية.

نزعةةة حمايةةة فةةي الةةدول المسةةتقبلة  ظهةةور -
والتةةةةةي قةةةةةد تضةةةةةر مصةةةةةال  الةةةةةدول المالكةةةةةة 

 للصناديق.

 (.2017) والمنصوري  الموسوي : المصدر     

 معظم في السيادية الثروة صناديق من والمخاوف المنافع السابق الجدول يوضح

 فإنها الاقتصادي، الدولة عوض على كبير تأثير الصناديق لتلك يوجد بحيث الدول،

 قوةو  نفوذ مستوى  وارتفاع عالية، أرباح تحقيق على الصناديق لتلك المالكة الدول تساعد

  فإنها ديق،الصنا لتلك المستقبلة للدولة بالنسبة بينما العالمي، النظام في وسيطرتها الدولة
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 كافة في لمثلبا المعاملة ضمان مع كبيرة، أجنبية استثمارات تحقيق في تساعدها

 .الاستثمارية المبادلات

 عدة ظهور الممكن فمن المالكة، الدول تملكها التي المخاوف يخص فيما أما

 الدول في المعالم واضحة نزعة لظهور بالإضافة بالشفافية، تنادي وتنظيمات قواعد

 لدولا بينما السيادية، للصناديق المالكة الدول على سلبية أثار تعكس ما وهي المستقبلة

 مع صديقة علاقات وجود بعدم شعور الدول تلك لدى فيوجد الصناديق، لتلك المستقبلة

 قصنادي جراء السياسي للاستغلال بالإضافة السيادية، الثروة لصناديق المالكة الدول

 .السيادية الثروة

 لمتحدةا العربية الامارات ودولة العالم دول معظم في السيادية الثروة صناديق واقع

 :صةخا
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 المالية الأسواق تشهده الذي الكبير التحول منتصف في الخليج دول في توجد

 تتمتع فيما ولكن السيادية، الثروة لصناديق الكبير الصعود فعل في فقط وليس العالمية،

 العالمي النظام في مهم دور تلعب أن في وقدرتها اقتصادية، وقواعد إمكانيات من به

 الاعتبار بعين الاخذ ويجب المالية، الازمة بعد فيما الجديدة يةالاقتصاد والإدارة الجديد

  في انعقد قد والذي العشرين مجموعة اجتماع في السعودية العربية المملكة مشاركة بأن

 الخليج دول به تقوم أن الممكن من الذي الدور أهمية على جدا   قوي  دليل لندن

 النمو أدى وقد العالمية، الازمة عدب ما العالمي الاقتصادي النظام صياغة خلال من

 محافظ لمستثمر الخليجية السيادية الثروة صناديق من صندوق  كل لتحول السريع

 والمناطق والصناعات الموجودات من فئات عدة على مجازفته وزع قد ومتطور

  تاقتصادا وتطوير تنويع في فعالة مساهمة يقدم الصناديق هذه من فالعديد الجغرافية،
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 حول تحديات تواجه وكلها استراتيجية، استثمارات شكل على الوطنية اتهاحكوم

 لكيفية بالإضافة العالمية، المالية الأسواق في ومهمة جديدة فعالة قوى  مثل الوضع كيفية

 (.2017 والمنصوري، الموسوي ) بها المحيط السياسي الفضاء في التصرف

 ظبي أبو جهاز مثل يظب أبو لإمارة مهمة سيادية ثروة صناديق وهنالك

 مجلسل إضافة الدولية، البترولية الاستثمارات وشركة للتنمية، مبادلة وشركة للاستثمار،

 النفط من الامارة عائدات لإدارة الصناديق هذه تأسيس تم وقد للاستثمار، ظبي أبو

 لىع والعمل والعالمية، الإقليمية النفط أسواق في موقعها تعزيز على والعمل والغاز،

 قلبةالمت النفط أسواق تمثلها التي المخاطر عن بعيد ظبي أبو اقتصاد تنويع في الاسهام

 (:2017 علي،) يلي ما حسب وذلك

 مهمته تمثلت وقد ،1976 عام في للاستثمار ظبي أبو جهاز صندوق  تأسيس تم -

  المالية الموجودات إدارة خلال من وذلك عليه، والحفاظ ظبي أبو ازدهار ضمان في
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 في سيادية ثروة صندوق  أكبر السنوات عبر الجهاز أصبح وقد حكمه، في مارةللإ -

 العامة الهيئة اختلاف وعلى خفيفة، علنية وضعية على حافظ أنه من رغما   العالم،

 وضوح أكثر يكون  أن على للاستثمار ظبي أبو جهاز عمل فقد الكويت في للاستثمار

 .سياساته في

 للاستثمار، ظبي أبو جهاز من حجما   أصغر بريعت وهو للتنمية مبادلة صندوق  -

 2002 بعام تأسست وقد ظبي، أبو اقتصاد تنويع في فعال دور الشركة وتلعب

 قطاعات في والمحلية العالمية الشراكات من مؤثرة شبكة قليلة سنوات خلال وتطورات

 ماتالخدو  التحتية والبنية والتكنولوجيا الصحية والرعاية والعقارات والطيران الطاقة

دارة تطوير في مبادلة شركة وتلتزم ثانية، وقطاعات  من وشاملة كبيرة مجموعة وا 

  مؤسسات مع بالاشتراك أو مستقل بشكل الاقتصادية والمشاريع التجارية المبادرات
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 الاستثمارات على الاعتماد في لمبادلة التجارية الاستراتيجية وتتمثل معروفة، عالمية

 .متميزة مالية عوائد لتحقيق الاجل الطويلة المكثفة الرأسمالية

 استثماراته في يركز بحيث ،(2002) سنة الدولية البترولية الاستثمارات صندوق  -

 استثماراته لتعزيز كبير بشكل ويسعى النفطية، بالصناعة المتعلقة المشروعات على

 ،انشائها لحظة منذ الأساسية الأهداف تتحقق وبذلك العالم، من دول عدة في الخارجية

 العديد في شراكات تشمل والتي المتنوعة الاستثمارية محفظتها ذلك على برهان وأفضل

  ،(OMV في أم أو) بمجموعة استثماراتها على منها كل ويشمل العالمية، الشركات من

 مجال في العاملة المجموعات أبرز من وواحدة النمسا في شركة أكبر هي والتي -

 النفط تكرير مصافي في الاستثمارات من لعدد الإضافةب الطبيعي، والغاز النفط

  آسيا في نشاط أكثر تصبح سوف بأنها الشركة أعلنت وقد البتروكيماويات، وشركات
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 اطلاق على كازاخستان حكومة مع الشركة اتفقت 2008 العام من تموز وفي الوسطى،

 الشركة وتسعى رى،أخ وقطاعات الطاقة قطاع في للاستثمار دولار مليار بقيمة صندوق 

 .وتركمانستان أوزبكستان من كل في الاستثمار فرص تقييم على

 المجلس ويهدف ،2006 عام في تأسس والذي للاستثمار ظبي أبو مجلس صندوق  -

 ظبي أبو امارة داخل في الاستثمار إلى الحكومة تخصصها التي الأموال لاستثمار

 توفير على والعمل بينها الكامل التوازن  يحقق بما الاستثمارات وتنويع وخارجها

 التي يةالاستثمار  المشروعات مع والتنسيق المستثمرة للأموال والكافية المناسبة الضمانات

 .الامارة في الحكومية الجهات بها تقوم

 وذلك ،2006 عام في تأسست والتي الحكومية للاستثمارات دبي مؤسسة صندوق  -

 ائرةلد التابع الاستثمار قسم عهدة من دبي مةلحكو  التابعة الاستثمارات محفظة نقل بعد

  والمالية الاستثمارية الإدارة عمليات على مباشر بشكل المؤسسة وتشرف المالية،
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 الشركات كافة المؤسسة محفظة وتشمل دبي، حكومة بها تقوم والتي والصناعية -

 طيران شركة فيها وما دبي، لحكومة كلي أو جزئي بشكل المملوكة والمؤسسات

 الامارات بترول وشركة الوطني، دبي الامارات وبنك للألمنيوم، ودبي ودناتا، الامارات،

 العالمي التجاري  دبي ومركز العقارية، اعمار وشركة الإسلامي، دبي وبنك الوطنية،

 .الاستثمارات من والعديد

 لدبي الاستثماري  الجناح وهي Istithmar World العالمية استثمار صندوق  -

 مليار 12 مقداره مال برأس 2003 عام في تأسست وقد ،Dubai World العالمية

 اتمليار  3 من أكثر قيمته ما شراء خلال العالمية المالية الأسواق في وتركزت دولار،

 قطاعات في موجوداتها لها شركة 50 من أكثر في محفظة خاصة الأسهم، من دولار

 %2.7 حصة استثماراتها أبرز ومن ية،والعقار  والصناعية والاستهلاكية المالية الخدمات

 ةبنسب وحصة دولار، مليار بقيمة 2006 عام في اشترتها وقد تشارترد، ستاندرد بنك في
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 الأصول لإدارة شركة أكبر وتعتبر لندن، في ومقرها GLG جي إل جي شركة في 3% 

 في دولار ون ملي 170 بحوالي واستثمار دولار، مليار 20 أصولها وتبلغ أوروبا، في البديلة

 وتعتبر بريطانيا، في ومقرها Pension Insurance Corporation Holdings شركة

 بريطانيا في التقاعد تعويضات لصناديق التقاعدية المعاشات تأمين توفير في رائدة شركة

 .السنوية المرتبات توفير وشركات

 في سستأ Dubai International Capital كابيتال ناشونال انتر دبي صندوق  -

 محفظة بناء أجل من تفويض وتمتلك دولار، مليار 13 قدره مال برأس 2004 عام

 الشمالية أمريكا في الصناعات من والواسعة المتنوعة التجارية الموجودات من دولية

 لميالعا الصندوق  ويعكس أفريقيا، وشمال الأوسط والشرق  الهادي والمحيط وآسيا وأوروبا

 ممتلكات على الحصول في وأهدافها العالمية الشركة حاتطمو  الاستراتيجية للأسهم

  مهمة استثمارات وله شركة، 500 من لأكبر العالمي فورتشن مؤشر في استراتيجية
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 EADS و البريطاني، HSBC Holdings و اليابانية Sony مثل شركات في وضرورية

(European Aeronautic Defense and Space Company) و الهولنديةICICI 

(Indian Credit and Investment Corporation of India) ،خلال وفي الهندية 

 .دولار مليارات 10 تبلغ موجودات لإدارة الصندوق  يخطط الماضيين العامين

 التي تلك أو دبي، في السيادية الثروة صناديق تطورات فقد قصيرة فترة وخلال

 في محترفة استثمارية مؤسسات بحتص أن أجل من سيادية، صناديق أنها المفترض من

 استراتيجي تنسيقي دور تحديد في صعوبة يوجد ولكن المالية، الأوراق محافظة حقل

 يالت الاستراتيجية الاتجاهات أو دبي، اقتصاد تطور في الصناديق هذه تلعبه قد واضح

 .عام بشكل استثماراتها تنتهجها
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 المواقف من العديد وضوح لىإ السيادية الصناديق يخص فيما الجدل أدى ولقد

 :أبرزها من والتي

 كلبش السيادية الصناديق دراسة على الفرنسية الوطنية الجمعية عملت :الفرنسي الموقف -

 :يلي ما تضمن وقد 2008 العام في الصناديق تلك يخص ما اصدار وتم واضح،

 في مشتركة مساهمات تقديم على الأوروبية اللجنة في الأعضاء الدول دعوة -

 قواعد اعداد خلال من الدولي، النقد صندوق  إطار في الجارية التفكير أعمال

 .للصندوق  السليمة بالممارسات

 ومواردها عوائدها من مهم جزء للصناديق المالكة الدول تخصيص إيجابي شيء يعتبر

 .الدوليين الشركاء على مفتوحة الاستثمارات تلك إبقاء ضرورة مع المحلية للتنمية
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 الأوروبي الاتحاد دول في الصناديق هذه استثمار افتراض خلال من ضروري  زءج يعتبر

 التي الاستثمارات مواجهة أساليب وتعريف تحديد في مسؤولية الاتحاد دول تتحمل أن من

 التي الوطنية التشريعات استكمال أجل من الاستراتيجية، القطاعات أو المؤسسات تلمس

 (.2016 قدي،) للمنافسة الأوروبية القواعد مع تنسجم لا

 في قرار 2008 عام في السويسري  الفيدرالي المجلس أصدر: السويسري  الموقف -

 عوض وتم مستعجل، شيء ليس بأنه وتبين السيادية، الصناديق لنمو دقيق بشكل المراقبة

 بالمناقشات المساهمة في الفيدرالية المصالح تؤدي بما بها، خاصة تشريعية تدابير

 ةالتجاري والممارسات الشفافية معايير وضع في والخاصة الدولي المستوى  على الجارية

 .(Ban, 2008) الصناديق لتلك



www.manaraa.com

 

69 

 

 الثروة صناديق ناحية من حماية موقف استراليا تمتلك :الأسترالي الموقف -

 (Wayne Swan) الأسترالي الخزينة وزير أصدر بحيث ،2008 العام في السيادية

 الأجنبي الاستثمار في النظر إعادة أجل من وذلك جيهية،التو  المبادئ بعنوان وثيقة

  استراليا، داخل

 يةالسياد الصناديق استثمارات يخص الاسترالية الحكومة جانب من اجراء أول هذا ويعتبر

 باستثمارات الخاصة التعليمات من مجموعة على الوثيقة نصت وقد استراليا، داخل

 يف يختص قانون  تشرع التي الدول من استراليا بروتعت استراليا، في السيادية الصناديق

 هي المستثمر نشاطات كانت إذا فيما التحقق وهي العريضة السيادية الثروة صناديق

 معايير أو بالقانون  ويلتزم يخضع المستثمر أن من والتحقق حكومة، أهداف عن مستقلة

  والتأثير الحكومية، لإيراداتا على والتأثير المنافسة، على والتأثير المهني، للسلوك مشتركة
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 الاعمال قطاع قبل من والاتجاهات العمليات على للتأثير إضافة القومي، الامن على

 (.2012 حسن،) الأسترالي

 :السيادية الثروة صناديق على المالي الأداء كفاءة محددات: الثالث المبحث

 الدراسات في لةق يوجد بأنه لنا يتضح السابقة الدراسات على الاطلاع خلال من

 هأن بحيث السيادية، الثروة وصناديق المالي الأداء كفاءة محددات بين ما ربطت التي

 السيادية الثروة صناديق على وتأثير أهمية ذات عناصر المالي الأداء كفاءة محددات

 يف الصناديق بين ما الموجودة المنافسة ظل في الصندوق  وأهمية قيمة زيادة ناحية من

 .الأخيرة السنوات
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 السيادية الثروة لصناديق المالي والأداء للإيرادات العام الدين: أولاا 

 لةالدو  إيرادات وزيادة تعظيم السيادية الثروة صناديق وجود في الأساس كان لقد

 العام الدين بين ما انسجام وجود في تساعد أنها بحيث الصناديق، تلك بها الموجودة

 الصندوق  حجم مع سنوي، بشكل عليها تحصل التي اتوالايراد الدولة تتحمله الذي

 .تملكه الذي السيادي

 العامة الديون  مواجهة في للدولة قوي  سلاح تعتبر السيادية الثروة صناديق فإن 

 الاقتصادي الوضع على وواضح مباشر تأثير له العام والدين .كبير بشكل تتحملها التي

 مع السيادي الصندوق  أو الدولة تتحملها التي الديون  معظم ربط فيتم البلاد، في السائد

 ,Dewenter) مختلفة مصادر من سنوي  بشكل عليها الحصول المتوقع الإيرادات

2017(. 

 اديةالسي الثروة لصناديق المالي والأداء الأجنبي العام الدين احتياطي: ثانياا 

  حالات من اقتصادها استقرار أو معينة، دولة اقتصاد استمرارية أجل من
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 دين احتياطي وجود من لابد الثانية، الدول من للاقتراض التعرض أو الانهيار

 للقروض بالإضافة هائلة، أجنبية استثمارات نسبة دولة كل في يوجد بحيث أجنبي، عام

 .القائم الاقتصادي الوضع وتطوير انتعاش أجل من سنوي  بشكل للدولة أخذها يتم التي

  تطوير في كبير بشكل تساعد استثمارها خلال من السيادية الثروة صناديق فإن 

 الجهات اتجاه تتحملها أن ممكن ديون  أي وتفادي التقدم في الدولة واستمرارية

 أجل من مخزون  وضع على القدرة في السيادية الصناديق تتمتع أن ولابد الخارجية،

 قعالمتو  من رمخاط أي وتفادي الدولة، خارج يكون  ما وهو الأجنبي العام الدين مواجهة

 .(Alozie, 2018) لها تتعرض أن
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 السيادية الثروة لصناديق المالي والأداء الخارجية الديون  إيرادات: ثالثاا 

 الدولة بين ما تعقد استثمارات خلال من الخارجية الديون  إيرادات تتشكل

 الثروة صناديق ساعدت وقد الزمن، من معينة مدة خلال ثانية دول أو خارجية وأطراف

 عدالمو  خلال الديون  تلك كافة سداد على قدرتها من تحصلها التي والايرادات السيادية

 .المحدد

 الدولة، في الموجود الاقتصاد تقوية السيادية الصناديق من الهدف أن بحيث

 أو المجاورة الدول مع التعاون  خلال من تتحملها التي الديون  سداد في الدولة ومساعدة

 يةالخارج الديون  مع الإيرادات انسجام على قدرة هنالك كان حال ففي العالمية، الدول

 ثروةال لصناديق المالي الأداء في تحسين إلى ذلك يؤدي سوف فإنه الدولة، تتحملها التي

 .(Ngoc, 2012) السيادية
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 السيادية الثروة لصناديق المالي والأداء للإيرادات الديون  خدمة: رابعاا 

 فإنه إيرادات، حصول على للدولة استقراضها يتم تيال الديون  تساعد أن يجب

 سيؤدي الاقتصادي، وضعها إنعاش أجل من معين مبلغ أخذ على الدولة تعمل عندما

 تتحمله الذي الدين مستوى  مع تتناسب إيرادات تحصيل في قدرتها وتحسين لتطوير ذلك

 .الدولة

 تحصيل في كبير بشكل تساعد الدولة لتلك السيادية الثروة صناديق فإن 

 للديون  الرئيسي السبب بأنه التنويه ويجب مناسب، بشكل الديون  تلك من تسد إيرادات

 في يساعد الإيرادات من مستوى  على الحصول أجل من الاقتصادي الوضع تحسين هو

 يجعلها بشكل الصناديق لتلك المالي الأداء مستوى  وتحسين الديون  تلك وتغطية سد

 سيادية صناديق تمتلك التي الأخرى  الدول أو الدولة نفس في أخرى  لصناديق منافسة

(Alozie, 2018). 
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 لصناديق المالي والأداء الإجمالي المحلي للناتج العام الدين اجمالي: خامساا 

 .السيادية الثروة

 على الحكم في مهم مصدر الإجمالي المحلي الناتج متغير أو عنصر يعتبر

 الياجم فإن لذلك للدولة، العامة بالديون  متعلق أنه ثبحي للدولة، الاقتصادي المستوى 

 من مستوى  وجود حال ففي الإجمالي، المحلي بالناتج مباشرة علاقة له العام الديون 

 .الإجمالي المحلي الناتج لنسبة مختلف مستوى  هنالك يكون  فإنه العامة الديون 

 السيطرة تم حال وفي ذلك، في تساعد السيادية الثروة صناديق فإن وبالتالي

 المالي الأداء مستوى  في تحسن سيعكس فإنه الإجمالي، المحلي الناتج نسبة على

 ماليالإج المحلي الناتج يعتبر بحيث الدولة، لتلك السيادية الثروة صناديق في المتعلق

 .(Alozie, 2018) الدولي الاقتصاد وتحسن استمرارية في المهمة المصادر من

 السيادية الثروة لصناديق المالي والأداء لسياديةا الصناديق حجم: سادسا  
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 المالي الأداء على المؤثرة الرئيسية العوامل من السيادية الصناديق حجم يعتبر

 عمل استمرارية على مباشر بشكل يؤثر السيادية الصناديق حجم أن بحيث بها، المتعلق

 فإن لذلك الأخرى، اديةالسي الصناديق مع مقارنة أدائها مستوى  تقدم أو الصناديق تلك

 وعامل مصدر يعتبر الموجودات بمجموع الغالب في قياسه يتم والذي الصناديق حجم

  المالي الصناديق أداء تقييم في مهم

(Bortolotti et al., 2017). 

 التي الديون  مستوى  تحدد ما هي صندوق  كل في المملوكة الموجودات فإن

 الصندوق  لقدرة توضيح مع سنوي، بشكل تحقيقها يمكن التي الإيرادات ومستوى  يتحملها

 .به الخاصة والالتزامات الديون  بكافة الوفاء على

ا   السيادية الثروة لصناديق المالي والأداء الاقتصادي النمو معدل: سابعا

 من الاقتصادي النمو معدل من يحسن الاقتصادي التنويع استراتيجية نجاح

  نكشافا  ا أقل الإماراتي الاقتصاد أصبح حيث العالمية، النفط أسواق تشهدها التي التقلبات
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 وعلى النفط، أسعار في انخفاضات أي عن الناجمة السلبية التداعيات أمام

 نتيجة الخليجية الدول في الاقتصادي النمو وتيرة تهدأ بأن توقعات ورود من الرغم

 أخر دورا   الإمارات في النفطي غير القطاع يلعب أنه إلا النفط، أسعار في الانخفاضات

 تسهل ما وهي المتطورة، التحتية للبنية إضافة النفط، أسعار في محتملة تراجعات لأي

 العالمية للشركات مقصدا   المتحدة العربية الإمارات دولة تصبح أن في الأعمال، أداء

 .(Goergen et al., 2015) المنطقة في تواجدها توسيع في الراغبة

ا   سابقةال الدراسات: ثانيا

 على تشمل والتي بالموضوع الخاصة السابقة للدراسات عرض الجزء هذا تضمن

 ملخص عمل تم ثم ومن الدراسة، موضوع عن تحدثت التي والاجنبية العربية الدراسات

 ةالحالي الدراسة يميز ما تفسير ويليها الجدول، في موضوع هو ما حسب الدراسات لتلك

 السابقة الدراسات عن
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 العربية باللغة الدراسات

 دولال اقتصادات على وأثرها السيادية الثروة صناديق: "بعنوان ،(2018) عبدالله دراسة

 ."2015-2002 للفترة تحليلية دراسة – العربية

 على السيادية الثروة صناديق تأثير مدى معرفة إلى الدراسة هذه هدفت

  أهم من والاقتصادي ماليال الاستقرار عدم من ظاهرة وجود. العربية الدول اقتصادات

 تطوره، مراحل خلال العالمي للاقتصاد ضرورية أصبحت التي المشكلات

 الاقتصاد على ومباشر كبير بشكل أثرت ما وهي والاقتصادية المالية للازمات إضافة

 هذه معالجة في تساعد حديثة آليات في تفكر الدول من العديد جعل مما العالمي،

 بها نةالاستعا يتم ومالية اقتصادية ظاهرة السيادية الثروة ناديقص تعتبر لذلك الازمات،

  ةعين تكونت الخارجية، البيئة استقرار وعدم المستمرة الاقتصادية التقلبات لمواجهة
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 السيادية والصناديق المتحدة العربية الامارات في السيادية الصناديق من الدراسة

 من العديد استخدام وتم ،(2015-2002) بين ما الواقعة الفترة خلال الجزائر في

 .البياني والرسم المئوية والتكرارات الوصفي الإحصاء مثل الإحصائية الأساليب

 االقضاي من تعد السيادية الثروة صناديق بأنه بالدراسة الخاصة النتائج أظهرت

 من ا  انطلاق الأخيرة الفترة في وتحديدا   كبير اهتمام شهدت والتي الحديثة الاقتصادية

 كما ،نشاطاتها لكافة المستقبلة الدول أو المالكة الدول بها تتصف التي والاهمية الدور

 روةلث النابضة الطبيعية الثروة تحويل هو السيادية الصناديق أهداف أهم من بأنه تبين

 لالعم ضرورة على الدراسة أوصت. القادمة للأجيال الثروة على والحفاظ مستمرة مالية

 على ةالداخلي الأسواق اشراف ومحاولة السيادية للصناديق المحلية لاستثماراتا زيادة في

 في كبير دور من له لما الأجنبي الاستثمار تفعيل أجل من العربية، الدول مستوى 

 .الداخل في المستثمرة الأموال تلك من والاستفادة الاقتصاد ونمو تحسين
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 اقتصاديات على وأثرها السيادية ثروةال صناديق: "بعنوان ،(2017) وخلف حسين دراسة

 .للعراق خاصة إشارة مع مختارة دول تجارب: الدول

 على السيادية الثروة صناديق تأثير مدى معرفة إلى الدراسة هذه هدفت

 صناديق استخدام كيفية في الدراسة مشكلة تظهر. الريعية وخصوصا   الدول اقتصاديات

 منها حدوا العراقي الاقتصاد ويعتبر الريعية، الدول اقتصاديات تمويل في السيادية الثروة

 طالنف ايرادات وهو ألا لها، الرئيسي التمويل مصدر على الصناديق تلك اعتماد ظل في

 كونتت. البعيد المدى وعلى حاليا   أسواقها يسود الذي اليقين وعدم أسعاره تقلبات ظل في

 ما عةالواق الفترة خلال السيادية يقالصناد تتضمن التي العربية الدول من الدراسة عينة

 النسب مثل يةالإحصائ الأساليب من العديد استخدام وتم ،(2017-2010) بين

 .المئوية
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 كبيرة أهمية لها السيادية الثروة صناديق بأنه بالدراسة الخاصة النتائج أظهرت

 لها المالكة الاقتصاديات حماية في تلعبه الذي الدور بسبب وذلك العالمي، الاقتصاد في

 رؤوس وتدفقات المالية، الاختلالات كافة ومعالجة العالمية النفط أسعار تقلبات من

 الثروة صناديق انشاء أنه على الدراسة أوصت. الدولية الاستثمارات تولدها التي الأموال

  ما وهو العراقي للاقتصاد الدخل مصادر لتنويع الأمثل الحل هو العراق في السيادية

 البنك لدى المخزونة الاحتياطات وليس والاقتصادي المالي ستقرارالا يحقق

 .النفط إيرادات من المتولدة المركزي 

 ةالسياس دعم في السيادية الثروة صناديق دور": بعنوان ،(2017) وكزيز السبتي دراسة

 ".الاقتصادي الاستقرار وتحقيق المالية

 يةالمال السياسة دعم في ياديةالس الثروة صناديق دور لمعرفة الدراسة هذه هدفت

  نم الدراسة مشكلة تتضح. المتحدة العربية الامارات في الاقتصادي الاستقرار وتحقيق
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 السياسات ومعرفة اتباع خلال من السيادية الثروة صناديق على تركيزها خلالها

 الاقتصادي الاستقرار على الدراسة مشكلة ركزت كما الشركات، بتلك الخاصة المالية

 الامارات في الموجودة الصناديق من الدراسة عينة تكونت. الامارات دولة في المتبع

 الناحية من النظري  الجانب استخدام وتم ،(2016-2013) بين ما الواقعة الفترة خلال

 .للدراسة التحليلية

 مستثمر أنه على مبادلة صندوق  يعتبر بأنه بالدراسة الخاصة النتائج أظهرت

 عائدات تحقيق أجل من متميزة إمكانات تمتلك جغرافية ومناطق قطاعات في نشط

 ةلإدار  الرائدة العالمية والشركات المؤسسات من مجموعة مع بالشراكة ويعمل مناسبة،

 تعمل بأنه تبين كما عالمي، بشكل متكاملة أعمال قطاعات وانشاء مشتركة مشاريع

  والأسواق القطاعات في ظبي أبو إمارة مكانة تعزيز على السيادية الثروة صناديق
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 التحتية البنية وتستثمر قوية، تنافسية بميزة الامارة فيها تتمتع التي والصناعات

 على الدراسة أوصت. الامارة في والاجتماعية الصناعية التنمية جهود تدعم التي

 ائجالنت تحقيق أجل من السيادي الثروة لصندوق  والتشغيلي الاستراتيجي بالأداء الارتقاء

 .المعنية الأطراف وتطلعات المرجوة

 الفوائض استثمار في السيادية الصناديق دور: "بعنوان ،(2016) وآخرون  عبد دراسة

 ".النفطية

 وتوضيح السيادية للصناديق المفاهيمي الإطار توضيح إلى الدراسة هدفت

 من لحدا امكانية وتوضيح المستقبل في النفطية الثروة موارد على الحفاظ في دورها

 الصناديق بموضوع المتعلقة المعلومات ضعف في الدراسة مشكلة تتضح. المالية الازمة

  فطيةالن الثروة موارد كافة على والتعرف منها، بكل الخاصة البيانات خلال من السيادية
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 بالأزمة الخاصة المعلومات على الحصول في القدرة عدم مع المستقبل في

 صناديقه بكافة الامارات سوق  من الدراسة عينة تكونت. سابقا   الحاصلة العالمية المالية

 .الدراسة في المئوية النسب استخدام وتم ،(2014-2010) بين ما الواقعة الفترة خلال

 قوي  تأثير لها السيادية الصناديق بأن بالدراسة الخاصة النتائج أوضحت 

 ديةالسيا الصناديق وعملت ة،الدولي المالية الأسواق وعلى المحلي الاقتصاد على ومشبع

  ةالسيادي بالصناديق استثمر أشهر ستة فخلال المتعثرة، المالية المؤسسات رسملة على

 وقد الغربية، المالية المؤسسات مال برأس دولار مليار( 79.92) قيمته ما

 الازمة خلال المالي الاستقرار تحقيق في مميز دور السيادية للصناديق أصبح

 بوأ دولة تركيز ضرورة على الدراسة أوصت. نفسها المالكة للدول لاقتصاديا والاستقرار

 .والاختلاف التنويع ناحية من الاستثمارية صناديقها بتنوع ظبي
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 المالية السياسة في السيادية الصناديق دور: "بعنوان ،(2016) وآخرون  حسان دراسة

 ."2003 عام بعد العراق حالة إلى بالإشارة

 ما المالية السياسة في السيادية الصناديق دور معرفة إلى راسةالد هذه هدفت

 عوائد بين ما والاختلاف التنوع مستوى  الدراسة مشكلة توضح. العراق في 2003 بعد

-2004) بين ما الواقعة الفترة خلال العراق في الموجودة السيادية الثروة صناديق

 والمقاييس المئوية النسب مثل الإحصائية الأساليب من العديد استخدام وتم ،(2015

 .البيانية

 يدها وضعت قد السيادية الثروة صناديق بأنه بالدراسة الخاصة النتائج أظهرت

 تبين كما مهم، دولي عامل أصبحت حيث العالمي، للاقتصاد الأساسية المفاصل على

  صالتخص هو العراق في السيادية الثروة صناديق لإنشاء الاساسية المنافع من بأنه
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 الحالية الأجيال بين ما التوزيعية العدالة مبدأ وتحقيق الاقتصادية للموارد الامثل

 في ودمجها السيادية الثروة صناديق آلية استخدام بأنه النتائج أظهرت كما والقادمة،

 تجنب من الدولة تلك يمكن مما الدولة، مالية عن يتجزأ لا جزء وجعلها الدولة موازنة

 ضرورة على الدراسة أوصت. والكساد الرواج فترات الاقتصادية لدوراتل الضارة الاثار

 الاقتصادي الوضع على تأثير من لها لما السيادية الصناديق ثروة على العراق تركيز

 .الدولة في السائد

 هاومكانت السيادية للصناديق النظرية المداخل: "بعنوان ،(2015) وميلود عثمان دراسة

 ".العالمي الاقتصاد في

 السيادية للصناديق النظرية المداخل وتوضيح معرفة إلى الدراسة هذه هدفت

  شكلب جديدة ظاهرة السيادية الصناديق تعد بحيث. للدول العالمي الاقتصاد في ومكانتها
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 بمجال المعروفة الاقتصادية بالممارسات مقارنة العالمية الساحة على نسبي

 من المقارنة على الدراسة واعتمدت. الخمسينيات ايةلبد وتعود الدولي، المالي الاستثمار

 . الدراسة بموضوع الخاصة السابقة الدراسات خلال

 التوسع في أخذت السيادية الصناديق بأن بالدراسة الخاصة النتائج أظهرت

 تالعائدا ارتفاع وخصوصا   أموالها، مصادر ارتفاع بسبب العالمي الصعيد على والتنوع

  العربية والامارات الكويت مثل منها العربية وخاصة للنفط صدرةالم للدول النفطية

 ضخ في نجحت السيادية الصناديق بأن النتائج أظهرت كما والسعودية، المتحدة

 يرةالاخ العالمية المالية الازمة خلال والامريكية الاوروبية البنوك في كبيرة أموال

 اتالدراس من العديد تطبيق ضرورة ىعل الدراسة أوصت. العقاري  الرهن بأزمة والمعروفة

 .السيادية الصناديق بموضوع المتعلقة العملية
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 الاستقرار دعم في السيادية الثروة صناديق دور: "بعنوان ،(2015) موسى حاج دراسة

 ".العقاري  الرهن أزمة دراسة: المالي

 العربية وخاصة السيادية الثروة صناديق أهم معرفة إلى الدراسة هذه هدفت

 أكثر صورة اعطاء أجل من منها واحدة لكل الخاصة الاستراتيجية توضيح مع منها،

 منهج منهجين، الدراسة استخدمت. العالمية الاقتصادية الساحة على لدورها وضوح

 الاستقرار على السيادية الثروة صناديق تأثير معرفة على يساعد ما وهو الموجبي

 الرهن أزمة حالة استعراض خلال من حالة دراسة منهج هو الثاني والمنهج المالي،

 .السيادية الثروة صناديق أدته الذي والدور العقاري 

 دور تؤدي السيادية الثروة صناديق بأنه بالدراسة الخاصة النتائج أظهرت

 يوجد أنهب وتبين الاخيرة، البترولية والأزمة العقاري  الرهن أزمة أثبتته ما وهذا ايجابي،

  رأسعا على التأثير خلال من المالي الاستقرار على السيادية اديقللصن ايجابي تأثير
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 للصناديق المالكة الدول تركيز ضرورة على الدراسة أوصت. المالية الأصول

 الوضع على وواضح مباشر تأثير من لها لما الصناديق تلك عمل تطوير على السيادية

 .عام بشكل ككل موالعال خاص، بشكل للصناديق المالكة للدولة الاقتصادي

 الازمة معالجة في السيادية الثروة صناديق دور: "بعنوان ،(2011) فليح بودراسة 

 ".العالمية والاقتصادية المالية

 الأزمة معالجة على السيادية الثروة صناديق دور معرفة إلى الدراسة هذه هدفت

 صندوق  انشاء تم أنه خلال من الدراسة مشكلة وتتضح. العالمية والاقتصادية المالية

 قيمة ذو مالية فوائض الجزائر سجلت فقد ،2000 العام في الجزائر في الموارد ضبط

 بالأسعار مقارنة قياسية لمستويات النفط أسعار ارتفاع بسبب وذلك السنة، نفس خلال

 النظري  المنهج الدراسة استخدمت. العشرين القرن  من التسعينات فترة خلال السائدة

  لواقعةا الفترة خلال الجزائر في السيادية الصناديق من الدراسة عينة كونتوت والتاريخي،
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 المئوية التكرارات الاحصائي الأسلوب استخدام وتم ،(2000-1996) بين ما

 .الدراسة في

 رأكب والاقتصادية المالية الازمة تعتبر بأنه بالدراسة الخاصة النتائج أظهرت

 عدم من بالرغم بأنه النتائج أظهرت كما لمة،العو  ظاهرة بظل العالم يواجه تحدي

 جودو  تتطلب ومعالجتها أثارها من التقليل وبالتالي الازمة، عن النامية الدول مسؤولية

 نم تتم أن يجب الجزائرية التجربة تميز أنه على الدراسة أوصت. دوليين وتعاون  تنسيق

 تبعيته بسبب الجزائري  الاقتصاد منه يعاني الذي الخلل معالجة مع المؤازاة خلال

 .الجزائري  الصناعي القطاع أداء وضعف المحروقات لقطاع المفرطة

 الأجنبية باللغة الدراسات

 بعنوان: ،Alozie (2018)دراسة 

"Sovereign Treasury Solvency and Financial Performance 

Management in Nigeria".                                                                 
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 في. نيجيريا في السيادية الخزينة في المالية الملاءة درجة تحديد إلى الدراسة هذه هدفت

 النفط صادرات مبيعات إيرادات خاصة الحكومية، الإيرادات فيه تضاءلت الذي الوقت

 من الصلة ذات السلطات فإن لها، مستوى  أدنى إلى العامة الموارد وتقلصت الخام

 التجارية المصالح مع المصلحة وأصحاب والأسواق والمواطنين، النيجيرية، كومةالح

 الحالي المستوى  حول مخاوف لديهم كان النيجيري  الاقتصاد في والسياسية والاقتصادية

 أو سنتين غضون  في وعواقبها الاتحادية الخزانة تواجه التي العامة الأموال في للنقص

 المالي الوضع لإثبات السيادية للخزانة المالية الملاءة تقييم تصميم وتم. سنوات ثلاث

 الوطنية الخزينة إدارة في للغاية ضروري  أمر وهو لنيجيريا، الفيدرالية الخزينة في الواقعي

 أن وبما والسيولة، والملاءة العام، التمويل هيكل في النفوذ عن مفيدة معلومات يوفر لأنه

 مقاييس تتضمن السيادية الخزينة في المالية لاءةالم مسألة حول الأساسية المعلومات

  الوطنية، للخزينة الدخل توليد قدرة أو المالية الموارد وقاعدة العام الدين بين العلاقة
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 الحكومي. تكونت الكيان ديون  محفظة لتغطية مالي كمصدر عليها الاعتماد يمكن والتي

 من العامة المالية إحصاءات قارير،والت السنوي  المركزي  نيجيريا بنك من الدراسة عينة

 الملاءة كمقاييس المستخدمة FHI منظمة وحساب التوالي، على 2016 إلى 1999

 .نيجيريا في الفيدرالية الخزينة على العام التمويل هيكل في المالية

 يتطلب مما متذبذبة، نيجيريا خزينة بأنه بالدراسة الخاصة النتائج أظهرت

  مخزون  متوسط بأن وتبين نيجيريا، في بالخزينة المختصة اتالسلط قبل من الاهتمام

 على الدراسة أوصت. كامل بشكل المتوفرة المالية الموارد يغطي لا الديون 

 ن دو  الحكومية والمستويات الفيدرالي المستوى  على العام الاقتراض من التقليل ضرورة

 المالية الأصول أو الدخل توليد على القدرة من ٪50 على يقتصر وربما الوطنية،

 على إضافي اقتراض كل تقييم ويجب المفرط، الديون  تراكم تقليل أجل من الاحتياطية

 .يتم أن قبل الخزينة
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 :بعنوان، Dewenter (2017) دراسة

"Firm Values and Sovereign Wealth Fund Investments". 

 وقد. الراهنة المالية والازمة السيادية الصناديق لتوضيح الدراسة هذه هدفت

 مامالاهت من العديد القاء على العالمية المالية الازمة أودت أنه على الدراسة أوضحت

 أن من مالرغ وعلى العالمي، المالي بالنظام المتنامية مكانتها وعلى. السيادية بالصناديق

 قد المستقبل في دورها من التخوف ولكن الازمة، عن مسؤولة ليست السيادية الصناديق

 وحوكمتها، أدائها شفافية يدعم بما عملها، إلى إطار بوضع الخاصة الاعمال من ادز 

 االتزامه من بالرغم الثالث العالم لدول بالخصوص المنتمية السيادية الصناديق ولكن

 .ومسؤولياتها

 الازمة نتيجة ظهرت السيادية الصناديق بأنه بالدراسة الخاصة النتائج أظهرت

 عن عبارة السيادية الصناديق كانت بحيث العالم، مستوى  لىع حصلت التي المالية

  ىعل الدراسة أوصت. العالمي الاقتصاد على المالية الازمة تلك حدة تخفيف في المنقذ
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 الصناديق في سنوي  بشكل ترتفع التي الموجودات في الحكومات اهتمام ضرورة

 والتطور الاقتصادي الانتعاش واستمرارية الاقتصاد قوة على تأثير من لها لما السيادية،

 .مستمر بشكل

 :بعنوان ،Bortolotti et al (2017) دراسة

"Sovereign Wealth Fund Investment Patterns and 

Performance" 

. المالي الأداء في السيادية الصناديق دور معرفة إلى الدراسة هذه هدفت

 أن بحيث. الدول تلك في ماليال الاداء تراجع أو تقدم على المؤثرة العوامل ومعرفة

 ،الصناديق لتلك المالكة الدول في الدولي للدخل مصدر كانت السيادية الثروة صناديق

 في سيؤثر فإنه الصناديق تلك قبل من منخفضة أرباح أو خسائر وجود حال في لذلك

  النتائج عرض في النظري  الجانب الدراسة استخدمت. عام بشكل الاقتصادي الوضع
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 بالدراسة لقةالمتع

 يدها وضعت قد السيادية الثروة صناديق بأنه بالدراسة الخاصة النتائج أظهرت

 تبين كما مهم، دولي عامل أصبحت حيث العالمي، للاقتصاد الأساسية المفاصل على

 التخصص هو العالم في السيادية الثروة صناديق لإنشاء الاساسية المنافع من بأنه

 يةالحال الأجيال بين ما التوزيعية العدالة مبدأ وتحقيق ةالاقتصادي للموارد الامثل

 يف ودمجها السيادية الثروة صناديق آلية استخدام بأنه النتائج أظهرت كما. والقادمة

 نبتج من الدولة تلك يمكن مما الدولة، مالية عن يتجزأ لا جزء وجعلها الدولة موازنة

 .والكساد اجالرو  فترات الاقتصادية للدورات الضارة الاثار
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 بعنوان:، Goergen et al., (2015)دراسة 

"Sovereign Wealth Funds, Productivity and People: The 

Impact of Norwegian Government Pension Fund – Global 

Investments in the United Kingdom".                                            

 مستوى  على السيادية الثروة الصناديق أثر معرفة ىإل الدراسة هذه هدفت

 كزتر . المتحدة الولايات وفي والاستثمار التقاعد صناديق ناحية من والافراد الانتاجية

 وتظهر. المتحدة الولايات في السيادية الصناديق مفهوم توضيح على الحالية الدراسة

 على يؤثر ما وهو سياديةال الصناديق موضوع على تركيزها خلال من الدراسة مشكلة

 اديةالسي الصناديق وجود جراء مكتسبة منافع تحقيق وبالتالي الدولة في العام الاقتصاد

 اتالبيان المعلومات كافة توفر عدم خلال من الدراسة مشكلة تظهر الإضافة الدولة، في

 ام ةالواقع الفترة خلال شركة( 508) من الدراسة عينة تكونت. الصناديق بتلك الخاصة

  الإحصاء مثل صائيةالإح الأساليب من العديد استخدام وتم ،(2013-2006) بين
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 .الدراسة فرضيات يختبر ما وهو( t) واختبار الوصفي

 يةالسياد الصناديق استخدام في تنوع يوجد بأنه بالدراسة الخاصة النتائج أظهرت

 كسلو  بين ما الربط لخلا من اقتصادي نمو يوجد بأنه تبين كما المتحدة، الولايات في

 توسع على الدراسة أوصت. العمل داخل الموظفين ممارسات وتنوع واختلاف المستثمر

  التنوع لهذا أوسع صورة وتقديم الأخرى  السيادية الثروة صناديق لتشمل الدراسة هذه

 السيادية الثروة لصناديق البشرية الموارد ممارسة على التأثير من المتوقع

 .الأخرى 

 :بعنوان ،Ngoc (2012) دراسة

"The Impact of Sovereign Wealth Fund Investments on the 

Performance of Listed Companies".      

 الشركات أداء على السيادية الثروة صناديق أثر معرفة إلى الدراسة هذه هدفت

  أو ناديقص بأنها السيادية الثروة صناديق تُعرّف. الامريكية المتحدة الولايات في المدرجة
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 صناديق وتقوم العامة، الحكومة تملكها خاص، غرض ذات استثمارية ترتيبات

 إدارة أو بحفظ الكلي الاقتصاد لأغراض العامة الحكومة أنشأتها التي السيادية الثروة

 التي الاستثمار استراتيجيات من مجموعة واستخدام المالية، الأهداف لتحقيق الأصول

 القلق السيادية الثروة صناديق أثارت وقد. الأجنبية المالية الأصول في رالاستثما تشمل

 وفي. المجال هذا في الأكاديمية البحوث من جدا القليل هناك وكان الاقتصاديين، بين

 في السيادية الثروة صناديق استثمارات تأثير كان إذا ما اختيار يتم الدراسة هذه

 في المساهمين عوائد فحص خلال من القيمة من يقلل أو يخلق الموازنة على الشركات

 اعتمادا   مجموعات إلى العينة تقسيم خلال من. الاستثمارات هذه بعد المستهدفة الشركات

 رد على السيادية الثروة صناديق شفافية تأثير بوضوح تحليل تم الشفافية، مستوى  على

( 60) من الدراسة عينة تكونت. السيادية الثروة صناديق استثمارات تجاه السوق  فعل

 الفترة خلال العالم حول بلدان( 6) في مهم سياديا   صندوقا  ( 11) قبل من مدرجة شركة

  الواقعة
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 مثل الإحصائية الأساليب من العديد استخدام وتم ،(2009-2003) بين ما

 كافة اختبار في يساعد بحيث الواحدة، العينة باختبار والمعروف ،(t-test) اختبار

 .الدراسة تفرضيا

 قصير المدى على إيجابي تأثير يوجد بأنه بالدراسة الخاصة النتائج أظهرت كما

 من مستوى  يوجد بأنه تبين كما الشركات، أداء على السيادية الثروة لصناديق الأجل

 قلتحقي يؤدي وبالتالي السيادية الثروة صناديق على ايجابي بشكل المؤثرة التبادلية

 ةالسيادي الثروة صناديق تأثير مستوى  فهم على الدراسة أوصت. ءالأدا من أعلى مستوى 

 وةالثر  صناديق أداء تحسين في وتساهم فيها تستثمر التي المدرجة للشركات الأداء على

 .السيادية الثروة صناديق استثمارات تجتذب التي والشركات السيادية

  :بعنوان ،Dewenter (2009) دراسة

 "Firm Values and Sovereign Wealth Fund Investments". 
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 قيمة على السيادية الثروة صناديق في الاستثمارات أثر معرفة إلى الدراسة هذه هدفت

 التي الحكومات عن نيابة الاستثمار صناديق السيادية الثروة صناديق وتدير الشركة،

 صناديق حول للجمهور المتاحة المعلومات في ندرة هناك. الاستثمارية المحافظ تمتلك

 السياسات واضعي بين القلق الأخيرة السنوات في السريع النمو وأثار السيادية، الثروة

 في شراء علمية( 375) من الدراسة عينة تكونت. الاقتصاديين بين الكبير والاهتمام

 الأمريكية غير والشركات المتحدة الولايات في( 996) أصل من السيادية الثروة صناديق

 المنهج الدراسة استخدمت. (Lexis and Facticv) البيانات قواعد مصادر خلال من

 .التحليلي الوصفي

 أسهم معاملات عن الإعلان يتزامن بأنه بالدراسة الخاصة النتائج أظهرت

  نبأ تبين كما المستهدفة، الشركة قيم في كبيرة تغييرات مع السيادية الثروة صناديق
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 ملحوظ بشكل والإيجابي الطبيعي غير مالأسه عائد عن الإعلان تاريخ متوسط

 الثروة صندوق  أسهم اقتسام عمليات بأن تبين كما أسهمها، شراء يتم التي للشركات

 الشركات على جيد تأثير لها يكون  أن المتوقع من أو إيجابية، معلومات تنقل السيادية

 أمر هو بيعيالط غير الإرجاع تاريخ متوسط بأن النتائج أظهرت كما فيها، تستثمر التي

 على الشركات تركيز على الدراسة أوصت. أسهمها بيع يتم التي للشركات بالنسبة سلبي

 أن الضروري  من ليس فإنه السيادية، الثروة صناديق وتبيعها تشتريها التي المخزونات

 .السوق  كفاءة مع يتفق بما ذلك بعد طبيعية عوائد تحقق
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 (4الجدول )

 قةملخص لكافة الدراسات الساب

 التوصيات النتائج العينة الاهداف الباحث والسنة
معرفـــــــــــــة مـــــــــــــدى تـــــــــــــأثير  (2018) عبدالله

صــــناديق الثــــروة الســــيادية 
ــــــى اقتصــــــادات الــــــدول  عل

 العربية

الصـــــناديق الســــــيادية فــــــي 
الامـــارات العربيـــة المتحـــدة 
ــــي  والصــــناديق الســــيادية ف
الجزائــــــــــر خــــــــــلال الفتــــــــــرة 

-2002الواقعــة مــا بــين )
2015،) 

ثــــروة الســــيادية صــــناديق ال
تعـــــــــــــــد مـــــــــــــــن القضـــــــــــــــايا 
الاقتصادية الحديثـة والتـي 
شــــــــــهدت اهتمــــــــــام كبيــــــــــر 
 وتحديد في الفترة الأخيرة

ضــرورة العمــل علــى زيــادة 
الاســـــــــــــتثمارات المحليـــــــــــــة 
لصــــــــــــــــــناديق الســــــــــــــــــيادية 
ومحاولـــة اشـــراق الأســـواق 
الداخليـــــــة علـــــــى مســـــــتوى 

 الدول العربية
حسين وخلف 

(2017) 
معرفـــــــــــــة مـــــــــــــدى تـــــــــــــأثير 

ة الســــيادية صــــناديق الثــــرو 
علـــــى اقتصـــــاديات الـــــدول 

 .وخصوصا  الريعية

الـــــــــــدول العربيـــــــــــة التــــــــــــي 
تتضــــــــــــــــــــمن صــــــــــــــــــــناديق 

 .السيادية

صــــناديق الثــــروة الســــيادية 
لهــــــــا أهميــــــــة كبيــــــــرة فــــــــي 

 .الاقتصاد العالمي

ـــــــروة  انشـــــــاء صـــــــناديق الث
الســــيادية فــــي العــــراق هــــو 
ــــــــــع  ــــــــــل لتنوي الحــــــــــل الأمث
مصــادر الــدخل للاقتصــاد 

 .العراقي
السبتي وكزيز 

(2017) 
معرفـــــــــــــة دور صـــــــــــــناديق 
الثـــروة الســـيادية فـــي دعـــم 
السياســــة الماليــــة وتحقيــــق 
الاســتقرار الاقتصــادي فــي 
 .الامارات العربية المتحدة

الصــــناديق الموجــــودة فــــي 
 الامارات

يعتبـــــــر صـــــــندوق مبادلـــــــة 
مســـــــــــــتثمر نشـــــــــــــط فـــــــــــــي 
ــــــــــــــــــاطق  قطاعــــــــــــــــــات ومن
ــــات  جغرافيــــة تمتلــــك إمكان
متميــــزة مــــن أجــــل تحقيــــق 

 .عائدات مناسبة

تقــــــــــــــــــــــــاء بــــــــــــــــــــــــالأداء الار 
الاســــــــتراتيجي والتشــــــــغيلي 
لصـــندوق الثـــروة الســـيادي 
مــــن أجــــل تحقيــــق النتــــائج 
المرجـــــــــــــــــــوة وتطلعـــــــــــــــــــات 

 الأطراف المعنية.
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عبد وآخرون 
(2016) 

توضـــــــــــــــــــــــيح الإطـــــــــــــــــــــــار 
المفــــــــــــاهيمي للصــــــــــــناديق 
الســـيادية وتوضـــيح دورهـــا 
فـــــي الحفـــــاظ عـــــل مـــــوارد 
الثـــــــــــــروة النفطيـــــــــــــة فـــــــــــــي 
المســـــــــــــــــتقبل وتوضـــــــــــــــــيح 

لازمـــة امكانيـــة الحـــد مـــن ا
 .المالية

ســــــــوق الامــــــــارات بكافــــــــة 
 .صناديقه

الصـــــناديق الســـــيادية لهـــــا 
تــــأثير قــــوي ومشــــبع علــــى 
الاقتصــــاد المحلــــي وعلــــى 

 السوق المالية الدولية.

ضــــرورة تركيــــز دولــــة أبــــو 
ظبـــــــي بتنــــــــوع صــــــــناديقها 
الاســـــــتثمارية مـــــــن ناحيـــــــة 

 التنويع والاختلاف.

حسان وآخرون 
(2016) 

معرفــــــــــة دور الصــــــــــناديق 
فــــــــي السياســــــــة  الســــــــيادية

فـي  2003المالية ما بعد 
 العراق.

صــــناديق الثــــروة الســــيادية 
الموجودة في العراق وذلك 
خـــــلال الفتـــــرة الواقعـــــة مـــــا 

 (.2015-2004بين )

صــــناديق الثــــروة الســــيادية 
ـــــى  قـــــد وضـــــعت يـــــدها عل
المفاصــــــــــــــــل الأساســــــــــــــــية 

 للاقتصاد العالمي.

تمكـــــين تلـــــك الدولـــــة مـــــن 
تجنـــــــــب الاثـــــــــار الضـــــــــارة 

ــــــــــــــدورات الاق تصــــــــــــــادية لل
 فترات الرواج والكساد.

عثمان وميلود 
(2015) 

معرفـــة وتوضـــيح المـــداخل 
النظريـــــــــــــــــة للصــــــــــــــــــناديق 
الســـــــيادية ومكانتهـــــــا فـــــــي 
 الاقتصاد العالمي للدول.

اعتمـــــــدت الدراســـــــة علـــــــى 
المقارنــــــــــــة مــــــــــــن خــــــــــــلال 
الدراسات السابقة الخاصـة 

 بموضوع الدراسة.

أخذت الصناديق السيادية 
فـــي التوســـع والتنـــوع علـــى 

صـــــعيد العـــــالمي بســـــبب ال
 ارتفاع مصادر أموالها.

ــــــي  ــــــرة ف ضــــــخ أمــــــوال كبي
ـــــــــــــــــــــة  البنـــــــــــــــــــــوك الاوروبي
والامريكيــــة خــــلال الازمــــة 
ـــــرة  ـــــة الاخي ـــــة العالمي المالي
والمعروفــــــة بأزمــــــة الــــــرهن 

 العقاري.
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معرفـــة أهـــم صـــناديق الثـــروة  (2015حاج موسى )
الســــــيادية وخاصــــــة العربيــــــة 

 منها

الثـــــــروة الســـــــيادية صـــــــناديق  الصناديق السيادية كافة.
تؤدي دور ايجـابي، وهـذا مـا 
أثبتتـــه أزمـــة الـــرهن العقـــاري 

 وأزمة البترولية الأخيرة

 

معرفـــة دور صـــناديق الثـــروة  (2011)بو فلي  
ــــــــــى معالجــــــــــة  الســــــــــيادية عل
الأزمـــة الماليـــة والاقتصـــادية 

 العالمية.

الصـــــــــناديق الســـــــــيادية فـــــــــي 
 الجزائر.

ــــــــــــر الازمــــــــــــة الماليــــــــــــة  تعتب
تحــــــدي  والاقتصــــــادية أكبــــــر

يواجـــــه العـــــالم بظـــــل ظـــــاهرة 
 العولمة.

تميز التجربة الجزائرية يجب 
أن تتم من خلال الموازاة مع 
معالجـــة الخلـــل الـــذي يعـــاني 

 منه الاقتصاد الجزائري.
Alozie (2018)  تحديــد درجــة المــلاءة الماليــة

ـــــي الخزينـــــة الســـــيادية فـــــي  ف
 نيجيريا.

بنـــــــــــك نيجيريـــــــــــا المركــــــــــــزي 
 السنوي.

تذبذبـة، ممـا خزينة نيجيريـا م
يتطلـــــب الاهتمـــــام مـــــن قبـــــل 
السلطات المختصة بالخزينة 

 في نيجيريا.

ضــــــــــــــرورة التقليــــــــــــــل مــــــــــــــن 
الاقتــــــــــــراض العــــــــــــام علــــــــــــى 
ـــــــــــــــــــــــدرالي  المســـــــــــــــــــــــتوى الفي
والمســــتويات الحكوميــــة دون 

 الوطنية.
Dewenter (2017)  توضــيح الصــناديق الســيادية

 والازمة المالية الراهنة.

صـــــــــــــناديق الســــــــــــــيادية أن ال الصناديق السيادية الدولية.

ليســت مســؤولة عــن الازمــة، 

ولكن التخوف من دورها في 

المســـــــــــــتقبل قـــــــــــــد زاد مـــــــــــــن 

الاعمــــــال الخاصــــــة بوضــــــع 

 إطار إلى عملها

الصــناديق الســيادية المنتميــة 

ـــــــدول العـــــــالم  بالخصـــــــوص ل

الثالــــث بــــالرغم مــــن التزامهــــا 

 ومسؤولياتها.
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Bortolotti et al 

(2017) 

ـــــــــــــــة دور الصـــــــــــــــناديق  معرف

 ة في الأداء المالي.السيادي

صــناديق الثــروة الســيادية قــد  الصناديق السيادية الدولية.

وضعت يدها على المفاصل 

الأساســــــــــــــــــــية للاقتصــــــــــــــــــــاد 

 العالمي.

يمكن تلـك الدولـة مـن تجنـب 

الاثـــــــــار الضـــــــــارة للـــــــــدورات 

الاقتصـــــادية فتـــــرات الـــــرواج 

 والكساد.

Goergen et al., 

(2015) 

معرفــة أثــر الصــناديق الثــروة 

دية علــــــــــى مســـــــــــتوى الســــــــــيا

الانتاجيــة والافــراد مــن ناحيــة 

صــناديق التقاعــد والاســتثمار 

 وفي الولايات المتحدة.

( شــــركة خــــلال الفتــــرة 508)

-2006الواقعــــــة مــــــا بــــــين )

2013.) 

يوجــــــد تنــــــوع فــــــي اســــــتخدام 

الصـــــــــناديق الســـــــــيادية فـــــــــي 

 الولايات المتحدة.

توســـيع هـــذه الدراســـة لتشـــمل 

ـــــــروة الســـــــيادية  صـــــــناديق الث

 الأخرى 

Ngoc (2012)  معرفـــة أثـــر صـــناديق الثـــروة

السيادية على أداء الشـركات 

المدرجــــــــــــة فــــــــــــي الولايــــــــــــات 

 المتحدة الامريكية.

( شركة مدرجة من قبـل 60)

( صــــندوق ا ســــيادي ا مهــــم 11)

( بلـــدان حـــول العـــالم 6فـــي )

خــلال الفتــرة الواقعــة مــا بــين 

(2003-2009.) 

يوجــــــد تــــــأثير علــــــى المــــــدى 

قصــــــــير الأجــــــــل لصــــــــناديق 

روة الســــيادية مــــن ناحيــــة الثــــ

ـــى أداء الشـــركات  تأثيرهـــا عل

 بشكل إيجابي.

فهـــم مســـتوى تـــأثير صـــناديق 

الثـــروة الســـيادية علـــى الأداء 

للشــــــــركات المدرجــــــــة التـــــــــي 

 تستثمر فيها
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Dewenter (2009) أثــر الاســتثمارات فــي  معرفــة

ـــــــروة الســـــــيادية  صـــــــناديق الث

 .على قيمة الشركة

( علميـــــــة شـــــــراء فـــــــي 375)

ثـروة السـيادية مـن صناديق ال

( فــــي الولايــــات 996أصــــل )

المتحــــــــدة والشــــــــركات غيــــــــر 

 .الأمريكية

ــــــــــــزامن الإعــــــــــــلان عــــــــــــن  يت

معــــــاملات أســــــهم صــــــناديق 

الثــروة الســيادية مــع تغييــرات 

كبيـــــــــرة فـــــــــي قـــــــــيم الشـــــــــركة 

 .المستهدفة

ـــــــــــز ـــــــــــى  تركي الشـــــــــــركات عل

 تشــــــتريها التــــــيالمخزونــــــات 

 الثــــــــروة صــــــــناديق وتبيعهــــــــا

 .السيادية

 

ا:  ز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة:يمي ما ثالثا

وة ركزت الدراسة الحالية على معرفة محددات كفاءة الأداء المالي لصناديق الثر 

من  (، ويتضح2018-2000السيادية في دولة الامارات العربية المتحدة خلال الفترة )

ظري خلال عرض للدراسات السابقة، بأنه معظم الدراسات قد ركزت على الجانب الن

 راسة لصناديق الثروة السيادية أكثر من الجانب العملي والتطبيقي، لذلك تعتبر هذه الد
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من الدراسات الحديثة والمميزة حسب علم الباحث فيما يخص موضوع صناديق 

 الثروة السيادية.

( على تحديد 2018) Alozieفعلى صعيد الدراسات الأجنبية فقد ركزت دراسة 

نك بفي الخزينة السيادية في نيجيريا. تكونت عينة الدراسة من  درجة الملاءة المالية

، 2016إلى  1999نيجيريا المركزي السنوي والتقارير، إحصاءات المالية العامة من 

 ما بين واقعةبينما الدراسة الحالية فقد تم تطبيقها على دولة الامارات العربية في الفترة ال

(2000-2018.) 

 ،(2017) وخلف حسين ات العربية فقد ركزت دراسةبينما على صعيد الدراس

 وخصوصا   الدول اقتصاديات على السيادية الثروة صناديق تأثير مدى معرفة على

 واقعةال الفترة خلال السيادية صناديق تتضمن التي العربية الدول من عينة على الريعية،

 .(2017-2010) بين ما
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 صناديق عن تحدثت التي جنبيةوالأ العربية الدراسات استعراض خلال ومن

 السابقة والدراسات الحالية الدراسة بين ما اختلاف يوجد بأنه تبين فقد السيادية، الثروة

 الدراسة أن بحيث المعتمدة، الدراسة لفترة بالإضافة المتغيرات أو الدراسة عينة في سواء

 معظم عكس على السيادية الصناديق لموضوع العملي التطبيق على اعتمد الحالية

 في الموجودة والمعلومات النظري  الادب حسب نتائجها استنتجت التي السابقة الدراسات

 مقارنة نسبيا   حديثة الدراسة فترة وتعتبر الدراسة، بموضوع المتعلقة السابقة الدراسات

 الدراسة لتضمن إضافة السيادية، الصناديق موضوع عن تحدثت التي السابقة بالدراسات

 العامة، الإيرادات) ضمنها من والتي رئيسي بشكل المالي الأداء لكفاءة عناصر على

 المتعلقة المتغيرات من والعديد( المحلي الإجمالي والناتج الخارجية، والديون  العام، والدين

 .المتحدة العربية الامارات في السائد الاقتصادي بالوضع
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 الفصل الثالث

  الفرضيات اختبار البيانات تحليل

 :دمةالمق

 الذي الأمثل بالمنهج التعريف إلى للتطرق  الفصل هذا خلال من الباحث قام

 بوسب اختيارها يتم التي المالية بالمتغيرات التعريف إلى بالإضافة الدراسة، سيخدم

 اتمتطلب تخدم التي الإحصائية الاختبارات وتوضيح مصادرها، إلى الإشارة مع اختيارها

 تستخلصل والاستنتاجات عليها المتحصل النتائج تبيان وأخيرا   إدراجها، تم والتي الدراسة

 .التوصيات من مجموعة الأخير في
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 :المستخدمة الاختبارات

 اهتمت فقد الزمنية، السلاسل وتحليل القياسي الاقتصاد مجال في التطور بسبب

 السلاسل، تلك استقرار عدم أو باستقرار الزمنية للسلاسل الإحصائية الخصائص

 معظم أن فيها أكدا التي دراستهما Nelson & Plosser (1982) نشر بعدما ةوخاص

 Unit) الوحدة جذر على تحتوي  الأمريكية المتحدة للولايات المالية الزمنية السلاسل

Root )مستقرة غير الزمنية السلاسل معظم أن أي (Non-Stationary)، فإن وبالتالي 

 إظهار إلى سيؤدي إحصائيا   مستقرة غير بيانات لىع التقليدية القياسية الأساليب تطبيق

  مثل الوحدة جذر اختبارات بتطبيق الحالية الدراسة ستقوم لذلك زائفة، أو دقيقة غير نتائج

 ،(Phillips Peron) وفيليبسبيرون ( Dickey-Fuller) فولر ديكي اختبار

 .مستقرة غير مأ مستقرة المدروسة للمتغيرات البيانات هذه كانت إذا فيما للتأكد
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 فيمكن الزمنية السلاسل في( Unit Root) الوحدة جذر وجود من التثبت وعند

 اختبار أشكال ضمن والمتوفرة لا، أم( Trend) اتجاه لديها كان إذا ما عن الكشف

 الإبطاء سنوات عدد تحديد مع ،(Augmented Dickey-Fuller) المطور فولر ديكي

 الانحدار عمليات إجراء حالات في إدخاله يتم بحيث لا، أم اتجاه يحتوي  هل لمعرفة

 سيؤدي اقتصادي نموذج في الداخلة للمتغيرات البيانات في اتجاه وجود لأن المختلفة،

ذا الأخرى، المتغيرات معاملات في الاتجاه ذلك أثر ظهور إلى  الزمنية السلاسل كانت وا 

 لم فإذا أخرى، مرة الاستقرار اراختب ويعاد الأول الفرق  نأخذ المستوى  عند مستقرة غير

 تتصف الواحدة الزمنية السلسلة تصبح أن إلى وهكذا، الثاني الفرق  نأخذ مستقرة تكن

 الدرجة من أعلى إبطاء بفترات إلا الزمنية السلاسل استقرار يتحقق لا وعادة بالاستقرار،

 لإظهار مناسبا   تكون  لا قد الأولى الإبطاء لفترة فولر ديكي اختبار فإن لذلك الأولى،

 يوفر الذي الاختبار أشكال أحد الدراسة هذه ستستخدم لذلك الزمنية، السلاسل استقرار

 (.Phillips & Perron)و( Augmented Dickey-Fuller) مثل أعلى إبطاء فترة
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 :(Unit Root Test) الوحدة جذر اختبار

 سلالسلا استقرار ةدرج على تؤثر هيكلية تغيرات بوجود البيانات تتسم ما غالبا  

 حيث ت،المتغيرا بين العلاقات اختبار قبل مهما   الاستقرار درجة تحديد يعد لذا الزمنية،

 ق الفرو  سلسلة كانت فإذا الدرجة، نفس من وتكاملها البيانات استقرار عدم ذلك يتطلب

  من متكاملة تكون  الأصلية السلسلة فإن مستقرة، العشوائي المتغير سلسلة من الأولى

 دبع مستقرة السلسلة كانت إذا أما .(Integrated of Order) الأولى المرتبة

 كون ت الأولى السلسلة فإن( الأولى للفروق  الأولى الفروق ) الثانية الفروق  على الحصول

 إنها ليقا مستقرة الأصلية السلسلة كانت إذا وهكذا،I(2 ) أي الثانية الرتبة من متكاملة

 فإن عام بشكل ،I(0)) أي الوحدة، جذر يحمل لا بذلك وهو صفر، الرتبة من متكاملة

 ،(d) الفروق  مستوى  عند ساكنة كانت إذا( d) الدرجة من متكاملة تكون ( tX) السلسلة

 .(Seddighi et al., 2000) وحدة جذر( d) عدد على تحتوي  فإنها لذا



www.manaraa.com

 

113 

 

 Nelson and Polsser (1982) دراسـة منهـا الدراسـات مـن عدد وضحت وقد

 بهـــا قـــام التـــي الدراســـات بينـــت وكـــذلك الوحـــدة، جـــذر تحتـــوي  الزمنيـــة السلاســـل أغلـــب نأ

Stock and Watson (1989) وهـذا. مسـتقرة غيـر الزمنية السلاسل تلك مستويات أن 

 أي فــي الوحــدة جــذور بوجــود الــزمن عــن مســتقلين غيــر المتغيــر وتبــاين متوســط أن معنــاه

 التحليــل فــي ومشــاكل زائــف ارتبــاط وجــود إلــى يــؤدي أن شــأنه مــن والتــي زمنيــة، سلســلة

 يمكــن التــي الاختبــارات مــن عــدد هنــاك ويوجــد(. 2005 العبــدلي،) القياســي والاســتدلال

 السلسـلة اسـتقرار مـدى لتحديد أي الوحدة، جذر وجود عدم أو وجود من للتأكد استخدامها

 فــوللر يديكــ واختبــار .Phillips and Perron) 1988) (PP) طريقــة منهــا الزمنيــة

 (ADF) عـن (PP) يختلـف وقـد (ADF) (Augmented Dickey-Fuller) المطـور

 الفـروق  فـي الارتبـاط الاعتبـار فـي يأخـذ والـذي للفـروق  متباطئـة قيم على يحتوي  لا بكونه

 Nonparametric) العلمــــي غيــــر التصــــحيح باســــتخدام الزمنيــــة سلســــلة فــــي الأولــــى

Correction) ويستخدم. للزمن خطي واتجاه صفر يساوي  لا متوسط بوجود ويسمح  
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 ,Gujarati & Porter) الــزمن عبــر المســتعملة المتغيــرات اســتقرار لاختبــار

 فـولر ديكـي اختبـار غـرار على الزمنية السلاسل لاستقرار التقليدية، والاختبارات، (2009

( نيـةالزم السلسـلة استقرار عدم وبالتالي) الوحدة جذر وجود فرضية تختبر بيرون  وفيليبس

 .عدمية كفرضية

 حتى الانحدار نموذج يتطلبها التي الفروض من التأكد من بد لا الانحدار إجراء قبل -

 :يلي كما هي الفروض وهذه مزيفة، نتائج وليس حقيقة نتائج على نحصل

 .الاستقرارية اختبار -

 .المتعدد الارتباط اختبار -

 .الذاتي الارتباط اختبار -

 .للأخطاء التباين تجانس اختبار -

 .للبيانات الطبيعي التوزيع اختبار -
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 :الدراسة لمتغيرات الزمنية السلسل استقرار اختبارات

 من كل استخدام تم الدراسة لمتغيرات الزمنية السلاسل استقرارية اختبار أجل من

 ةالزمني السلاسل استقرارية من للتأكد وذلك وفيليبسبيرون  المطور فولر ديكي اختبار

 حقيقية، غير مزيفة انحدار نتائج إلى يؤدي الزمنية السلاسل ريةاستقرا عدم أن حيث

 في ائجالنت خلال من وتبين المستوى  عند الدراسة لمتغيرات الاختبارين إجراء تم وبالتالي

 الأول الفرق  اخذ من لابد لذلك. المستوى  عند مستقرين غير متغيرين إن( 5) الجدول

  خلال من تبين الأول الفرق  اخذ وبعد ،الاختبار إعادة ثم ومن المتغيرات لكافة

 يوالت المعنوية قيمة خلال ومن( وفيليبسبيرون  المطور فولر ديكي) الاختبارين

 لةالبدي الفرضية وقبول العدم فرضية رفض وبالتالي الاختبارين، لكلا %5 من أقل كانت

 اسةالدر  لمتغيرات الزمنية السلسلة أن إي الوحدة جذر وجود عدم على تنص التي

 . مستقرة أصبحت
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 ( 5) رقم جدول

 (ADF)المطور فولر ديكي واختبار( PP) بيرن فيليبس اختبار

 النتيجة ADF(prob) PP(prob)  لمتغيرا
X1  مستقرة غير 0.0056 0.0001 المستوى 

 مستقرة 0.0000 0.0056 الأول الفرق 
X2  مستقرة غير 0.0055 0.0055 المستوى 

 مستقرة 0.0000 0.0000 الأول الفرق 
X3  مستقرة غير 0.0000 0.0001 المستوى 

 مستقرة 0.0000 0.0000 الأول الفرق 
X4  مستقرة غير 0.3980 0.2165 المستوى 

 مستقرة 0.0387 0.0178 الأول الفرق 
X5  مستقرة غير 0.1055 0.4798 المستوى 

 مستقرة 0.0000 0.0497 الأول الفرق 
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FHI  مستقرة غير 0.0000 0.0001 المستوى 

 مستقرة 0.0000 0.0011 الأول الفرق 

 E-Views برمجية مخرجات – الباحث إعداد من :المصدر                

 : المتعدد الارتباط اختبار -

 بين عالي ارتباط وجود عدم من التأكد من بد لا المتعدد الانحدار إجراء قبل

 من يتبين حيث التباين، تضخم معامل اختبار نتائج( 6) الجدول يبن المستقلة المتغيرات

 ت،المتغيرا لكافة %5 من أقل كانت والتي التباين تضخم معامل قيمة خلال ومن النتائج

 .المستقلة المتغيرات بين عالي ارتباط وجود عدم وبالتالي
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  (2) جدول

 المستقلة للمتغيرات التباين تضخم معامل اختبار نتائج

Variance Inflation Factors  

Date: 02/28/19   Time: 10:03  

Sample: 2000 2018  

Included observations: 19  

 Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 

C 2.86E-13 1.442226 NA 

X1 1.52E-20 1.161770 1.065642 

X2 1.13E-20 1.457335 1.375741 

X3 1.10E-24 1.325720 1.312556 

X4 2.37E-19 1.304399 1.223883 

X5 4.42E-23 1.538411 1.259779 

المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات    
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EVIEWS. 
 

 

 

 :الذاتي الارتباط اختبار -

 ذاتي ارتباط وجود عدم من تأكدلل Breusch-Godfrey اختبار استخدام تم

 كانت والتي الاحتمالية قيمة لخلا ومن( 7) جدول في النتائج من ويتضح الأخطاء بين

  التي العدم فرضية قبول يتم حيث الأخطاء بين ذاتي ارتباط وجود عدم %5 من أكبر

 بوجود البديلة الفرضية ورفض الأخطاء، بين ذاتي ارتباط وجود عدم على تنص

 .الأخطاء بين ذاتي ارتباط
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 ( 7) جدول

 الذاتي الارتباط اختبار نتائج

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

F-statistic 0.664994 Prob. F(2,11) 0.5440 

Obs*R-squared 2.235278 Prob. Chi-Square(2) 0.3271 

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 02/28/19   Time: 10:13   

Sample: 2000 2018   

Included observations: 19   
 

 .EVIEWS مخرجات على بالاعتماد الباحث إعداد من: المصدر               

 :للأخطاء التباين تجانس اختبار -

 في النتائج من يتبين حيث ،Breusch-Pagan-Godfrey اختبار استخدم تم

 نالتباي تجانس إلى %5 من أكبر كانت والتي المعنوية قيمة خلال ومن( 8) رقم الجدول

  ،الأخطاء التباين تجانس على تنص التي العدمية الفرضية قبول يتم وبالتالي الأخطاء
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 .الأخطاء التباين تجانس عدم على تنص التي البديلة الفرضية ورفض

  (8) جدول

 التباين تجانس اختبار نتائج

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

F-statistic 0.896335 Prob. F(5,13) 0.5118 

Obs*R-squared 4.870920 Prob. Chi-Square(5) 0.4318 

Scaled explained SS 1.888009 Prob. Chi-Square(5) 0.1501 

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 02/28/19   Time: 10:12   

Sample: 2000 2018   

 .EVIEWS مخرجات على بالاعتماد الباحث إعداد من :المصدر               

 :للبيانات الطبيعي التوزيع اختبار -

-Kolmogorovسميرنوف - منكولموجوروف كل اختبار استخدام تم

Smirnov  ،وشابيرو Shapiro-Wilk، فيما لمعرفة الاختباران هذان يستخدم حيث 
 . لا أم طبيعيا   توزيعا   موزعة الدراسة عينة من عليها الحصول تم التي البيانات كانت إذا



www.manaraa.com

 

122 

 

 التوزيع تتبع البيانات أن سميرنوفوشابيرو - منكولموجوروف كل اختبار بين وقد
 كانت التي المعنوية قيمة خلال ومن( 9) الجدول في كما ذلك يتبين حيث الطبيعي

 توزيع أن على تنص التي لعدميةا الفرضية نقبل وبالتالي الاختبارين لكلا %5 من أكبر
 .الطبيعي التوزيع يتبع البيانات

  (9) جدول

 الطبيعي التوزيع اختبار نتائج

Tests of Normality 

 

 

Kolmogorov-Smirnov(a) Shapiro-Wilk 

Statistic Sig. Statistic Sig. 

X1 0.07 0.200(*) 0.935 0.243 

X2 0.154 0.197 0.795 0.372 

X3 0.235 0.186 0.876 0.356 

X4 0.185 0.176 0.675 0.255 

X5 0.166 0.199 0.815 0.384 

FHI 0.245 0.198 0.976 0.456 

 .EVIEWS مخرجات على بالاعتماد الباحث إعداد من: المصدر            
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 جاهزة البيانات أصبحت المتعدد الانحدار يتطلبها التي القبلية الاختبارات إجراء وبعد

 للصناديق المالي الأداء كفاءة محددات التعرف بالإمكان أصبح وبالتالي يل،للتحل

 .المتحدة الامارات دولة في السيادية

 :الدراسة نموذج

 :التالي النموذج صياغة تم السابقة الدراسات على بالاطلاع

ɛ+5X5+ β 4X4+ β3X3+ β 2X2+ β 1X1+β 0FHI= β 

 :منها كل أن حيث

FHI : المالي الأداء. 
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:1X للإيرادات العام الدين. 

: 2X الأجنبي العام الدين احتياطي. 

: 3X الخارجية الديون  إيرادات. 

: 4X للإيرادات الديون  خدمة. 

: 5X الإجمالي المحلي للناتج العام الدين اجمالي. 

ɛ : الخطأ حد 

:   0β الانحدار مقطع 

:5, β 4β,3, β 2, β  1β غيرالمت على المستقلة يراتالمتغ أثر لقياس الانحدار معاملات 

 .التابع
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 :يلي ما نلاحظ الجدول خلال ومن المتعدد، الانحدار نتائج يبين( 6) الجدول

 لكذ على والدليل جيدة، العربية الامارات في الموجودة السيادية الصناديق وضع يعتبر -

 (.0.50) نسبة من أعلى وهي( 118.87) بلغت Z-Score نسبة بأنه

 للصناديق المالي الأداء على للإيرادات العام للدين معنوي  تأثير وجود عدم -

 نم اكبر وهي 0.32 الاحتمالية قيمة بلغ حيث المتحدة العربية الامارات في السيادية

 ةإحصائي دلالة ذو أثر يوجد لا )1OH) الأولى الفرعية الفرضية قبول يتم وبالتالي 5%

 للصناديق المالي الأداء على اداتللإير  العام للدين (α≤0.05) الدلالة مستوى  عند

 ذو أثر بوجود القائلة البديلة الفرضية ورفض المتحدة، العربية الامارات في السيادية

  إحصائية دلالة
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 للإيرادات العام للدين (α≤0.05) الدلالة مستوى  عند إحصائية دلالة ذو أثر يوجد لا -

 هذه واختلفت المتحدة، عربيةال الامارات في السيادية للصناديق المالي الأداء على

 الثروة بأنه نتائجها أظهرت والتي ،(2017) وخلف حسين دراسة نتائج مع النتيجة

 حماية في تلعبه الذي الدور بسبب وذلك العالمي، الاقتصاد في كبيرة أهمية لها السيادية

 لاتالاختلا كافة ومعالجة العالمية النفط أسعار تقلبات من لها المالكة الاقتصاديات

 .بالصندوق المتعلقة الدولة حصلها التي الإيرادات ناحية من تأثير لها أنه بحيث المالية،

 المالي الأداء على الأجنبي العام الدين لاحتياطي معنوي  تأثير وجود عدم -

 هيو  0.78 الاحتمالية قيمة بلغ حيث المتحدة العربية الامارات في السيادية للصناديق

 ةدلال ذو أثر يوجد لا )2OH( الأولى الفرعية الفرضية قبول يتم وبالتالي %5 من أكبر

 الأداء على الأجنبي العام الدين لاحتياطي (α≤0.05) الدلالة مستوى  عند إحصائية

 لقائلةا البديلة الفرضية ورفض. المتحدة العربية الامارات في السيادية للصناديق المالي

  بوجود
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 الأجنبي العام الدين لاحتياطي (α≤0.05) الدلالة مستوى  عند إحصائية دلالة ذو أثر -

 هذه واختلفت. المتحدة العربية الامارات في السيادية للصناديق المالي الأداء على

 السيادية الصناديق بأنه نتائجها أظهرت والتي( 2016) وآخرون  عبد دراسة مع النتيجة

 وعملت الدولية، ليةالما السوق وعلى المحلي الاقتصاد على ومشبع قوي تأثير لها

 .المتعثر المالية المؤسسات رسملة على السيادية الصناديق

 للصناديق المالي الأداء في الخارجية الديون  لإيرادات معنوي  تأثير وجود  -

 مع هأن أي ،0.03 التأثير معامل قيمة بلغ حيث المتحدة، العربية الامارات في السيادية

  العوامل ثبات

 يالمال الأداء في زيادة إلى يودي الخارجية الديون  إيرادات في %1 زيادة فإن الأخرى 

 رضيةالف رفض يتم وبالتالي ،%3 بمقدار المتحدة العربية الامارات في السيادية للصناديق

  )α≥0.05( الدلالة مستوى  عند إحصائية دلالة ذو أثر يوجد لا)03H)  الثالثة الفرعية
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 العربية الامارات في السيادية للصناديق المالي ءالأدا على الخارجية الديون  لإيرادات

 الديون  لإيرادات إحصائية دلالة ذو أثر بوجود القائلة البديلة الفرضية وقبول ،(المتحدة

 هذه واتفقت المتحدة، العربية الامارات في السيادية للصناديق المالي الأداء على الخارجية

 كبير أثر يوجدي أظهرت نتائجها بأنه والت Alozie (2018) دراسة نتائج مع النتيجة

 الخارجية والاستثمارات المساهمات قبل من الخارجية بالديون  الخاصة الخارجية للإيرادات

مما يتطلب الاهتمام من قبل  نيجيريا في السيادية الثروة لصناديق المالي الوضع على

 السلطات المختصة بالخزينة في نيجيريا.

 يف السيادية للصناديق المالي الأداء في للإيرادات لديون ا لخدمة معنوي  تأثير وجود -

 عواملال ثبات مع أنه أي ،0.26 التأثير معامل قيمة بلغ حيث المتحدة، العربية الامارات

 المالي الأداء في زيادة إلى يودي للإيرادات الديون  خدمة في 1% زيادة فإن الأخرى 

 رفض يتم وبالتالي ،%26بمقدار دةالمتح العربية الامارات في السيادية للصناديق

 الدلالة مستوى  عند إحصائية دلالة ذو أثر يوجد لا ))04H الرابعة الفرعية الفرضية

(α≤0.05) 
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 الامارات في السيادية للصناديق المالي الأداء على للإيرادات الديون  لخدمة  -

 لخدمة إحصائية دلالة ذو أثر بوجود القائلة البديلة الفرضية وقبول ،(المتحدة العربية

 . المتحدة العربية الامارات في السيادية للصناديق المالي الأداء على للإيرادات الديون 

 ( والتي أظهرت نتائجها بأنهDrezner )2016 دراسة نتائج مع النتيجة هذه واتفقت

 ماليةال السوق وعلى المحلي الاقتصاد على ومشبع قوي تأثير لها السيادية الصناديق

 .المتعثرة المالية المؤسسات رسملة على السيادية الصناديق وعملت ،الدولية

 الأداء في الاجمالي المحلي للناتج العام الدين لإجمالي معنوي  تأثير وجود -

 أثيرالت معامل قيمة بلغ حيث المتحدة، العربية الامارات في السيادية للصناديق المالي

 جللنات العام الدين إجمالي في %1 ادةزي فإن الأخرى  العوامل ثبات مع أنه أي ،0.15

 تالامارا في السيادية للصناديق المالي الأداء في زيادة إلى يودي الاجمالي المحلي

 يوجد لا )50H) الرابعة الفرعية الفرضية رفض يتم وبالتالي ،%15بمقدار المتحدة العربية

  ذو أثر
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 المحلي للناتج العام دينال لإجمالي (α≤0.05) الدلالة مستوى  عند إحصائية دلالة -

 وقبول المتحدة، العربية الامارات في السيادية للصناديق المالي الأداء على الاجمالي

 المحلي للناتج العام الدين لإجمالي إحصائية دلالة ذو أثر بوجود القائلة البديلة الفرضية

 واتفقت. متحدةال العربية الامارات في السيادية للصناديق المالي الأداء على الاجمالي

يوجد  (، والتي أظهرت نتائجها بأنهGoergen et al.) ,2015 دراسة مع النتيجة هذه

تنوع وأثر في استخدام الصناديق السيادية في الولايات المتحدة، كما تبين بأنه يوجد نمو 

اقتصادي من خلال الربط ما بين سلوك المستثمر واختلاف وتنوع ممارسات الموظفين 

 داخل العمل

 الأداء في التغيرات من %54 إن التحديد معامل قيمة خلال من يتبين كما -

 لديون ا ايرادات من كل إلى تعود المتحدة العربية الامارات في السيادية للصناديق المالي

 بالتاليو  الاجمالي المحلي للناتج العام الدين إجمالي للإيرادات، الديون  خدمة الخارجية،

  عند إحصائية دلالة ذو أثر يوجد لا انه على تنص التي ةالرئيس الفرضية رفض يتم
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 دولة في السيادية الصناديق على المالي الأداء كفاءة لمحددات (α≤0.05) الدلالة مستوى 

 مستوى  عند إحصائية دلالة ذو أثر بوجود البديلة الفرضية وقبول المتحدة العربية الامارات

 دولة في السيادية الصناديق على المالي الأداء كفاءة لمحددات (α≤0.05) الدلالة

 .المتحدة العربية الامارات

 بيةالسب العلاقة لقياس صالح النموذج أن F(0.0161) الـ احتمالية خلال من يتبين كما -

 .التابع والمتغير المستقلة المتغيرات بين

  (10) جدول

 المتعدد الانحدار نتائج

Dependent Variable: FH1   

Method: Least Squares   

Date: 02/28/19   Time: 10:02   

Sample: 2000 2018   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -3.45E-07 5.35E-07 -0.644232 0.5306 

X1 0.1000 1.2300 0.081300 0.3215 

X2 0.0032 0.5022 0.006371 0.7812 

X3 0.031903 0.013607 2.344577 0.0410 
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X4 0.265030 0.110576 2.396813 0.0401 

X5 0.157034 0.043702 3.593276 0.0049 

R-squared 0.547140 F-statistic 5.606583 

Adjusted R-squared 0.515283 Prob(F-statistic) 0.016185 

 .EVIEWS مخرجات على بالاعتماد الباحث إعداد: المصدر            

 :النتائج

 :يلي ما النتائج خلال من تبين

 للصناديق المالي الأداء على للإيرادات العام للدين معنوي  تأثير وجود عدم -

 لاماراتا دولة تتحمله الذي العام الدين أن بحيث المتحدة، العربية الامارات في السيادية

 نبي ما منفصلة آلية يوجد أنه بحيث الإيرادات، مستوى  مع ينسجم لا المتحدة العربية

 .الصناديق تلك جراء الدولة تملكها التي والايرادات العام الدين
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 للصناديق المالي الأداء على الأجنبي العام الدين لاحتياطي معنوي  تأثير وجود عدم -

 العام الدين مستوى  أنه على يدل ما وذلك المتحدة، العربية الامارات في السيادية

 العربية الامارات لدولة المجاورة الدول صدرهم يكون  والذي الدولة، تتحمله الذي الأجنبي

 السيادية الثروة بصناديق الخاصة المالي الأداء على يؤثر لا العالمية الدول أو المتحدة

 معظمها الدولة التمويل مصدر بأن استنتاج يمكن فإن وبالتالي الامارات، في الموجودة

 .الداخل من

 في ةالسيادي للصناديق المالي الأداء في يةالخارج الديون  لإيرادات معنوي  تأثير وجود  -

 ماراتالا دولة تحققها التي الإيرادات أنه على يدل ما وذلك المتحدة، العربية الامارات

 الأداء على يؤثر مما تتحملها، التي الخارجية الديون  مستوى  مع تنسجم سنوي  بشكل

 .المتحدة العربية الامارات في السيادية للصناديق المالي

 ديةالسيا للصناديق المالي الأداء في للإيرادات الديون  لخدمة معنوي  تأثير وجود -

  في
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 تتعلق والتي الديون  لخدمة مخصص حساب يوجد أن بحيث المتحدة، العربية الامارات -

 المتعلقة الديون  تلك وبالتالي سنوي، بشكل عليها الحصول يتم التي الدولة بإيرادات

 الأداء على مباشر بشكل تؤثر بالإيرادات والمرتبطة لةالدو  قبل من المقدمة بالخدمات

 .الحكومة قبل من مملوكة مؤسسات تعتبر والتي السيادية الثروة لصناديق المالي

 المالي الأداء في الاجمالي المحلي للناتج العام الدين لإجمالي معنوي  تأثير وجود -

 ينالد إجمالي في %1 يادةز  إن حيث المتحدة، العربية الامارات في السيادية للصناديق

 في يةالسياد للصناديق المالي الأداء في زيادة إلى يودي الاجمالي المحلي للناتج العام

 .٪15 بمقدار المتحدة العربية الامارات

 كل إلى تعود المتحدة العربية الامارات في السيادية للصناديق المالي الأداء في التغيرات -

جمالي للإيرادات، الديون  خدمةو  الخارجية، الديون  ايرادات من  تجللنا العام الدين وا 

 .الإجمالي المحلي
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 التوصيات
 :يلي ما على الدراسة أوصت

 كل بأن الخصوص، وجه على المتحدة العربية الامارات في القرار متخذي كافة إدراك ضرورة -

 لكلذ متجددة، وغير نابضة موارد عن عبارة أخر طبيعي مورد أي أو والغاز النفط من

 .المناسب القرار اتخاذ يجب

 التمويل مصادر خلال من المتنوعة السيادية الصناديق من مجموعة تنسيق على العمل -

 الاستثمار على والتركيز الاستثمار، محفظة تنويع مبدأ وتحقيق الاستثمار وسياسات

 مستوى  مع والأجنبية الخارجية الديون  تنسجم بحيث الاقتصادي، الوضع في الداخلي

 .الصناديق تلك تحققه التي يراداتالإ
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 لذلك السيادية، الصناديق في الناجحة التجارب من السيادية الصناديق في الامارات دول تجربة -

 اقتصاد تنويع في نجاحها تثبت أن أجل من أدائها على الصناديق تلك تركيز ضرورة

 .الدولة

 لفعلا ردود ناحية من الجذرية ديلاتالتع من لحالة الاستعداد السيادية الثروة صناديق على يجب -

 ةمنظم بظل الاستقرار وعدم التغير كثيرة أنها به توصف ما أكثر بيئة ظل في الغربية

 التي تلك سواء العربية الاستثمارات نحو متشددة أنها عنها يقال ما أكثر غربية تشريعية

 .مباشرةال الأجنبية الاستثمارات أو الخليجية السيادية الصناديق بها تقوم
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