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 الملخص:

تهدد ه هددلد اس  الددت لسددأ تء صددد ق ال ردد ا سي اسةددوتق اس ددصا ستي تت صددص   ت هددا  دد  

تء صدددي اقلدددا وا  اق اددددا ل  ددد تو  ا دددج اساعدددات  اس  صاددد ي  عا ددد ق    دددأ ق تا  اس ددد ه  

ي SWFاس صالدد   ددل قحددد تء سدد  علاصعددت اسعم ددت  ددصل  ص ددت قرددلو ردد ا سي اسةددوتق اس ددصا ست 

ي ت عدد ق  اسلالاسددت GRو   ددم  عدد ق  اس  ددل اق ادددا ل تاقلددا وا  اق ادددا ل اسددلل تعلادد 

EMR   ي ت عددد ق  اسا دددINF  ي تذسدددا  الدددا  اج م دددلذن  اادددم اقمءددد ا  اسدددلاتVAR 

Model  ي  دددت اتلاددداا  عدددا اقلإالادددا ا  اياددددالصت تاس صالدددصت س ات ددد   دددل ردددءت اس ع  دددا

 ء ت سددت تددتصصو ردد ا سي اس  دد  قي ت دد ا   ددالق اس  ددلذن اس الاددتي ت دد  تلردد   اس  الددت لسددأ 

 اسةوتق اس صا ست    تء صي اقلا وا  اق ادا ل   تو  ا ج اساعات  اس  صا .

 ر ا سي اسةوتق اس صا ستي اقلا وا  اق ادا لي اس  ل اق ادا ل. الكلمات المفتاحية:     

Abstract: 

This study aims to analyze the performance of sovereign wealth funds and 

assess their role in achieving economic stability in the in the countries of the 

Gulf Cooperation Council ( GCC). Econometrics approach tools were used 

to determine the nature of the relationship between the value of sovereign 

wealth funds ’“SWF” assets and the economic stability. The latter was 

expressed by economic growth rates (GR), unemployment rates (EMR) and 

inflation rates (INF). Vector Auto Regressive “VAR Model was applied 

along with some statistical and econometric tests to ascertain the validity of 

the estimated parameters and the efficiency of the model. The study found 

that sovereign wealth funds have limited influence on economic stability in 

the GCC. 

Keywords: sovereign wealth funds, economic stability, economic growth 

 

 

 

  



 صناديق الثروة السيادية ودورها في تحقيق الاستقرار الاقتصادي    ..، د. محمد قطارة  د. عصام البدرى أ.د/ علي شريف،  

 

 

 

(356 ) 
م2202 ينايرالجزء الأول    ( . 13) العدد   -( 8المجلد )                          مجلة الدراسات التجارية المعاصرة   

 المقدمة: 

تعد  ردددد دا سي اسةوتق اس ددددصدا سدت قاد  قه  ا  تا  اس داسصدت اسا  تهد ه لسأ تلحصدم اس  دددداع 

ت دا اق ادددددا لي ت  ت   دالق ل ا ق اقااصداعصدا  اس  د سدت ا ح لاصدت تاس ء صدتي ت د  ت ل د    ددددا ا   

اسدد ا سي ا دا اس دصالدا  تاقلداواتصاصا  اسا  تالا اها اس د لا  اس   ستي اص  تلح  رد ا سي سا   

لم ددددامهدا  ل قحدد اسء داق   أ ا لل ا حصداو اس دا  دت اداو م ددددلل قاد  اس لا   اسللاصعصدتي ته دا  

اس  ل    رددد ا سي ته ه لسأ ت لسد  ال اس لا مت اسعا ت س  تستي تتل صو  ول اسع دي ت سا ق  ع ق 

اق اددددا لي  ااما ا است اق اددددا  اسلع    ل اسدددد  ا  اسعاس صت ت  اردددت اسلا  ا  اسا  سعا    

ا ادددا ها   أ اسعلال  اس  لصت    ت لسد    صت اسا  صت اق ادددا ست س سهاي ته  تب ل   ددشد  لاا ددو  

اس  ط اسعداس صدتي لسأ تد هل  قت تلاداعب ق ال اق ادددددا  اسش      ت دا اسلا د ا  حوال اس  دد    قلددددعدا   

ت داساداس  س ادت اسعد سد   ل اسءشل دا     هدلد اسءداسدت لسأ ت دا اسددددد دا سي سش  تعل   ل ايم دال اسعداجي  

 ت لاحهت الآصا  اس  لاصت اسا  لإ  اها اسا  لاا  اسءا ق    قلعا  اس  ط    ا للال اس تسصت.

  أ   ددالا اسلاص ت   ال    صمي  إ  قاهوق ردد ا سي اسةوتق اس ددصا ست سص دد  ا سةت اس  ددتق 

ا   تو  ا ج اساعات   اس اسصت اس تسصتي اص  تعل  م ددتتها لسأ لإ  ددص صا  اس و  اسع ددوسل تلإدددلردد 

اس  صا  اسا  تع   ل اق ادددا ا  اسا  تا ات  ل وق     لا  ها اسللاصعصتي تذسا     ا قم ددت   تست  

    أ الداة ا  لسوا ا  اس  ط جي تاسلل  ا  سعا 1953اسشلس  رد  تل هص ت اقلداة ا  اسشلساصت  اج 

  دد    لص د  س  لإد اس ل  ي ت ءو ر  لص د م س ع ق  اس  ل اق اددا لي ت   تلاس   ع  ذسا   أ  

اس دداات اس تسصت تاي  ص صت ماصات  س اء سا  اسا  تلاحم اسع س   ل اق ادددا ا   ل توا   اقااصاعصا   

هل  ردددد دا سي قلإوا    لدددد لإا ل ق تاي ا ا   ا ح لاصدتي تتلاداعب ق تا  اقلدددداة دا  اسا  صد ستي تق

 .2008ر  ت  ا لصا سًّا      ادف  اج  53اسعو صت اس اء ق ااأ تر   لسأ 

   ق  ا  اسدد ا سي اس دصا ست   -   دشد  لاصو   - تت دصو اس  الدا  تاياددالصا  اسء سةت لسأ تلاس  

الو اسعاس    دددشد ت ا ف  صم قه ا ها تقضوا دددها تاا  قردددلسها تالددداواتصاصاتها اقلددداة ا ستي  ت 

 ء ت ست  ددددا   ت لس هاي تسوحت ذسا لسأ تعاق   ت  هلد اسدددد ا سي  الإد اسع س   ل اق اددددا ا  

اسلع صت   دشد سعم   ل الدا وا ها اق اددا لي تس داه     اسا  صد  ل الآصا  اس د لاصت س   ا  اس تسصت  

ا    اق اددددا ا  اس  لصتي ت ل ص   إ  ماا   ااو ت ل هاي تسء   ل اقلإامق  اسهصش صت لإددددلرددد 

قلداة ا ا ي تذسا رد ا سي اسةوتق اس دصا ست    تء صي قه ا ها سال ف   أ   ا   الق الداواتصاصت   ت ا 

لذا تلا و  اس لاوا  تاسشلا   اس به دت ي ا ق اس ءدا ا اقلدددداة دا سدتي تتء صي   حدت  داسصدت  ل ت لا  

  دا  ها اسا لس صتي تا ت اا   السا  اس  ا صت تاسو ا ت تاس  الست اصاو الاة ا اتها.     

 مشكلة الدراسة -

  أ    -  دددشد  لص ددد   -ا  تعا  تا ةد   دددش ت اس  الدددت    ق   تو  ا ج اساعات  اس  ص

 لالد  اس لداا اس  ل     تعلسل  عد ق  م لهدا اق ادددددا لي تتء صي اسا  صدت اق ادددددا سدت سد سهداي 

ت اسااس   إ  علاصعت اسهصشد اق ادا ل سا ا اسلا  ا  حع   ر ا سي اسةوتق اس صا ست تعام   ل  ء ت ست 

ها اقلدداة ا ست   أ قم ددلت ضصو  ا ست قه ا هاي ت دددا   ت لس هاي  اي ددا ت لسأ ا ادددا  قم ددلا

ا قمها ت  دد اقلداة ا     اسلا  ا  اسا  ت  ج  ا اددا سًّا ماصات ت و لها  ل اس ااصت اسالإوا صت لإددلرد 

  دالسا   وت عت  ل ا است اس  داة وسل  اقتءا  ا ت ت    ل ا اددا ا  قلإوا س سها  ع ق   ال  
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 علصا  ت ددعف  ل ق ال ردد ا سي اسةوتق اس ددصا ست     وت عت   أ اقلدداة ا ي ت ل ص   إ  هلد اس

 اس  اه ت    تء صي اقلا وا  اق ادا ل   تو  ا ج اساعات  اس  صا .

 : أهمية الدراسة  -

تش ل قه صت اس  الدددت    قمها ت اتس  قا  قه  ا  تا  اس اسصت تاسملاهو اق اددددا ست اسا  

ا    اسلا  ا   تعاق   ت ها  الإد اسع س   ل اق ادددا ا     تء ص ي اقلددا وا  اق ادددا ل لإدددلردد 

اس  لصت لإمو الآتمت ا لإصوقي  د ماس  اها اج اس بلدد ددا  اس اسصت تاس  م ا  اس تسصت   ددشد ق ا لسأ  

 لم ال  صاما ي تلر ا  ت ا سو ت  الا  سور  تلل  ت ا اسماهوق.

ساعات  اس  صا   دد ت ق ا  اس  دلات سالاس  اقها اج  دد ا سي اسةوتق اس دصا ست     تو  ا ج ا

لإاردتي  صوحت  ا لداإ لسأ اسالل ا  اس ا دا  ت     ص ت ا   او اس تسصتي تتلاس  اا  قردلو ت ا 

اسدد ا سي الو اسعاس ي  اي دا ت لسأ قمها لا ا ا  تا  اس ه ت اس علو   صها    الداة ا  ا ردلو  

اسلع  ي تاقلددددالإمو ا  ةدد  تاس  ا شدا  تاس لا   اسللاصعصدتي  ادامدا  ت هدا        اق اددددددا   

س  لا  ي تتلحصم اس ددصالددا  تا م ددلت اق ادددا ستي تتء صي اقلددا وا  اق ادددا ل     تو  ا ج 

ا قص ال ت لا ا   ا  اس تسصت.  اساعات  اس  صا  تلإدلر 

 :أهداف الدراسة -

ادية  "تقييم أداء صناديق الثروة السيت عأ هلد اس  الت لسأ تء صي ه ه  لص   سا ةد     

تذسا  ل لإمو تء س   ودورها في تحقيق الاستتتتقرار الاقتصتتتاد  بدول مجلس التعاوي الخليجي" 

 م ءهاي تعلاصعت الداة ا اتهاي ت ددا   ت لس هاي  ااما تء س  قصوها   أ  ع ق  اس  ل اق اددا ل 

 تاسلالاست تاسا      ب وا    أ اقلا وا  اق ادا ل. 

 فرضية الدراسة  -

 و ددصت اس  الددت     ددلل اس شو اق ادددا ل تاس  الددا  اساللاص صت اسا  تاع ي ت  ت ددت 

:" أي  ماهوق رددد ا سي اسةوتق اس دددصا ستي ت  صم ت لج اس  الدددت  الإالاا   و دددصت قلدددالدددصت قق ته 

صتناديق الثروة الستيادية ذات تيرير معنو  في تحقيق الاستتقرار في اقتصتادات دول مجلس التعاوي  

 .الخليجي"

 ة الدراسة منهجي  -

اس  الت ت  الا  اج اس  ه        اس  التي تتء صد ق عا  اسماهوق قلإالاا   و صت   لإصت تء صي قه اه 

اسةوتق  ساء س   ت  ر ا سي  اس صال      ءاتست  اس  ه   تتلرص هاي  ااما  اسماهوق  ساالات  اساء ص   

 سعو صت.اس صا ست    تء صي اقلا وا  اق ادا ل   تو  ا ج اساعات  اس  صا  ا

 بناءً عليه جاءت الدراسة ضمن رلارة محاور رئيسة وخاتمة:  

ايعا  اس مول سماهوق ر ا سي اسةوتق اس صا ست  ل لإمو  وض اس  اهص    الجزء الأولسا اتو       

ا لالصتي تم تق تتلل  ت ا اسد ا سيي تالاعواض اس  الا  اس ا  ت اسا  تا اتو قاهوق قت ااست  

 اس  الت قت اس  الا  ذا  اسد ت.
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 تو  ا ج   ل اس  الت لسأ تء صد تا ت ر ا سي اسةوتق اس صا ست     الجزء الثانيتسالول 

 اساعات  اس  صا  اسعو صتي تذسا  ل لإمو تلل ها  ل اص  م تتهاي تاا هاي تعلاصعت الاة ا اتها. 

اسةاس   ل اس  الت ت صص  ق ال ر ا سي اسةوتق اس صا ستي ت ت ها       يتناول الجزء   اصل  

 تء صي اقلا وا  اق ادا ل   تو  ا ج اساعات  اس  صا . 

اس  الت  اقلا ااحا  تاسالرصا    أ رعص  اس صالا  اس  اوات  ت اا  الجزء الرابعت   

اق ادا ل  اقلا وا   تء صي  اس  صاصتي ت سا ق   اه اها     اس صا ست  اسةوتق  ق ال ر ا سي  ساللسو 

   تو  ا ج اساعات  اس  صا .

 أولًا: الإطار النظر  لدراسة صناديق الثروة السيادية 

اها اج  اسغ لإمو الآتمت ا لإصوق   دشد لداه     تلل هاي  تءمأ رد ا سي اسةوتق اس دصا ست  

توس صل   تق  ق وسش  ت   ا سادددد صف  عه  رددد ا سي اسةوتق اس دددصا ست   7.3تتلاس  اا ها اسلل   غ 

Sovereign Wealth Fund    ي ت داسوض   ل تعداق   ت  هدلد اسمداهوق  الإدد اسعد سد   ل 2018 داج

لدددصلوتها   أ  لاوسا  اس بلددد دددا  اس تسصت تالددداة ا اتهاي  اق اددددا ا  اس ا صت تاس ا   ت ماصات  

 اي ددا ت لسأ   دداه اها    تء صي اقلددا وا  اق ادددا ل  اسع س   ل اسلا  ا ي لق ق  اسا امو  الل   

هلد اسماهوقي تت د   اا ها سشا  م  عا اس  ي حوال  ا سةا    دتمها  ل ق  قم دلت ت ا اسدد ا سي 

تا ةد    اس دصلوق   أ اس وا  اس دصالد ي تالدامل ا لل اس  شصت ت ت ها    لا  تضواض لدصالدصت 

اس شوستي تذسا  ل لإمو تشةصف اقلاة ا ا      لاا اسد ا ا  اقلا واحصتي تهل  ا ساعد ا  ل 

اس ل   سا ا اس تو  ل اصل لآلإو  و ددت س ع س   ل اساه س ا  تاس  اعو اس ددصالددصت قت اق ادددا ست 

(Greene and Yeager, 2008). 

 مفاهيم صناديق الثروة السيادية  -1

  أ اسوض   ل ق  اقها اج  ماهوق ردد ا سي اسةوتق اس ددصا ست سصج ا سة اي تذسا لذا  ا   ما 

لسأ حلت  م دتتها اساا س صتي لق قمم  ل اسددعا اسالا ي   أ   هلج  ء   ت دا د س للاي   أ ح صت  

س هاي  ردد ا سي اسةوتق اس ددصا ست     تو اسعاس ي تسوحت ذسا  ا لدداإ لسأ تع   قه ا هاي ت دددا   ت ل

اسددددد دا سي   International Working Group (IWG)ت د   وف د   ا ل دت اسع دد اسد تسصدت  

اس دددصا ست  تمها ارددد ا سي الددداة ا  قت توتصلاا  ذا  ضوض لإال ت  شها اشل ا  اس تو اسا  ت لج  

 إم دددال هلد اسدددد ا سي  ل قحد تء صي قه اه ا اددددا ست   صتي ته  تءا ا  ا ردددلوي قت تالسأ  

ت ل ا تها ساء صي قه اه  اسصت   ددا  ة ت  الدداواتصاصا  الدداة ا ست تا دد ل اقلدداة ا     تلقص ها ق

ا رددلو اس اسصت تا ح لاصتاي تتا لا  دددا   ت لسد ت ا اسددد ا سي  ا  صل ت   ا  ماتات  ل  لالا 

    لا سل اس   ل ا ي قت تلإصو مم  اسددددوهي قت لسوا ا   ل اددددص ت اس دددد ددددتي قت  الا 

 (.IWG, 2008)سعا ت س  تستي قت لسوا ا  ماح ت  ل را  ا  اس لا  ا تسصت اس صلامصت ا

ا  و     م ت اساعات  اق ادددا ل تاسا  صت   ردد ا سي اسةوتق اس ددصا ست  تمها   OECDقس دد 

لا ا ا  تا  اس ه ت اسا  س دا   ها اسع س   ل اسءشل ا     تء صي قه اه اس دصالدت اسعا ت س  تستي  

قت  وا لادت  ل عوه اسءشل دا  اسلع صدتي تت لو  ل  دالا  لحل ا  اس  د  ت ل ص   ه     ل دت  

 .(OECD, 2008)ا ح لا   
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  ال    أ  ا لددلاي س ش  ا اس لو  ت  ردد ا سي اسةوتق اس ددصا ست  لاا ق  ل ردد ا سي س رددلو  

اس داسصدت تضصو اس داسصدت    ل دت س د تسدتي تت ددددعأ اسءشل دا   ل لإمسهدا لسأ تء صي قضواض  ع  دت  

تاي قت قه اه  ا  ت الدصالدصت قت ق  صتاي تت لو  ل لإمو   لا    قي ت  هاف  الا  صلا  اا اددا س

اس د  ل دا  قت اس لالا اس داسصدت  ل اااصداعصدا  اس  د  ا ح لا  سد ا اسلا دا اس و للي قت  دالد     صدا   

صو اس ددد دددتي قت  الا اس صلامصت اسعا ت س  تستي قت ايسوا ا  اس ء  ت  ل اسدددا  ا  اس دد عصت تض

اس د عصتي قت  ل  د هلد اس ددا    اا عتي ت اسااس   إ  قه   ا س صل رد ا سي اسةوتق اس دصا ست س تست  ا  

هل  ددددا   ت لس هاي تا ه اه اس وحلق   هاي تذسا ا دددا علاصعت اسهصشد اق اددددا ل سشد  تستي  

 تقوت ها اق ادا ست تاس صالصت     ءصلها اي  ص  .
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تاع   تتا لا اس  الدا  اس دا  ت الو رد ا سي اسةوتق اس دصا ست ت ت ها    تء صي اقلا وا  

اق اددددا لي تتالااسل تحها  اس مو الو  ت ها  الإد اسع س   ل اق اددددا ا       ت  ا ت اسا  صت  

ء    الددت  اس  ددا ا تي تتء صي اقلددا وا  اق ادددا لي تقه اه اس ددصالددت اسعا ت س  تستي ت   قت دد 

Osama (2018)  ت  رد ا سي اسةوتق اس دصا ست    تعلسل اقلدا وا  اس ا ح  سم اددا ا ي تذسا 

ي اص   2015  -1997 تو لإمو اس اوق   106سعص ت  ددد      Arellano- Bond الدددا  اج م لذن  

ا  الإد اسع س   ل اق اددا ا  ضصو اس  لصتي تذسا  ل لإم ا  ه ًّ و  سا ق ت عا اسدد ا سي اس دصا ست  ت  

 ت   ا  اسعلال    أ اقلاة ا ا  اس ا حصت سش  تء ي اسالا      اسء ال اساا ل.

لسأ ق    ج الدا وا   دوتع اسااا ق  Kamirar and Mehdi (2013)تق دا     الدت  

اس د عصت تبصو لد لاصًّا   أ  ع ق  اس  ل اق اددا ل ماصات ام  اض  ع ق  اساوا   اسوقلد اس ي لق ق   

ا    تء صف ا ق هلد الآصا     اسلا  ا  اسا  س سها  بلد دا  رد ا سي اس ا  ه ًّ ةوتق اس دصا ست ت عا  ت  

 داسصدت ذا  حل ق  وت عدتي اصد  الددددالدا د  ت دا اسلا د ا  اسا  تا ات  ل وق  داسصدت     لا  هدا اسللاصعصدت  

 عتي تهلا تلحصم  لال دها اس اسصت لسأ ت ا اسدد ا سي قلداة ا ها    قم دلت ا اددا ست ذا   لال   وت

 ا حع ها تا ات  الدا وا  م دلا     ا اددا ها اسش  ي اص  اتلاع  هلد اق اددا ا  لدصالدت امش ا دصت  

ااو ا تث  سا ق    قلدددعا  اس لا  ا تسصتي قت لدددصالدددت تللدددعصت    ااست تواحت ت ا ا لدددعا     

 ا للال اسعاس صت.

ا ت اتس    الدددت    ت  رددد ا سي اسةوتق اس دددصا ست     Jan and Kateria (2021)قس ددد 

اق اددا ا  اس اعلس تي تاماه  اس  الدت لسأ ق  رد ا سي اسةوتق اس دصا ست ت لج   ت   اسغ ا ه صت    

 عا اسلا  ا  اسا  تعام   ل ام  اض     ع ق  اس ددصلست    قد ا ت اا   ددالسا  اس  اعوي تهل  

سأ اق اددددا ا  اس ا   ت  اسلقسا  اس اء ق  ا ساعد  عم  الددداة ا ا  اسدددد ا سي اس دددصا ست تاام ل

ا  وسشصت تقت ت ا تاسصا ا  ماصات   ي قلدلا ها اس اسصتي تا ت اا  ع ق  اس دصلست س سهاي ت اسااس   إ   

تلاس   ع ق  اقلاة ا  علسد ا حد س اه    شد   ءلق    ا ت اا   السا  اقلا وا  اق ادا ل 

    ا للال اس اسصت.

لسأ ت صص  اقلدددداواتصاصدت    Amar and France; et al (2018)  الددددت     دلسدا هد  د 

اقلدداة ا ست سددد ا سي اسةوتق اس ددصا ست س تو  ا ج اساعات  اس  صا  اسعو صتي تذسا  الددا  اج م اذن  

Logit and    Ordered Logit Model  ي تلإ دد  اس  الدت لسأ ق   2015  –2006لإمو اس اوق
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ت  ا لدداإ لسأ قه اه لددصالددصت ت ددعأ    ا   تو  ا ج اساعات  تتلددصج اسددد ا سي اس ددصا ست سوح

اس  صا  لسأ تء ص هاي تهل  ا ساعد الداة ا ا  ت ا اسدد ا سي تاام لسأ اس لا ا  ضصو اقلدا واحصت 

 ل لإمو اقلدددداءلاذ   أ ادددددم  لاصوق  ل اس ددددو ا  اسعاس صت اسا  تا و ل  ها قم ددددلاها    

 اي ددددا ت لسأ ق  ردددد ا سي اسةوتق اس ددددصا ست اس  صاصت ت  ددددد اس لا ا  ذا  اسو اهصت اس وت عتي  

 اقلاة ا     اسلا  ا  اسا  ت  ج   السا   وت عت  ل ا است اس  اه صل  اقتءا  ا ت ت  .

(  ا صص   ت  ردد ا سي اسةوتق اس ددصا ست    تء صي  2018ت ا     الددت  ا و  وح  الاصا  

اي ت  ا ا تلااع ق ال ت ا اسددد ا سي ردد  تل اسا ا   اس ددصا ل     –اس  ل اق ادددا ل اس وتس  م لذح 

 تلددددعا  اس  ط    ا لددددلال اسعاس صتي تاس ت  اسلل ت علام ردددد ا سي اسةوتق    اسء   ل اقلإامق   

اسهصش صتي ت   تلردددد   اس  الددددت لسأ ق  ردددد  تل اسةوتق اس ددددصا ل  اس وتس  سم  ت  لساا    الإد  

ست  ددا   اس لإد اس ل  ي تت  صد اق ا ا    أ ايسوا ا  اق اددا  اسش    ل لإمو   داه ام    ت ل

 اس  لصت     ت لسد اس لا مت اسعا ت س  تست.

(  ل  ص صدت اقلددددالإمو ا  ةدد س  لالا 2016ت     الددددت قحواهدا  ل  لاس  لإداسد سدت  

 اس  لصتي  اقلداعامت  ااو ت رد  تل  عا دا  اسا ا      اس وتس  سو ت   الق رد  تل  دلاط اس لا  

 اسالالوي تاسلل سه ه لسأ اس ءا مت   أ ا لل ا حصاو اس ا  ت  ل  ل   اسلإا  اسللاصع  اس ا دداي 

ت   لإ دددد  اس  الدددت لسأ ق  رددد  تل  دددلاط اس لا   اسالالول سعام   ل   دددشم    س ق   ها 

 اسلاصوت واعصتي تام  اض   الق اقلا  اج ا  ةد س علال  اس  لصت.

ا ه ا    الدددت  ل   ص  م (  ل  ت  رددد ا سي اسةوتق اس دددصا ست    ت لسد  2010لاصد  قس ددد 

اي ت   لإ دد  اس  الدت لسأ  ء ت ست  ت  رد ا سي اسةوتق  –ا اددا سا  اس تو اس  لصت اسالالو م لذح 

 اس صا ست    ت لسد  ال اس لا مت اسعا تي تاس  اه ت    ت  صا اس سل    تست اسالالو.

( ت  م دت اساعدات  IMF   2008  -تس ت د  ات  د    الدددددت  دد  ل ردددد د تل اس  د  اسد 

 ت اس  الدا  اس دا  تي اص  تلرد     الدت رد  تل اس    اس تس  لسأ   OECDاق اددا ل تاسا  صت  

ق  آصا  اسدد ا سي اس دصا ست س ا د   دشد  لاا دو لسأ قل ا اددا   ل لإمو ق  ت   لا   لص دصتي ته ف 

ت تقم دلت اس لاا اسعاجي ت ل قه  اس  لا  اسا  اس دصالدت اس اسصت قت اس دصالدت اس   ست تاس دصالدا  اسااا س

ت دشد اقلدا وا  اس ا ح  اسالا      اسء دال اساا لي تا دال  قإ اس اوي تقتردأ اسدد  تل 

 ت  اس تو اسا  س سها ت وق     لا  ها اسللاصعصت س ش ها ق  تء ي اقلددددا وا  اق ادددددا ل  ل لإمو 

تلااا اس دصالدا  اق اددا ست اسا  تا ا دأ  ت اس ت ا   تلحصم اس لالا اس  لصت لسأ اسء دال اساا لي تا

 اق ادا ست.

ي      ا      الددددت  ل قصو OECDق ا  اس  ددددلادت س  م دت اساعات  اق ادددددا ل تاسا  صت  

ر ا سي اسةوتق اس صا ست   أ ت  صت تم ل اسع س   ل اس تو ت  ارت اسلا  ا  اس ا  تي تتلر   اس  الت  

ا    ردعل  قلدلال  اسصت  لست     د لإهال تلد لإا ل ق ت   ي لسأ ق  هلد اسدد ا سي سعلا   ت    ا  ه ًّ

تقرددلاء  ت ا ا لددلال اس ا دد ت ت دداه  تت ا ج ا لددلال اس ا   ت    مصلسل   تتا دد لل تس   ي 

تق  ت ا اسدددد ا سي لددداه      تء صي اسا لست اق اددددا لي تاسء   ل اقلإامق  اسهصش صتي ت  ال  

عدتي تهل  دا حعدد ت دا اسددددد دا سي تء ي  لالد   لاصوق ماصادت   بلدددد دددددا   لسدت ذا  حل ق  وت 

الداواتصاصاتها اقلداة ا ست اسا  تو ل   أ اقلداة ا     ا م دلت اق اددا ست اس ا ست ا اددا سًّاي ت   
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قترد  اس  الدت   دوت ق تلحصم حلل  ل  لا   هلد اسدد ا سي سم اددا ا  اس ا صت اسا  تعام   ل 

  %10دي تتعا     أ اس وتض تاس علما  ا ح لاصتي اص  ل  الدداة ا   ام  اض      ددالسا  اسا لس

 ل  لا   ت ا اسدد ا سي سء ي  لال  ت لل اا  اس علما  اسا  ت   ها اس تو ق  دال   م ت اساعات  

 اق ادا ل تاسا  صت  اا عت س  تو اس ا صت.

 ا سي اسةوتق ت   الإا    هلد اس  الدت  ل اس  الدا  اس دا  ت    الداعواض م دتق تتلل  رد 

اس ددصا ست    اسعاس ي  ت اساو صل   أ  تو  ا ج اساعات  اس  صا ي  اي ددا ت لسأ الددا  اج قا  قه  

ا  تا  اس صالددصت  ددالعت اقلددا  اج     صاإ قصو ردد ا سي اسةوتق اس ددصا ست    تء صي اقلددا وا   

 ل  ت ها    تء صي   اق ادددا لي تت لس  ق ال ت ا اسددد ا سيي  ت تء س  م اع اس ددعف اسا  ت لض

 اقلا وا ي تتُ عف  ل ق الها  الإد ا ادا ا   تو  ا ج اساعات  اس  صا . 

 رانياً: واقع ظاهرة صناديق الثروة السيادية في دول مجلس التعاوي الخليجي العربية 

  ا ق دا  صم ق  تلاس  اقها اج  اسدد ا سي اس دصا ست    اق اددا  اسعاس   ت  اردت اسلا  ا   

ا     ا ا ت ع  قلدددعا  اس  ط اسعاس صت     اس  صاصت قهو ح صًّا لإمو اسع  سل اس ا دددصصلي لإددددلرددد 

ا  ا لددلال اس تسصت  دددل ق   ءلقت تاات   اس الت  تق  ق وسش  س لاو صدي ت ا ردداالاها  ل ا ت ا

   اس لالا اس اسصت س  تو اس  اات س   طي تاس ااات سملداة ا   لاو هلد اسدد ا سيي اص  قردلاء  هلد 

اسدد ا سي لا ا ا  تا  اس ه ت قلداة ا   الا ايسوا ا  اس  لصت   ا  صت ت  الق  اسصت    ا لدلال 

 وقي تاسء   ل اسد  ا  اس ء صت تاس تسصتي  اي دا ت لسأ  ت ها    حلل اقلاة ا ا  ا ح لاصت اس لاا

اق ادددا ست اس اح ت  ل اسا  لاا  اس تسصت     لال  اس  طي ت اسااس   ت تدددا    ت  ردد ا سي اسةوتق 

اس ددددصدا سدت  الإدد اسعد سد   ل اسلا د ا  اس دا صدت تاس ا د  دت تلاسد    ضلادت اسعد سد   ل اسءشل دا     سعدا ت دا 

ا تالدددت اس لال      ت   حت اس ددد ا صت     ل ا ق ق  اسهاي تتللاصي اسءل  ت اساص قي اسدددد ا سي  ت  

تت لست  ددا   اس لإد اس ل     ا س دا     أ الدا وا  اس  الا اق اددا لي تتء صي اسع است     تل ست  

 اسةوتق  صل ا حصاو سا ا ص  ا حصاو اس اااسصت  ل  لال  اس  ط قت اسلإا  اسللاصع  ااو م ل م.

 جلس التعاوي الخليجي نشية صناديق الثروة السيادية في دول م -1

رد ا سي لدصا ست  لص دصت ت     10 ل اسا سو  اسل و ق   تو  ا ج اساعات  اس  صا  س سها 

 ل لح اس  ردددد ا سي   %37ي قل الاس  2016  صا   تق  ق وسش   اج   264.9قرددددلسها  ءلاس  

 اسةوتق اس صا ست    اسعاس ي مد ها ت ا شم  تو  ا ج اساعات  اس  صا .

لا است اسء ص صت ساولدص   شوق قاهوق رد ا سي اسةوتق اس دصا ست     تو  ا ج اساعات  ت    ام  اس 

اس  صا      ا ت  تتلدصج قتو رد  تل س ةوتق اس دصا ست  اس   شت اسعو صت اس دعل ست الدا ا ا ح لاصت اس ا  دت  

لداة ا   جي تسه ه لسأ ا 2020  صا   تق  ق وسش   اج    632.3اي تتلا غ  ص ت قردلسها الاس   1952 اج  

اقااصداعصدا  اس  د سدت  ل اسعلالد  اس  لصدتي  داي ددددا دت لسأ     اق ادددددا  اسلع  ي تتء صي اقلددددا وا   

 اق ادا لي تس ا اسد  تل  و ت تاا ق س  صاج  ا ا اس ه ت ته   و ت الاة ا  ل ا د. 

ا سعالاو رد  تل اسهص ت اسعا ت سملداة ا  اسشلساصت صام  اسدد ا سي اس دصا ست   تو   ا ج قس د 

اساعات  اس  صا   ل اص  اس  ددتقي لذ تتلددج هلا اسددد  تل  لاد ص امصت ق لاج  ل الددا مو اسشلس ي  

 لاد ق  سالل  قا  ا سصدددلا  تا ع ا س هص ت اسعا ت   1953ت ا  سالات  ا ج اقلدداة ا  اسشلسا      اج  
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  صا     534 تلا غ  سملداة ا ي تت سو اسهص ت  ل لإمو هلا اسدد  تل اس دصا ل    اسل   اسواهل قردلق  

 ج. 2020 تق  ق وسش  ت   ا  ا ث  صاما   عه  ر ا سي اسةوتق اس صا ست  اج 

ت ل اسا سو  اسل و ق  س ا رد  تل اسهص ت اسعا ت سملداة ا  اسشلساصت صمث  دو ا  تا عت ت دعأ  

صاو اس ا  ت لسأ تء صي ا ه اه اسعا ت س ددد  تلي ته ف  ددو ت  ا س ل اسع ا ستي تردد  ت ا اااصاع  ا ح 

تاقااصاع  اسعاجي تسا ةد اسه ه اسولص دددد  س ددددد  تل    الدددداة ا  اقااصاعصا  تاس لالا اس   ست  ل  

اس لداا اس  ل ي تذسدا  ل قحدد  لاحهدت الآصدا  اس دددد لاصدت اس داح دت  ل اسا  لادا  اسءدا ق     لالد  اس  ط     

  لل اس  ط قت اسلإا  اسللاصع . ا للال اسعاس صتي تتء صي اسع است  صل ا حصاو اس اما ت ااو م 

 ( 1جدول رقم )

 واقع صناديق الثروة السيادية في دول مجلس التعاوي الخليجي 

 

 الدولة الصندوق  النشية  الشركات التابعة الأصول أهداف الصندوق

الاة ا   

 اقااصاعصا  
11.1 

 اسلاءوسل سملاة ا  اسع ا ل

 ق ا س صت اس  ص  س لصوا  

 B.S.Cاسلاءوسل 

 البحرين  ر  تل   ا شا   2006

الاة ا   

 اقااصاعصا  
592 

ر  تل اااصاع  ا حصاو  

 اس ا  ت 

 ر  تل اقااصاع  اسعاج 

  و ت  ا س ل اسع ا ست 

1953 
هص ت اقلاة ا   

 اسشلساصت 
 الكويت

الاة ا   

 اقااصاعصا  

    اق ادا   

 اس ء   

 اق لإا 

6 

9 

- 

- 

2006 

1980 

اقلاة ا   ر  تل

 اسعاج

ر  تل اقااصاع   

 اسعاج

 عماي

الاة ا   

 اقااصاعصا  
256 

 اس للع اسالست اس لوست 

  لو سملاة ا  اسوسا  

  لو اس ا  ت 

2005 
هص ت اقلاة ا   

 اس لوست
 قطر 

الاة ا   

 اقااصاعصا  

    اق ادا   

 اس ء   

25 

160 

632.3 

 الاة ا  ل ا د

1980 

2008 

1952 

اس   شت   و ت

 اس ا  ت 

 اقلاة ا ا  اسعا ت 

لا ا ا ح لاصت 

 اس ا  ت 

 السعودية

 

الاة ا   

 اقااصاعصا  

الاة ا   

 اقااصاعصا  

الاة ا   

 اقااصاعصا  

66.3 

773 

110 

66.3 

15 

183 

1.2 

 آ ا  سملاة ا  - س شص اتسا مل ا 

تل س    -  ا س ا اس ء ت ق

 سملاة ا 

  لاا ست اسع ا ست  -  دوه اسهمو

 لاا ست س ا لسد اسااا ل  

 تاساش لسلحصا

 

1984 

1976 

2007 

2002 

2007 

2006 

 اس تسصت  و ت ق لقلا  

حها  ق ل قلا   

 سملاة ا  

 ا ج ق ل قلا   

 سملاة ا  

  و ت  لاا ست س ا  صت 

هص ت اقلاة ا  

 اي ا تصت 

 الإمارات 
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 الدولة الصندوق  النشية  الشركات التابعة الأصول أهداف الصندوق

    اق ادا   

 اس ء   

الاة ا   

 اقااصاعصا  

الاة ا   

 اقااصاعصا  

    اق ادا   

 اس ء   

 

  -  لامأل     -     اس ا  ت

  اس     

 عصوا  اي ا ا    - اس  ل ت اسءوق

  هو ال اسلإصد

2005 

 

  بل ت     سملاة ا  

هص ت  قإ اس ص ت  

 سملاة ا  

 .Sovereign Wealth Fund Ranking (2020)-              :  المصدر

سص سو قرددلق  ت      1976    ا تتلددج  اج   لسا اااد ردد  تل حها  ق لقلا  اس وتلات اسةاسةت 

جي تسهد ه هدلا اسددددد د تل لسأ الدددداة دا  اقااصداعصدا   2020  صدا   تق  ق وسش   داج    773 ءلاس   

تاس لالا اس اسصت  ل اس لاا اس  ل ي تس ا ا اسع س   ل اس و ا  اسا  ت عأ لسأ تء صي      ل ا ه اه 

  س ا اس ء ت قي تتل س  سملاة ا . اسعا ت تاس ا ل تي ت ل قه  هلد اس و ا   ا 

ا   أ  ا لددلايي لددا      صت  تو  ا ج اساعات  اس  صا  لسأ لم ددال ردد ا سي   تتتلددص دد 

اسةوتق اس دصا ستي  الاس   دد  تل اقااصاع  اسعاج اسع ام ي ت دو ت اس   شت اس ا  دت  اس   شت اسعو صت 

 جي ص  لا     صت اسلا  ا  اس  صاصت   أ م ج اس  ل لإمو اس اوا  اسما ت. 1980اس عل ست  اج 

 ( 2جدول رقم )

 حجم صناديق الثروة السيادية الخليجية ووزنها النسبي 

 

 التوزيع النسبي 

% 
 الدولة عدد الصناديق  حجم الأصول

 دولة الإمارات العربية المتحدة 7 1265.8 43.3

 المملكة العربية السعودية  2 758.4 26.8

 سلطنة عماي 2 40 1.3

 دولة الكويت  1 592 20.3

 دولة قطر  1 256 8.7

 دولة البحرين  1 10.6 0.3

 إجمالي 14 2922.8 100

 -WWW.swfinstitute.org -Index Sovereign Wealth Fund المصدر: 

( ق  ه ا  الإام  ا  صل ردد ا سي اسةوتق اس ددصا ست   تو  ا ج 2تسا دد   ل اسا تو      

ي لذ ااا د   تسدت  2018اس  صا   ل اصد  اسعد  ي تاسل   اس  ددددلا  سا دا اسددددد دا سي  داج  اساعدات   

 ل   %43.3  صدا   تق  ق وسش ي    ددددلادت    1265.8اي دا ا  اسعو صدت اس اءد ق اس وتلادت ا تسأ   ص دت  

http://www.swfinstitute.org/
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لح اس   ص ت قردلو رد ا سي اسةوتق اس دصا ست اس  صاصتي ت صها اس   شت اسعو صت اس دعل ست  ءا  قردلو  

  صدا   تق    592ي ت صهدا  تسدت اسشلسد    ص دت  %26.8  صدا   تق  ق وسش ي    ددددلادت    758.4    غ

ي تتتت  %8.7  صا   تق  ق وسش ي    دددلات  256ي ت صها  تست  لو  ءلاس  %20.2ق وسش ي    دددلات 

لد ل ت   ا  تاسلاءوسل    اس وتلات ا لإصوق ماصات ردلإو اا  قردلو رد ا سي اسةوتق اس دصا ست س سه اي  

اسااس  الداءلذ   تست اي ا ا  اسعو صت اس اء ق تاس   شت اسعو صت اس دعل ست   أ اس ددصا ا  لاوي  ت 

  ل لح اس   ص ت قرلو ر ا سي اسةوتق اس صا ست اس  صاصت. %70تس      ءل  

 طبيعة صناديق الثروة السيادية في دول مجلس التعاوي الخليجي  -2

رد  تل صوتق   78لسأ قمم سلح  مءل    SWF Instituteت دصو لاددالصا   عه  اسةوتق اس دصا ست 

توس صلما   تق  ق وسش ي تتا و ل    7لدصا ست    اسعاس  تالات لإ  دصل  تستي  إح اس  الداة ا ا  ت     ددددد  

 ل    % 57توس صلما   تق  ق وسش ي قل    ددددلات    4 عم  اقلدددداة ا ا      لا   اس  ط تاسلإا   ءلاس  

  3اسةوتق اس صا ستي  ص  ا تاام اقلاة ا ا  اس الا صت اسا  ت     دددددددددددددددد    لح اس   ص ت الاة ا ا  ر ا سي 

  ل لح اس   ص ت اقلاة ا ا ي لسأ اس لا ا  ضصو اس  لصت.   % 43توس صلما   تق  ق وسش ي    لات  

 Preqinت اس  دددلات سللاصعت الددداة ا ا  رددد ا سي اسةوتق اس دددصا ستي     ققهو   دددو ت 

اسلا س ت ق  اسالل ا  لاو  ل الداة ا ا  رد ا سي اسةوتق اس دصا ست   ا  وسشصت اس ا ددددت    ا ردلو

سا و ل    ق تا  اسد سل اسءشل   تقلدددده  اس ددددو دا  اسءشل صدتي لق ق  ه دا  تلإصوا  حلهوسدت    

 ل ردد ا سي   %55الآتمت ا لإصوق  اءلو ت ا اقلدداة ا ا  لسأ قرددلو قلإواي اص  س دداة و مءل  

ي  ص  ا س داءلذ 2015    اج   %47  ا مت  دددددد    2016ت     اج اسةوتق اس دصا ست    ا لده  اس ارد 

 ل لح اس  الدداة ا ا  اسددد ا سي اس ددصا ستي تساام   %62اس لاا اسع ا ل تاسلا صت اساءاصت   أ الاس   

 لسأ ق تا  اس سل اس ارت. %35مءل  

( ق  ردد  تل حها  ق لقلا  سملدداة ا  صام  ق لاو ردد  تل 1تسا دد  س ا  ل اسا تو      

لدددصا ل    اسعاس  سءاد اس وتلات ا تسأ  صل رددد ا سي اسةوتق اس دددصا ست   تو  ا ج اساعات  اس  صا   

ي س صدم 2019  صدا   تق  ق وسش   داج  745ي اصد   دُ   لح داس  قرددددلسدم  ءلاس   2019لإمو  داج 

اسةت   صا   تق  ق وسش ي س صه ا    اس وتلات اسة  512.4ردد  تل اقلدداة ا ا  اسعا ت  لددا ا(   ص ت  

  صدا   تق  ق وسش ي ص  حهدا   لو   527لإ صاصدًّا ردددد د تل اسهص دت اسعدا ت سملدددداة دا  اسشلساصدت   ص دت  

ا  دد  ل ردددد د تل   ا شدا  تردددد د تل    304سملدددداة دا    ص دت     صدا ا   تق  ق وسش ي تقلإصو 

   صا   تق  ق وسش    أ اسالاس . 25ت  16.6اقااصاع  اسعاج   ص ت 

 ( 3جدول رقم )

 2018  -2005ات صناديق الثروة الخليجية بدول مجلس التعاوي الخليجي خلال الفترة استثمار

الصفقات  

أكبر من 

50% 

الصفقات  

أكبر من 

10% 

الصفقات أقل  

 %10من 

 الصفقات 

% 
 الصندوق 

 شركة أبوظبي الدولية للاستثمار البترولي  15.3 1.2 17.5 17.6

 للاستثمار جهاز أبوظبي  8.8 16 2.5 5.8

 شركة أبوظبي مبادلة للتنمية 8.8 4 12.5 11.7

 مؤسسة دبي للاستثمار 16.1 12 15 23.5

 هيئة الاستثمار الكويتية 4.8 6 5 2.9
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الصفقات  

أكبر من 

50% 

الصفقات  

أكبر من 

10% 

الصفقات أقل  

 %10من 

 الصفقات 

% 
 الصندوق 

 صندوق الاستثمار العماني  1.6 2 0 2.9

 صندوق الاستثمارات العامة )ساما( 0.8 0 2.5 0

 قطر للاستثمار   جهاز 40.3 42 45 32.3

 هيئة رأس الخيمة للاستثمار 0.8 2 0 0

 ساما الأجنبية القابضة  0.8 2 0 0

 صندوق الاحتياطي العام العماني  1.6 2 0 2.9

 إجمالي 100 100 100 100

 المصدر:  

Jeane, Christelle et al (2018) “GCC Sovereign Wealth Fund: Why do they 

Take Control?” aix-marseille School of Economics, Working Paper, No. 35. 

 ص  ا سادددد   رددد  تل حها   لو سملددداة ا  اس وتلات ا تسأ  صل رددد ا سي  تو  ا ج 

 ل لح داس     %40.3اساعدات  اس  صا   ل اصد  اقلدددداة دا ا ي لذ  دُ   لح داس  اسددددد  دا   ءلاس   

ي س صم رد  تل  بلد دت     2018  -2005رد  ا  رد ا سي اسةوتق اس دصا ست اس  صاصت لإمو اس اوق  

ي س صه ا    اس وتلات اسةاسةت لإ صاصًّا ر  تل  و ت ق لقلا  اس تسصت سملاة ا   %16.1سملاة ا   ءلاس   

سدت س ا  صدت  ءلاس  ي ص  حهدا  ق لقلا  سملدددداة دا ي ت ددددو دت ق لقلا   لادا %15.3اسلااوتس   ءلاس   

ا  د  ل رد  تل هص ت اقلداة ا  اسشلساصتي ترد  تل اقلداة ا  تاقااصاع     8.8% سشد   ه اي تقلإصو 

 (.3  أ اسالاس   ح تو      %1.6ت  %4.8اسعاج اسع امصل  ءلاس  

 ( 4جدول رقم )

 2018 -2005خلال الفترة  توزيع استثمارت صناديق الثروة الخليجية حسب القطاعات الاقتصادية 

الصفقات أكبر من 

50% 
 %10الصفقات أكبر من 

الصفقات أقل من 

10% 

 الصفقات 

% 
 القطاع 

 الطاقة  24.1 28 22.5 20.5

 التمويل 11.2 16 10 5.8

 الصناعة 15.3 18 17.5 8.8

 الترف 14.5 10 10 26.4

 العقارات  7.2 6 7.5 8.1

 النقل  5.6 10 2.5 2.9

 أخرى  21.7 12 3 26.4

 إجمالي 100 100 100 100

 المصدر:  

-Jeane, Christelle et al (2018) “GCC Sovereign Wealth Fund: Why do they 

Take Control?” aix-marseille School of Economics, Working Paper, No. 35. 
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ق ا  اس  دلات سللاصعت الداة ا ا  رد ا سي اسةوتق اس دصا ست   تو  ا ج اساعات  اس  صا ي   ا  

ق  اس ء مت اقلدددداة ا ست سا ا اسددددد ا سي تا لا الدددداة ا اتها  صل اس لا ا  اس  ا  تي تل  ق  لأ  

 ل لح اس    %24اسددددد  تل قه صت  اسلإت سملدددداة ا      لاا اسلا تي اص  الدددداءلذ   أ الاس  

ي تقم دلت اساوه  ءلاس  %15.3ة ا ا  رد ا سي اسةوتق اس  صاصتي س صم  لاا اسدد ا ت  ءلاس  الدا

ا  لدا دا اسع دا ا  تاس  دد  ءلاس  %11.2ي ص   لداا اسا لسدد    ددددلادت  14.5%   %5.6ت    %7.2ي تقلإصو 

   أ اسالاس .

 ( 5جدول رقم )

 صناديق الثروة السيادية الخليجية حسب المناطق الجغرافية   توزيع استثمارت

 2018 -2005خلال الفترة 

الصفقات أكبر من 

50% 

الصفقات أكبر من 

10% 

الصفقات أقل من 

10% 

 الصفقات 

% 
 القطاع 

 أفريقيا  2.4 6 0 0

 وسط آسيا  4.8 6 2.5 5.8

 شرق وجنوب آسيا  10.4 6 20 5.8

 أمريكا الشمالية 12.9 20 7.5 8.8

 المحيط الهاد   6.4 8 5 5.8

 أمريكا الجنوبية  0.8 0 2.5 0

 أوروبا  62.0 54 62.5 73.5

 إجمالي 100 100 100 100

 المصدر:  

-Jeane, Christelle et al (2018) “GCC Sovereign Wealth Fund: Why do they 

Take Control?” aix-marseille School of Economics, Working Paper, No. 35. 

( تل ست الدداة ا ا  ردد ا سي اسةوتق اس ددصا ست اس  صاصت 5 لسا سا دد  س ا  ل اسا تو      

ا ددا اس  اعي اسالإوا صتي ق  قت ت ا ت دداءلذ   أ اس دددصا ا  لاو  ل الدداة ا ا  ت ا اسددد ا سي  

ي س صها  %10.4ي ص   ددول تح لل آلددصا  ءلاس  %12.9ي ت صها ق وسشا اس دد اسصت  ءلاس   %62 ءلاس  

ي    اصل الدددداءلذ  ق وسشدا اسا ل صت تق وس صا   أ ق مأ ادددددت  ل %6.4اسهدا ل  ءلاس   اس ءصط

 ل لح اسأ الدددداة ا ا    %2.4ت   %0.8الدددداة ا ا  ردددد ا سي اسةوتق اس ددددصا ست اس  صاصت  ءلاس  

 اسد ا سي اس صا ست   تو  ا ج اساعات  اس  صا .  

ق اس ددصا ست       ا   ا ج اساعات    ال    صمي تا لا اس ء مت اقلدداة ا ست سددد ا سي اسةوت

اس  صا  م دلاصًّاي اص  قُ لص  ا ه صت اسشلاوا سملداة ا      لا ا  اسلا تي تاسدد ا تي تا م دلت  

اساو صهصتي تاسا لسدي تاس لاا اسع ا لي تاس  دي  اي دا ت لسأ ت و ل اس ددصا ا  لاو  ل الداة ا    

  تاس دد  ا اي هلا  ااما تو ل الدداة ا ا  ت ا اسددد ا سي    ق تا  اس سل  دددصوق ا حد اا لدده

اسدد ا سي  ل اس ااصت اسالإوا صتي اص  الداءلذ  قت ت ا   أ اس ددصا ا  لاو  ل لح اس  الداة ا ا  
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ا   رد ا سي اسةوتق اس دصا ست   تو  ا ج اساعات     قد ت م  مددصا اس  اعي اسلا  ق تا  ةو اااصاح 

ا   حت اس  اعوي تتعوض ا اددا ا  ت ا اسلا  ا  س ع س   ل سا ا اقلداة ا ا ي تهلا س و   أ ا ت ا

اسدد  ا  اسعاس صت حوال ا تلااعها   دشد  لاا دو  اق اددا ا  اس ا   ت اسا  تاعوض    ا   اسصتي 

تتعةوا  ا اددا ست  دد ت   دا ا تي تا ا ا  ت ا اسدد ا سي اس دصا ست    هلد اسلا  ا    أ الداواتصاصت 

 اة ا     قم لت ضصو  ا ست ا ادا سًّا.الاة ا ست تعا     أ اقل

 GCCرالثاً: تقييم أداء صناديق الثروة السيادية ودورها في تحقيق الاستقرار الاقتصاد  بدول 

  ا ق دددا  صم ق  اقلإامه    ق ال رددد ا سي اسةوتق اس دددصا ست سعل   ا لددداإ لسأ ت لا  

ا  اقها اج  ا ا اسددد ا سي ت ت ها    الدداواتصاصا  اقلدداة ا ي تتلل ا  ا لددلال اس اسصتي تلذا  

تء صي اقلدا وا  اق اددا ل سوحت   دشد  لص د  لسأ ا   ا  اس اسصت اس تسصتي تتواحت اا  قردلسها 

  شد   ءلقي  إ  هلا سبصو ل لاصًّا   أ قلعا  اس  ط    ا للال اسعاس صتي تسُ عف  ل ق ال اق ادا  

 اسش  .

  -2008  اس  صا  لإمو ا   دت اس داسصدت اسعداس صدت  ت د   د    لإ دددددالو  تو  ا ج اساعدات

 ل  ص دت ا رددددلو حوال اساد هل     اا هدا   %27  صدا   تق  ق وسش ي   عد و   350  ءل    2009

   ا لددلال اسولص ددصتي ت ام  ق لاو اس  ددالو    اقلدداة ا ا     ا لددلال اس اسصت  ددد  ا   ددوال 

   ها  عا اسددد ا سي اس ددصا ست لإمو ت ا ادددم     عا اسلا ل     اس تو اسددد ا صت اسا   ا 

د هص ت اقلداة ا  اسشلساصت     ا      ا  ا   صلي تت لإي اس اوق   دوال هص ت اقلداة ا  اس لوست ادددد 

 دوال   ا  صوو س ،ي ت دوال هص ت ق لقلا  سملداة ا   صا  حوتلي ت    قا  اس ددا   لإ دالو ت ا 

 (.2009  اح   لا اللهي  %70 – 40اسد  ا   ءلاس  

 قياس أداء صناديق الثروة السيادية في دول مجلس التعاوي الخليجي العربية  -1

 اسوض   ل قه صت ردد ا سي اسةوتق اس ددصا ستي تت ل هاي تحلت ها اساا س صتي لق قمم ق تلاو 

 ب دددوا   صاإ ق الها ت ت ها  الإد اسع س   ل اق اددددا ا  اس ا صت تاس ا   ت     واا ها ا تسصتي 

ذسا لسأ الإامه قه ا ها اس ع  ت تاسشا  تي تسشل قتسأ اس للا  مءل ت ت  عاسصو الاو ا ست  تسوحت

    ا ت ع     2008سا صص  ق ال اسدد ا سي اس دصا ست سوحت  ا لداإ لسأ ت ا ق اس لامت ا  وسشصت  اج 

سالا ي  وتتل لق   ت هص ت ق لقلا  سملدداة ا  تردد  تل اسا ا   اسءشل   اس وتسا ي تذسا  لإوض ا

   أ  عا اس عاسصو اسا  ت عاها  ا ل ت اسع د اس تسصت     ت صص  ق ال ر ا سي اسةوتق اس صا ست. 

ت   تلاسأ اسع س   ل اي هاردا  تا  شا  الو اس عاسصو تا لدج اسا  ساا  وا اتها     

ا تالدع ا  الداة ال     Trumanب دو توت ا  ت صص  ق ال رد ا سي اسةوتق اس دصا ستي لق قمها س  ت ي  اها ا  

     الددام اسا  تءاتو ت صص  ق ال ردد ا سي اسةوتق   2008 اج  Edwin Truman ل  لاد   اسلل قُ  

ردد  ت  ا لددصا سًّا الو اسعاس ي تساشل  هلا اس ب ددو  ل  عا اس ب ددوا    44اس ددصا ست سعص ت  دد     

 اس و صت اس و لات اسا  تعل  ت م ا م لاصًّا سشد  ب و ا ا قه صام. 
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 ( 6جدول رقم )

 م 2020معايير تقييم أداء صناديق الثروة السيادية في دول مجلس التعاوي الخليجي عام 

 

 الصندوق  الهيكلة الحوكمة الشفافية والمساءلة  السلوك  التقييم العام 

 جهاز أبو ظبي للاستثمار  2 0 0.5 0.5 3.0

 صندوق الاستثمارات العامة 4 2 3 0 9.0

 هيئة الاستثمار الكويتية 6 4 5.75 0 15.75

 هيئة الاستثمار القطرية 2.75 0 0.25 0 3.0

 صندوق الاحتياطي العام  4 0 2.5 0 6.5

 صندوق ممتلكات  3 0 2 0 5.0

 متوسط أداء الصناديق  5.4 2 6.2 1.5 15.1

 صندوق التقاعد الحكومي النرويجي 7.5 5 14 4 30.5

 ا ا ا  ا   أ  ب و توت ا  المصدر:

(  عاسصو ت صص  ق ال رددد ا سي اسةوتق اس دددصا ست     تو  ا ج 6تسا ددد   ل اسا تو      

ي ق    ددالسا  اسهصش ت      ددت  صل ردد ا سي اسةوتق اس ددصا ست اس  صاصت 2020اساعات  اس  صا   اج 

ل   اس وتسا ي تسوحت ذسا  الداة ال رد  تل هص ت اقلداة ا  اسشلساصت   ا مت  دد  تل اسا ا   اسءش

ا  ل اس لا مت اسعا ت س  تستي ت اسااس  ه ا    لسأ ق   عم  ر ا سي اسةوتق اس صا ست اس  صاصت ت شد حلل 

ت الإد  صل تقالف اسددد ا سي اس ددصا ست تاس لا مت اسعا ت س  توي تهل  ا س ةد لإ م     الددا مسصت ت ا 

 ا  اق ادددددا ست تاس اسصت اس تسصت حوال ا ت اا  اسددددد ا سيي تام  اض   التها قص ال اساددددد ل س  

ام  اض قلددددعا  اس  ط    ا لددددلال اسعاس صتي  اي ددددا ت لسأ ق  ض لات اسلا ت اسءشل     أ  عم  

ردددد ا سي اسةوتق اس ددددصا ست اس  صاصت ساعد ح صت ا م ددددلت اقلدددداة ا ست سا ا اسددددد ا سي  وهلمت  

  ا الاا ا  لصالصتي تسص    داس  ا ادا ست.

( ت م    ددالا ردد ا سي اسةوتق 6ق ا  اس  ددلات س ب ددو اسءل  تي  صا دد   ل اسا تو      

اس ددصا ست اس  صاصت     عاسصو تللاصي   و ا  اسءل  ت  ص ا   ا هص ت اقلدداة ا  اسشلساصتي تسوحت ذسا 

  ي اص  ل (24 لسأ   ج ا اةاو اسددد ا سي اس ددصا ست س تو  ا ج اساعات  اس  صا  س لاا ال لدداماصاضل

 تست ق  دددال    رددد  تل اس      26هلد اس لاا ال ه    و ا   ا ل ت اسع د اس تسصت اس شلمت  ل 

اس تس ي تتاع ي  للاصعت   د تقه اه رد ا سي اسةوتق اس دصا ستي تتء س  لعا  سعلاو    ت  ل  ال لاا   

 اس  ا صت تاي دا  تاسءل  ت تاس  الست تل ا ق اس  اعو.

 ءي( ق  ه ا  صمث  ا ل ا   لص صت ساد صف ر ا سي ا  اس 1تسا    ل اس شد      ا

اسةوتق اس ددصا ست ت   ا س لاا ال لدداماصاضلم اس ا ل ت ا تسأ ردد ا سي اسةوتق اسا  تالا ي    حت  اسصت  
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 عم ها  ل اسدد ا سي اس دصا ست اسا  ت ا   لسأ    %80 ت  لاا ال لداماصاضلي ت     لإ  م دلااها الاس  

ردددد د تل  عدا ددددا  اسا دا د  اسءشل   اس وتسا . ق دا اس  دت اسةدامصدت  ه    ا مم دت اسد س  واعصدتي ت  هدا

اسدددد ا سي قت اس تو اسا  ت ت   أ لإط اسللدددطي   ع أ اسدددد ا سي اس دددصا ست اسا  تالا ي م دددلاصًّا  ت  

 لاا ال لداماصاضلي تتا ات م دلاصًّا   ع ق   س  واعصت      دتي ت  ها  بلد دت اقلداة ا  اسءشل صت 

 دت اقلداة ا  اسددص صت. ق ا اس  ت اسةاسةت  ه  اسدد ا سي اس دصا ست اسا  س  تالا ي  ت  اس د لإا ل ستي ت بلد 

 لاا ال لاماصاضلي ت تسها تشا  ت ع ج س سها  م   اس س  واعصتي ت اسااس    ج لتاات اسلاصاما      ر  اهر 

   صا .  قت امع ا ها   شد  لاصوي تاسا    ها ر ا سي اسةوتق اس صا ست   تو  ا ج اساعات  اس

تسعل  ام  اض  ع ق  اس دد ا صت تاس  ددالست  صل اسددد ا سي اس ددصا ست  الدداة ال ردد  تل  

اسشلس    ا مت  ددد  تل اسا ا   اسءشل   اس وتسا   ا لدداإ لسأ ضصال اسو ا ت اس  ددا  ت   ة ت    

اس دعاي ت ل ص  اس ااسج اسا دوسعصت قت اسلاوس امصتي اص  ل  اسشلس  س سها  وس ا    ا ا  ل علالف  

س ش دم تدددددلسدا اقمءوا دا  اسءشل صدت تقم ددددلدت اسددددد د تلي  ص  دا ت ا و   صدت  تو  ا ج اساعدات  

اس  صا  لسأ تلا و ت ا سو  ت ست   دد ت  ل اسدد ا سي اس دصا ست   ا مت  دد  تل اسا ا   اس وتسا ي 

ص  ت ددددت قم ددددلاها  ت اسااس  سءُوج اسوقل اسعاج    ت ا اس تو  ل  اا عت قم ددددلت اسددددد ا سيي تت ص

 اقلاة ا ستي تل ا ق اسد  تل  ل اصل لآلإو.

ق ا  اس  ددلات س عصا  لدد ل  ردد ا سي اسةوتق اس ددصا ستي  صا دد    م ام  اض  ص اها اس  ددلاصت  

ماصات ام  اض   الق ت ا اسدد ا سي  ل اس ااصت اقلداة ا ستي اص  ل   عم  قردلسها تاام لسأ قم دلت 

 ي تق تا ات  اسش الق اقلاة ا ست.الاة ا ست ضصو  ا ست ا ادا سًّا

   GCCدور صناديق الثروة السيادية في تحقيق الاستقرار الاقتصاد  في  -2

تءاتو    ا   ا ج اساعات  اس  صا  اسعو صت اتلااا لدصالدت ا اددا ست ذا    الق  وت عت  ل 

ل اسعاس صتي تذسا  ل قحد تء صي اقلددا وا  اق ادددا لي تاسء   ل اسا  لاا  اس اسصت اسءا ق    ا لددلا

لإمو الداة ا  اس لالا اس  لصت   دشد سا ا دأ  ت اس ت ا  اق اددا ستي تتء صي اسا لست اق اددا ل 

 صل ا م دددلت ايمااحصت  عص  ا  ل اق ا ا    أ اس لاا اس  ل  ت  دددا اتمي تتعالاو رددد ا سي اسةوتق 

 د ا  اس  صاصدت    تء صي اقلددددا وا  اس ددددصدا سدت قاد  قه  ا  تا  اسد س دا صشصدت اسا  تعا د    صهدا اسلا

 اق ادا لي تاسء   ل اقلإامق  اسهصش صتي تحعد اس  اعو اق ادا ست     ا ها ا  مأ.

  ال    صم سو ل هلا اسالل  ل اس  الددت   أ اس  ه  اس صالدد   ل قحد تء س   ت  ردد ا سي 

  اس  صا  اسعو صتي ت   ا ا    اسةوتق اس دصا ست    تء صي اقلدا وا  اق اددا ل   تو  ا ج اساعات

   ت  سو اسعم ت  صل لح اس  قرددددلو    VAR Modelاس  الددددت   أ م لذن  اام اقمء ا  اسلات   

ي GRتاقلددا وا  اق ادددا ل   ةم      ع ق  اس  ل اق ادددا ل    SWFردد ا سي اسةوتق اس ددصا ست  

اساعدات  اس  صا .    سعص دت  دددد  د   تو  ا ج  INFي ت عد ق  اسا دددد    EMRت عد ق  اسلالداسدت  

تس اعوه   أ لإددالم اس د  د ت اسل  صت سهلد اس الإصوا  ت  الدا  اج  عا اقلإالاا ا  اياددالصت 

تاس صالددصت س ات    ل رددءت اس ع  ا  اس    قي تتللاصي الإالاا  الددا وا  اس ددملددد اسل  صت سشد  ل 

Philips- Perron Test, Dicky- Fuller. 
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 بناء النموذج:    -1

  ل اس عا ست الآتصتف  VARشد اس  لذن  س اام اقمء ا  اسلات  ساشل  هص      

 

 إي:   حيث

ي ته  اس الإصوا   (SWF, GR, EMP, INF)ف ت ةد  اام اس الإصوا  اس الإ صت    اس  لذن  

 (n X 1)اسش صت    اس  لذن 

 ف  اام ا ت  اسء  اسع لال     (n X 1)ف  اام اسء  اسةا    

 ف  اوق اي لال اس ة أ   س   لذن ف اقتااد اسعاج 

 (n X 1)ف  د ل ت اس عا م  اسا  ت ةد اس الإصوا     ا حد اس دصو 

بناءً على ما تقدم تكوي معادلة النموذج المختزل وفقاً لنمذجة المعادلات الآنية على الشكل 

 الآتي:

+ £1t + β1 ∑ 𝑰𝑵𝑭𝒏
𝒋=𝟏  ∑ 𝑬𝑴𝑹𝒏

𝒋=𝟏 1+ β ∑ 𝑮𝑹𝒏
𝒋=𝟏 1C + β = tSWF 

 حيث إي:  

tSWF :  ت صو لسأ لح اس  قرلو اسد ا سي

 اس صا ست

tGR :ع ق  اس  ل اق ادا ل  

tEMR :ع ق  اسلالاست  tINF :   ع ق  اسا  

1t£ ف اس لت اسع لال C :  اسء  اسةا 

   : Statistical testsالاختبارات الإحصائية  -2

هلد اقلإالاا ا  لسأ اسات    ل رءت تتء س  لإدالم اسلاصاما  اسلا  ق    اس  لذني ت  ج   ت عأ     

قت  اس ل ت  قت   اسصج  اس و لستي  اس ل ت  الا  اج   اسصج  لإمو  تذسا  ل  قلإلال  هاي  تحل  

 ج(.2اس الللا    ا هل  ل      اسا تو  

 التوصيف الإحصائي للبيانات المستخدمة:   -

لسأ  صاإ اسا ا  تاقمءوا ا    Standard Deviationه اس عصا ل  سه ه   صاإ اقمءوا

   اسلاصاما ي اص  ت و  سا قُ  ص اةها   أ   حت  لاصوق  ل ت دا  قت تل لل قت تلاا   اسلاصاما ي تاسعشج  

   ااست ام  اض  ص اهاي ت   لإ ددد  ماال  اقلإالاا  لسأ ق   ص ت ردد ا سي اسةوتق اس ددصا ست اس  صاصت 

(SWF)   م لت لإمو اس اوقي ت اللط    1.173م لتي تق مأ  ص ت سها   616.000 أ  ص ت سها   لإ  ق

ق  أ    (GR)ي  ص  ا   غ  ع و اس  ل اق ادددا ل  %169.8ي  امءواه  عصا ل   غ 77.088ا ددا   
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. ق ا %3.1ي ت امءواه  عصا ل 3.3م لتي   اللدط ا ا    3.6-م لتي تق مأ  ص ت سم  8.8 ص ت سم  

م لدتي   اللددددط    4.5م لدتي تق مأ  ص دت سهدا    5.2 شدامد  ق  أ  ص دت سهدا    (EMP) عد ق  اسلالداسدت  

ا   لإ   ع ق  اسا دد    %0.236ي ت امءواه  عصا ل 4.8ا ددا    ق  أ  ص ت سها   (INF)ي تقلإصو 

 . %3.239ي تامءواه  عصا ل 3.531م لتي   اللط ا ا    0.5000م لتي تق مأ  ص ت  11.5

 : Unit Root Testالاستقرارية اختبار   -

سه ه هلا اقلإالاا  لسأ اسات    ل ق  اس د  د ت اسل  صت لدا  ت قت   دا وق لسأ قل   اي   ع أ  

هد اس  داه ا  تال لل  ددل ق   دلالصت قت   ام ت الو  اللدط تتلااسل صا اصلي قل لذا  ا  ا  اس اللط  

   م  إ  هلا   تاسالااسل س ص  اس دد  دد ت ق سالإصوا   لاو اسل لي تسلاصا   ا لذا  ام  اس دد  دد ت   ددا وق  ل 

اسدلل سهد ه لسأ اسادت د   ل  د ا الددددا وا هداي    Unit Root Testا  و سال دا الإالادا  حدل  اسلاد ق  

ي  Ross (2005)تتءد سد   تلادت تشدا دد  دد  الإصو   أ اد قي ت دلسدا تءد سد   تلادت اس وت دا  اسا  تءاداحهدا  

 ل    Phillip and Perronي تالإالاا   ص صا  صوت  Dickey and Fullerتسعالاو الإالاا   سش   لسصو 

 قه  ا  تا  اس  ا   تي تق ةوها  صل  ا  ص ا ساع ي  الإالاا  اقلا وا ست.  

ج( الإالاا  حل  اسلا ق قلددا وا  اس الإصوا   الددا  اج الإالاا   3تسا دد   ل اسا تو      

ADF    د  اس  ددددالسصل  (Level)  ي تاس ول ا تو(First Difference)  تاس ص دت اسءوحدت   د ي 

ي ق  اس دد  دد ت اسل  صت س الإصول  ع و م ل اس ات  اس ء   ايح اس  %10ت   %5ي %1    ددالا  ع لست

GR     ي ت ع و اساINF   ذا   ع لست لادالصت     اس  الاي قل ق  اس    ت اسل  صت   ا وقي ق ا

 ع  قلإل  EMPي ت ع ق  اسلالاست  SWF اس  دلات س الإصول لح اس  قردلو رد ا سي اسةوتق اس دصا ست 

 سالاصل ق  اس    ت اسل  صت ضصو   ا وق     اس  الا.  اس ول ا تو

ا سعالاو الإالادا   ص صدا  صوت   ل اقلإالادا ا  ضصو اس ع  صدت ي اصد  سدتلإدل  عصل    قس ددددد   عداق 

اق الادا  اسالاداسل اس ددددوع  س لإلدالي  هل س دددد    دإسلإدال اساءصلا  اس داتادت  ل اس  صلا  اس دارددددت  

قمددم م ج لسأ  اسع ددددلالصددتي  دداي ددددددا ددت  اس ءدد  ق قلإالاددا   سش   لسصو   س اددل ددلا    اسال سعددا  

Toma’s et al (1994). 

ج( الإالاا  حل  اسلا ق س ات    ل   ا الدا وا   الإصوا  م لذن  4تسا د   ل اسا تو      

 ي ق  ح صت اس الإصوا  لددددا  دت   د  اس  ددددالاPhillips- Perronاسد  الددددت  دالددددا د اج الإالادا   

(SWF, EMP)   ص ا   ا اس الإصوسل INF, GRاص  قردددلا  اس الإصوا  لدددا  صل     قلإل اس ول  ي

 ا تو.

  ا س دددعأ الإالاا   اوق اي لال لسأ تء س   اوق اي لال اس ة أي تذسا  ل قحد تا ا اسءش  

ج(  عاسصو الإالاا   اوق 5اس دد ددد   ص ا ساع ي  للو   ق اسالااعب اسل   . تسا دد   ل اسا تو      

ت ددصو لسأ  ددوت ق قلإل صمث  الا     صتي      AIC, SC and HQاي لال ق  اس عاسصو اسةمصت 

لسأ  دوت ق قلإل  التصل    صاصلي ت اسااس  ا     اوق ل لال   LR and FPEاصل س دصو اس ب دوا  

اسةمصتي اص  ل  هلد اس اوق تع   مل ت   ا قمها ت  ا ق د  ص ت  ل اس عاسصو اياددالصتي تسلسا لد عا    

 .VAR لال اسةمصت قلإالاا    أ هلد اس عاسصوي تم اا    ق ل
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 ع  تء س    ددالسا  اقلددا وا ست س  ددملددد اسل  صت س الإصوا  اس  الددت  ا ة ت     الإصو  

ي ت ع ق  اسلالاست  GRي ت ع ق  اس  ل اق اددا ل  SWFلح اس  قردلو رد ا سي اسةوتق اس دصا ست  

EMP    ي ت عد ق  اسا ددددINFصوا ي تتء صدد اسعم دا   ص دا  صل  ي م ا دد لسأ  وا دت ت د سو اس الإ

اسد  حدت ماصادت ق    اسادا تي ت  دا ق  اس الإصوا  ضصو  اشدا  دت    ج  اس الإصوا  اس  ددددا  دت تاس الإصو 

اسدد  حددت اسددددد وسددتي تاس الإصوسل    INF and GRاس الإصوسل     EMP and SWF اشددا م   ل 

 الإصوا  اس صداإ   اسدلل س اوض ق   VAR اشدا م   ل اسد  حدت ا تسأي لذ  سادا الددددا د اج م لذن  

 ضصو  اشا  ت    ج اس  حت.

ج( قمم تلح   م ت  ش ددصت  صل  ص ت قرددلو ردد ا سي اسةوتق 6تسا دد   ل اسا تو      

   اس  سصل اسل  صصل ا تو تاسةام ي   ع أ   GRت ع ق  اس  ل اق اددا ل   SWFاس دصا ست اس  صاصت 

  %0.14ت    %0.9  ل اق اددددا ل    دددلات   لا ق تاا ق تا ا م  ع ق  اس SWFقمم      سا ق  ص ت 

   اس  سصل   أ اسالاس ي تهلا ق سالا ي  ت اس موست اق اددا ستم    ا ت اا اس ات  اس ء   ايح اس  

سع    سا ق اسا   ا  اسوقل اسصت لسأ ر ا سي اسةوتق اس صا ست   شد سعل   ل ا ت اا  ع ق  اس  ل    

قي تهل  ا ساوتا   صم ا ت اا     لال  ت ا اسددد ا سي اسا  اقلدداة ا ا  اس لاا ددوق تضصو اس لاا ددو

 سداالاها تلل      ع ق  اس  ل اق ادا ل     تو  ا ج اساعات  اس  صا .

 وسلات  ل   2βق ا  اس  دددلات س الإصو  ع ق  اسلالاستي  صا ددد  قمم  اسوض   ل ق   ص ت اس ع  ت 

ق  اسعم دت لسادا صدت  ددددعص دت  صل اس الإصوسل    اسددددد و    اس د ا اسل    ا تو تاسةدام ي لق قمهدا تع  

SWF, EMP   ق ا اسعم ت  صل  ص ت قرددلو ردد ا سي اسةوتق اس ددصا ست اس  صاصت ت ع ق  اسا دد .

 شام  لدداسلات    اس  ا اسل    ا تو تاسةام ي تهلا سعشج ق  قست  سا ق    ق ردد ق ردد ا سي اسةوتق 

ي تسوحت ذسدا لح داق  لسأ ت و ل INF  تب ل لسأ ت دا       عد ق  اسا دددد    SWFاس ددددصدا سدت  

الداة ا ا  رد ا سي اسةوتق اس دصا ست    قم دلت ضصو  ا ست ا اددا سًّا ت  اردت ا م دلت اسا  تعا    

   أ اس  ا  ت تذا  اس  اعو اس وت عت.

ا  و   صل  ا أ اس  الدددا  اسا  تعو ددد  س  هلج    Granger (1983)تتعالاو   ددداه ت 

ا عدت تاس الإصوا  اس  ددددا  دتي   ع أ تءد سد   دا لذا  دا  اسالإصو     الإصو  دا اس ددددلالاصدت  صل اس الإصوا  اساد 

ج( ماال  الإالاا  اسعم ت اس دلالاصت  صل  الإصوا   7س دلاا اسالإصو     الإصو آلإوي تسمُهو س ا اسا تو      

اس  لذني تهل  دا س ددددصو لسأ قم دا سادا ق  مو ا اس وض اسعد   ي تم لادد اس وض اسلاد سدد  صل  دد  ل 

  ل اق ادددا ل ت ع ق  اسلالاستي  ااما  لالو اس وض اسع    ت  ا اس وض اسلا سد  صل   ع ق  اس

 د  ل  ص ت قردلو اسدد ا سي اس صا ست ت ع ق  اسلالاستي ت ع ق  اسا   ي  اي ا ت لسأ اسد ا سي 

اس دصا ست ت ع ق  اسا د  ي ت لسا مو ا اس وض اسع    تم لاد اس وض اسلا سد  صل  د  ل  ع ق   

  تاس  ل اق اددا لي ت صل  د  ل  ع ق  اسا د   ت ص ت قردلو رد ا سي اسةوتق اس دصا ستي اسا د 

 .(VAR)تهلد اس اال  تالا ي  ت ماال  م لذن  اام اقمء ا  اسلات  

 اختبار النموذج:  -4

ته ه هلد اقلإالاا ا  لسأ اسات    ل ق  اق اوا ددا  اسا  ت لج   صها اس  الددت   ل صت    

اسلا تي تلذا  ام  هلد اق اوا دا   الا وق  إ  اس ع  ا  اس    ق تشا دا ر ت   ج اساءصل تاقت ال 
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ي تصلادا   تاسعشجي ت ل قه  اس عداسصو اس الاعدت يحوال اقلإالادا ا  اس صدالددددصدت  عداسصو اق تلاداع اسدلات 

 اسالااسلي تاسال ست اسللاصع  س لاصاما ي ت  ا الا وا  اس  لذن  ل اس ااصت اسهصش صت.

 : Autocorrelationاختبار الارتباط الذاتي للأخطاء  -

سه ه هلا اقلإالاا  لسأ  صاإ   ا تحل  ا تلااع  صل اس ص ت اس  دداه ق س  ج اس الإصوي   ع أ  

 ل قه  ا  تا    BGسصدت س ءد  اسع ددددلال ي تسعد  الإالادا   لسأ قل  د ا سلحد  ا تلاداع  صل اس ص  اس اادا

اس الاعدت    الإالادا  اق تلاداع اسدلات   ل  تلادت ق  أ  ل اسوتلادت ا تسأي تسوحت ذسدا لسأ ق  اس عدا سدت  

ا.  ا ر صت  اس  لذن س سها  ع  ت ت اععصتي تق  اا  اسعص ت ق سا لأ ا   عت   و  الإصو 

لإالاا ا  اسا ددد صددددصت س الإصوا  اس  الدددتي ق  اس ص ت ج( اق8تسالاصل س ا  ل اسا تو      

  دا   %6ي اصد    لإد   %5ايح داسصدت قلإالادا  اق تلاداع اسدلات   ل  تلادت ق  أ  ل اسوتلادت ا تسأ ق لاو  ل 

س و   أ ق   د  ص ت  ل  ص  اسء  اسع ددلال  ضصو  وتلالت  اس ص صال اس ددا  اصلي   ع أ ق  اس  لذن ق  

 لات .سعام   ل   ش ت اق تلااع اس

 : Heteroscedasticity Testاختبار ربات التباين  -

س دعأ هلا اقلإالاا  لسأ اسات    ل ت داتل امءوا ا  اس ص  اس  داه ق س  الإصو اساا ت  ل اس ط 

اس          د  ص  اس الإصو اسا  دصولي   ع أ ا اواض اقما دا  اس ا داتل  صل  ص   الإصوا  اس  لذني  

ي ته  0.4سع ج صلاا  اسالااسل   لإ    BGاس ص ت اقاا اسصت قلإالاا   ج( ق  8تسا ددد   ل اسا تو      

س و   أ ت دداتل امءوا ا  اس ص  اس  دداه ق س  الإصو اساا ت  ل اس ط اس      ل     ا  %0.05ق لاو  ل 

  د  ص  اس الإصو اسا  صولي   ع أ تء صي اقما ا  اس ا اتل.

 : Test of Normalityاختبار التوزيع الطبيعي  -

 ل  اسللاصع سه ه هلا اقلإالاا  لسأ اساء ي   ا لذا  ام  ا لإلال اسع دددلالصت تالات اسال ست 

  د  دمي ت ل قه  اسلول اس  ددددا د  دت    الإالادا  اسال ست اسللاصع  س لإلدال اسع ددددلالصدت الإالادا 

 Jaraue- Beraue     ي  ش  ا ا ت ع   ص ت اقلإالاا   س    أ ق  اسلا اسا سا  تل سعها   دددشد علاصع

 هلا اس  لذن.

ت    م لذن  س لإلال اسع دددلالص  Jaraue- Beraueج( الإالاا  2تسا ددد   ل اس دددشد      

اسا  سوا  اسع ددددلالصت اس دددددء ي ق   ص  اقاا او     د  ل  ع ق  اس  ل اق ادددددا ل ت ع ق   

  دا س و   أ ق  اسلا داسا سا  تل سعهدا   ددددشدد علاصع     هلا اس  لذني  ص  دا    %5اسلالداست   لإد  ق ةو  ل 

س صا ست ت ع ق       د  ل  ص ت قرلو ر ا سي اسةوتق ا  Jaraue- Beraueام      ص ت الإالاا  

 اسا   ي تهلا ق سبصو   أ  ص ت اس ع  ا  اس    ق  د ت  ا ت.  

 : The Stability of the Modelاختبار ربات النموذج  -

اسلاصدامدا  تااد  ا  ل اقلإالادا ا  اس ه دت اسا  تءد    د ا   دالق   سعد  م لذن الإالادا  صلادا  

ت دددا  ج    الإالاا    ا اقلدددا وا   اس  لذن تردددماصام س ا لاب  اس  دددا لادي ت ل قه  اسلول اسا 

ج( الإالاا ا  اقلددا وا   3ي تسا دد   ل اس ددشد      AR Roots Graphاسهصش   س   لذن الإالاا  

اسهصش   س   لذني ق  م لذن اسلاصاما    ددا وم    ح صت اس  اع   ددا وق  الإد اس الوق   ا س و   أ ق   

 اس  لذن حص .
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 النتائج والتوصيات

 البحث: أولًا: نتائج

ت اتو اسلاء  اساء صد تاس صاإ سددددد ا سي اسةوتق اس ددددصا ست ت ت ها    تء صي اقلددددا وا   

اق ادددا ل   تو  ا ج اساعات  اس  صا ي ت    ددلل  و ددصت اسلاء  لإ ددد  اس  الددت لسأ اس اال  

 اسااسصتف

ا س ةد  تتت   عم   ددا   ت لسد رد ا سي اسةوتق اس دصا ست اس  صاصت  ل اس لالا اس  لصتي تهل   .1

ا    لإوسلت الددداة ا ا  ت ا اسدددد ا سي  ل اس ااصت اس لا صت تاسالإوا صتي اص   لإ م  تا دددء 

الداءلذ  اس لا ا  اق اددا ست ضصو اقلدا واحصت تا م دلت اساو صهصت   أ اس ددصا ا  لاو  ل 

ي تاساو صم %15.3ي تاسددد ا ت  %24.1الدداة ا ا  ت ا اسددد ا سيي لذ ت  أ  لاا اسلا ت الاس  

 ل لح داس    %62 ل لح داس  اقلدددداة دا ا ي  ص  دا الدددداءلذ  قت ت دا   أ الاس     14.5%

الددداة ا ا  قردددلو رددد ا سي اسةوتق   تو  ا ج اساعات  اس  صا     قد تااهد ا لدددلال 

ا سهلا اس لا  ل  دددا   اسا لسد ذا  اساش  ت اس     ددتي تلذا  ام  هلد  اسلا  ق تا  ةو اااصاح 

 وت عت  ل اس  اعوي لق قمها تا ات   ع ق   ال   وت عت.ا للال س سها   حت  

ام  داض ق ال ردددد دا سي اسةوتق اس ددددصدا سدت     تو  ا ج اساعدات  اس  صا  ماصادت ام  داض   .2

  دالسا  اسهصش ت حوال   ج تشا د قردلو ت ا اسدد ا سي  ت اس لا مت اسعا ت س  تستي  اي دا ت 

 لاا ال لدددداماصاضلي تضصال اسو ا ت تا  تا  لسأ ت م    ددددالسا  اسءل  ت   ددددلاا   ج اتلااا  

.  اس س  واعصت اسا  تاص  ت اتو اس ع ل ا  تاسلاصاما      ر  اهر

ا تلردد   اس اال  اس صالددصت لسأ قمم تلح   م ت  ش ددصت  صل  ص ت قرددلو ردد ا سي اسةوتق  .3 قلإصو 

و تاسةام ي  ص  ا اس دصا ست اس  صاصت ت ع س  اس  ل اق اددا ل تاسا د      اس  سصل اسل  صصل ا ت

تلح   م ت لساا صت  دددعص ت  صل لح اس  قردددلو رددد ا سي اسةوتق اس دددصا ست ت ع ق  اسلالاست  

  ا ج اساعات  اس  صا ي ت اسااس   ء ت ست  ت  رد ا سي اسةوتق اس دصا ست    تء صي اقلدا وا   

سالا ي  ت    اق اددا ل  الإد اق اددا ا  اس  صاصتي تهل  ا ق سالا ي  ت  وتض اس  الدتي تق

اس موسا  اق اددا ست اس   دوق س الإصوا  اس  الدت ماصات ق  ح صت قم دلت اسدد ا سي اس  صاصت ق  

تلاو تعا     ددشد  لاا ددو   أ اسعلال  اس  لصت     ت لسد   ددوت اتها اقلدداة ا ست لددلال    تو 

  ا ج اساعات  اس  صا  قت لإا ن  ءصلها اي  ص  .  
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 رانياً: توصيات البحث:

 ددلل اس اال  اسا  تلرددد لسصها اسلاء  موا ا اوا     ر  ل اسالرددصا  اسا  تعم   ل   أ

 لال  الداة ا ا  رد ا سي اسةوتق اس دصا ستي تتعل   ل   داه اها    تء صي اقلدا وا  اق اددا ل  

   تو  ا ج اساعات  اس  صا ي ته ف

اسةوتق اس دددصا ست  ل قحد تعمص    دددوت ق اقلدددا ا ق  ل اسااا ل اسوال ق     ااو رددد ا سي   -

  ت هاي تت لا  دا   ت لس ها   تو  ا ج اساعات  اس  صا .

  ت   دالق اقلدددداواتصاصدت اقلدددداة دا سدت سا دا اسددددد دا سي  ل لإمو اسا لست اس لدا   س ء مدت  -

ا    ا لددلال اسا  تا ات  علال    اقلدداة ا ا ي  ت اساو صل   أ اسددد ا ا  اس ا دد ت لإدددلردد 

 ت عت ت ال ق.الاة ا ست  و

 دوت ق اس ددد  صل رد ا سي اسةوتق اس دصا ست تاس لا مت اسعا ت س  تستي   أ ق  سشل  ت لسد  د  -

  ه ا    دددددم   ل الآلإوي ت   ااست ت لسد حلل  ل  ال اس لا مت ساا ق  ق سااات  ت لسد  

ا  ل ق  اامي تذسا س ء اق   أ الا وا ست اسد  تلي ت  ج تعو م س   ا  لو.اسد  تل حلل 

 دددوت ق م دددو ت ا سو  ت ست    او اسدددد ا سي   أ اس ل ت ايسشاوتم  سهاي تتعلسل  لاا ال   -

لداماصاضلي تتللاصي  لاا ال اسءل  تي تللإ داا ح صت اسدد ا سي س   دالست تاس ءالدلات اسلاوس امصتي 

 ت وض ماال  ق  اسها   أ اسوقل اسعاج ساء صي اس  ا صتي ت سا ق   حت اسة ت س ا اس  اة وسل.
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 م( 2جدول رقم )

 البيانات الإحصائية المستخدمة في النموذج ومتوسطاتها وانحرافاتها المعيارية

Variables EMP GR SWF INF 

Mean 4.856250 3.300000 77.08819 3.531250 

Maximum 5.200000 8.800000 616.0000 11.50000 

Minimum 4.500000 -3.600000 1.173000 0.500000 

Std. Dev. 0.236555 3.179937 169.8389 3.239284 

Source: Author’s Computation Using E-views 10. 

 م( 3جدول رقم )

 Dickey – Fuller (ADF)اختبار جذر الوحدة 
 

Variable 

Level First Difference 

Critical- 

test 

T 

stat 

Lag 

(order) 

*Prob Result 
Critical- 

test 

T 

stat 

Lag 

(order) 

*Prob Result 

SWF 1% 
-

3.46 
(0) [0] *0.0013 Stationary - - - - - 

GR 10% 
-

2.93 
(0) [0] 0.0643 

Non- 

Stationary 
1% 

-

5.73 
(0) [1] 0.000* Stationary 

EMP 1% 
-

4.03 
(0) [0] *0.0087 Stationary - - - - - 

INF 10% 
-

2.03 
(0) [0] 0.2721 

Non- 

Stationary 
1% 

-

3.57 
(0) [1] 0.0016* Stationary 

Source: Author’s Computation Using E-views 10. 
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 م( 4جدول رقم )

   Phillips- Perron Testاختبار جذر الوحدة 

Variables 
Level First Difference 

Lag(order) T- stat *Prob Lag(order) T- stat *Prob 

SWF (0) [0] -4.464 0.0039* - - - 

GR (0) [0] -2.938 0.0643 (0) [1] -12.30988 0.0000* 

EMP (0) [0] -4.031 0.0087* - - - 

INF (0) [0] -2.125 0.2383 (0) [1] -3.46853 0.0261** 

Source: Author’s Computation Using E-views 10. 

 م( 5جدول رقم )

 اختبار فترة الإبطاء  معايير

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -149.1223 133.1435 200182.6 23.5528 23.73111 23.52155 

1 -137.5708 14.21720 468341.7 24.24166 25.11082 24.06301 

2 -50.20858 53.76138* 24.33415* 13.26286 14.82733 12.94129 

3 1405.770 0.00000 22.32345 -208.2723* -206.0125* -208.7368* 

Source: Author’s Computation Using E-views 10. 
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 م( 6جدول رقم )

 VARنتائج اختبار متجه الانحدار الذاتي 

Variables SWF GR EMP INF 

SWF(-1) 

-1.058305 -0.009617  0.000676 -0.007190 

 (0.39207)  (0.00756)  (0.00063)  (0.01121) 

[-2.69926] [-1.27151] [ 1.06615] [-0.64152] 

SWF(-2) 

SWF(-2) 

-0.629922 -0.001447  0.000176 -0.002495 

 (0.29282)  (0.00565)  (0.00047)  (0.00837) 

[-2.15120] [-0.25615] [ 0.37225] [-0.29808] 

GR(-1) 

GR(-1) 

 36.70870  0.422371 -0.019838  0.300685 

 (12.9928)  (0.25065)  (0.02101)  (0.37141) 

[ 2.82532] [ 1.68510] [-0.94421] [ 0.80958] 

GR(-2) 

GR(-2) 

 52.68812  0.891932 -0.074641  0.450479 

 (25.1645)  (0.48546)  (0.04069)  (0.71935) 

[ 2.09375] [ 1.83729] [-1.83427] [ 0.62623] 

EMP(-1) 

EMP(-1) 

 53.73196  1.603970  0.033836  1.156466 

 (196.171)  (3.78443)  (0.31722)  (5.60773) 

[ 0.27390] [ 0.42383] [ 0.10666] [ 0.20623] 
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EMP(-2) 

EMP(-2) 

 82.16937  5.014408  0.050166  4.135599 

 (188.048)  (3.62774)  (0.30408)  (5.37554) 

[ 0.43696] [ 1.38224] [ 0.16498] [ 0.76934] 

INF(-1) 

INF(-1) 

-34.52059 -0.960376  0.006232  0.404865 

 (18.4603)  (0.35613)  (0.02985)  (0.52771) 

[-1.86999] [-2.69672] [ 0.20876] [ 0.76722] 

INF(-2) 

INF(-2) 

 8.426670  1.026583  0.003706 -0.096754 

 (16.0076)  (0.30881)  (0.02589)  (0.45759) 

[ 0.52642] [ 3.32431] [ 0.14316] [-0.21144] 

C 

C 

-667.3615 -33.27343  4.681705 -24.76550 

 (1450.20)  (27.9765)  (2.34505)  (41.4553) 

[-0.46019] [-1.18934] [ 1.99642] [-0.59740] 

Source: Author’s Computation Using E-views 10. 
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 م( 7جدول رقم )

 اختبار العلاقة السببية بين متغيرات النموذج

Null Hypothesis: Obs 
F-

Statistic 
Prob. 

 GR does not Granger Cause EMP  14  4.24926 0.0502 

 EMP does not Granger Cause GR  0.09200 0.9130 

 

 SWF does not Granger Cause EMP  14  0.54860 0.5959 

 EMP does not Granger Cause SWF  0.37934 0.6948 

 

 INF does not Granger Cause EMP  14  1.17906 0.3509 

 EMP does not Granger Cause INF  0.25713 0.7788 

 

 SWF does not Granger Cause GR  14  0.00818 0.9919 

 GR does not Granger Cause SWF  3.60577 0.0708 

 

 INF does not Granger Cause GR  14  4.99453 0.0347 

 GR does not Granger Cause INF  0.31490 0.7376 

 

 INF does not Granger Cause SWF  14  0.39806 0.6829 

 SWF does not Granger Cause INF  0.00140 0.9986 

Source: Author’s Computation Using E-views 10. 
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 م( 8جدول )

 نتائج الاختبارات التشخيصية لمتغيرات الدراسة

Index 
Obs*R-

Squared 
Prob 

Serial Correlation: Breusch- Godfrey Serial 

Correlation LM Test 
0.776941 0.651 

Heteroskedasticity Test: Breush- Pagan Godfry  13.70079 0.343 

Source: Author’s Computation Using E-views 10. 

 

 م( 1شكل رقم )   

 2019امتثال صناديق الثروة السيادية الخليجية لمبادىء سانتياغو عام  

 

Source: Economist Intelligence Unit’s Index of Democracy   

 

 م( 2شكل رقم)
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 اختبار التوزيع الطبيعي لمتغيرات النموذج
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Source: Author’s Computation Using E-views 10. 

 

 م( 3شكل رقم )

 ARاختبار ربات النموذج 

 

Source: Author’s Computation Using E-views 10. 


