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فجزيل  ولكل نجاح شكر وتقدير، شكر قصيدة ولكل مقام مقال، لكل مبدع إنجاز ولكل 

 وللإبداع أناس يحصدونو، لمنجاح أناس يقدرون معناه، الشكر نيديك ورب العرش يحميك،

ولذا نقدر جيودك المضنية، فأنت أىل لمشكر والتقدير ووجب عمينا تقديرك، لك منا كل 

" لقبولو عمى الإشراف عمى ىذه ات سليمانزواري فرحالثناء والتقدير إلى الأستاذ الفاضل "

 المذكرة وعمى توجيياتو ونصائحو القيمة. 

جميل من الإنسان أن يكون شمعة ينير درب الحائرين، ويأخذ بأيدييم إلى بر الأمان 

لذلك أتوجو بالشكر لكل من ساىم في إنجاز ىذا العمل متجاوزا بيم أمواج الفشل والقصور 

 . يب ولو بكممة طيبةالمتواضع من بعيد أو قر 

إن قمت شكرا فشكري لن يوفيكم، حقا سعيتم فكان السعي مشكورا، لمجنة المناقشة عمى 

 قبوليم مناقشة وتقييم ىذا العمل.
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، والمخصوص ببقاء محمد المشرف بالشفاعة الله الصلاة والسلام عمى نبيبسم الله و     
له وأصحابه الأطهار الأبرار صلاتا باقية بقاء الميل آشريعته إلى قيام الساعة وعمى 

 والنهار، أما بعد:

دبر الأرزاق والآجال و ، خمق الخمق من عدمو ، حمد لله رب العالمين خمق الموح والقممال   
أهدي ثمرة جهدي إلى من تعجز ، وجمل الميالي بالنجوم في الظلام، حكمالبالمقادير و 

وأضاء طريقي في  كنزي الحقيقي أمي يا قمرا أضاء ظلام عقمي، الكممات عن وصفها،
بكل  الحياة ويا شمسا أذابت جمود قمبي وفجرت ينابيع الأمل أمي يا مربية الأجيال الناشئة

لى أبي الحبيو  ،ما لمكممة من معنى لن يضيع ما عممته لي والذي غرسته في نفسي  ؛با 
إلى إخوتي الغاليين  سأظل دوما ابنتك التي تفخر بها ولن أخيب ظنك بي يا أبي الغالي،

إلى  نصفي الثاني الله ينجحك، "نبيمة"إلى  الله يحفظك يا أمي الثانية، "نجيبة"عمى قمبي 
 .الدلوعة الله يحقق أحلامك "عدرة"

يجمعني بأجمل البشر فتيات  أنشاء القدر  ذيي المشوار الدراسي الإلى صديقاتي ف   
 جعمتم علاقتنا أقوى من الصخر، لكم من قدر، يا أحبهم بعدد جذور الشجر، مثل القمر،

لأننا روح واحدة في  مجبرون، لوو حتى نريد الابتعاد  لانحن  هم صديقاتي طول العمر،
حفظكم  دمعة واحدة بعينين. عمى شفتين،ابتسامة واحدة  حب واحد في قمبين، جسدين،

 .الله ورعاكم

 

 



 

 

 

 

 

، والمخصوص ببقاء محمد المشرف بالشفاعة للها بسم الله والصلاة والسلام عمى نبي    
له وأصحابه الأطهار الأبرار صلاتا باقية بقاء الميل آشريعته إلى قيام الساعة وعمى 

 والنهار، أما بعد:

ا بطول العمر م، دعائي لهالوالدين الكريمينإلى وهذا العمل المتواضع أهدي ثمرة جهدي 

 شاء الله. ودوام الصحة والعافية إن

 كل اخوتي وأخواتي متمنيا لهم حياة سعيدة ممؤها الحب والأمان.إلى 

لى كل من يعرفني. ،صديقاتإلى كل الأهل والأقارب وال  وا 

لى كل من عممني حرفا. يلاتإلى زم  الدراسة، وا 

 نجاز هذا العمل من قريب أو بعيد...إإلى كل من ساهم في 

 ولو بكممة أو ابتسامة. 
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 ص:لممخا
، خاصة إذا تعمق الأمر المصدرة لمنفط إشكالية الاستدامة المالية لمدول الناميةىذه الدراسة  نعرض في

بالفوائض المالية النفطية التي قد تتأكل وتزول بسبب سوء التوظيف وغياب الاستخدام الأمثل ليا، وبالرغم 
الحفاظ عمى  قصدمن تيافت الدول النامية وخاصة العربية منيا عمى إنشاء صناديق ثروة سيادية نفطية 

إلا أنيا فشمت في تحقيق ذلك  تعترضيا مستقبلا،التي قد جزء من تمك الفوائض لمواجية التحديات 
كتجارب  واعتمادىاخاصة بعد بروز العديد من التجارب الدولية  بإستثناء بعض الصناديق الخميجية،

 ناجحة ورائدة في مجال إدارة الفوائض المالية وتحقيق الاستدامة المالية.
ة السيادية من خلال ما يعرف بـصندوق خمصت الدراسة إلى أن تجربة الجزائر في مجال صناديق الثرو 

، وذلك راجع لغياب النزعة الاستثمارية إذا ما قورنت بالتجربة النرويجيةضبط الإيرادات تعد متواضعة جدا 
وافتقاره لأدنى مستويات الحوكمة والشفافية، ومنو فعمى الحكومة الجزائرية مضاعفة الجيود والاستعانة 

 ال. في ىذا المجبالتجارب الرائدة 
سيادي الثروة ال، صندوق صندوق ضبط الإيرادات، التجربة النرويجية، الاستدامة المالية، صناديق الثروة السيادية: الكممات المفتاحية

 جزائري.ال
: Abstract 

This study presnet the problematic of the financial sustainability in the oil 

countries, especially what is related to the financial surpluses, which may 

corrode and disapear because of poor employment and the misuse of this 

surpluses, and despite the explicit trend of the developing countries, espcially 

the arabian ones to build the oil sovereign wealth funds to save a part of the oil 

surpluses and use it to face the future financial Difficulties, but they failed to 

echieve their disired goals ; except of some arabian gulf funds, espcially after 

the adopting international experiences, which have become a pioneering in the 

field of the management of the financial oil surplus and achieving the financial 

sustainability. 

The findings confirm that the algerian experience in the field of the sovereign 

wealth funds through the revenue adjustment fund look too small if compared 

with the norwegian experience, because of the absence of the investment 

tendency; and the lack of the governance and the transparency, lastly the 

Algerian government  must double the work; and look for how to benefit from 

the pioneering experiences in this field. 

Key words : sovereign wealth funds, the financial sustainability, the norwegian experience, revenue 

adjustment fund,  the algerian sovereign wealth fund. 
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 المقدمة العامة

 
 أ

 المالية زمةالأ خضمخاصة في  ،صناديق الثروة السياديةبر عرف الاقتصاد العالمي اىتمام كبي
 ،حد كبير بموضوع المالية العامة إلىفموضوع صناديق الثروة السيادية مرتبط  ،7002نة لس العالمية
ما يميز و  ،النفط أسعارعلاقتيا بالتطورات التي تشيدىا لمدول المالكة لمثروة النفطية و  بالنسبةخاصة 

 إلىما جعل العديد من الدول تمجا م ،تأثيرىا عمى العوائد النفطيةمن عدم اليقين والتذبذب و  الأسعارىذه 
نظرا لكون العديد من صناديق ، و الوطنيقتصاد الا تقوية ايدف منيالصناديق ثروة سيادية يكون  إنشاء

ومن ىذا المنطمق  ،مصدرة لمنفط أوغمبيا دول نفطية أو  ناميةالدول من قبل الانشاتيا تم الثروة السيادية 
جديدة  آلياتمن خلال استحداث  ،حرصت الكثير من الدول النفطية عمى تنويع مصادر تحويميا

عمى عدم الدخول في مشكلات اقتصادية متفاقمة لموقوف  اقتصادىا بغرضتنويع و  الماليةللاستدامة 
عائدات الجباية البترولية عمى الجزائر من الدول التي تعتمد  نأباعتبار و  ،مدى قوة السياسة المالية

إلى تبني بعض الدول لتجارب نظرا و الموازنة العامة لمدولة، يل المصدر الرئيسي في تمو والتي تعتبر 
بية العر  الإماراتبعض صناديق النرويج و الثروة السيادية عمى غرار تجربة رائدة في مجال صناديق 

، ومن ىذا المنطمق صناديق لدفع مسيرة الاستدامة المالية لدولياالعمى  المتحدة، فيذه التجارب اعتمدت
لما لا تكون لمجزائر تجربة في ىذا الميدان خصوصا وأن ىناك تشابيا من حيث مصادر تمويل تمك 

 عوائد النفطية.الالصناديق والمتمثمة في 
التي عمى المستوى العربي، وعمى غرار العديد من الدول النامية كانت الجزائر من الدول السباقة 

أو ما يعرف بصندوق ضبط الايرادات الذي تزامن إنشائو مع بداية نفط سارعت إلى إنشاء صندوق ال
لى أجل ليس ببعيد  الطفرة النفطية الأخيرة، والتي شيدت فييا أسعار ثورة حقيقية لم يسبق ليا مثيل، وا 

حسب معيد صناديق الثروة السيادية،  7002مميار دولار أمريكي سنة  20فاقت أصول الصندوق الــ
ض إنشاء الصندوق الرئيسية تمثمت في كل من تمويل العجز عمى مستوى الميزانية وتسديد وبما أن أغرا

المديونية الخارجية، إلا أن عدم وجود إستراتيجية لإستثمار بعض من تمك الأصول يحول دون تحقيق 
ربية إستدامة مالية، في حين نجد أن ىناك تجارب رائدة عمى غرار تجربة النرويج وتجربة الامارات الع

بفضل الاستثمار من تحويل الفوائض النفطية إلى ثروة حقيقية، وبالتالي ضمان  استطاعتالتي المتحدة 
ي البحث في الموضوع الذي لا جزء من الثروة النفطية للأجيال القادمة، ومن ىنا تولدت لدينا الرغبة ف

فط في السوق النفطية لحد الساعة محل نقاش وخاصة والوضع الراىن الذي تعرفو أسعار النيزال 
نعدام الحمول التي من شأنيا التقميل من الضرر الذي لحق بالاقتصاد الوطني.  الدولية، وا 

 تية الآ الإشكالية نطرحذكره من خلال ما سبق : إشكالية الدراسة( أولا
لمدول النفطية؟ كيف يمكن لصناديق الثروة السيادية أن تساهم في تحقيق الاستدامة المالية      

  وكيف يمكن لمجزائر من تحقيق ذلك في ظل التجارب الرائدة؟
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   فيما يمي نوردىاوالتي  سئمة الفرعيةجوىري يمكن طرح جممة من الأبناءا عمى السؤال ال   
 تحقيق الاستدامة المالية؟في صناديق الثروة السيادية مساىمة  مدى إمكانية 
 لية و لية في ظل التجارب الداتحقيق الاستدامة المفي  يراداتإلي أي مدى ساىم صندوق ضبط الإ

 ؟ الرائدة
  من أجل الإحاطة بكافة جوانب البحث ارتأينا طرح الفرضيات التالية :فرضيات الدراسةثانيا( 

 :في الفوائض المالية عمى الحفاظ في ناديق الثروة السيادية ص لمساىمة ىناك إمكانية الفرضية الأولى
 نفطية؛والغير  النفطيةالدول 

 :متواضعة جدامة صندوق ضبط الإرادات في تحقيق الاستدامة المالية تعتبر مساى الفرضية الثانية ،
دوره عمى تسديد مديونية الخارجية وضبط توازن الموازنة العامة، وىذا التواضع في  نظرا لإقتصار

 دوره تم الحكم عميو من خلال التجارب الدولية الرائدة في مجال إدارة الفوائض المالية.
تبرز أىمية الموضوع في أنو يسمط الضوء عمى واحدة من الآليات الفعالة في  :الموضوع أهميةثالثا( 

تحقيق الاستدامة المالية، وذلك من خلال قدرة تمك الآليات عمى تحويل الثروة المالية الناضبة أو ما 
ىذا يعرف بالفوائض المالية النفطية إلى ثروة مالية دائمة؛ ألا وىي ما يعرف بصناديق الثروة السيادية، 

بالإضافة إلى الاىتمام الذي حظيت بو ىذه الظاىرة عمى المستوي الدولي فصناديق الثروة السيادية 
أصبحت بالغة الأىمية خاصة في الدول النامية التي أصبحت مجبرة عمى إعادة النظر في الاستراتيجيات 

ة بالتجارب الدولية الرائدة المتبعة حاليا واعتماد استراتيجيات جديدة ومعاصرة  وذلك من خلال الاستعان
 عمى غرار تجربة النرويج.  

لمتعمقة بصناديق الثروة ا النظرية الى الاحاطة بكافة الجوانبىذه الدراسة جاءت  :الدراسةأهداف رابعا( 
الحكم عمى مدى جوىر الدراسة، كما نطمح أيضا إلى  باعتبارىماوكذلك مفيوم الاستدامة المالية  ،السيادية
ومقارنتو بأىم التجارب الرائدة  في تحقيق الاستدامة المالية الجزائري صندوق ضبط الايراداتمساىمة 

في  يةيجو تجربة النر التسميط الضوء عمى  عمى المستوى الدولي المتمثمة في تجربة النرويج، وفي الأخير
يرات ونتائج وكذلك مجال إدارة الفوائض المالية النفطية بغية الاستفادة منيا، وبالتالي الخروج بتفس

 التي قد تكون عونا لصانعي السياسات والقرارات. اقتراحات
تبع تطور من خلال ت المنهج التاريخيكل من تم الاعتماد في ىذه الدراسة عمى  :الدراسة هجمنخامسا( 

وذلك النظرية لمدراسة الجوانب بكافة  للإحاطةتم اعتماده قد فالمنهج الوصفي ، وصناديق الثروة السيادية
المنهج أما والاستدامة المالية،  المفاىيم المتعمقة بصناديق الثروة السياديةتسميط الضوء عمى  من خلال
المواقع المتمثمة في التقارير السنوية و  معطيات التي تم جمعيا من المصادرال ميللتح هفتم اعتماد التحميمي

 بدراسة ظاىرة صناديق الثروة السيادية .الالكترونية الرسمية لبعض المؤسسات البحثية التي تيتم 
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 تنقسم دوافع اختيار الموضوع الى دوافع موضوعية وأخرى ذاتية   دوافع اختيار الموضوع:سادسا( 
 :تتمثل الدوافع الذاتية في النقاط التالية  الدوافع الذاتية 
  الميولذلك وك "مالية المؤسسةبــ  " مالمدروس والموسو تخصص مواضيع الالموضوع يندرج ضمن 

 ؛الشخصي لدراسة مثل ىذه المواضيع المتعمقة بمالية الدولة
 .إثراء المكتبة الجامعية بمرجع قد يكون عونا لمطمبة في إعداد بحوثيم ومذكراتيم 
 :تتمثل الدوافع الموضوعية في ما يمي  الدوافع الموضوعية  
  ااذ يعتبر الاقتصاد الجزائري اقتصاد ريعي لبمدنا، الراىن الاقتصادي ضععلاقة الموضوع بالو 

رتبط بالاستثمار خارج لذا فان تطور الاقتصاد الوطني م يعتمد عمى عوائد النفط بالدرجة الأولى،
 قطاع النفط؛

  أىمية الاستثمار من خلال صناديق الثروة ضرورة و التأكيد عمى تم اختيار الموضوع من أجل
والتي سنحاول تسميط الضوء عمييا  ،التجارب الدوليةالسيادية خاصة بعد نجاح العديد من 

 والوقوف عمى نقاط القوة والضعف فييا وتبيان أوجو الاستفادة منيا.  
، الفصل الأول ومقدمة عامة وخاتمة  ،إثنين يتكون ىيكل الدراسة من فصمين :هيكل الدراسة( سابعا

 الأولفي المبحث  تطرقناحيث  ،النظري لصناديق الثروة السيادية والاستدامة المالية الاطار الموسوم بـ و 
فيو مفيوم صناديق الثروة السيادية وكذلك  تناولناماىية صناديق الثروة السيادية حيث  إلىمن ىذا الفصل 

 إنشاء أىداف إلىومن ثم التطرق  إنشاءىاتصنيفات صناديق الثروة السيادية ودوافع  إلىالتطرق تم 
 إعطاءماىية الاستدامة المالية من خلال  إلى فتطرقنافي المبحث الثاني  أما ،صناديق الثروة السيادية

دراسات بعض ال إلى فتطرقنامن ىذا الفصل  الأخيرفي المبحث  أمامفيوم وتعريف ليا وكذا مؤشراتيا 
  .عن ىذا الموضوع سابقةال

في تحقيق دوق ضبط الايرادات صن مساهمةمدى  والموسوم بـ  من ىذه الدراسة أما في الفصل الثاني
 فيومومن خلال م الإيراداتصندوق ضبط  عرض إلى الأولفي المبحث  تطرقناحيث  ،الماليةالاستدامة 

في  أما، التجربة النرويجية في مجال صناديق الثروة السيادية إلى فتطرقنافي المبحث الثاني  أما ،وتطوره
 ثروة سياديأفاق تحويل صندوق ضبط الايرادات لصندوق  إلى تطرقنامن ىذا الفصل ف الأخيرالمبحث 

 .تحقيق الاستدامة الماليةل سعييا ظل في
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 تمهيد
( ليست بالجديدة إنما تعود نشأتيا إلى sovereign wealth fundsصناديق الثروة السيادية ) 

ولقد تزايد عدد  ،1953عام  إذ أنشأت الكويت أول صندوق سياديالخمسينات من القرن الماضي، 
إذ باتت تعتبر إحدى أىم  ،بشكل غير مسبوق في العقد الماضي من القرن الواحد والعشرونلصناديق ا

وبالتالي  ،د غير المتجددةر النفط من بين الموا نكون أ ،ية وخاصة النفطية منياالمالآليات إدارة الفوائض 
من ىذه الثروة  فالدول المنشأة ليذه الصناديق تسعى لتحقيق جممة من الأىداف أىميا الحفاظ إلى جزء

 للأجيال القادمة.
وذلك لضخيا إستثمارات  في التخفيف من حدة الأزمات، اكبير  القد لعبت صناديق الثروة السيادية دور 

الثروة السيادية في صناديق كما ساىمت ، تساىم في دعم التوازنات والقيام بمشاريع تيتم بالبنية الأساسية
 تذبذب أسعار النفط.بدأت تتأثر بالتراجع الأقتصادي و الأسواق المالية المحمية التي  إستقرار
 

 إلى:وعميو سنتطرق في ىذا الفصل 
 :؛ماىية صناديق الثروة السيادية المبحث الأول 
 ؛ماىية الاستدامة المالية :المبحث الثاني  
 الدراسات السابقة :المبحث الثالت. 
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 ماهية صناديق الثروة السيادية :المبحث الأول
وأعتمدتيا  معظم   في الساحة الدولية الاقتصادية سميت بصناديق الثروة السياديةلقد برزت ألية جديدة 

لإدارة ىذه الفوائض وبالتالي محاولة لية أكالدول النفطية والغير نفطية والتي تتكون لدييا فوائض مالية 
تميزت ىذه  ،من خلال استثمارىا في الاسواق المالية الدولية ماليةالفوائض ال ضمان ديمومة تمك

 الصناديق بقدرات عالية لمتمويل مكنتيا من تمويل اقتصاديات الدول النفطية.
 المطمب الأول: مفهوم صناديق الثرة السيادية.

ف ستطرق في ىذا المطمب إلى مفيوم صناديق الثورة السيادية، وذلك من خلال إعطاء أبرز التعاري
 بالإضافة إلى المميزات التي تتمتع بيا. تطورىا،إبراز نشأتيا و كذلك و ليا، 

 تعريف صناديق الثروة السيادية.  الفرع الأول:
العديد من لباحثين  ( وذلك راجع لإىتمامSWFبخصوص صناديق الثروة السيادية ) تعددت التعاريف

 والمنظمات الدولية بيذه الظاىرة ولعل أىم ىذه التعاريف نجد:
IWG)عرفتها مجموعة العمل الدولية أولا: 


):  

الحكومة  عن صناديق إستثمار ذات غرض خاص تممكيا الحكومة العامة، وتنشئ عمى أنيا عبارة"
كمية وىي تحتفظ بالأصول أو تتولى توظيفيا أو  العامة صناديق الثروة السيادية لأغراض إقتصادية

إدارتيا لتحقيق أىداف مالية مستخدمة في ذلك إسترتيجيات إستثمارة تتضمن الإستثمار في الأصول 
المالية الأجنبية وتتسم صناديق الثروة السيادية بتنوع ىياكميا المنظمة لمجوانب القانونية والمؤسسة 

غايرة الخصائص، فمنيا صناديق إستقرار المالية العامة وصناديق ممارسات الحكومة وىي مجموعة مت
المدخرات ومؤسسات إستثمار الإحتياطات وصناديق التنمية، وصناديق الإحتياطات غير مقترنة 

 1."بالإلتزامات التقاعدية الصريحة
 2: يعرف صندوق النقد الدولي صناديق الثروة السيادية عمى أنها ثانيا:

تحت ت أغراض محددة، ممموكة لمحكومة و صناديق أو ترتيبات عامة ذا"تعرف صناديق عمى أنيا: 
دارة الأصو الاحتفاظ بـ/ و سيطرتيا، ميمتيا  تمك ل لأىداف اقتصادية كمية متوسطة وطويمة المدى، و ا 

لية الصناديق يتم بناؤىا من عمميات الصرف الأجنبي، أو عوائد عمميات التخصيص، أو فوائض الما

                                                           
 ،غينيا  الصين، نا،اسو تبو  الشيمي، كندا، أذربيجان، أستراليا، وتضم كل من: ،2008تأسست سنة  مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة السيادية

الولايات  الامارات العربية، سنغافورة، روسيا، قطر، نيوزيلاندا، المكسيك، ليبيا، الكويت، النرويج، ايرلندا، البحرين، كوريا الجنوبية، ،ايران الاستوائية،
  تيمور الشرقية. ترينيدا وتوباغو، المتحدة الامريكية،

1
السيادية، صندوق النقد الدولي،  ، المبادئ والممارسات المتعارف عمييا، مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروةحمد السويدي، ىايما كاروانا  

   .3، ص: 2008أكتوبر 
2
منظور النظام كيفية علاجيا من ؤتمر" الأزمة المالية العالمية و مداخمة في م عبد المجيد قدي، الصناديق السيادية والأزمة المالية الراىنة، 

  .3، ص: 9002مارس  31-31لبنان، أيام  -طرابمس –الإسلامي"، جامعة الجنان الاقتصادي الغربي و 
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تطبق تمك الصناديق استراتيجيات استثمار تشمل عمى استثمارات امة، و/أو عوائد صادرات السمع. و الع
 ."في أصول مالية أجنبية

لية أو أداة ينشئيا بمد لديو فائض مالي محقق نتيجة فائض آ يمكن تعريفيا أيضا عمى أنيا: كما
لمدولة بيدف ادخار أو استثمار ىذا الفائض داخميا أو الميزان التجاري، أو بسبب ارتفاع الإيرادات العامة 

 1."المؤسسات المالية الدوليةلمالية العالمية أو البنوك و خارجيا في الأسواق ا
كيان تنشأ  وصندوق إستثمار ممموك لمدولة أ"فيا عمى أنيا: عر ي :معهد صناديق الثروة السيادية ثالثا:

ت الصرف لعملات الأجنبية الرئيسية، عائدات الخوصصة، تحويلات من فوائض ميزان المدفوعات، عمميا
مدفوعات حكومية أو الفوائض المالية ويستثنى من تعريف صناديق الثروة السيادية صناديق التقاعد 
حتياطات الصرف المدارة من طرف السمطات النقدية  الحكومية والشركات الإقتصادية الممموكة لمدولة وا 

 2."النقديةالأىداف السيادية المستعممة لتحقيق 
وبالرغم من تعدد التعاريف حول صناديق الثروة السيادية إلا أنيا تتفق كميا في نقاط معينة كمصدر 
أصول الصناديق وممكية الصناديق التي تكون لمدولة، وكذلك الغرض من إنشاء ىذه الصناديق وعميو 

صناديق تنشئيا الدول النفطية والغير  :مى أنيا يمكن إستنتاج تعريف شامل لصناديق الثروة السيادية ع
ة النفطية الي تتوفر لدييا فوائض مالية بيدف إدخار واستثمار تمك الفوائض في الاسواق المالية الدولي

 وبالتالي الحفاظ عمى تمك الفوائض من التأكل والاستنزاف.
 دية:صناديق الثروة السيا أة نش الفرع الثاني:

صناديق الثروة السيادية ظاىرة ليست بالجديدة، بل ترجع نشأتيا إلى عقد الخمسينات من القرن 
والذي سمي "الييئة العامة للإستثمار  1953الماضي حيث أنشأت الكويت أول صندوق ثروة سيادي سنة 

الولايات المتحدة الأمريكية  ثم تبعتيا، "Kuwait Investement Authority"الكويتي" والمعروف بـ 
، وفي السبعينات من القرن نفسو أنشأت العديد من الدول صناديق لمثروة السيادية عمى غرار 3والكيباريتي

سنغافورة، الإمارات العربية المتحدة، كندا...إلخ وفي الثمانينات والتسعينات من القرن نفسو أنشأت كل من 
يران العربية المتحدة، والتشيمي ومممكة النرويج وماعمان وسنغافورة، وبروناي والإمارات  ليزيا والصين وا 

يرلندا سنة كل  2000سيادية، وفي سنة  ةصناديق ثرو   2001من الصين والجزائر وكازاخستان وا 
، وفي سنة 2005وكوريا الجنوبية سنة  2004، نيوزيلاندا سنة 2002والإمارات العربية المتحدة سنة 

                                                           
1
، 9030شتاء  -9002، خريف 12-14، العددان نبيل بوفميح، دور صناديق الثروة السيادية في معالجة الأزمة المالية والاقتصادية العالمية  

  .22ص:

 
2
 Sovereign Wealth funds institue, on web site : “www.swfinstitute.org” in 22/03/2017 at 10:40. 

مداخمة في الممتقى الدولي  -مبادلة لمتنمية نموذجا-رمضان بطوي، قراءة في دور صناديق الثروة السيادية ومساىمتيا في تحقيق التنمية المستديمة3
يومي  -الجزائر –لدولية"، جامعة الجمفة الأول حول "البدائل التنموية في الإقتصاديات العربية وترشيد إستغلال الموارد في ظل التغيرات الإقميمية وا

 .2، ص :2012نوفمبر  21/22
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، وكل من 2007العربية المتحدة ومممكة البحرين والتشيمي وليبيا، الصين سنة  كل من الإمارات 2006
  .1عمى التوالي 2009و 2008سنتي المممكة العربية السعودية والبرازيل 

أنشأت كل من إيران، روسيا، إيطاليا، الولايات المتحدة )شمال داكوتا(، غانا،  2011وفي سنة 
كل من كازاخستان ونيجيريا، أنغولا،  2012صناديق ثروة سيادية، وفي سنة منغوليا، بابوا )غينيا الجديدة( 

 2 كل من الولايات المتحدة )غرب فرجينيا( والمكسيك. 2014بنما، بوليفيا، السنغال وأستراليا، وفي سنة 

 (2017صناديق سيادية في العالم )افريل أكبر عشرة  (:1-1)جدول رقم ال

مميار )الأصول  إسم الصندوق السيادي الدولة

مصدر أصول  سنة الإنشاء (دولار أمريكي
 الصندوق

 نفط 1990 922.11 صندوق المعاشات الحكومي العالمي النرويج
 نفط 1976 828 هيئة الإستثمار لأبو ظبي الإمارات العربية )أبو ظبي(

 غير نفطي 2007 813.8 شركة الاستثمار الصينية الصين
 نفط 1953 592 الاستثمار الكويتية هيئة الكويت

 نفط sama" 514 1952الشركة القابضة الخارجية  المممكة العربية السعودية
 غير نفطي 1993 456.6 هيئة الإستثمار هونغ كونغ الصين )هونغ كونغ(

 غير نفطي SAFE 441 1997شركة الاستثمار  الصين
 غير نفطي 1981 350 شركة الغستثمار الحكومي لسنغافورة سنغافورة

 نفط وغاز 2005 335 هيئة الإستثمار لقطر قطر
 غير نفطي 2000 295 صندوق الأمن الإجتماعي الوطني الصين

Source: Sovereign wealth funds institute. On web site. "www.swfinstitute.org  " , Avril 2017. 

ثروة سيادية في العالم من حيث أن مممكة النرويج تممك أكبر صندوق  (1-1)رقم  يوضح لنا الجدول
مميار دولار أمريكي، وكذلك يبين لنا أن ىناك صناديق ثروة سيادية  922.11حجم أصولو التي تقدر بـ 

 الكويت بمت قيمتو ل من المممكة العربية السعودية و كفي  1953و1952ثم إنشاءىا عمى التوالي عامي 
صندوق سيادي ضف  ولالنرويج أوبالتالي حسب ىذه المعطيات الجديدة تصبح  التوالي عملا 592و514

، كما نلاحظ أيضا أن أغمبية الصناديق ىي صناديق سيادية نفطية وكذلك الى ذلك وجود صناديق التقاعد
 من موارد طبيعية أخرى كالمعادن والنحاس والألماس، ضف إلى ذلك تزايد عددىا بشكل غير مسبوق في

 العقد الماضي من القرن الحالي.

 
                                                           

ذكرة سميمان فرحات زواري، دور صناديق الثروة السيادية في ظل الأزمة المالية العالمية الراىنة )دراسة مقارنة لحالة الجزائر والنرويج(، م 1
 .8، ص: 2011/2012الجزائر  -3-ماجستير، جامعة الجزائر

2
 sovereign wealth funds institute,  on web site : www.swfinstitute.org, op-cit.
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  دورهاتأسيس صناديق الثروة السيادية و : الفرع الثالث

ن عرفت نموا سريعا في ا  ى الساحة المالية العالمية حتى و جديدة عمبالليست  صناديق الثروة السيادية
وتعتبر دولة  ،1953بل يعود تاريخ  بعضيا الى عام ، بداية القرن الواحد والعشرونالقرن العشرين و 

ليتوالى إثر ذلك في  (،1953الكويت ىي المؤسس لأول صندوق سيادي في العالم في ىذا العام )
وقد  ،عربية المتحدة وغيرىا من الدولالسبعينات وما بعدىا ظيور صناديق أخرى في سنغافورة والإمارات ال

صص في مؤسسات نشطت مؤخرا حيث إستحوذت تمك الصناديق ضمن القطاع المالي وحده عمى ح
 عملاقة مثل سيتي غروب.

نعكساتيا عمى بمدانيا،حدة الأزمات الإقتصادية و  وقد لعبت ىذه الصناديق دورا كبيرا في التخفيف من  ا 
ومنع الأسواق  والقيام بمشاريع تيتم بالبنية الأساسية، وذلك لضخيا إستثمارات تساىم في دعم الموازنات،

عويضيا عمييم الأستثمارات المالية المياجرة لمبمدان الأخرى بسبب تمك المحمية المالية من الإنييار بت
الأزمات وذلك عبر ضخيا الإستثمارات في صناديق البمدان المتأثرة بالأزمات المالية بشكل مباشر وكذلك 

كي تساىم في إستقرار الأسواق المالية المحمية  2009-2008شرعت في تقميص الإنفاق الخارجي منذ 
نخفاض أسعار السمع الأولية.دي و أت تتأثر بالتراجع الأقتصاالتي بد  1 ا 

 ية وبعض الييئات العمومية الأخرى:والجدول الموالي يوضح لنا الفرق بين صناديق الثروة السياد

 ية وبعض الهيئات العمومية الأخرى: الفرق بين صناديق الثروة السياد(2-1)الجدول رقم 

 صناديق التقاعد العمومية الشركات الإقتصادية العمومية صندوق الثروة السيادي المؤشرات

لممتقاعدين المشتركين في  مبدئيا لمحكومة لمحكومة الممكية
 الصندوق

 العمل عمى تحقيق أرباح متنوع متنوع الهدف الرئيسي
 مساىمات المتقاعدين حكومية/أرباح الشركات صادرات السمع والمواد الأولية الموارد

 ضعيفة ميمة قوية الحكومية الرقابة
 مرتفعة "وجود شفافية" متفاوتة متفاوتة درجة الإفصاح

 مستقرة مستقرة مرتفعة تثمادرجة تنوع الإس

دور صناديق الثروة السيادية في تمويل إقتصاديات الدول النفطية الواقع والآفاق مع الإشارة إلى نبيل بوفميج،  المصدر:
 .91، ص: 2010/2011، الجزائر، 3جامعة الجزائر ، رسالة دكتوراه، الجزائر

                                                           

2، ص:2015،ديسمبر 5نشرة توعوية يصدرىا معيد الدراسات المصرفية ، دولة الكويت ،السمسمة السادسة ،العدد   1
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وتختمف عن غيرىا  ،أعلاه، أن ممكية صناديق الثروة السيادية تكون لمدولة (2-1)نلاحظ من الجدول
من الييئات الأخرى التابعة لمدولة من حيث مصدر الموارد الذي يكون عادة من عوائد الموارد الطبيعية 

تتطمب رقابة حكومية ودرجة إفصاح أيضا أن صناديق الثروة السيادية حظ كما نلا ،النفطية وغير النفطية
كما يجب أيضا التنويع في الإستثمارات لتفادي خطر  يا،كبيرين لمحفاظ عمى الثروة المالية المودعة في

 .ية واحدة أو منطقة جغرافية واحدةقطاع واحد أو سوق مال فيتركز الإستثمار 

 الثروة السيادية ودوافع إنشاءها صناديقالمطمب الثاني: تصنيفات 

ىناك أنواع مختمفة لصناديق الثروة السيادية بالإضافة إلى وجود مجموعة من الدوافع وراء رغبة الدول 
في إنشاءىا وسنتطرق في ىذا المطمب إلى أىم تصنيفات صناديق الثروة السيادية وكذلك إلى دوافع 

 .إنشاءىا

 تصنف صناديق الثروة السيادية إلى: الثروة السيادية: تصنيفات صناديق الفرع الأول:

 تصنف صناديق الثروة السيادية حسب مصدر الدخل إلى: 1 من حيث مصادر دخل الصندوق: أولا:

 :المصدرة لممواد الأولية  ىي صناديق تكونيا الدول صناديق ممولة عن طريق عوائد المواد الأولية
وأساسا النفطية، ذلك أنو يطرح أمام ىذه الدول إشكالية وتيرة إستغلال ىذه المواد التي يتسم معظميا 
بقابمية النضوب، وما إذا كان من الواجب إبقاء جزء منيا في مكانيا كحق الأجيال القادمة، ولقد 

نصيب الأجيال القادمة في ىذه الثروات وجدت ىذه الدول في فكرة الصناديق حلا لممحافظة عمى 
 بحيث يتم إحلال المارد الطبيعية بشكل آخر من الأصول.

 :ذلك أن الحجم الإجمالي العالمي من إحتياطات  الصناديق الممولة بفوائض المدفوعات الجارية
 2008تريميون دولار سنة  7يتعاظم بحيث تجاوز الـ  العملات الأجنبية لمبنوك المركزية الذي مافتئ

ىذا المبمغ، ولقد  4/5تريميون دولار، وتممك الدول النامية  7لوحده بـ  2007ولقد تزايد حجميا سنة 
إستطاعت العديد م الدول غير النفطية تحقيق فوائض مالية ىامة خاصة في أمريكا اللاتينية بفضل 

وى الأسواق العالمية بما يفيض عن إحتياجات الإستثمار المحمي، مما تنافسيتيا التصديرية عمى مست
دفعيا إلى تحويل جزء من ىذه الفوائض إلى صناديق سيادية، بعد أن وازنت بين الإحتفاظ بيا 

 كإحتياطات نقدية أو إستثمارىا بما يحقق عوائد.
 :اسعة لخوصصة القطاع دخمت الكثير من الدول في برامج و  الصناديق الممولة بعوائد الخوصصة

 24العمومي أدت إلى حصوليا عمى عوائد مالية ضخمة ففي فرنسا بمغت عوائد برنامج الخوصصة 
، تتباين إستعمالات 2008مميار دولار خلال أربع سنوات حتى سنة  16مميار دولار، وفي الجزائر 

                                                           
  .22ص: ، مرجع سابق،عبد المجيد قدي1



الإستدامة الماليةوصناديق الثروة السيادية ل الاطار النظري الفصل الاول :  
 

 
8 

عض الأحيان لتمويل البرامج الدول ليذه العوائد من يوجييا مباشرة لتمويل الميزانية العمومية وفي ب
إعادة ىيكمة الإقتصاد تسديد المديونية، ونظرا لضخامة ىذه العوائد وتخوفا من أن تقود إلى توسيع 

مومي يكون أكبر من الطاقة الإستيعابية للإقتصاد، وعميو يتم تحويل كل أو جزء العفاق نكبير في الإ
 ىذه الفوائد إلى صناديق ثروة سيادية. من

 تمجأ بعض الحكومات مبشرة لما تحقق فائض في الميزانية  الممولة بفائض الميزانية: الصناديق
العامة لمدولة إلى تحويل ىذا الفائض لإستثماره في الأصول المالية قصد تحقيق عوائد من جية 

رتفاع مستواىا  ولتوجيو لمعطيات الإقتصادية من جية ثانية، ولما يلاحظ توالي تحقيق ىذه الفوائض وا 
 يتم المجوء إلى تكوين صناديق الثروة السيادية قصد إستثمارىا وتنميتيا بشكل أفضل:

 1 تنقسم إلى: من حيث مجال عمل الصندوق: ثانيا:

 :ويتركز نشاطيا داخل البمد كصندوق ضبط الموارد الجزائري وصندوق  صناديق سيادية محمية
 الإستقرار الروسي.

 :البمد، مثل ىيئة أبو ظبي للإستثمار وصندوق  ويمتد نشاطيا خارج  صناديق سيادية دولية
 المعاشات الحكومي النرويجي.

 2 تنقسم إلى: من حيث وظيفته الصندوق: ثالثا:

 :جزء من  ويطمق عمييا تسمية صناديق الميراث أو الأجيال القادمة أي إدخار صناديق إدخار
الفوائض المالية التي يحققيا المورد الطبيعي الذي يتمتع بقابمية النضوب لما يأتي من الأجيال حتى 

 يتمتعوا بمستوى معيشة لا يقل عن الذي تتمتع بو الأجيال الحالية.
 يقوم بتوظيف أصوليا في الأسواق المالية العالمية ميما كانت أداة الإستثمار  :صناديق إستثمار

 وراق المالية، الذىب والعملات الأجنبية وغيرىا.خدمة كالعقارات، الأالمست

 3 ينقسم إلى: من حيث درجة الإستقلالية: رابعا:

 :تكون تابعة لمحكومة، ولا تتمتع بإستقلالية القرار ولا تخضع لمرقابة  صناديق سيادية حكومية
 .والمسائمة مثل صندوق ضبط الموارد الجزائري

                                                           
 .99، مرجع سابق، ص: دور صناديق الثروة السيادية في معالجة الأزمة المالية والإقتصاد العالمينبيل بوفميح،  1
مرجع سابق،  النرويج(،و  دراسة مقارنة لحالة الجزائر)دور صناديق الثروة السيادية في ظل الأزمة المالية العالمية الراىنة، ، سميمان زواري فرحات 2

 .24ص: 
 .100، مرجع سابق، ص: دور صناديق الثروة السيادية في معالجة الأزمة المالية والإقتصاد العالمينبيل بوفميح،  3
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تتمتع بالإستقلالية النسبية عن الحكومة إذ تديرىا الحكومة بالإضافة : مستقمة نسبياصناديق سيادية  -2
إلى البنك المركزي، كما أنيا تخضع لمرقابة والمساءلة من السمطة التشريعية والرأي العام مثل صندوق 

 المعاشات الحكومي الترويجي.

ىناك من يصنف صناديق الثروة السيادية عن طريق المورد )صناديق سيادية  تصنيفات أخرى: خامسا:
 أو غير نفطية( كما مبين في الشكلنفطية 

 حسب المورد صناديق الثروة السيادية (:1-1)شكل رقم ال                   
 
 

 .(1المصدر: من إعداد الطالبتين بالإعتماد عمى معطيات الجدول رقم )

 

 

 

 

 2017معيد صناديق الثروة السيادية لشير أفريلبالاعتماد عمى معطيات  من اعداد الطالبتين المصدر:
 

تيا أكبر من نقط نسبأن صناديق الثروة السيادية التي مصدرىا ال(1-1)نلاحظ من الشكل رقم 
 صناديق الثروة السيادية التي مصدرىا موارد أخرى غير نفطية.

وىذا التصنيف الثاني فيو يصنف صناديق الثروة السيادية حسب المناطق الجغرافية في ما  يخص أما 
ما سنبينو في الشكل الموالي، ويقصد بتصنيف صناديق الثروة السيادية حسب المناطق أن نقوم بتصنيف 

 ىذه الصناديق حسب أماكن وجودىا جغرافيا أو بحسب الدول المنشأة ليا.
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 تصنيف صناديق الثروة السيادية حسب المناطق الجغرافية : (2-1)رقم الشكل           

 
 2017بالاعتماد عمى معطيات معيد صناديق الثروة السيادية لشير أفريل من اعداد الطالبتينالمصدر: 

من إجمالي  %76( أن معظم صناديق الثروة السيادية والتي تحتل 2-1نلاحظ من الشكل الثاني )
صناديق الثروة السيادية في العالم من قارة آسيا )الخميج العربي وباقي دول آسيا(، أما أوروبا فتحوز عمى 

فريقيا ومناطق أخرى.   %17نسبة   من إجمالي الصناديق، أما الباقي فيتنوع بين كل من قارة أمريكا وا 

 دوافع إنشاء صناديق الثروة السيادية. الفرع الثاني:
 السيادية لدوافع معينة يمكن إجماليا فيمايمي:تنشأ الدول صناديق الثروة 

 1 وتتمثل: دوافع رئيسية: أولا:
  النضوب الطبيعي لمورد والحاجة إلى بناء أصول أخرى تدر دخلا الأجيال القادمة وتعوض نضوب

ستغلال إيراداتو من قبل الجيل الحالي، أي تحقيق العدالة بين الأجيال  الأصل الحالي وا 
intergenerational equity  ونضوب الأصل قد يكون نضوبا طبيعيا أو إنحسار دوره بسبب

 الطاقات البديمة وتحسبا ليذا تنشأ الدول صناديق الثروة السيادية.
 مكانية تنويع قاعدتوعابية للإقتصاد الافع الثاني فيتعمق بالطاقة الإستأما الد وىذه  الأنتاجية، وطني وا 

، وكذلك حجم الإقتصاد مقارنة بتمك تعتمد عمى حجم الإحتياطي والإنتاج وبالتالي عائدات الفرد
العائدات وعوامل أخرى متعمقة بالإمكانيات الحالية والممكنة لذلك الإقتصاد، فمثلا الدول ذات الطاقة 

طاقة السيادية الالدول ذات ، و سيادية إدخاريةفز لإنشاء صناديق حا الإستيعابية المحدودة يكون لدييا
تغير مع مرور تالكبيرة يكون لييا حافزا لإنشاء صناديق سيادية إستثمارية، إلا أن ىذه الحوافز قد 

 الزمن فالطاقة الإستيعابية للإقتصاد تتميز بالديناميكية.
                                                           

، ص 0092ماجد عبد الله المنيف، صناديق الثروة السيادية ودورىا في إدارة الفوائض النفطية، مداخمة في ممتقى الطاقة العربي، بيروت، سبتمبر 1
 .11-10ص: 

39% 

37% 

3% 

17% 

2% 2% 

 أخرى افريقيا أوربا أمريكا الخليج العربي اسيا
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لإنشاء صناديق الثروة السيادية ىناك دوافع أخرى تتمثل إلى جانب الدوافع الرئيسية دوافع أخرى:  ثانيا:
 1 في:
  إن الإنعكاسات السمبية لمتدفقات المالية الناتجة عن الموارد الطبيعية كالمرض اليولندي عمى

إقتصاديات الدول المالكة ليذه الموارد، يحتم عمييا إنشاء صناديق ثروة سيادية للإدخار أو 
لتنمية القطاعات الإقتصادية الأخرى كالقطاع الصناعي قصد تجنب الإستثمار الفوائض المالية 

 تداعيات ىذا المرض.
  إن ما تتعرض لو إحتياطات الصرف الأجنبي من مخاطر ناجمة عن معدلات سعر الفائدة وأسعار

، وىذا ما تحققو صناديق الثروة م عمى الدول تنويع مجالات إستثمار ىذه الإحتياطاتتالصرف يح
 السيادية من خلال الإستثمار في أصول مالية متنوعة بغرض التقميل من المخاطر.

  إن الإستثمارات المباشرة وغير المباشرة لصناديق الثروة السيادية في الدول المتطورة والمتقدمة تساىم
التكنولوجيا إلى الدول المالكة ليذه  في توسيع حجم المبادلات الإقتصادية الذي يؤدي بدوره إلى نقل

 الصناديق 
 الفرع الثالث: مميزات صناديق الثروة السيادية

 2 تتميز صناديق الثروة السيادية عن غيرىا من الييئات العمومية الأخرى بـ:

وليس إلى إدارة السياسية  تتميز عن البنوك المركزية من حيث أىدافيا، فيي تسعى إلى الإستثمار -
النقدية وسياسة الصرف، ويغمب عمى محفظة أصوليا الإستثمار في الأسيم في حين أن البنوك 
المركزية ولكونيا ممزمة بالإحتفاظ بمستوى معين من السيولة الموجية التغيرات في أسعار الصرف 

الثروة السيادية إلى أقسام  تستثمر أساسا في السندات، وفي بعض الدول توكل ميمة إدارة صناديق
 في البنوك المركزية لصالح وزارة المالية كالصين ومممكة النرويج.

تتميز عن صندوق المعاشات العمومية لكون موارد ىذه الأخيرة تأتي أساسا من الإشتراكات من  -
 جية وتيدف إلى تحويل معاشات الأجيال القادمة من جية أخرى.

تتميز عن المؤسسات العمومية، حيث تأخذ المؤسسات العمومية شكل الشركات التجارية وتخضع  -
بموجب ذلك لمقانون التجاري، أما صناديق الثروة السيادية ىي عبارة عن صناديق إستثمار ووظيفة 

ىي يادية الشركات الأساسية ىي إنتاج السمع والخدمات في حين أن الوظيفة الأساسية لمصناديق الس
 إستثمار الأصول المالية

                                                           
 :صبوفميح، دور صناديق الثروة السيادية في تمويل الإقتصاديات الدول النفطية الواقع والآفاق مع الإشارة إلى حالة الجزائر، مرجع سابق، نبيل  1

90. 
 .1:عبد المجيد قدي، مرجع سابق، ص 2
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 المطمب الثالث: أهداف إنشاء صناديق الثروة السيادية 
 سنتطرق في ىذا المطمب الى التعريف بالأىداف المختمفة من وراء انشاء صناديق الثروة السيادية: 

 اف إنشاء صناديق الثروة السياديةأهد الفرع الأول:
 1 السيادية إلى تحقيق جممة من الأىداف تتمثل في:تسعى الدول من خلال إنشاء صناديق الثروة 

ادية من أجل إمتصاص التقمبات التي تحصل في يتنشأ صناديق الثروة الس :دخل لتحقي الإستقرار أولا:
أسعار السمعالأساسية كالنفط والغاز والتي تتميز بعدم الإستقرار واللايقين في اسعارىا، وبالتالي فالدول 

ز تكون عرضة ليذه التقمبات وما ينتج عنو من عجوزات في ميزانياتيا اإقتصادياتيا بالنفط والغالتي ترتبط 
العامة والتي غالبا ما يحتم عمييا في بعض الأحيان تغيير سياسة الإنفاق عند حدوث ىذه التقمبات، 

مصدر تمويل تمك  وبالتالي فاليدف الرئيسي من إنشاء بعض الصناديق السيادية ىو تحقيق الإستقرار، أما
 الصناديق فيكون من عائدات تمك السمع )نفط وغاز( والتي تتجاوز السعر المرجعي ليا.

فرىا و يتمثل ىذا اليدف في الحفاظ عمى جزء من العائدات والفوائض المالية التي ت :مدخرات الأجيال ثانيا:
ير قابمة لمتجديد إلى أصول مالية الموارد الطبيعية لما يأتي من الأجيال، ولذلك من خلال تحويل أصول غ

 دائمة، وأغمب الصناديق السيادية ترمي إلى تحقيق ىذا اليدف الذي يحقق ما يعرف بالعدالة بين الأجيال.
تعاني الدول التي ترتبط إقتصاديتيا بالموارد الطبيعية وخاصة غير متجددة  التنويع الإقتصادي: ثالثا:

ي يحتم عمييا عتظرىا من تحديت في المستقبل كنضوب المورد الطبينمشاكل، ومايلنيا من العديد من ام
عادة ىيكمة  الوفرات أو الفائض المالي التيتحققيا حاليا من جراء ىذه الموارد في تنمية مإستخدا وا 

القطاعات الأخرى غير النفطية كالتصنيع، وبالتالي فصناديق الثروة السيادية تمكن تمك الدول من تحيق 
جية والإستثمار الخارجي لجزء من  نن خلال مسارين أحدىما تنمية القطاعات الأخرى مىذا اليدف م

 تمك الفوائض في أصول مالية متنوعة مراعاتا لعاممي العائد والمخاطر.
تيدف صناديق الثروة السيادية لتعظيم عائدات الإحتياطات الأجنبية، حيث أن  الأداء الأمثل: رابعا:

دارة أسعار الصرف، حيث يتحكم  إحتياطات النقد الأجنبي تشتمل عمى جزء ضروري لمسياسة النقدية وا 
البنك المركزي بالإحتياطات الرسمية وتتم إدارتيا بعناية فائقة عمى المدى القصير لتحقيق اليدف المزدوج 

جات الأجنبية عن طريق وضعيا في صناديق كما تستخدم جزء من الإحتيا ،المتمثل في السلامة والسيولة
ثروة سيادية لإستثمارىا في أصول ذات مخاطر عالية ومتنوعة وىذا اليدف تركز عميو صناديق الثروة 

 السيادية غير النفطية أكثر من صناديق الثروة السيادية النفطية.

                                                           
بدائل الأخرى، مداخمة في المؤتمر السنوي الثالث، سميمان فرحات زواري، صناديق السيادية الخميجية بين متطمبات الدول الممتقية لإستثماراتيا وال 1

 -قطر – "دول مجمس التعاون الخميجي: السياسة والاقتصاد في ظل المتغيرات الإقميمية والدولية، المركز الربي للأبحاث ودراسة السياسات بالدوحة
 .6، 5، ص ص: 2014ديسمبر  8إلى  6أيام من 
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المعاشات  تيدف بعض صناديق الثروة السيادية لتمويل إلتزامات :تمويل معاشات التقاعدية خامسا:
التقاعدية، وكذلك لمواجية العجوزات التي قد تحصل في المستقبل لدفع المعاشات التقاعدية لشيخوخة 

بيا في المستقبل،  الأشخاص نتيجة لتزايد النمو الديمغرافي والقدرة عمى تغطية متطمبات التمويل المتعمقة
تمك الفوائض المالية لتحقيق عوائد التي  وعندما تكون الظروف مواتية وخالية من العجوزات يمكن إستثمار

 ستستفيد منيا عند الحاجة بسبب الشيخوخة.

وغالبا ما تجتمع ىذه الأىداف مع بعضيا البعض في صندوق واحد، أو تتغير بمرور الوقت حيث نجد 
لكن مع مرور الوقت أصبحت  أن ىناك صناديق ثروة سيادية أنشئت في الأصل بيدف تحقيق الإستقرار

 .دمة أو ىدفيا التنويع الإقتصاديصناديق إدخار للأجيال القا

 1الفرع الثاني :أهمية إنشاء صناديق الثروة السيادية 

، دورىا العالمي ىو مؤشر إيجابي في عالم أسواق المالالخبراء أن ظيور تمك الصناديق و  يرى معظم
أىميتيا بعد عزوف بنوك كبرى عمى العديد من الأقراض أو رفع بمغت الصناديق السيادية أوجيا و  قدو 

المؤسسات الصناعية وجو نحو الإستثمار في العقارات والطاقة و تتمما جعل تمك الصناديق تزداد و  الفائدة،
وبدأت  السندات،مجلات أسواق المال و بعد أن كانت فقط تركز أستثمارتيا في  الكبرى وكذلك في البنوك،

و  لتقمل من أثار الأزمات المالية عمى الإقتصاديات المحمية، تنميتيا،خرات للأجيال القادمة و توفير مد في
زيادة المشاركة وىي تساىم في زيادة التكامل الإقتصادي العالمي و ، معالجة العجز في الموازنة العامة

 ربط المصالح .و 

ولكن مع ثلاثة  الإقتصاد الكمي،أنيا لا تشارك مباشرة في سياسات  تدل الصناديق السيادية عادة،
 تتضمن الحالات التالية: إستثناءات رئيسية،

 التحويلات الى الميزانية لتمبية الإحتياجات الإستثنائية و المستيدفة . -

تراجع النقد المحول إلى البنك المركزي في حالة وجود حاجات إستثنائية لميزان المدفوعات أو السياسة  -
 .النقدية 

 لطبيعة الحيوية لمصمحة الأقتصادالشركات أو الأعمال المحمية ذات ا إستقرار -

 

 

                                                           

 1 .3 :ص مرجع سبق ذكره ، المصرفية لدولة الكويت،نشرة توعوية يصدرىا معيد الدراسات   
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 المبحث الثاني: ماهية الإستدامة المالية
الإستدامة المالية إنذارا مبررا لمدولة، حيث تتيح لصانعي القرار في الدول قياس مدى تتمثل مؤشرات 

في الأجل الطويل، والآثار المحتمة من إستمرارىا،  ومدة السياسة المالية المتبعة، وقدرتيا عمى الإستمرار
في سياستيا المالية مشكلات ومدى الإحتياج ليذه السياسة من عدمو، فإدراك الدولة المبكر لوجود 

وحاجتيا إلى إحداث تصحيحات قد يجنب الدولة الدخول ي مشكلات إقتصادية متفاقمة، لذا فإننا في ىذه 
 لمؤشرات التي يمكن قياسيا وذلك لموقوف عمى مدى قوة السياسة المالية.الدراسة سنعتمد عمى عدد من ا

 المطمب الأول: مفهوم الإستدامة المالية لممدارس الفكرية المختمفة  

      في مختمف المدارس الفكرية.سنتطرق في ىذا المطمب إلى نفيوم الاستدامة المالية 

 المالية وفقا لمفكر الكلاسيكي الإستدامة الفرع الأول:

 1 " الاستدامة المالية عمى أنيا:Antonio Afonso" و "Timothy Geithnerعرف كل من "

القطاع  ،القطاع العام ،الإستدامة المالية بأنيا قدرة الكيان )الموازنة العامة Timothy Geithnerعرف 
وبتحقيق ذلك اذا كانت القيمة الحالية المخصومة للانفاق  الخاص( عمى الوفاء بالديون حال إستحقاقيا 

قد تكون الأصول السائمة والتمويل  المستقبمي،الحالي والمستقبمي لا تزيد عن القيمة الحالية لمدخل الحالي و 
غير كافي لموفاء بالإلتزمات مستحقة الدفع الآن، أي أن الكيان غير قادر عمى الوفاء بالديون في الأجل 

 ر ولكن في الأجل الطويل يستطيع الوفاء بالدين ويسمى ذلك بالملاءة.القصي

أن الإستدامة المالية تتحقق إذا كانت النفقات العامة والإيرادات العامة  Antonio Afonsoيرى بينما 
في المستقبل، المالية الحالية المتعبة فيو يفترض إستمرار السياسة  ،قادرتين عمى الإستمرار في المستقبل

حيث أنو في تعريف الإستدامة المالية أقرب ما يعرف بقواعد الموازنة المرنة حيث يسمح لمحكومة بتحقيق 
ة أخرى عجز مؤقت في الموازنة في حدود معينة في مقابل أنو يوجد إطار زمني يتم من خلالو العودة مر 

  .لوضع التوازن في الموازنة

 

 

 

                                                           
1
مستقبلية، ممدوح بن سالم بن سعيد المرهون، التحديات المستقبلية للاعتماد على الايرادات النفطية في تمويل الموازنة العامة للدولة وبدائلها ال  

  .10، ص:9031رسالة ماجستير، القاهرة، كلية الاقتصاد والعلوم السياسية، 
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 المالية في الفكر النيوكلاسيكي ةمفهوم الإستدام الفرع الثاني:

إستخدم النيوكلاسيك نموذج التداخل بين الأجيال ونموذج التوازن العام لمتواصل لممفيوم الإستدامة 
 1المالية، وقد فرق النيوكلاسيك بين الإستدامة المالية في الأجل القصير والطويل عمى النحو التالي:

تعني تحقيق التوازن المؤقت ويتحقق ذلك عندما تكون ي والتالإستدامة المالية في الأجل القصير   -
الإنتاجية الحدية لممجتمع قادر عمى سداد الدين، فيناك ترابط بين أجزاء الإقتصاد، فالمدخرات توجو 
إلى الإستثمارات المنتجة والتي تولد من الدخل ما يضيف إلى الحصيمة الضريبية التي تستخدم 

 لسداد أي مديونية.
تحقيق التوازن الدائم عندما يساوي الدين الإنتاجية ل ىنبالمالية في الأجل الطويل، ت الإستدامة  -

 الحدية لرأس المال يساوي معدل الإدخار.

 ستدامة المالية في الفكر الكنزيمفهوم الإالفرع الثالث: 

في تحويل الأنظار إلى دور الحكومة  شكل الفكر الكينزي ثورة عمى الفكر الكلاسيكي، حيث نجح كينز
في خمق الطمب الفعال، فإذا كان الإقتصاد عند مستوى أقل من مستوى التشغيل الكامل فتقوم الحكومة 

الخاص اع الأفراد، يزيد التشغيل في القط بزيادة الإنفاق الحكومي وتخفيض معدلات الضرائب عمى دخل
نمو الناتج ويزيد الأرباح والضرائب وبالتالي سداد لات من معدمما يخفض من معدلات البطالة، ويسرع 

 2ذلك العجز.

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

.31ممدوح بن سالم بن سعيد المرىون، مرجع سبق ذكره، ص: 
1
  

 
 وحيد عبد الرحمن بانافع، عبد العزيز عبد المجيد عمي، تقييم الاستدامة المالية في المممكة العربية السعودية، بحوث إقتصادية وعربية،2

 .187، ص: 2016صيف  -، ربيع75-74العددان:
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 لثاني: مؤشرات الإستدامة الماليةالمطمب ا

في الآونة الأخيرة منذ مطمع  نتيجة الأزمات الإقتصادية التي أصابت كثير من الإقتصادات
لازما التسعينات، أصبح من الميم تحميل ودراسة قابمية القطاع المالي لمتأثر بيذه الأزمات حيث أصبح 

أستخدم مؤشرات الإنذار المبكر، وذلك لمتعرف عمى مدى صلابة الإقتصاد الوطني، ومدى إستدامة 
إيراداتيا العامة عمى مورد ناصب كالنفط والغاز  المالية العامة لمدولة، خاصة لمبلاد التي تعتمد في

الطبيعي، مما قد يدفعيا لمسحب من الإحتياطي أو الإستدامة ولمعرفة مدى المتانة المالية لمدول لذا فقد تم 
 .إستخدام العديد من المؤشرات والتي يمكن إجماليا عمى النحو التالي

 المالية المؤشرات البسيطة لقياس الإستدامة الفرع الأول:

 ، وذلك النحو التالي:الموالين  جدولينالطة لقياس الإستدامة المالية في يمكن تمخيص المؤشرات البسي

 الإستدامة المالية. سمؤشرات البسيطة لقياتعريف ال: (3-1)رقمجدول ال                 

 التعريف به المؤشر

المديونية بالنسبة إلى قدرة الحكمة عمى  ىيقيس ىذا المؤشر مستو  رصيد الدين/ إيرادات الميزانية
 السداد.

 خدمة الدين/ إيرادات الميزانية
خدمة الدين بواسطة تسديد يقيس ىذا المؤشر قدرة الحكومة عمى 

 المصادر المحمية 

 الفوائد/ الناتج المحمي الإجمالي
ىذا المؤشر عمى درجة ثقل عبء الفوائد لمدولة، ومن الممكن  يدل

تفسيره أيضا بإمكانيات متوفرة في الدولة لمجابية النفقات غير 
 المنتجة.

 يقيس ىذا المؤشر تكمفة الفوائد في إطار تحصيل الدخل في الدولة الفائدة/ دخل لموازنة
 

التحديات المستقبمية للإعتماد عمى الإيرادات لنفطية في تمويل الموازنة العامة ممدوح بن سالم بن سعيد المرىون، " المصدر:
 .2014، القاىرة، مذكرة ماجستير  ،لمدولة وبدائميا المستقبمية

يوجد توافق في الآراء بين المنظمات الدولية المختمفة فيما يتعمق بتجديد المستويات الدنيا ليذه  لا
المؤشرات، ويبين الجدول التالي المستويات الدنيا المقترحة من الدول النامية وذلك عمى النحو المبين 

 .دناهأ
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 البسيطة لقياس الإستدامة الماليةممؤشرات المستويات الدنيا ل(:4-1) مقر جدول ال               

 صندوق النقد الدولي مؤشر قابمية التأثير
 %35 -% 25 خدمة الدين / الدخل

 %300 -%200 القيمة الحالية لمدين / الدخل
 %10 -% 7 الفائدة / الدخل

 %30-%25 الدين / الناتج المحمي الإجمالي
 %150 -%90 الدين / الدخل

"مؤشرات قابمية  :المذكرة الفنية تحت عنوان صندوق النقد الدولي، قسم الشؤون الخارجية لصندوق النقد الدولي المصدر:
 .2003أفريل،  Vulnerabilit Indicators  ،30التأثر  

وىناك من يستدل عمى إستدامة مالية الدولة عن طريق تتبع أنماط الضرائب والإنفاق، فإذا كان ىناك 
 في أنماط الضرائب والإنفاق دل ذلك عمى وجود مشاكل في السياسة المالية لمدولة.تدخلات كبيرة 

 ليقينية لقياس الإستدامة الماليةالمؤشرات ا الفرع الثاني:

 1سنحاول التطرق في ىذا الفرع الى تبيان المؤشرات اليقينية للاستدامة المالية :

 Talvivegh 200مؤشر  أولا:

الموازنة يعد ىذا  المؤشر أحد المؤشرات البسطة حسابيا في تقيم الإستدامة المالية المشتقة من قيد 
الحكومية، ويتكون المؤشر من مجموعة من المتغيرات ترتبط مع بعضيا البعض، ىي سعر الفائدة 

 التالية: كما توضحو المعادلة الاولي الحقيقي ومعدل النمو والدين في الفترة السابقة والفائض 

                                                              R_g 

I*=            bt-1-x                                 

1+g                                                      

 حيث أن:

سعر الفائدة الحقيقي:  r 

معدل النمو:  g 

الناتج المحمي الإجمالينسبية الدين إلى :  b 

                                                           

.35-33مرجع سبق ذكره، ص ص: ممدوح بن سالم بن سعيد المرىون،  1
  



الإستدامة الماليةوصناديق الثروة السيادية ل الاطار النظري الفصل الاول :  
 

 
18 

الفائض الأولي كنسبة من الناتج المحمي الإجمالي:  X 

 اتجهت ما كلما أ(فئن الفائض الأولي يعبر عه إستدامة I*≤ O) فكمما كان المؤشر يتجو لمتناقض

I* الأولي.للتسايد يكىن هناك مه الصعب التنبؤ بالتىازم المالي الأولي 

 Blanchard 1990ثانيا: مؤشر 

يعد أحد رواد الفكر الكلاسيكي حيث يرى أن تضيق الفجوة بين الإيرادات الواجبة التحصيل والإيرادات 
المحصمة فعلا، تجعل الدين يتجو نحو وضع مستقر، وقد إىتم بالإيرادات عمى إعتبار أنيا أداة تستجيب 

والتحويلات بعكس الضرائب  للانفاقببعض برامج لمتغيرات في الإنفاق، لأن الدولة عادة ما تكون ممتزمة 
 وبأحد المؤشر الصيغة التالية:

                       t* - t = G + h – t + (r – g) b0 = d + (r – g) b0 

والمعدل المتحقق بالفعل  *tالفرق بيه معدل الضريبة الذي يحقك عنده الإستدامة   ىو t* - t حيث:
المتوقعة لقيمة السنوية بأنو مجموع القيم  *tالإستدامة المالية  وبحسبو معدل الضريبة الذي يحقق عنده 

 gومعدلات نمو الناتج المحمي الإجمالي rوالفرق بين أسعار الفائدة hوالتحويلات المستقبمية  G الإنفاق
 المعادلة التالية:كما توضعو  boمضروبا في نسبية الدين الأساسي إلى الناتج القومي الإجمالي 

t* = G + h – t + (r – g) bo 

- d :تعبر عن نسبة العجز الأولي إلى الناتج المحمي الإجمالي 

من دولة لأخرى ويختمف مدلوليا، فإذا كانت الفجوة موجبة مما يعني الحاجة t* - t وعادة تختمف 
صغيرة مما يعني بأن ىناك حاجة  tلزيادة معدلات الضرائب الحالية أو تخفيض من الإنفاق، فإذا كانت 

مرتفعة بالفعل فإن المجال محدود لزيادة الإيرادات الضريبية وعمى  tلزيادتيا في المستقبل، أما إذا كانت 
-*tأو t* - t/tالدولة البحث عن معدلات نمو مرتفعة تغطى ىذه الفجوة وبتالي قد يتم إستخدام المؤشر 

t/1-t  1حيث-t  التي قد تستغميا الحكومة. تعبر عن حجم الموارد 

 ولي التقميدي في تقييم الإستدامةمؤشر صندوق النقد الد ثالثا:

نادا لمبدأ سيادة اليقين التام لممتغيرات، تإس ما كان صندوق النقد الدولي يقيم الإستدامة المالية لفترة
وازنة الحكومية، فالدين في الفترة الحالية يتم سداده من خلال الفوائض الأولية المتولدة موالتوافق مع قيد ال

التأثير عمى في في الموازنة في الفترات التالية وقد أظير أىمية معدل نمو الناتج وسعر لفائدة الحقيق 
فائض أولي تحقق عو، قد نسبة الدين إلى الناتج المحمي الإجمالي، فالدولة التي لدييا معدل نمو ناتج مرتف

 .سداد أعباء الدينيقوم بيد يستطيع أن امنخفض نظر لأن النمو المتز 
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 لدول تعتمد عمى موارد غير متجددةمؤشر صندوق النقد الدولي  رابعا:

المالية لدول تأتي نسبة كبيرة من إيراداتيا من موارد  إن إستخدام المؤشرات السابقة لتقييم الإستدامة
غير متجددة كالنفط والغاز سيؤدي إلى نتائج مضممة حول الإستدامة المالية لمدولة، لذا يستخدم صندوق 
النقد الدولي نموذج خاص يتم تطبيقو في حالة الدول ذات الموارد غير المتجددة، يحاول قياس القدرة 

عمى سداد إلتزاماتو وتتميز الدول ذات الموارد غير المتجددة بمجموعة من الخصائص الحقيقية للإقتصاد 
  أىميا:

  ،قياس مؤشر الإستدامة فاذا تم تمثل الإيرادات غير المتجددة نسبة كبيرة من إجمالي إيرادات الدولة
الموارد في  التقميدية فيتم الحكم عمى الإقتصاد بأنو يتمتع بإستدامة مالية حيث تستخدم عائد ىذه

، إلا أنو في الأجل الطويل قد لا تستمر نمو وازنةوعادة ما يوجد فائض في الم تمويل النفقات العامة
النفقات إلى أسفل، يتزايد مرونة ىذه الإيرادات المعتمدة عمى موارد غير المتجمدة، وفي ظل عدم 

 ويظير حقيقية الوضع المالي الحقيقي للإقتصاد.الموازنة عجز 
  يتأثر الوضع المالي لمدولة بالسوق العالمي، فتحسن شروط التجارة ليا أثره عمى الدولة وليا إعتبار

كبير في السياسة المالية، فالعائد المتحقق من زيادة الإيرادات يمثل إصلاح مالي ووسيمة لتمويل 
نخفضت أسعار ط التجارة وا  نفقات جديدة إلا أن ىذه السياسة تمثل كارثة إذا حدث تغير في شرو 

 .الموارد

ونظرا لإعتماد ىذه الدول عمى موارد غير متجددة، فرغبتيا في المحافظة عمى ثروة للأجيال المستقبمية 
لابد ليا من إستثمار العائد من ىذه الموارد غير المتجددة في أصول إنتاجية، لذلك فإن عند تقييم 

" وليس معدل نمو الناتج المحمي Per capita"الإستدامة المالية يتم التعبير عن متوسط نصيب الفرد 
لمدول ذات موارد ناضية، فلا يمكن الإعتماد عمى مؤشر نسبة العجز إلى الناتج المحمي الإجمالي في 

حيث يعتبر مؤشر مضلالا لمثل ىذه الدول، فالناتج المحمي الإجمالي  ،تقييم الإستدامة المالية
تمك الدول محمل بأثر الإيرادات من الموارد غير المتجددة، والتي ترفع من قيمة الناتج أو  للإقتصاديات

ستنادا لأسعار الموارد، ولا يعكس وجود تغييرات حقيقية حديثة في الإقتصاد فقد يبدو ىناك إتخفضو 
معدلات الإستنزاف وفرةمن الإيرادات نظرا لتحسن شروط التجارة أو زيادة إنتاج الموارد غير المتجددة أو 

 .لمموارد المرتفعة وغيرىا من الأسباب العرضية التي ما تمبث أن تزول
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 المبحث الثالث: الدراسات السابقة
من المتعارف عميو حول البحوث الأكاديمية بأنو لا توجد دراسة ظيرت دون دراسات من قبميا تناولت 

وعميو ففي ىذا المبحث سوف نتطرق لبعض الدراسات السابقة التي تناولت الموضوع  ،الموضوع المدروس
 س بطريقة مباشرة وغير مباشرة.و المدر 

 المطمب الأول: عرض الدراسات لسابقة

  يمي: ما نجدكانت تعد كمعبر ليذه الدراسات من الدراسات السابقة الأكاديمية التي 

(، 2016-2010انعكاسات تقمبات أسعار النفط عمى الموازنة العامة في الجزائر)ىناء،  مغزيمي :أولا
 .2016-2015مذكرة مكممة لنيل شيادة الماستر، تخصص مالية وبنوك، المركز الجامعي ميمة، 

تناولت الدراسة ما مدى تأثر الموازنة العامة في الجزائر بتقمبات اسعار النفط، كون أن النفط مصدر 
للايرادات المالية خصوصا في الدول التي تعتمد عوائدىا بدرجة كبيرة عمى العائدات النفطية كما ىو ميم 

الحال في الجزائر، في حين أن أسعار النفط تتأثر بجممة من العوامل كالعرض والطمب بالاضافة الى 
القضايا الأساسية  عوامل أخرى كالمنظمات الدولية، تمثمت أىمية الدراسة كونيا تسمط الضوء عمى أحد

التي أخذت إىتمام الدول المنتجة والمصدرة لمنفط ومنيا الجزائر بصفة خاصة، كما تناولت الدراسة عمى 
صندوق ضبط الايرادات نظرا لمدور الفعال لو في تحقيق التوازن بالموازة العامة، بالإضافة إلى تحديد 

وازنة العامة، وكذا موارذ صندوق ضبط الإيرادات قيمة أثر التغير الذي أحدثو سعر النفط عمى عناصر الم
أما فيما يتعمق بأىداف الدراسة فيي تيدف الى معرفة أسباب وتداعيات الأزمات النفطية التي شيدتيا 

، ومعرفة مختمف المراحل التي مرت بيا السوق النفطية 2016إلى يومنا ىذا  1973السوق العالمية منذ 
ضمنيا، وكذلك تحديد تقمبات أسعار النفط عمى عناصر الموازنة العامة  وأساليب التسعير التي تعاقبت

وصندوق ضبط الإيرادات بشكل خاص ،مع تحديد قيمة أثر التغير الذي يحدثو سعر النفط في الإرادات  
 النفقات العامة وموارد صندوق ضبط الإيرادات.

نعكاساتيا سمبيا أو إيجابيا عمى  وخمصت الدراسة إلى أن ىناك علاقة طردية قوية بين أسعار النفط وا 
الموازنة العامة في الجزائر، حيث أن أسعار النفط تتأثر بجممة من العوامل كعوامل العرض والطمب، و 
عوامل أخرى مثل المنظمات الدولية وعوامل مناخية، كما توصمت الدراسة أمام مشكمة تقمبات أسعار 

ازنة العامة لمدول تطرح ضرورة العمل عمى تحقيق درجة النفط وتأثيرىا عمى الإستقرار وتوازن المو 
الإعتماد المتزايد عمى القطاع النفطي، وبناء إقتصاد متنوع من خلال الإستثمار في القطاعات الإقتصادية 
ستغلال الطاقات البديمة كالطاقة الشمسية، فالأمر لم يعد خيارا إستراتيجيا بل ضروة حتمية  الأخرى، وا 
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ت النفطية في الجزائر، يمكن الاستعانة بيذه الدراسة من خلال تحديد وضعية صندوق لمواجية الصدما
 .2016-2010ضبط الايرادات في الجزائر خلال الفترة 

دراسة لتجربة كل من النرويج  -حوكمة الصناديق السياديةسعود وسيمة، ـو  عباسفرحات  :ثانيا
 .2015ديسمبر  15، 4، مجمة الباحث الإقتصادية، العدد-روالجزائ

تناولت ىذه الدراسة أىم الجوانب المتعمقة بالحوكمة ىذه الصناديق سواء من حيث الإشراف والإدارة 
والرقابة عمى سير ىذه الصناديق، حيث بينت الدراسة أن صناديق الثروة السيادية ما ىي الا الية 

الات، كالإستثمار أو الإدخار بما تستخدميا الدول من أجل إدارة فوائض الأموال التي تحققيا في عدة مج
يخدم مصمحة الإقتصاد الوطني والمجتمع ككل، وذلك من خلال ضمان دخل مستقر وحماية حقوق 
الأجيال القادمة بسبب توقع نضوب مصادر الطاقة، فمقد توصل الباحث ىنا عمى أن دولة النرويج تعتبر 

السادية حيث يعتبر من أكبر وأنجح الصناديق من بين الدول الرائدة التي إعتمدت عمى صناديق الثروة 
في العالم، أما يالنسبة إلى الجزائر فبالرغم من أنّ صندوقيا السيادي )صندوق ضبط الموارد( يعد من بين 

صندوق سيادي في العالم إلا أنو يعاني العديد من النقائص سواء من خلال الإعتماد عمى  20أكبر 
 خلال إدارتو. مداخيل الصادرات الطاقوية أو من

دراسة حالة صناديق الثروة السيادية ودورها في ادارة الفوائض المالية النفطية، : بوترعة سامي، ثالثا
صندوق المعاشات الحكومي العالمي النرويجي، مذكرة مكممة لنيل شيادة الماستر، تخصص مالية 

 .2015-2014وبنوك، المركز الجامعي ميمة، السنة الجامعية ،

لدراسة إشكالية الفوائض المالية النفطية وآليات ادارتيا، فيناك اقتصاديات عرضة لمصدمات تناولت ا
وتمثمت أىمية الدراسة في أنيا  الخارجية الناتجة عن تذبذبات أسعار النفط في السوق النفطية الدولية،

أزمة الرىون  تناولت ظاىرة كانت ولا تزال محور النقاش عمى المستويين المحمي والدولي، خاصة بعد
،كما أن صناديق الثروة السيادية أضحت ألية بالغة الأىمية خاصة لمدول النامية 2008العقارية سنة 

والتي يجب عمييا إعادة التفكير مميا في إستراتيجياتيا الحالية والإستفادة من تجارب بعض الدول، عمى 
 غرار تجربة النرويج .

عبو صناديق الثروة السيادية في إدارة الفوائض المالية، كما ىدفت الدراسة إلى تبيان الدور الذي تم
ىدفت كذلك إلى إبراز بعض لتجارب الدولية كتجربة سنغافورة ومممكة النرويج، وخمصت الدراسة إلى أن 

، في ظل غياب 2030النفط سيبقى مصدر الطاقة الأول حسب توقعات والتنبؤات عمى الأقل حتى سنة 
تخمفو، كذلك إرتفاع النفط بفضل بعض العوامل التي كانت أغمبيا سياسة، كذلك البدائل المثمى التي س

توصمت الدراسة الى أن الطرق الاستثمارية لمفوائض المالية المتبعة من طرف الدول النامية في الأونتين 
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ستنزاف تمك الفوائض مع  الأخيرتين، لم تحقق الأىداف المرجوة منيا والتي أدت إلى تناقص وتأكل وا 
 مرور الزمن.

ىذه الدراسة تم الاستفادة منيا من خلال أخذ نظرة عامة حول واقع ومكانة الاقتصاد النرويجي في ظل 
تراكم ايرادات الدولة النفطية عمى اعتبار النرويج دولة نفطية وكذا في ظل مسار التنويع الاقتصادي التي 

ابراز حوكمة صندوقيا واستراتيجياتو  تتبناه النرويج في تنويع مصادر دخميا، ىذا بالإضافة إلى
 الاستثمار.

دور صندوق ضبط الايرادات في توازن الموازنة العامة في الجزائر )دراسة حالة زواغي ىند،  :رابعا
مذكرة مكممة لنيل شيادة الماستر، تخصص مالية وبنوك، المركز الجامعي (، 2012-2000الجزائر)
 .2015-2014ميمة،

ية صندوق ضبط الأيرادات في تحقيق توازن الموازنة العامة في ظل القمق المتزايد تناولت الدراسة فعال
بشأن تقمبات اسعار النفط في الأسواق العالمية، مما ادى الى انشاء صندوق ضبط الايرادات الذي يعمل 

أىمية عمى تحقيق التوازن والاستقرار وكذلك سد العجز ولما لو من أىمية داخل الاقتصاد الوطني.تمثمت 
الدراسة في أنيا من المواضيع المعاصرة و الجوىرية في ميدان المالية العامة ،كذلك تندرج ىذه الدراسة 
ضمن المواضيع الحساسة التي تتعمق بإدارة الثروة البترولية في الجزائر إذ أن ىذه الثروة تعاني من خطر 

اد الجزائر بإعتباره كأداة لتحقيق النضوب ،كما يمعب صندوق ضبط اللإيرادات دورا ىاما في الإقتص
الإستقرار الإقتصادي من خلال تحقيق التوازن بالموازنة العامة ،في حين أن الموازنة العامة تعتبر أىم 
أدوات السياسة المالية لتحقيق التوازن الإقتصادي .أما ىدف الدراسة ىنا ىو محاولة محاولة تحميل 

ئر و إبراز دور الصندوق ضبط الإيرادات في تحقيق التوازنات الوضع العام لمموازنة العامة في الجزا
المالية في الجزائر،كذلك مقارنة صندوق ضبط الإيرادات بتجارب بعض الدول الرائدة في ىذا المجال 
لموصول الى تحديد المعوقات التي تحول دون تعظيم منافع التجربة الجزائرية ،في ميدان إدارة العوائد 

إقتراحات لتحسين الأداء. و خمصت الدراسة إلى أن الجباية البترولية تعتبر المصدر النفطية و تقديم 
الرئيسي في تمويل الموازنة العامة،مما يجعاىا عرضة لتقمبات أساعر البترول في الأسةاق العالمية ،ضف 
ية إلى ذلك لعب صندوق ضبط الإيرادات دور ميم  من خلال إمتصاص لفائض القيمة الجباية البترول

،ومساىمتو المباشرة و الغير المباشرة في تمويل عجز الموازنة العامة ،كما خمصت الدراسة من خلال 
يعاني من  FRRمقارنة صندوق ضبط الإيرادات بصندوق معاشات الحكومي العالمي لمنرويج ،نجد ان 

الصندوق و عدة نقائص إشتممت مجالتيا في نطاق عنل الصندوق ،بالإضافة لمصادر تمويمو و ىيكل 
 حوكمتو وىي نقائص يفرض عمى حكومة الجزائر إعادة النظر فييا و تعديميا.
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لعربية مع دور صناديق الثروة السيادية في ترشيد الإرادات النفطية ا: سميماني عبد الكريم، خامسا
 . 2014-2013، مذكرة ماجيستير تخصص إقتصاد دولي، جامعة بسكرة، بيالإشارة إلى حالة أبو ظ

تناولت الدراسة فعالية صناديق الثروة السيادية في الإستغلال الأمثل لمعوائد النفطية العربية، حيث 
برزت صناديق الثروة السيادية عمى أنيا قمب التحول لما شيدتو، من تطور ممحوظ في السنوات الأخيرة، 

ناديق السيادية العربية حيث أصبحت ذات أىمية كبيرة في المنظومة المالية العالمية،باعتبار أن الص
ضمن ىذه الصناديق، فتطورىا يجعل الدول المالكة ليا )دول عربية نفطية( من خلال الإستغلال 
لأصوليا المالية بما يعود بالنفع عمى مستوى الإقتصاد الوطني، و يعمل الباحث ىنا أن التطور الكبير في 

إلى منتصف  2000النفط إبتداءا من سنة الصناديق العربية ىو نسب في إرتفاعات كبيرة في أسعار 
، كذلك يرى الباحث أن ىذه الصناديق ليا إمكانية لترشيد إرادات بمدانيا بشرط أن تكون ىناك إدارة 2008

ستراتيجية تنموية مبنية عمى تخطيط ملائم لمظروف الإقتصادية لكل الدول.  سميمة لمعوائد النفطية، وا 

حكم عمى صناديق الثروة السيادية أنيا تحقق مجمل الأىداف، توصمت الدراسة إلى أنو لا يجب ال
 ولذلك عمى إعتبارىا من المشتثمرين طويل الأجل وعميو فثمارىا سوف تظير عمى مدى السنوات القادمة. 

إن الاستعانة بيذه الدراسة تكمن في ابراز واقع الصناديق السيادية وكذلك حجم تطورىا عبر السنين 
جية الإستثمارية لمصناديق وربطيا بواقع الإيرادات النفطية العربية غير أنّ دراستيا وربطيا بالإستراتي

 ربطت بين صناديق الثروة السيادية والإستدامة المالية.

فعالية صندوق ضبط الموارد كأداة لتوظيف مداخيل الثروة النفطية في سيام بن حنيش،  :سادسا
يادة ماستر أكاديمي، تخصص إقتصاد وتسيير بترولي، مذكرة مقدمة للإستكمال متطمبات شالجزائر، 

 .2014-2012جامعة ورقمة، 

تناولت الدراسة مدى مساىمة صندوق ضبط الموارد في تحقيق الإستقرار الإقتصاد الوطني وفعاليتة 
 أمام االصدمات الخارجية الناتجة عن تذبذبا في أسعار النفط، تمثمت أىمية الدراسة نتيجة للإرتباط ظاىرة
صناديق النفط بالإدارة المالية العامة، وكذلك نتيجة لمتطورات المتسارعة ليذه الصناديق خاصة بعد الأزمة 
المالية العالمية والإىتمام المتزايد بيا من قبل الدول الصناعية  وصندوق النقط الدولي، أما في ما يتيمق 

رد في الإقتصاد الجزائري بإعتباره كأداة بأىمية الدراسة بالنسبة لمجزائر لما يمثمو صندوق ضبط الموا
لتحقيق الإستقرار الإقتصادي بإستقرار الإيرادات، أما أىداف الدراسة تمثمت في التعريف بصناديق الثروة 
السيادية والإىتمام المتزايد بيذه الصناديق وخاصة عقب الأزمة المالية العالمية، كذلك إبراز دور صندوق 

لإستقرار الإقتصادي وتحقيق ضبط لمميزانية الدولية، وخمصت الدراسة إلى أن ضبط الموارد في تحقيق ا
، نتيجة لمدور الذي قامت بو 2007صناديق الثروة السيادية تزايدة الإىتمام بيا بعد الأزمة المالية العالمية 
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بين دول في تخفيف من حدة الخسائر الناجمة عن الأزمة المالية، بتدخميا لتحقيق التوازن المالي ما 
الفائض ودول العجز، ضف إلا ذلك لعب صندوق الموارد دورا بارزا في تحقيق الإستقرار المالي 
الإقتصادي الوطني، ذلك بتغطيتو لمعجوزات الميزانية الناتجة عن النفقات المتراكمة، ضف إلى ذلك 

التالي لتحسين وضعية صندوق ضبط الموارد وشكمو الحالي لا تجعل الصندوق ذو كفاءة، وفعالية وب
 وضعيتو وجب وضع إستراتيجية طويمة المدى تستجيب للأداء العالمي.

زمة المالية العالمية الراهنة صناديق الثروة السيادية في ظل الأ ي فرحات سميمان، دور ر : زوااسابع
 .2012 -2011، الجزائر، 3مذكرة ماجيستير، جامعة الجزائرة الجزائر والنرويج(، لدراسة مقارنة لحا)

تناولت الدراسة صناديق الثروة السيادية وأحاطت بمختمف جوانبيا، كما تناولت أيضا الدور الذي لعبتو 
في الأسواق المالية الدولية في تمك الأوقات الحرجة،  ، لاسيما إستثمارىا2008في الأزمة العالمية لسنة 

وخمصت الدراسة الى أن صناديق الثروة السيادية كان ليا دورا بارزا أثناء الأزمة المالية العالمية لسنة 
2008. 

تعتبر ىذه الدراسة ميمة بغرض الاستفادة منيا، وىذا عند الانطلاق من فكرة أن صناديق الثروة 
ليا مكانة ضمن المنظومة المالية العالمية، واكتسبت خبرة في مجال استثمار الأصول في السيادية أصبح 

مختمف القطاعات والأسواق، وىو ما يجعل منيا آلية استثمارية تحقق عوائد عمى مختمف الأفاق 
 الاستثمارية سواء كانت قصيرة المدى أو متوسط أو طويمة.

 ة السيادية كأداة لتسيير مداخيل النفط في الدول العربية، مجمةصندوق الثرو  ، فعالية: بوفميح نبيلامنثا
  .2010، 4، العدد الأكاديمية لمدراسات الإجتماعية والإنسانية

تناول الباحث في ىذه الدراسة إشكالية إستثمار الفوائض النفطية المالية لمدول العربية، المحققة نتيجة 
أسعار النفط بداية القرن الحالي ومحل تجربة الجزائر من ىذه الصناديق، في ىذه الدراسة تطرق  إرتفاع

وقد توصل  2002الباحث لدراسة حالة الجزائر من خلال صندوق ضبط الموارد الذي تم إنشائو في سنة 
بعض الصناديق الباحث إلى أن إنشاء صندوق ضبط الموارد بعد تجربة نوع ما متواضعة بالنظر إلى أداة 

العالمية، تم الاستعانة بيذه الدراسة من خلال معرفة مكانة الاقتصاد النرويجي كتجربة رائدة في مجال 
 صناديق الثروة السيادية .

، مجمة النفط صناديق الثروة السيادية ودورها في إدارة الفوائض النفطيةماجد عبد الله المنيف،  :تاسعا
 .2009، سبتمبر 129العدد  ،35والتعاون العربي، المجمد 

تناولت الدراسة اشكالية صناديق الثروة السيادية في ادراة الفوائض النفطية، بظاىرة صناديق الثروة 
السيادية أو صناديق إدخار فوائد النفط من طرف الدول الصناعية المتطورة وما مدى مستوى ىذا الإىتمام 
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ا ىو الحال بالنسبة لمدول النفطية وخاصة دول مجمس التعاون، بعد الأزمتين المالية والبترولية الأخيرة، وم
حيث توصل الباحث في ىذا الموضوع إلى أن الأزمات النفطية الثلاثية التي شيدىا العالم كانت ليا نتائج 
وتأثيرات كبيرة عمى السوق العالمية والإقتصاد العالمي ككل وكذا إقتصاد كل دولة من دول مجمس 

صمت الدراسة إلى أنّ نجاح ىذه الصناديق مرتبط إرتباط وثيق بموضوع إدارة المالية العامة التعاون، لقد تو 
رتباطيا بالإيرادات النفطية الغير مستقرة ودور ىذه الموارد في التنمية المستدامة.  وا 

ة في ان الدراسة تم الاستعانة بيا من خلال ، ربط موضوع صناديق الثروة السيادية بإدارة المالية العام
الدول النفطية ودور الإيرادات النفطية في إستقرار المالية العامة لمدول، إلا أن ىذه الدراسة تطرقت لدراسة 
صناديق الخميج العربي ولم تتضمن طريقة تسيير ىذه الصناديق، في حين دراستنا حول صندوق ضبط 

 الموارد.

مداخمة في المؤتمر الدولي حول  ية الراهنة،الصناديق السيادية والأزمة المال: عبد المجيد قدي، عاشرا
الأزمة المالية العالمية وكيفية علاجيا من منظور النظام الغربي والإسلامي، طرابمس لبنان، أفريل 

2009. 

وأسباب نموىا وكذا الأىمية ووزن الصناديق تناولت ىذه المداخمة لظاىرة صناديق الثروة السيادية 
ومساىمتيا في ىذه الأزمة من خلال  2007ة من الأزمة المالية لسنة يالسيادالسيادية وموقع صناديق 

وكان ليا دور في التخفيف من أعباء  ،إستعمال أموال الصندوق كقروض أعطيت لمحكومات العاجزة
نقاضيا من إمكانية الإفلاس،  ومعرفة واقع ان الاستعانة بيذا المرجع جاءت كاستنباط البنوك العالمية وا 

إلا أن ىذه الدراسة لم تربط موضوع  ،ام العالمي بيذه الصناديق ودورىا في النظام المالي والدوليالإىتم
صناديق الثروة السيادية بموضوع النفط بل ربطتيا بالجانب المالي ودور البنوك والصيرفة وغيرىا إلا أن 

 دراستيا ربطت موضوع صناديق الثروة السيادية بجانب الإستدامة المالية .
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 المطمب الثاني: التعميق العام عمى الدراسات السابقة 

من خلال إطلاعنا عمى الدراسات السابقة فقد تبين أنّ ىناك أوجو إتفاق مع الدراسة الحالية، كما لا حظنا 
 الاضافة التي تقدميا الدراسة الحالية وىذا ما سنتطرق إليو في ىذا المطمب.

 أوجه الشبه بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة الفرع الأول:

جميع الدراسات السابقة أظيرت أنّ ظاىرة صناديق الثروة السيادية بدأ الإىتمام بيا إبتداءا مع 
التطورات التي شيدىا الإقتصاد العالمي، من إرتفاع أسعار النفط والأزمات سواء مالية أو إقتصادية 

ت مخاوف الدوّل، مما جعل بعض الدول تنشأ صناديق يكون ليا الأثر في إيجابية وسمبية والتي أثار 
التقميل والتخفيف من ىذه الصدمات، فقد أظيرت الدراسات السابقة أنّ موضوع صناديق الثروة السيادية 
خاصة بالنسبة لمدول المكنتجة لمنفط مرتبط إرتباطا شديدا بإدارة الفوائض النفطية لتمك الدول وعلاقتيا 

دارة المالية العامة، فمقد أظيرت بعض الدراسات السابقة عمى أنّ إنشاء صندوق ضبط الموارد فيالجزائر بإ
جاء كآلية لضبط الإيرادات النفطية وكوسيمة لمواجية الصدمات قد تحدث نتيجة لإنخفاض أسعار النفط 

كل كمي عمى أداة قطاع مستقبلا، وبالتالي سوف تيزّ الإقتصاد الجزائري بإعتبارىا إقتصاد معتمد بش
 المحروقات 

 الإضافة التي تقدمها الدراسة الحالية  :الفرع الثاني

سات السابقة في كونيا سمطت الضوء عمى أداء صندوق ضبط الموارد ة عن الدراتتميّز الدراسة الحالي
الدراسات بعض ة والإقتصادية لمبمد، فلإقتصادي ودوره في السياسة الماليوربطو بمؤشرات الإستقرار ا

يق بمنسبة لدول الخميج العربي ولم تتطرق إلى أداء صناديق المغرب العربي وبالضبط تناولت أداء الصناد
الجزائر، بحيث أنّ بعض الدراسالت تناولت موضوع فعالية صندوق ضبط الموارد بصفة سطحية ولم 

 أن نوعا ما حاول دراسة يتبنى الدراسات عمى معطيات إحصائية وبيانات تحمل واقع ىذا الصندوق، إلا
الواقع لكن الإحصائيات المعتمد عمييا نوعا ما كانت قديمة في الوقت الذي تغير الوضع وكذلك لم يربط 

 أداء ىذه الصناديق بمؤشر الإستقرار الإقتصادي.
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 :خلاصة الفصل

السيادية تسعى الى تحقيق استدامة مالية لمدول  من خلال ما سبق يمكن القول بأن صناديق االثروة
يق الثروة السيادية دلصنا ىذا ما سعت اليو مجموعة العمل الدولية، ،سواء كانت نفطية أو غير النفطية

فالدول المنشأة ليا تسعى الى  الدول المالكة ليذه الصناديق،ق مع كل من صندوق النقد الدولي و بالتنسي
 أىميا الحفاظ عمى جزء من ىذه الثروة للأجيال القادمة .تحقيق جممة من الأىداف 

حيث ساىمت صناديق الثروة السيادية في تخفيف من حدة الأزمات الإقتصادية في معظم الدول العالم 
خاصة أثناء الأزمة المالية العاليمة في العام  وفي بعض الدول العربية، الأمريكية،روبية و و الخميجية الأ

 ىذه الصناديق في تغطية خسائر محتممة ناتجة عن قرارات خاطئة .حيث ساىمت  ،2008

ستراتيجياتيا تتحرك بيا في نطاقات مستثمر طويل الأجل ليا سياستيا و تميزت ىذه الصناديق ك ا 
تحقيق أفضل العوائد لإستثماراتيا حيث و  ،فيي في واقع الأمر تعكس مصالح دوليا بتنيمة ثرواتيا محددة،
مع الأخد بعين الإعتبار تدخميا في الأسواق المالية العالمية تزايدا في أصوليا و ىذه الأخيرة  سجمت

 .تجارب بعض الدول النفطية عمى غرار تجربة النرويج الرائدة في ىذا المجال

 

 



 

 

 الفصل الثاني:

صندوق ضبط  مساهمةمدى 
في تحقيق الاستدامة  الايرادات

 المالية 
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 :تمهيــد     

 بالصندوؽ الثروة السيادية، يعرؼ ما،العربية عامة والجزائر خاصة نشوء  الاقتصادياتلقد شيدت 
بصندوؽ إلا أف الجزائر لدييا صندوؽ سيادي يعرؼ  وعمى الرغـ مف اختلاؼ مسمياتيا وتصنيفاتيا،

، مصدره عوائد النفط، وليذا الصندوؽ العديد مف الأىداؼ كميا تصب في 0222في سنة  ضبط الايرادات
ونظرا لكوف أف صناديؽ الثروة  ،الجزائري أماـ الصدمات الخارجية الاقتصادفي  الاستقرارتحقيؽ ضبط و 

ا كذلؾ لممخاوؼ التي تدور في السيادية أنشأتيا دوؿ نامية، وأغمبيا دوؿ نفطية أو مصدرة لمنفط، ونظر 
 International Workingشأف ىذه الصناديؽ مف ناحية استثماراتيا، قامت مجموعة العمؿ الدولية )

Group عمى غرارا بعض المؤسسات البحثية  احتراميا،ع مجموعة مف المبادئ لمعمؿ بيا و (،عمى وض
صناديؽ الثروة السيادية الذي يقوـ عمى قياس أداء ومنيا معيد  التي تيتـ بدراسة صناديؽ الثروة السيادية،

 شفافية وحجـ أصوؿ ىذه الصناديؽ.

 الى: سنحاوؿ التطرؽالفصؿ في ىذا 

 :؛عرض صندوؽ ضبط الايرادات المبحث الأول 
 :؛مجاؿ صناديؽ الثروة السيادية التجربة النرويجية في المبحث الثاني 
 الايرادات لصندوؽ ثروة سيادي.تحويؿ صندوؽ ضبط مقترح  :ثالثالمبحث ال 
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 عرض صندوق ضبط الايراداتلأول: االمبحث 

أنشئت الجزائر صندوؽ ضبط الإيرادات بغرض حماية الموازنة العامة مف تقمبات أسعار النفط في 
 الأسواؽ العالمية، وىذا لتحقيؽ التوازف والاستقرار فييا مف خلاؿ امتصاص الفائض أو سد العجز الناتج

 عف الصدمات الإيجابية أو السمبية لأسعار النفط.

 صندوق ضبط الإيرادات ماهيةالمطمب الأول: 

المتزايد عمى الإيرادات النفطية والتي تتأثر بصفة مباشرة بتقمبات أسعار النفط التي أدت  الاعتمادإف 
الجزائر، ولمعالجة ىذه  الى تعقيد السياسة المالية لكثير مف الدوؿ المنتجة والمصدرة لمنفط ومف بينيا

الاضطرابات قامت الكثير مف الدوؿ المنتجة والمصدرة لمنفط بإنشاء صناديؽ تعددت مسمياتيا ولكنيا 
 في أىدافيا، ويدعى ىذا الصندوؽ في الجزائر بػػ "صندوؽ ضبط الإيرادات". اشتركت

   صندوق ضبط الإيرادات مفهوم :الفرع الاول

ر فوائض مالية وىي السنة التي سجمت فييا الجزائ ،0222في سنة الايرادات تـ إنشاء صندوؽ ضبط 
فائضا معتبرا وذلؾ  لموازنةإذ حقؽ رصيد ا أسعار النفط في الأسواؽ العالمية، ارتفاعمعتبرة ناتجة عف 

الإستفادة ومف أجؿ بفضؿ ارتفاع الايرادات النفطية الناتجة عف ارتفاع أسعار النفط في تمؾ ىذه الفترة، 
العامة لمدوؿ بالنظر لعدـ اليقيف الذي يميز الموازنة  استقرارفي الحفاظ عمى  ستعماليااو ىذه الفوائض  مف

قررت الحكومة تأسيس صندوؽ لضبط الإيرادات الجبائية  أسعار النفط عمى المدى البعيد والمتوسط،
وؽ تقديرات قانوف المالية الذي الذي يفإيرادات الجباية النفطية  فائض امتصاصالنفطية والذي يعمؿ عمى 

 02الذي صدر في  1وقد تـ تأسيس ىذا الصندوؽ مف خلاؿ قانوف المالية التكميمي ،يتـ إعداده سنويا
الذي حدد نوع وأىداؼ ومجاؿ عمؿ الصندوؽ عمما أف الصندوؽ قد خضع لتعديلات ميمة  0222جواف 
قد أضاؼ ىذا التعديؿ تسبيقات لبنؾ الجزائر ، و 02222مف خلاؿ قانوف المالية لسنة  0222عاـ  في

التعديؿ الثاني جاء في سنة  في جانب الإيرادات ليذا الحساب، 3الخارجيةاط المديونية الموجية لتسيير نش
 .02224مف خلاؿ قانوف المالية التكميمي  0222

                                                           
 .2000المتضمف لقانوف المالية التكميمي و  2006جويمية 15الموافؽ لػ 1427جمادى الثانية عاـ  19المؤرخ في  06-04أمر رقـ   1
 .2004المتضمف لقانوف المالية و  2003ديسمبر  28 ػالموافؽ ل 1424ذو القعدة عاـ  04المؤرخ في  22-23قانوف رقـ   2
 .2004والمتضمف لمقانوف المالية  2003ديسمبر  28ػالموافؽ ل 1424ذي القعدة عاـ  04المؤرخ في  22-23مف قانوف  66وفقا لممادة  3
 .2006لمتضمف لقانوف المالية التكميمي وا 2006 جويمية  15ػالموافؽ ل 1427اـ مادى الثانية عج 19المؤرخ في  06-04أمر رقـ  4
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 1: لموقوؼ عمى بعض الجوانب النظرية لمصندوؽ نتطرؽ إلييا فيما يمي

بالضبط في ىو صندوؽ ينتمي لمحسابات الخاصة لمخزينة و  :ندوق ضبط الإيراداتتعريف ص أولا:
أىـ ما يميز ىذه الحسابات أنيا مستقمة عف الموازنة العامة لمدولة أي أنيا  حسابات التخصيص الخاص،

 طة التشريعيةكما أنيا لا تخضع لرقابة السم لا تخضع لقواعد ومبادئ إعداد وتنفيذ الموازنة العامة،
 "البرلماف".

الناتج عف تجاوز ىذه النفطية تمثؿ مصادره في فائض قيمة الجباية ت :مصادر تمويل الصندوق ثانيا:
 بالإضافة إلى كؿ الإيرادات الأخرى المتعمقة بتسيير الصندوؽ. الأخيرة تقديرات قانوف المالية،

الجباية إيرادات  انخفاضيؿ عجز الميزانية العامة لمدولة الناتج عف و تتمثؿ في تم :أهداف الصندوق ثالثا:
 أقؿ مف تقديرات قانوف المالية، وتخفيض حجـ المديونية العمومية. النفطية لمستوى

ية لالصندوؽ حيث نص قانوف الما فة بتسييرمالمالية ىي الييئة المك ةف وزار إ :تسيير الصندوق رابعا:
 ف وزير المالية ىو الآمر بالصندوؽ الرئيسي ليذا الصندوؽ. أ ىعم

أف الوظيفة  باعتبارإف مجاؿ عمؿ الصندوؽ يتركز أساسا داخؿ البمد  :عمل الصندوق مجال خامسا:
لتمويؿ عجز قد يحدث مستقبلا عمى  واستعمالياالنفطية الجباية فوائض  امتصاصة تتمثؿ في ييسئالر 

لمدوؿ نتيجة انييار اسعار المحروقات مع العمـ أف مجاؿ عمؿ الصندوؽ يمتد ة العامة مستوى الموازن
يض المديونية العمومية تخفنسيؽ مع البنؾ المركزي في سداد و خارج البمد مف خلاؿ مساىمتو بالت

 الخارجية.
يستمد صندوؽ ضبط الإيرادات أىميتو مف كونو يعتبر أداة رئيسية لمسياسة  :أهمية الصندوق :دساسا
 2ويمكف إيضاح دوره وأىميتو في النقاط التالية: لمالية لمحكومةا

 ؛مساىمة الموارد المالية لمصندوؽ في التقميؿ مف مديونية الدولة 

  ؛الوطني الاقتصادضبط فوائض النفط وتوجيييا في مسار يخدـ مصمحة 

  ؛والفائضمف حالة العجز إلى التوازف  والانتقاؿتغطية العجز في الميزانية العامة 

  يمكف أف يأخذ الصندوؽ أدوار مزدوجة حسب أىدافو فإما أف ييتـ بمعالجة المشكلات المتعمقة بتقمب
 ادخارالإيرادات النفطية وسوء تقديرىا، وىنا يمثؿ الصندوؽ ضبط أو تثبيت كما يمكف أف يستخدـ في 

 .الادخارجزء مف إيرادات النفط للأجياؿ المقبمة وىنا يسمى صندوؽ 

                                                           
جواف  27 ػالموافؽ ل1421ربيع الأوؿ عاـ  24رخ في ؤ الم 02 -2000بقانوف رقـ  2000انية التكميمي  لسنة ز مف قانوف المي 10وفقا لممادة  1

  .مالية تكميميالوالمتعمؽ بقانوف   2000
، الجزائر، 2008 تو أ 11، العدداقتصاديةزغيب شيرزاد وحميمي حميمة، الإقتصاد الجزائري بيف واقع الإرتباط وحتمية الزواؿ، مجمة دراسات  2

 .9 :ص
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الجزائري، وتتزايد أىميتو خاصة في  للاقتصادالقوؿ أف صندوؽ ضبط الإيرادات يمثؿ أداة ىامة  يمكف
فييا أسعار النفط بشكؿ كبير، كما أف إنشاء الصندوؽ ىو تأكيد واضح  انخفضتالسنوات الأخيرة التي 
ؿ عوائد النفط  مف خلا تأثيرهالجزائري وقطاع المحروقات، والذي ظير  الاقتصادلمعلاقة المرتبطة بيف 
سمبية أو إيجابية، الناتجة أساسا عف  كانت الجزائري لمصدمات سواء الاقتصادمما يؤدي إلى تعرض 

الكبير لأداء  الارتباطالجزائري نتيجة  الاقتصادالأثر الذي يمكف أف تخمقو التقمبات السعرية لمنفط عمى 
لصندوؽ ضبط  (*)حسابات خاصة الجزائري بقطاع المحروقات، والشكؿ التالي يوضح الاقتصاد

 الإيرادات. 

 يوضح قيود حسابات التخصيص الخاص بصندوق ضبط الإيرادات. (:20-20رقم) الجدول     

 بــاب النفقـــات  بــاب الإيـــرادات
تفوؽ  جبائيوفائض القيمة الناتجة عف إيرادات  -

 تقديرات قانوف المالية.

 .الصندوؽت الأخرى المتعمقة بتسيير داكؿ الإيرا -

 .تسبيقات بنؾ الجزائر لتسيير النشط لممديونية -

ضبط نفقات وتوازف الميزانية العامة المحددة عف  - 
 .طريؽ قانوف المالية السنوي

تعويض ناقص القيمة الناتجة عف مستوى إيرادات  -
 .جبائية بترولية تقؿ عف تقديرات قانوف المالية

المديونية  وتخفيض تغطية العجز في الخزينة العمومية -
  الخارجية.

 تسبيقات بنؾ الجزائر لتسيير نشط المديونية  -
 91الصادرة بتاريخ  0222، المتضمنة قانوف المالية التكميمي لسنة 22الجريدة الرسمية لمجميورية الجزائرية، العدد المصدر: 

 .8، ص:0222جواف 
 

 ( 0200 إلى 2002خلال الفترة ما بين)  (FRR)تالفرع الثاني: تطور صندوق ضبط الإيرادا

 حؿ (، والذي ييدؼ إلىFRR)بإنشاء صندوؽ ضبط الإيرادات  0222قامت الدولة الجزائرية سنة 
( شيد عدة تطورات منذ إنشائو إلى FRR)ىذا الأخير  ،واستقرار الموازنة العامةالمشكمة المتعمقة بتوازف 

السائدة خلاؿ ىذه الفترة وكذا التعديلات التي طرأت عميو  الاقتصادية، وىذا نظرا لمظروؼ 0292غاية 
بشكؿ عاـ ثـ التطرؽ إلى  (FRR)وسوؼ نتناوؿ في ىذا الفرع تطور وضعية صندوؽ ضبط الإيرادات 

لمموازنة  والاستقرار(، وكذا الإشارة إلى دوره في تحقيؽ التوازف FRR)الصندوؽ   واقتطاعاتتطور موارد 
 مبيف في الجدوؿ الموالي: ذلؾ كما ىو و  العامة،

                                                           
(*)

ادا أو إنفاقا فيي لا تعتبر إير أو دخوليا بصورة غير نيائية ترتبة عف خروج أمواؿ مف الخزينة الحسابات الخاصة ىي جميع العمميات المالية الم:  
 بالمعنى الصحيح لمكممة بؿ ىي أمواؿ تدخؿ لمخزينة عمى أف تخرج منيا والعكس صحيح.
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 (0200-0220رصيد صندوق ضبط الإيرادات خلال الفترة )(:تطور موارد و 0-0جدول رقم )ال

6102
)*( 

6102
)*( 

6102 

6102 

6106 

6100 

6101 

6112 

6112 

6112 

 السنة 6112

1327.2 

1964.2 

3388.35 

3678.13 

4054.34 

3829.72 

2820.01 

2327.63 

4003.55 

2711.84 

2714 
جباية نفطية فعمية)مميار 

 دولار(

35.50
 52.79
 99.68
 109.38
 111.49
 112.92
 

83.35
 62.35
 98.96
 74.66
 66.05
 

 سعر النفط )دولار(

1682.5
 1722.9
 1577.1
 1615.9
 1519.04
 1529.40
 1501.70
 1927.00
 1715.40 

973.000 

916.000 

 جباية نفطية مقدرة
 )مميار دولار(

37 

37 

37 

37 

37 

37 

37 

37 

37 

37 

37 

 السعر المرجعي لمنفط
 )دولار(

 

 
-

355.3
 

  
241.1 

  
1810.62 

2062.23 

2535.3 

2300.32 

1318.31 

400.67 

2288.15 

174.84 

1798 

 فائض الجباية النفطية 
 (FRR)المحول إلى 

- 

1155 

70.2 

- - - - 
)**(

 

- -  
 

لتمويل  (FRR)الاقتطاع من  -    
 عجز الموازنة العامة

)***(
797.4 

)***(
2500 

4408.4 

5563.5 

5633.7 

5381.7 

4842.8 

4316.46 

4280.04 

3215.53 

2931.04 

رصيد صندوق ضبط 
 الايرادات

 ؛Eviews: توقعات تـ إعدادىا بإستعماؿ النموذج الخطي البسيط بالإعتماد عمى البرنامج الإحصائي )*(
 جباية نفطية مقدرة؛ –: فائض الجباية النفطية = جباية نفطية فعمية  )*(
 ؛(FRR) (: تـ تحويؿ العجز في الموازنة العامة دوف المجوء إلى الإقتطاع مف**)
 (.2016(، توقعات خبراء المالية ) 2015(: توقعات وزير المالية )***)

 بالإعتماد عمى: المصدر:
- Banque d’algérie, évolution monétaire et économique en Algérie 2014, rapport annuel, 

juillet 2015, P :63, 155. 

  - ministère des finances, fonds de régulation des recettes, sur le lien : " http://www.dgpp-

mf.gov.dz/images/stories/pDE/retrospective/FRR/FRR2014.pdf " . 

   .72، 68، 80، 78، الجرائد الرسمية رقـ: 2014، 2013، 2012، 2011، 2010لسنوات: قانوف المالية   -
 :04/2016/ 12، بتاريخ: ، بداية سنوات العجز في الجزائر، تقرير في جريدة الخبر2016حفيظ صوايمي، قانوف المالية  -

http:// www.elkhabar.com/presse/article/92994/ 
 ، عمى الرابط التالي:12/04/2016، بتاريخ: الجزائية الإذاعة تقرير -

http://www.radiolgerie.dz/News/ar/article/2015/2016/60547.html 

 

http://www.radiolgerie.dz/News/ar/article/2015/2016/60547.html
http://www.radiolgerie.dz/News/ar/article/2015/2016/60547.html
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 (0200 إلى 0220خلال الفترة )وضعية صندوق ضبط الإيرادات أولا: تقييم 

وذلؾ وفقا لما جاء في  (FRR)ما يميز ىذه الفترة أنو أدخؿ تعديؿ عمى صندوؽ ضبط الإيرادات 
، وىو تمويؿ عجز الخزينة العمومية دوف أف يقؿ رصيد الصندوؽ عف 0222قانوف المالية التكميمي لسنة 

مميار دينار، وقد قامت الحكومة الجزائرية خلاؿ ىذه الفترة بسد عجز الخزينة العمومية لمدولة الناتج  222
إلى غاية  0292نامج التنمية الخماسية )الذي امتده سنة عف العجز المقصود لمدولة في اطار تطبيقيا لبر 

0292.) 

تـ تمويؿ العجز الموازي لمسنوات  0292وحسب التقرير الاقتصادي الصادر عف بنؾ الجزائر لسنة 
دوف المجوء إلى الاقتطاع الفعمي مف موارد صندوؽ ضبط الايرادات،  0290إلى غاية  0292مف 

وضعية صندوؽ ضبط الإيرادات، إذ نلاحظ أنو لـ يتـ كذلؾ استخداـ  والجدوؿ أعلاه الذي يبيف تطور
( لسد الديف العمومي، وذلؾ يعزى إلى ارتفاع أسعار 0292-0292موارد الصندوؽ في الفترة الممتدة )

(، حيث كاف رصيد 0292إلى غاية  0292سنوات )منذ سنة  2النفط في الأسواؽ العالمية عمى مدى 
مميار  722262ما مقداره  0290خلاؿ ىذه الفترة في تراكـ مستمر إذ بمغ في صندوؽ ضبط الإيرادات 
مميار دينار عف ما  997769بدأ رصيد الصندوؽ في الانخفاض بمقدار  0292دينار إلا أنو منذ سنة 

مميار  921262دينار و 0722(، ثـ 0292مميار دينار في سنة  222862إذ بمغ)  0292حققو في سنة 
عمى التوالي، وذلؾ راجع إلا تدني فائض قيمة الجباية النفطية المحولة  0292و 0297 دينار في سنتي

 (.0-0. كما ىـ مبيف في الجدوؿ رقـ) 0292الى الصندوؽ جراء إنييار أسعار النفط منذ 

 (FRRتطور موارد صندوق ضبط الإيرادات ) ثانيا:

الجباية النفطية أي عف طريؽ الفرؽ إف صندوؽ ضبط الإيرادات يتـ تمويمو عف طريؽ فائض قيمة 
( أنو ىناؾ تراكمات كبيرة في 0-0ونلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ رقـ )، بيف السعر الحقيقي والمرجعي لمنفط

 إلى ( جراء فوائض الجباية النفطية حيث وصؿ المبمغ0292-0222موارد الصندوؽ خلاؿ الفترة )
نقارنو مع الجباية النفطية المرصدة لمموازنة وىو مبمغ كبير جدا عندما  ،0290مميار سنة  072762

( تفوؽ FRRمميار دينار جزائري، وما يلاحظ أنو خلاؿ ىذه السنوات أف موارد )972962والمقدرة ب 
أسعار النفط عمى  ارتفاعيرجع ذلؾ إلى جة ضمف موازنة الدولة المقدرة، و إيرادات الجباية النفطية المدر 

فائض قيمة الجباية  ارتفاعرصيد الصندوؽ نتيجة  ارتفاععمى  انعكسسنوات، الأمر الذي  2مدى 
 –0292، أما خلاؿ لفترة الممتدة )0290مميار دينار سنة  722262النفطية حيث حقؽ ما مقدار 

تقمص الفارؽ) الفائض(إلى ما   0292( نلاحظ تآكؿ موارد صندوؽ ضبط الإيرادات بداية مف سنة 0292
يرادات الجباية النفطية، ونتيجة إ انخفاضبالتالي بب تراجع أسعار النفط و دينار بس مميار 989262قيمتو 
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حيث بمغت قيمتو  0297خصوصا في سنة  الانخفاضموارد الصندوؽ وزادت حدة ىذا  انخفضتلذلؾ 
دولار في بداية سنة  72تراجع أسعار النفط إلى ما دوف  استمراردينار وىذا راجع إلى  مميار 02062
 بانخفاضالأمر الذي أدى إلى تراجع إيرادات الجباية النفطية وتقمص الفائض الذي خمؽ أثره  0297

وفي ظؿ تراجع أسعار النفط إلى مستويات تقؿ  0292مميار دولار، أما سنة  0722رصيد الصندوؽ إلى 
لار( فمف  يتـ تحويؿ أي مبمغ ليذا الصندوؽ بؿ سيقوـ ىذا الأخير بسد دو  22عف الأسعار المرجعية )

لى تقمص الفارؽ  لاستمرارالعجز الموازي في ىذه السنة ولكف أماـ الوضع الراىف  تراجع أسعار النفط وا 
 بيف السعر الحقيقي والسعر المرجعي وبالتالي تآكؿ موارد صندوؽ ضبط الإيرادات.

 (FRR)احل تطور صندوق ضبط الإيرادات قييم مر : تالمطمب الثاني

سنتناوؿ في ىذا المطمب أداء صندوؽ ضبط الإيرادات في محاولتو لتحقيؽ إستدامة مالية في الجزائر 
 مف خلاؿ تحديد الإيجابيات والسمبيات.

 الفرع الأول: الإيجابيات

 يمكف أف نمخص إيجابيات الصندوؽ في النقاط التالية: 

  في الأسواؽ  ،الإيرادات دور كبير في حؿ المشكمة المتعمقة بتقمبات أسعار النفطلعب صندوؽ ضبط
عمى تحقيؽ فائض مالي وسد العجز في  انعكاساتالعالمية والتي مف الصعب التنبؤ بيا، وما ليا مف 

 امتصاص( عمؿ عمى 0297 إلى غاية 0222الموازنة العامة لمدولة، إذ أنو مف خلاؿ فترة الدراسة )
الجباية البترولية وبشكؿ كبير، وكذلؾ عمؿ عمى سد العجز في الخزينة العامة مف خلاؿ فائض 
مالية في سنوات  استدامةمبالغ كبيرة مف ىذه الفوائض وبالتالي أدى ىذا كمو إلى تحقيؽ  اقتطاع

 مضت في الجزائر.
 ما بإنقاص عندما يكوف ىناؾ عجز في الخزينة العامة لمجزائر فإف ىذا العجز يمكف تصحيحو إ

الإنفاؽ أو تمويؿ ىذا العجز، إذ أف خفض نفقات التسيير قد لا يكوف مرغوبا فيو مف قبؿ المجتمع 
مثؿ خفض الأجور، وكذا خفض نفقات التجييز يعني التخمي عف مشروعات قادرة عمى تحقيؽ 

الوطني، لذا فإف صندوؽ ضبط الإيرادات ساىـ في تمويؿ ىذه النفقات خاصة  الاقتصادالتنمية في 
 حجـ النفقات العامة.  ارتفاععند  0292في سنة 

  الوطني، ولقد عمؿ  الاقتصادوجود أو تحقيؽ فائض في الصندوؽ يعني توفير سيولة فائضة عف
مة وكذا سد العجز في في سد المديونية العا واستغلالياىذه الفوائض  امتصاصالصندوؽ عمى 
 الخزينة العامة.
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  الوطني، وىذا مف خلاؿ حؿ مشكمة تقمبات  الاقتصاديمثؿ صندوؽ ضبط الإيرادات أداة آمنة في
أسعار النفط ، وذلؾ مف خلاؿ المقارنة بيف السعر الفعمي والسعر المرجعي مف أجؿ التقميؿ مف 

 الاقتصادمالية والتي تنعكس سمبا عمى  مةاستداالنفط التي تؤثر عمى تحقيؽ  أسعار انخفاضمخاوؼ 
 الوطني الجزائري.

 الفرع الثاني: السمبيات

مسار  تدعيـيما يخص ضبط التوازنات المالية و رغـ أف صندوؽ ضبط الايرادات لو أثار ايجابية ف
التي يمكف عرضيا  اتالا أنو لا يخمو مف السمبي المالية مف سد العجز وتحقيؽ فوائض مالية، الاستدامة 

 في ما يمي :

  ماداـ صندوؽ ضبط الإيرادات يموؿ فقط مف فائض قيمة الجباية النفطية، فإف محاولة تحقيؽ
ضة لتقمبات أسعار النفط في يبقى عر  صندوؽ لاستدامة مالية في الجزائر عمى المدى الطويؿ،

 ؽ العالمية وىذا لعدـ التنوع في موارد الصندوؽ.الأسوا

 النفطية في  للإيراداترد كبيرة مف الصندوؽ لتغطية العجز في الخزينة العامة يبقييا تابعة موا اقتطاع
 الجزائر.

 مما يؤدي الى التمويؿ النسبي لمموازنة  ،استثماريوليس  ادخاريصندوؽ  صندوؽ ضبط الايرادات
 ة.العام

 

 

 

 

 

 

 

 



في تحقيق الاستدامة الماليةدوق ضبط الايرادات صن مساهمة مدىالثاني:  الفصل   
 

 

 
37 

 السياديةالتجربة النرويجية في مجال صناديق الثروة المبحث الثاني: 
مراتب متقدمة في  الدولةنموذجا في مجاؿ  صناديؽ الثروة السيادية إذ تحتؿ ىذه تعد تجربة النرويج 

 .بشيادة المنظمات الدولية والعديد مف المواقع الميتمة بصناديؽ الثروة السيادية ىذا المجاؿ
  تطور صندوق المعاشات الحكومي العالمينشأة و  المطمب الاول:

( لإدارة الثروة الطبيعية The petroleum Fundت مممكة النرويج صندوؽ النفط )أأنش 9112في سنة 
، والفكرة الأصمية وراء إنشاء صندوؽ النفط النرويجي رالنرويجية عمى المدى الطويؿ وبأسموب مستم

 الأصوؿ المتأتية مف الثروات الطبيعية)النفط الخاـ، والغاز استدامة، الدافع الأوؿ ىو اثنيفكانت لدافعيف 
عمى المدى الطويؿ لمحفاظ عمييا للأجياؿ القادمة، أما الدافع الثاني فيو  واستثمارىا وبادخارىاالطبيعي( 

 Dutch " أو ما يعرؼ بالمرض اليولندي "The resource Curseالمحمي مف لعنة الموارد " الاقتصادحماية 

Disease ."1 

 يمي: تيدؼ الحكومة النرويجية مف خلاؿ إنشاء صندوؽ النفط إلى تحقيؽ جممة أىداؼ تتمثؿ في ما

 ؛طويؿ الأجؿ لمداخيؿ الثروة النفطية رتعزيز قدرة الحكومة عمى التسيي 

 )؛تحقيؽ مبدأ التوزيع العادؿ لمثروات ما بيف الأجياؿ)العدالة ما بيف الاجياؿ  

  في الأسواؽ المالية الدولية مع الأخذ بعيف  استثمارىاتحويؿ الثروة النفطية إلى ثروة مالية مف خلاؿ
 ؛معياري العائد والمخاطرة الاعتبار

  الموازنة العامة وحمايتيا مف أثر تقمبات المداخيؿ النفطية. استقرارالحفاظ عمى 

العديد مف التعديلات الأخرى كتوسع و   تغير إسـ الصندوؽ إلى صندوؽ المعاشات الحكومي العالمي
ىـ المحطات التي مر بيا صندوؽ الجدوؿ الموالي يوضح لنا أميامو لتشمؿ دعـ نظاـ التقاعد الحكومي و 

 .2015العالمي منذ إنشائو حتى سنة المعاشات الحكومي 

 

 

 

 

                                                           
1
  NBIM,GPFG annual report , 2014, p :06. 
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 منذ إنشائهأبرز المحطات التي شهدها صندوق المعاشات الحكومي العالمي : (3-0)جدول رقم ال

 الحدث السنة
 " يصادؽ عمى قانوف تأسيس صندوؽ النفط الحكوميStortingetالبرلماف النرويجي" 0992

اقتصر فقط  الاستثمارقيو أوؿ تحويؿ فائض مالي نفطي، و بداية النشاط الفعمي لمصندوؽ بعد تم 0990
 عمى الاستثمار في السندات الحكومية

 سندات( %22 -أسيـ %22الاستثمار في الأسيـ ) 0991
  " benchmark index تـ إضافة خمسة أسواؽ ناشئة لممؤشر المرجعي لأسيـ الصندوؽ" 0222

 "benchmark indexتـ إضافة السندات الغير الحكومية لممؤشر المرجعي" 2002
 تـ إقرار مبادئ أخلاقية إلزامية لاستثمارات الصندوؽ 0222
 العالميالصندوؽ مف صندوؽ النفط الحكومي إلى صندوؽ المعاشات الحكومي  إسـتـ تغيير  0220
 %22الاستثمار في الأسيـ إلى  اتخاذ قرار رفع استراتيجية 0222

في الأسواؽ  "real estateمف إجمالي أصوؿ الصندوؽ في العقارات" %7مخطط لاستثمار  2008
 "benchmark indexالناشئة التي تندرج أسيميا ضمف المؤشر المرجعي"

 تقييـ الإدارة النشطة 2010
 بمندف 0299أوؿ استثمار في العقارات اكتمؿ في الربع الأوؿ مف سنة  0200
 تنويع الاستثمارات عبر مناطؽ جغرافية أخرى 0200

2013 
الصندوؽ يحقؽ أكبر عائد سنوي منذ انشائو والقيمة السوقية لمصندوؽ ترتفع الى أكثر مف 

 real" مميار كرونة كما أف الصندوؽ في ىذه السنة يحقؽ أوؿ استثمار لو في العقارات 9022

estate"   في الولايات المتحدة الأمريكية 

والمجمس  المجمس الأخلاقي يرسؿ توصياتو لمصندوؽ عوضا عف وزارة المالية النرويجية، 2015
 ستبعاد الشركات.التنفيذي لبنؾ النرويج اتخذ قراراتو في ما يخص مراقبة وا

        Source :NBIM, on site web : https://www.nbim.no/en/the-fund/the-history/, on 23/04/2017 

at :14.40 

 

 

 

 

https://www.nbim.no/en/the-fund/the-history/
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 :التاليتطورت أصوؿ صندوؽ المعاشات الحكومي العالمي كما ىو مبيف في الجدوؿ ولقد  
 (0200–0222): تطور أصول صندوق المعاشات الحكومي العالمي من سنة (22-20)جدول رقم ال

 إجمالي الأصول ) مميار كرونة نرويجية ( السنـــــة
0222 96292 
0222 96211 
0220 96282 
0222 06291 
0221 06027 
0229 06222 
0202 26222 
0200 26290 
0200 26892 
0203 76892 
2014 26229 
2015 76222 
0200 26102 

 :عمى بالاعتمادمن إعداد الطالبتين المصدر : 

-NBIM ,GPFG Annuel Report ,2015 ,2016 ,p :34 

-NBIM, GPFG Annuel Report, 2014,p : 8 

-NBIM, GPFG Annuel Report, 2010,p : 2 

-NBIM, GPFG Annuel Report, 2009,p : 4 

-NBIM, GPFG Annuel Report, 2007,p : 2 

-NBIM, GPFG Annuel Report, 2006,p : 2 

-NBIM, GPFG Annuel Report, 2005,p : 2 

- NBIM, GPFG Annuel Report, 2004,p : 2 

إذ تخطت عتبة المميار كرونة  حوظمف أصوؿ الصندوؽ تطورت بشكؿ مأنلاحظ مف الجدوؿ أعلاه 
، وقفزت إلى 0292كرونة سنة  رمميا 2، وعتبة 0222مميار كرونة سنة  0عتبة و  ،0222نرويجية سنة 

وكاف ىذا فقط في عشر سنوات  ،0292كرونة سنة ميار م 2، وتخطت عتبة 0292نة مميار كرونة س 7
 مميار كرونة، .2975ػب 0292سنة حتى  0222الحاصؿ في أصوؿ الصندوؽ مف سنة  ارتفاعحيث يقدر 

مميار كرونة لتعود  762فقد عرفت اجمالي الاصوؿ تذبذب ممحوظ قدرت ب  0297ما فيما يتعمؽ بسنة أ
فصندوؽ المعاشات الحكومي العالمي  وبالتالي مميار كرونة. 2610قدرت ب  0292ترتفع مرة اخرى في و 

 وؿ.أكبر صندوؽ ثروة سيادي في العالـ مف حيث حجـ الأص
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 واستراتيجيته الاستثمارية يالمطمب الثاني: حوكمة صندوق المعاشات الحكومي العالم
صندوؽ سيادي في العالـ والرقابة عمى أكبر طمب إلى الجيات المكمفة بالإشراؼ سنتطرؽ في ىذا الم

 ة إلى غاية الآف.وأكثرىـ حوكم
 صندوق المعاشات الحكومي العالمي الإشراف عمى الفرع الأول:

(Stortinget) البرلماف النرويجي
نص في قانوف تأسيس صندوؽ المعاشات الحكومي العالمي عمى أف *
 Norgesعف إدارة الصندوؽ، ويتولى البنؾ المركزي النرويجي ) وزارة المالية النرويجية ىي المسؤولة

Bank) الاستثماراتمف خلاؿ وحدة إدارة  الصندوؽعمميات  إدارة (NBIM)
ناؾ إتفاقية ىو التابعة لو، *

 لاستثماراتية يمبادئ توجي راصدبإوزارة المالية قامت و  يف وزارة المالية والبنؾ المركزي،تنظيـ العلاقة ب
المركزي ة الصندوؽ، والبنؾ ار ىء أخلاقية لإدمباد والصندوؽ مف خلاؿ قوانيف وأحكاـ تكميمية وكذلؾ سن

 ي،العالمي نيابة عف الشعب النرويجيدير أصوؿ صندوؽ المعاشات الحكومي  (Norges Bank)النرويجي
الذي يضمف مشاركة الأجياؿ القادمة لثروة البمد مف النفط مف خلاؿ إدارة أصوؿ الصندوؽ عمى المدى و 

 لرقابة داخمية وخارجية مف (NBIM) التابعة لمبنؾ المركزي الاستثماراتالطويؿ، وتخضع وحدة إدارة 
رويجي إلى خلاقية، ويخضع البنؾ المركزي النبنؾ المركزي النرويجي لقمع الممارسات الغير أطرؼ ال

 تالاستراتيجياو خلاؿ متابعة مدى تطبيقو لمخطط  رقابة شديدة مف طرؼ وزارة المالية النرويجية وذلؾ مف
لأخرى لرقابة شديدة ىي اة المالية فتخضع ما وزار أالسنوية، و  الفصمية التقارير التي تعدىا وذلؾ مف خلاؿ

 والقوانيف التقارير خلاؿ وذلؾ مف، مف طرؼ البرلماف النرويجي الذي كمفيا بمسؤولية إدارة الصندوؽ
(. GPEG)وىذا ما يبينو المخطط الموالي عمى مواقعيا الإلكترونية،  المتعمقة بالصندوؽ

 1
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .لبرلماف النرويجي يطمؽ عميو ىذه التسميةا*

 *NBIM : Norges bank investement Management 
1
 NBIM , GPFG annual report 2016,op – cit, p:6  
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 صندوق المعاشات الحكومي العالمي الرقابة عمىالإشراف و   :(20-20)شكل رقم ال
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

Source :NBIM, GPFG annual report, 2016, p :07 

 :والبنؾ المركزي النرويجي  لمخطط يتضح لنا مياـ كؿ مف البرلماف النرويجي ووزارة المالية،مف ا

 رويجي: البرلمان الن 
 ي:ػػػػو فػػمتتمثؿ مياو 
 ؛حكومي العالميوكيفية إدارة صندوؽ المعاشات ال إصدار قوانيف وتشريعات محددة الاىداؼ ومياـ 

  جبارىا عمى تقديـ تقرير سنوي حوؿ  باعتبارىامراقبة ومساءلو وزارة المالية الجية المالكة لمصندوؽ وا 
 كيفية وأداء الصندوؽ.

  ( :وزارة الماليةnance iMinistry of F :) 

 ؛تعميمات وتوجييات خاصة بكيفية إدارة الصندوؽ إصدار 

  مرجعية تتضمف  استثمارلأصوؿ الصندوؽ عف طريؽ تكويف محفظة  استثمار استراتيجيةإعداد
لزاـ الييئة المسيرة بالالتزاـ أنواع ؛ الأصوؿ المالية المستثمر فييا، واماكف استثمار ىذه الأصوؿ، وا 
 بيا؛

 قوانيف-

 أحكاـ تكميمية-

 تقارير فصمية و سنوية-

نصائح متعمقة باستراتيجية -
 الاستثمار

 ميزانية الدولة-

تقارير سنوية -
لمبرلماف

 إصدار قوانيف متعمقة بالصندوؽ-

 (Stortingetالبرلمان النرويجي)

 (Ministry of financeوزارة المالية)

 (NBIMالبنك المركزي النرويجي)

 المدير التشغيمي
 

 إتفاقية الإدارة
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  الصندوؽ والعمؿ عمى إقصاء الشركات المخالفة ليذه المبادئ مف  لاستثماراتإعداد مبادئ أخلاقية
 ؛الصندوؽ استثمارات

 .تقديـ تقرير سنوي لمبرلماف يتضمف تقييـ سياسات إدارة وأداء الصندوؽ 

  البنك المركزي النرويجي(MNBI): 

 ي: ػػػػػػو فػػػوتتمثؿ ميام

  المخاطر  الاعتبارالصندوؽ مع الأخذ بعيف  لاستثماراتالعمؿ عمى تحقيؽ أكبر عائد ممكف
 .الاستثماراتالمصاحبة ليذه 

 المعتمدة مف طرؼ وزارة المالية والعمؿ عمى تقميص ىامش الخطأ  الإستثمار باستراتيجية الالتزاـ
الفعمية لمصندوؽ والمحفظة المرجعية المعتمدة مف طرؼ  الاستثمارالمعيارية في محفظة  والانحرافات
 الية.وزارة الم

  الصندوؽ. تلاستثماراإعداد نظاـ لقياس مختمؼ أنواع المخاطر المصاحبة 

 لصندوق المعاشات الحكومي العالمي الاستثمارية الاستراتيجية: الفرع الثاني

يا البنؾ المركزي النرويجي مف بأصوؿ الصندوؽ والتي يمتزـ  إستثمار استراتيجيةتقوـ وزارة المالية بإعداد 
وفقا لمظروؼ السائدة  الاستراتيجيةىذه  تتغيرو ( بصفتو مديرا لمصندوؽ، NBIMالتابعة لو )خلاؿ الوحدة 

 ويمكف إبرازىا في الجدوؿ الموالي: 0292حتى  9112ولقد عرفت العديد مف التعديلات في الفترة ما بيف 

 : (0200 – 0991)من  الاستثمارية الاستراتيجيةلتعديلات التي أجريت عمى ا: (22-20جدول رقم )ال

 التعديــــل السنــــــة
 % 100في السندات الحكومية  الاستثمارفي  الاستثمارية الاستراتيجية اقتصار 0990
 سندات حكومية %60أسيـ و %40لتصبح  الاستثمارية الاستراتيجيةتعديؿ  0991
 سندات حكومية  %40أسيـ و %60لتصبح  الاستثمارية الاستراتيجيةتعديؿ  0222

 % 5أسيـ و 35أسيـ و% 60في العقار بحيث أصبحت  الاستثمارلتشمؿ  الاستراتيجيةتعديؿ  0221
 عقارات

 عقارات 3.2سندات و  34.3أسيـ %62.5تعديؿ مكونات المحفظة لتصبح:  2016
Source: NBIM, on web Site: http://www.nbin.no/en/the-fund/the-History/, in 18.04-2017; at 18:00. 

 الأىداؼفي الأسواؽ المالية الدولية لتحقيؽ جممة مف  الاستثماروتيدؼ الحكومة النرويجية مف خلاؿ 
 وىي: 

http://www.nbin.no/en/the-fund/the-History/
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 الأىداؼالفصؿ بيف صندوؽ النفط والموازنة العامة لتجنب التداخؿ الذي يحصؿ بينيما مف حيث  -
 .والوظائؼ

سعر صرؼ العممة  ارتفاعالنرويجي المتمثمة في  الاقتصادبية لمثروة النفطية عمى تجنب التأثيرات السم -
إلى ذلؾ توجيو الموارد المالية  ؼتنافسية القطاعات الخارجية داخؿ وخارج الوطف، ض وانخفاضالمحمية 

  dutch Desease.نحو القطاع النفطي وىي التأثيرات المعروفة بالمرض اليولندي

فييا وتجنب  الاستثمارتحقيؽ أكبر عائد ممكف بالنظر لتنوع المحافظ المالية التي يمكف لمصندوؽ  -
 بيا في شكؿ سيولة نقدية. الاحتفاظقيمة أصوؿ الصندوؽ في حالة  انخفاض

في الأصوؿ المالية يمكف الحكومة مف الحصوؿ عمى السيولة النقدية في أقؿ مدة زمنية  الاستثمارإف  -
 ممكنة بالنظر إلى سرعة تحويؿ ىذه الأصوؿ إلى سيولة نقدية.

لصندوؽ المعاشات الحكومي العالمي عمى عدة مبادئ والتي تمزـ وتقوـ الاستراتيجية الاستثمارية 
 1ىي:ي النرويجي بتطبيقيا و ز البنؾ المرك

  في أصوؿ الشركات  الاستثمارفي الأسواؽ الخارجية ومنع  الاستثمارنشاط الصندوؽ عمى اقتصار
 النرويجية.

  الصندوؽ. لاستثماراوالأماكف الجغرافية  الاستثماريةتحديد مكونات المحفظة 

  لزاـ البنؾ المركزي النرويجي بضرورة التقيد بيا مف أج استثمارإعداد محفظة ؿ مرجعية لمصندوؽ وا 
 الصندوؽ. ستثماراتالتقميؿ مف المخاطر المصاحبة لا

  في الشركات والبمداف التي  الاستثمارالصندوؽ بالإمتناع عف  استثماراتعمى  الأخلاقيإضفاء الطابع
 لحكومة.المحددة سمفا مف طرؼ ا الأخلاقيةتنتيؾ المبادئ 

، وىناؾ محفظة بالاستثمارمرجعية مف أجؿ تدنية المخاطر المتعمقة  استثماريةكما أف ىناؾ محفظة 
 عمى حدى: استراتيجيةفعمية لمصندوؽ، وسنبيف كؿ  استثمارية

  0200مكونات المحفظة الفعمية في:  

 2لآتي:اك الاستثمارية الاستراتيجيةكانت  0292في ديسمبر 

                                                           
1

، مداخمة في الممتقى الدولي انبيؿ بوفميج، دور الذكاء الاقتصادي في تحسيف أداء صناديؽ الثروة السيادية صندوؽ الثروة النرويجي نموذج  
  -07  الجزائر أياـ  –الشمؼ  –عمي حسيبة بف بو معة الذكاء الاقتصادي والتنافسية المستدامة في منظمات الأعماؿ الحديثة " جا" :السادس حوؿ

 .08:، ص2012نوفمبر  08
2
 NBIM, on web site: https://www.nbim.no/en/investments/, in 13.12.2016, at 15:00. 

https://www.nbim.no/en/investments/
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 2067% ( مف أصوؿ الصندوؽ للإستثمار في الأسيـEquities.) 

 2262%  مف أصوؿ الصندوؽ للإستثمار في السندات(Fixed income). 

 260%  مف أصوؿ الصندوؽ للإستثمار في العقارات(Reale state). 

ويستثمر الصندوؽ عالميا في الأسيـ الدولية، والدخؿ الثابت والعقارات واليدؼ مف ذلؾ ىو وجود 
 طار ولاية وزارة المالية.مخاطر وتولد أعمى عائد ممكف في إمتنوعة بشكؿ جيد توزع ال استثمارات

في  % 98و %20مريكي أما في الشماؿ الأ % 22الصندوؽ في أوربا  كانت استثمارات 0292في نياية 
المناطؽ كماىي مبينة في الشكؿ الموالي مف حيث  % 2 الأخرى، أما في الدوؿ أوقيانوسياآسيا 

 الجغرافية.

 0200سنة لجغرافيا العالمي  صندوق المعاشات الحكومي استثماراتع يتوز  : (20-20) شكل رقمال

 

 
 .Source : norges bank investment management, p :34 

       
صندوؽ المعاشات الحكومي الدولي تتمركز في كؿ  استثماراتنلاحظ مف الشكؿ في الأعمى أف معظـ 

بيف باقي %00مف أصوؿ الصندوؽ، وتتوزع حوالي  %28مف أوروبا والشماؿ الامريكي إذ تقدر ب 
 .المناطؽ الجغرافية

ولقد قامت وزارة المالية النرويجية بخطوة مسبوقة وذلؾ بإصدار مبادئ أخلاقية والتي يتعيف عمى إدارة 
في الشركات التي لا تحترـ حقوؽ الأطفاؿ،  الاستثمار، إذ يمنع عمى الصندوؽ ااحتراميالصندوؽ 

33% 

38% 

16% 

13% 

 باقي الدول  آسيا وأوقيانوسيا أمريكا الشمالية أوروبا 
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المياه، كما أف إدارة الصندوؽ  استخداـالشركات التي تموث البيئة والمتسببة في تغيير المناخ والمسرفة في 
 مف المخاطر في الشركات والدوؿ التي تنتيؾ المبادئ الاخلاقية التي يعمؿ بيا الصندوؽ الاستثمارتعتبر 

بيذه  الالتزاـالصندوؽ  لاستثماراتالمتعمقة بالمحيط، وتتوقع إدارة الصندوؽ مف الشركات والدوؿ المتمقية 
 1المبادئ، وليس ىذا فقط فإدارة الصندوؽ تتابع نشاط الشركات المستثمر فييا.

 المالية الاستدامةالثالث: تقييم تجربة صندوق النرويج في تحقيق المطمب 

حيث يقوـ  استثماريةصندوؽ المعاشات الحكومي العالمي ىو عبارة عف صندوؽ ذو ثروة سيادية 
خارج مممكة النرويج في شكؿ أسيـ وسندات وعقارات، ومف أجؿ تقييـ ىذا الصندوؽ ومعرفة  بالاستثمار

بد أف يأخذىما ميف لاالمالية لا بد مف التركيز عمى كؿ مف عام الاستدامةمدى فعاليتو وكفاءتو في تحقيؽ 
ف خلاؿ التقارير ، ىما عامؿ العائد والمخاطر، سنقوـ بتحديد ىذيف العامميف مالاعتبارف المستثمر بعي

 لكتروني.( عمى موقعيا الإNBIMية التي تنشرىا إدارة الصندوؽ )السنو 

 صندوق المعاشات الحكومي العالمي تقييم  الفرع الأول:

الصندوؽ سيستمزـ معرفة  استثماراترة اوسياسات إد تاستراتيجياإف تحديد مدى فعالية وكفاءة مختمؼ 
 الاستثماراتوتحميؿ النتائج المحققة خلاؿ فترات زمنية محددة، وفي نفس السياؽ يقوـ بنؾ 

 بنشر تقارير فصمية وسنوية تبرز فييا التطورات. (NBIM)النرويجي

 :لمصندوق الاستثماريةتطور عائد المحفظة  تحديد أولا:

لصندوؽ المعاشات الحكومي  الاستثماريةيوضح الجدوؿ التالي تطور العائد الحقيقي لممحفظة 
 العالمي.

 (0200-0991): تطور العائد الحقيقي لمصندوق من (20-20)جدول رقم ال

 0200جوان 0200 0203 0221 0991 
 %6.92 %5.72 %9.22 %5.25 %7622 الإسمي لمصندوق العائد

 %9.60 %9622 %9629 %9622 %9622 التضخـم السنــوي

 %2627 %2622 %2622 %2628 %2621 رسوم الإدارة السنوية
 %7602 %2672 %2622 %2627 %2621 العائــد الحقيقــي

Source: NBIM, GPFG Annuel report, 2016 ;op-cit,p37 

                                                           
1
 NBIM ,GPFG responsible investment,2016, p :09 
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إلى سنة  9118أىـ المحطات التي مر بيا العائد الحقيقي مف سنة( يمكف تقسيـ 22-02مف الجدوؿ )
 ، أي ثلاث فترات ىي:0292
 (0221-0991الفترة الاولى):  9118مقارنة بسنة  0228سنة  تراجع  الاسمينلاحظ أف العائد 

، كما نلاحظ أيضا أف 0228وىذا بسبب الازمة المالية العالمية لسنة  %7607إلى  %7622مف 
التضخـ في ىذه الفترة مرتفع وبالتالي يؤثر بشكؿ كبير عمى العائد الحقيقي، في حيف نجد معدؿ 

 أف تكاليؼ ادارة الاستثمارات تكاد تكوف ثابتة.

 يبدو أف  0228سنة  الاسميبعد التدىور الذي عرفو العائد  :(0203-0221لفترة الثانية)ا
، 0292يا مف خلاؿ العائد الذي تحقؽ سنة جم ملامح التعافي مف أثر أزمة الرىوف العقارية يظير

لتي واالاستراتيجية الاستثمارية في ىاتو الفترة قامت بتعديؿ كما لا يخفي عمينا أف إدارة الصندوؽ 
في الأسيـ، وىنا يمكف القوؿ أف التعديؿ الذي أجرتو إدارة الصندوؽ  للاستثمارتمنح الأفضمية 

عمى الاستراتيجية الاستثمارية كاف خيارا جيدا مف خلاؿ النتائج المحققة، كما نلاحظ أيضا تراجع 
 ،.0228معدلات التضخـ وتراجع تكاليؼ إدارة الاستثمارات مقارنة بسنة 

 ( 0200-0203الفترة الثالثة):  الفترة تدىورا كبيرا لمعائد الاسمي كما نلاحظ في شيدت ىذه
في بداية  %7620إنخفض العائد إلى  0292الجدوؿ أعلاه، فبعد النتيجة الايجابية الجيدة لسنة 

، وعرؼ إرتفاعا طفيفا في جواف مف نفس السنة، ويمكف إرجاع ذلؾ لتراجع أسعار 0292سنة 
، مقارنة 0292ؿ التضخـ مرتفع نوعا في جواف النفط في ىاتو الفترة، كما نلاحظ أيضا أف معد

 بالسنوات الأخرى، في حيف أف تكاليؼ إدارة الاستثمارات تكاد تكوف ثابتة.

وذلؾ مف خلاؿ تحديد العائد الحقيقي : (0200 –0991تحديد تطور عوائد مكونات المحفظة من ) ثانيا:
 .مكونات المحفظةعوائد  والجدوؿ التالي يبيف تطور الاستثماريةلممحفظة 

  (0200 – 0991)العقاراتو  الثابتعائد السنوي لحقوق الممكية والدخل تطور ال :(22-20)الجدول رقم 

 الوحدة: نسب مئوية
 إجمالي الدخل العقارات السندات الأسهم السنوات
0991 - 1629 - 1602 
0999 22689 -2611 - 90622 
0222 -7680 8.41 - 0621 
0220 -92622 50.4 - -0622 
0220 -02621 9.90 - -2622 
0223 00682 5.25 - 90671 
0222 92622 2692 - 8612 
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0222 00621 2680 - 99621 
0220 92622 9612 - 2610 
0222 2680 0612 - 2602 
0221 -22629 -2672 - -02629 
0229 22602 90621 - 07620 
0202 92622 2699 - 1620 
0200 -8682 2622 -2622 -0672 
0200 98622 2628 7622 92620 
0203 02608 2692 9621 97617 
0202 2612 2688 92620 2678 
0202 2682 2622 1611 0622 
0200 8620 2620 2628 2610 

Source :NBIM ,GPFG  annual reports, 2016 , op-cit, p:35. 
 ما يمي: استخلاصبعد قراءة الجدوؿ يمكف 

 نتائج سالبة في السنوات  نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أف العائد الحقيقي حقؽ :محفظة الأسهم
، وعميو يمكف القوؿ بأف العائد الحقيقي مر بالفترات 0299و 0228، 0220، 0229، 0222
 التالية:

حقؽ العائد الحقيقي نتائج إيجابية وىي السنة التي بدأ فييا عمميات  (:0999 – 0911الفترة الاولى) -
 في الأسيـ. الاستثمار

عرفت الفترة ما بيف  9111وسنة  9118فبعد النتائج الإيجابية لسنة  (:0223 – 0222الفترة الثانية ) -
معدلات سالبة لمعائد الحقيقي وىذا راجع أكيد لقمة خبرة إدارة الصندوؽ بما يتعمؽ في  0222و 0222

 الإستثمار في الأسيـ.

يبدو أف إدارة الصندوؽ في ىذه الفترة قد تمكنت مف إدراؾ النتائج  (:0221-0222الفترة الثالثة) -
السمبية لمسنوات الثلاثة الماضية، إذ حقؽ العائد الحقيقي معدلات موجبة بالرغـ مف أنيا متقمبة ، لتنخفض 

نيار والسبب ىو 0222سنة  بسبب تفاقـ أزمة  0228العائد الحقيقي تماما سنة  أزمة الرىوف العقارية وا 
 رىوف العقارية.ال

 9118حقؽ العائد الحقيقي ثاني رقـ قياسي بعد سنة  0221وفي سنة  (:0200-0229الفترة الرابعة ) -
ثـ حقؽ نتيجة سالبة سنة  0221مقارنة بسنة % 02612بمقدار  0292ثـ إنخفض سنة  %22602إذ بمغ 
 الإتحاد الأوروبي.و  مريكيةالأفي الولايات المتحدة بسبب تفاقـ أزمة الديوف السيادية خاصة  0299

، 0292و 0290حقؽ العائد الحقيقي نتائج موجبة خاصة في سنتي  (:0202–0200الفترة الخامسة ) -
 عاود في الإنخفاض بسبب تفاقـ الأزمات المالية العالمية. 0292إلى غاية  0292أما في سنة 
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 نلاحظ مف الجدوؿ أف العائد الحقيقي لمحفظة السندات موجبة في جميع  :محفظة السندات
ويمكف القوؿ أف العائد الحقيقي لمحفظة السندات مر  0228وسنة  9111السنوات ما عدا سنة 

 بالفترات التالية:

العائد الحقيقي بشكؿ كبير وحقؽ نتيجة سالبة سنة  انخفضحيث  (:0999–9911الفترة الأولى) -
 عمميات الإستثمار في الأسيـ. استخداـذا راجع إلى ، وى9111

العائد الحقيقي  عرؼ 0222و 0222في ىذه الفترة الممتدة بيف سنة  (:0222–0222الثانية) الفترة -
 .0220،0222،0222معدلات موجبة خاصة في السنوات 

تدريجيا حتى إنيار  بدأ العائد الحقيقي ينخفض 0227مف سنة  وانطلاقا (:0221–0222الفترة الثالثة) -
، وقد حقؽ العائد 0222بسبب تفاقـ أزمة الرىوف العقارية التي شيدىا العالـ في صيؼ  0228تماما سنة 

 .0228عاـ  الحقيقي معدلا سالبا

بمغ العائد الحقيقي معدلا غير مسبوؽ حيث بمغ  0221في سنة  (:0200–0229الفترة الرابعة) -
رتفع مجددا سنة 0292إنخفض مجددا سنة ولكف  9118لأوؿ مرة منذ  90621% نخفض 0299، وا  ، وا 

نيار تماما في سنة 0290مقارنة بسنة  0292بشكؿ طفيؼ في سنة  فعاود في  0292أما سنة  0292، وا 
 0292ويعاود الإرتفاع في سنة  0297ي سنة ع مف جديد، ليعود وينخفض تماما ففالإرتفا
 .%2620ليحقؽ

 في  الاستثماروبالتالي فإف  0299في العقارات سنة  استثمارأوؿ  اكتمؿ: اراتـــة العقــمحفظ
 في الأسيـ والسندات. بالاستثمارالعقارات لا يزاؿ حديثا عمى الصندوؽ مقارنة 

وىي السنة التي تحقؽ فييا  0299سنة  سالب الاستثمارعمى نلاحظ مف الجدوؿ أف العائد الحقيقي 
 0292حقؽ نتيجة إيجابية و بالتي تضاعفت سنة  0290 في العقارات، ولكف في سنة استثمارأوؿ 

إلا أنو في سنة  0292مقارنة بسنة  0292العائد الحقيقي بشكؿ ضعيؼ في سنة  انخفاضوبالرغـ مف 
في  الاستثمارإلا أف  %2628تاـ ويحقؽ  انييارايرجع العائد الحقيقي في العقارات ويسجؿ  0292

 العقارات يبدو خيارا واعدا .
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 صندوق المعاشات الحكومي العالميعوامل نجاح : الفرع الثاني

يمكف  0292مف خلاؿ عرضنا وتحديد النتائج التي حققيا صندوؽ المعاشات الحكومي في أواخر 
مالية لأجياؿ قادمة عمى المدى البعيد،  استدامةالقوؿ بأنو تجربة رائدة بكؿ المقاييس في محاولة تحقيؽ 

د مف المؤسسات والمنظمات الدولية فصندوؽ المعاشات الحكومي العالمي يحتؿ وذلؾ بحكـ شيادة العدي
المراتب الأولى عالميا سواء مف حيث الشفافية أو مف حيث الحوكمة، وىناؾ العديد مف العوامؿ 

بو في مجاؿ المصادر النفطية وعوائدىا، ويمكف  يحتدىوالسياسات التي جعمت منو صندوؽ سيادي 
 ؿ إلى عوامؿ داخمية وأخرى خارجية وىي:تقسيـ تمؾ العوام

وسياسية سميمة، كذلؾ الموقع الجغرافي الذي  اقتصاديةتتمثؿ في توفير بيئة  :العوامل الخارجية أولا:
تحتمو المممكة في القارة الأوروبية كميا عوامؿ ساعدتيا خاصة في مجاؿ التجارة الدولية ضؼ إلى ذلؾ 

ليس نفطيا( وتنوع و وفرة الظروؼ الملائمة لعمؿ الصندوؽ  اقتصادىابالريع النفطي) ارتباطياضعؼ 
مالية خارج قطاع المحروقات، وىذا بالإضافة إلى  لاستدامةمقارنة بالدوؿ الأخرى في محاولة تحقيقيا 

وجود بيئة سياسية مبنية عمى الشفافية والمساءلة وتحديد المسؤوليات والمبادئ الاخلاقية وفرت لمصندوؽ 
 حوؿ العالـ. الاستثماريةالملائـ لممارسة نشاطاتو  الاستثماري الجو

 وىي عوامؿ مرتبطة بالصندوؽ تتمثؿ في: :العوامل الداخمية ثانيا:

  وجود ىيكؿ تنظيمي متكامؿ يوضح بدقة أىداؼ الصندوؽ، يحدد فيو مسؤوليات ومياـ الموظفيف فيو
ويسيؿ عممية المراقبة والإشراؼ عميو مما يضمف درجة كبيرة مف الفعالية لبموغ الأىداؼ المسطرة 

 .استثماريةمالية وتحقيؽ عوائد  استدامةوالمرجوة في محاولة تحقيؽ 

  واضحة المعالـ والأىداؼ تتميز بالمرونة والقدرة عمى التكيؼ مع الأوضاع  اريةاستثميتبع الصندوؽ
ت عميا متمثمة في وزارة ؾ وجود مبادئ توجييية تصدرىا سمطاالسائدة، ضؼ إلى ذل الاقتصادية

 .للاستثمارالمالية النرويجية لتفادي كؿ الأخطار المصاحبة 

 ويخضع المؤسسات والييئات وحتى  ثماراتواستالصندوؽ عمى المبادئ الأخلاقية في  اعتماد
لتمؾ المبادئ التي تعد  انتياكاتالحكومات التي يستثمر فييا لممسائمة والمراقبة حتى لا تكوف ىناؾ 

 أساسية بالنسبة لمصندوؽ.

 تاحة المجاؿ ل رأي العاـ ووسائؿ الإعلاـ والباحثيف بالإطلاع عمى متوفر قدر عالي مف الشفافية وا 
 توجييات المرتبطة بالصندوؽ.القوانيف وال
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 تحويل صندوق ضبط الايرادات لصندوق ثروة سيادي مقترحالمبحث الثالث: 

النرويج في ما يخص تحقيؽ الاستدامة المالية عف طريؽ ألية عرضنا لكؿ مف تجربتي الجزائر و بعد 
نموذج لصندوؽ ثروة سيادي جزائري انطلاقا مف  ارتأينا إقتراحصناديؽ الثروة السيادية، وتقييـ كؿ منيما 
 التجربة النرويجية الرائدة في ىذا المجاؿ.

 في صندوق الثروة السيادي الجديد الاستثمار استراتيجية :ولالمطمب الأ 
 استثماريالجزائري الجديد يتطمب القياـ بنشاط  الاستثمارإف تحقيؽ الأىداؼ البعيدة المدى لصندوؽ 

واضحة المعالـ  استثمار استراتيجيةوفي نفس السياؽ يتعيف عمى مجمس إدارة الصندوؽ إعداد  خارجي،
عمما أف تحقيؽ ىذه  ،الاقتصاديةالقدرة عمى التكيؼ مع مختمؼ الظروؼ تتميز بالمرونة و  داؼ،الأىو 

 1 .للاستراتيجيةمستمر تـ عف طريؽ القياـ بتقييـ دوري و المميزات ي
يمكف توضيحيا في  معينة،لمصندوؽ لا بد أف تقوـ عمى نقاط  الاستثمار استراتيجيةتنفيذ إف إعداد و 

  ما يمي :
 الإستثمار في الصندوق  استراتيجيةتنفيذ داد و مراحل إع (:23-20رقم ) شكلال          

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 مف إعداد الطالبتاف بالاعتماد عمى:  المصدر:

-129:ص ،2009 دار وائؿ لمنشر، ، الطبعة الثالثةالإطار النظري والتطبيقات العممية،  :إدارة الاستثمارات مطر، محمد -
130. 

                                                           
.922-901: ص ،0221إدارة الاستثماراث: الإطار النظري والتطبيقاث العمليت، الطبعت الثالثت،  دار وائل للنشر،  محمد مطر، 
1
  

وضع مبادئ أخلاقية  تحديد الأهداف الاستراتيجية
الاستثمار ةلاستراتيجي  

المصاحبة لعممية تحديد المخاطر 
 الاستثمار

تقيم اقتراحات 
لتعديل 

 الاستراتيجية

تشكيل محفظة الاستثمار الفعمية  -  
مقارنتها مع محفظة تقييمها و و 

 الاستثمار المرجعية 
قياس مخاطر محفظة تحديد و  -

 الاستثمار الفعمية

اعداد محفظة الاستثمار المثمي  -
 وتحديد أماكن الاستثمار

الاصول المستثمر  تحديد نوع -
 فيها وتحديد عائد مرجعي

تبني استخراجية 
 استثمارية جديدة
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ف يتبناىا صانعو أأعلاه تتوضح معالـ الاستراتيجية الاستثمارية التي يجب ( 2-0الشكؿ رقـ)مف 
القرارات والسياسات في الصندوؽ لضماف تسيير أمثؿ لأصولو، وتحقيؽ نتائج إيجابية مف الاستثمار، وفي 

 ، كالآتي: ما يمي شرح لكؿ مرحمة عمى حدى
  الإستثمار يتمثؿ في تحقيؽ أعظـ عائد ممكف  للاستراتيجيةإف اليدؼ الرئيسي : الاستراتيجيةالأهداف

استثمارية طويمة أساليب  استخداـومف أجؿ تحقيؽ ىذا اليدؼ يمكف لمصندوؽ  مع أقؿ خطر ممكف،
بيا و دوف بيعيا في  الاحتفاظشراء أسيـ خاصة بشركات عالمية بغرض  قصيرة المدي مثؿالمدى و 

 السوؽ المالي .
  إف تقييد النشاط الإستثماري لمصندوؽ بضوابط أخلاقية : الصندوق للاستثماراتوضع مبادئ أخلاقية

مجموعة  اقتراحيمكف  السياسية لمجزائر عمى الساحة الدولية.ـ في تعزيز المكانة الاقتصادية و يساى
 مف المبادئ يتعيف عمى إدارة الصندوؽ الإلتزاـ بيا:

 الشريعة الإسلامية مثؿ في الشركات التي تنشط في مجالات تتعارض مع مبادئ منع الاستثمار -
 التبغ.شركات إنتاج الكحوؿ و 

 الشركات المتعاممة معيا.ي البمداف الغير صديقة لمجزائر و ف الاستثمارمنع  -
  مراقبة و قياس المخاطر  وىي ميمة يكمؼ بيا قسـ :الاستثمارتحديد المخاطر المصاحبة لعممية

 الصندوؽ وىناؾ ثلاثة أنواع لممخاطر: استثماراتالمحتممة عمى 
 " المخاطر المنتظمة "مخاطر سوقية Systematic Risks:" وىي المخاطر الناتجة عف عوامؿ

مما  الاقتصاديالمحيط  استقراربعدـ  و عاـ أي تؤثر أساسا،استثمارات الصندوؽ بوجتؤثر في 
في القيمة  انخفاضأسعار الصرؼ مما يؤدي إلى و  ينتج عنو تقمبات تشمؿ أسعار الفائدة،

 انخفاض عوائده.و  لاستثماراتالسوقية 
 يةغير المنتظمة "مخاطر الغير السوقالمخاطر ال"Non Systematic Risks ىي مخاطر ناتجة:"

 ككؿ، الاقتصاديفي النشاط وتكوف مستقمة عف عوامؿ مؤثرة  عف عوامؿ تتعمؽ بشركة معينة،
 أوجديدة  اختراعاتدارية أو ظيور دوث إضراب عمالي، أو الأخطاء الإمف أىـ ىذه العوامؿ حو 

 تغيير أذواؽ المستيمكيف .
 تسيير الصندوؽ تنتج بسبب أخطاء متعمدة أو ىي مخاطر مرتبطة بإدارة و :المخاطر التشغيمية

خمؿ في نظاـ  أو الاستثمارقرارات  اتخاذعمى غرار أخطاء في  غير متعمدة مف الإدارة،
 المعمومات الخاص بالصندوؽ.

 باستراتيجيةالمخاطر المحيطة بعد تحديد الأىداؼ والمبادئ و  :المثمى الاستثمار إعداد محفظة 
لنجاح التنويع و  يمكف للإدارة بإعداد محفظة مثمى لمصندوؽ تعتمد عمى مبدأ في الصندوؽ، الاستثمار

 : اعتباراتسياسة التنويع يقتضي مراعاة ثلاثة 
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 تتمثؿ  الاستثماريةمف المعموـ أف أكبر المخاطر التي تواجو المحافظ  :تنوع المخاطر الاستثمارية
بالإضافة إلى مخاطر  وىي مخاطر يمكف توقعيا حسب الدورات سوقية، في المخاطر السوقية،

ظروؼ السوؽ المالي و يصعب التنبؤ بييا ،وفي نفس غير منتظمة تحدث لأسباب خارجية عف 
السياؽ يجب التنبيو سياسة التنويع لا تنجح في تخفيض المخاطر الغير السوقية ،لكنيا تساىـ 

 في تخفيض المخاطر السوقية .
 كمما زادت  التي تتشكؿ منيا المحفظة، الاستثماركمما زاد عدد أدوات  :عدد أصول المحفظة

لكف يجب مراعاة وجود معقوؿ  العكس صحيح،نويع في تخفيض مخاطرىا و ياسة التفعالية س
 لتقميص نفقات إدارتيا.لمحفاظ عمى جدوى سياسة التنويع و لتعدد تشكيمة أصوؿ المحفظة 

  يعتبر مف أكثر العوامؿ حسما في نجاح أو فشؿ سياسة  بين أصول المحفظة: الارتباطمعامل
مف  مخاطر أصوؿ المحفظة،تباط القائـ بيف عوائد و نوع الإر إذ عمى  تنويع أصوؿ المحفظة،

إذ يجب  جية وقوة وضعؼ معامؿ الإرتباط بينما مف جية أخرى تتوقؼ فعالية سياسة التنويع،
 باعتبارمترابطة ابطة و متكونة مف أصوؿ غير متر  استثماريةعمى إدارة الصندوؽ تشكيؿ محفظة 

عائد أصؿ مف أصوؿ المحفظة سيؤدي إلى إرتفاع في عوائد أصوؿ أخرى في  انخفاضأف 
  .المحفظة

 المثمى، الاستثماربعد إعداد مجمس إدارة الصندوؽ لمحفظة  :تشكيل محفظة الإستثمار الفعمية 

 الاستثمارفعمية متطابقة مع محفظة  استثماريةوحساب العائد المرجعي تقوـ الإدارة بتكويف محفظة 
بخبراء  الاستعانةعمما أنو يمكف لإدارة الصندوؽ  المرجعية المحددة سمفا مع السماح بيامش خطأ،

حيث تخضع المحفظة لرقابة الفعمية وتقييـ مستمر  أجنبية مف أجؿ تعظيـ العوائد، استثماريةومكاتب 
 وقسـ مراقبة وقياس المخاطر. مف طرؼ قسـ المتابعة والتقييـ،

  قسمي المتابعة والتقييـ ومراقبة  اكتشاؼفي حالة  :الاستثمار ةاستراتيجيديل لتع اقتراحاتتقديم
الصندوؽ يقترح القسميف حموؿ لمعالجة ىذه  استثماراتوقياس المخاطر لنقائص ومخاطر تيدد 

 النقائص والمخاطر ويكمؼ لممدير التنفيذي بتقديـ ىذه الحموؿ لمجمس إدارة مف أحؿ دراستيا.
  المقدمة يتـ تعديؿ  لاقتراحاتبعد دراسة مجمس الإدارة : جديدة استثمارية استراتيجيةتبنى

 أصوؿ الصندوؽ. استثمارجديدة يتـ بموجبيا  استراتيجيةأو إعداد  السابقة، الاستراتيجية
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 قترح إمتلاك صندوق لمثروة السيادية مستقبميثاني: مالمطمب ال
نشاء صندوؽ سيادي جديد، والغرض مف ذلؾ  المقصود ىنا الإبقاء عمى صندوؽ ضبط الإيرادات وا 

المالي عمى المدى القصير والمتوسط وذلؾ بالإبقاء عمى صندوؽ ضبط الإيرادات  الاستقرارالحفاظ عمى 
مى المدى وتنفيذه للأىداؼ الموكمة لو، ومف ناحية أخرى الإسراع في إيجاد حؿ مكمؿ تكوف أىدافو ع

الطويؿ، وذلؾ مف خلاؿ استحداث صندوؽ ثروة سيادية توكؿ لو ميمة استثمار أصولو في مشاريع 
وتحقيؽ تنويع في مصادر الدخؿ الوطني، يمكف  الاقتصاديةاستثمارية تساعد عمى دفع عجمة التنمية 

 عرض مشروع الصندوقيف فيما يمي:
 : صندوق ضبط الإيراداتالفرع الأول

وكاف لو دور إيجابي في ضبط التوازنات المالية خلاؿ الفترة  0220ندوؽ يعمؿ منذ عاـ إف ىذا الص 
 1السابقة، حيث اقتصرت ميمتو عمى ما يمي: 

  فوائض القيمة الجبائية الناتجة عف مستوى أعمى لإسعار المحروقات عمى تمؾ المتوقعة ضمف قانوف
 المالية.

  الموجية لتسيير النشط المديونية الخارجية.يمكف تمويؿ الصندوؽ بتسبيقات بنؾ الجزائر 

  المتعمقة بسير الصندوؽ. الأخرىكؿ الإيرادات 

 .ضبط نفقات وتوازف الميزانية المحددة عف طريؽ قانوف المالية السنوي 

 .تخفيض الديف العمومي 

 .تغطيت العجز في الخزينة العمومية 

تمويمو )الإيرادات( ومجالات إنفاقو يلاحظ أف ىذا الصندوؽ تـ تحديد ميمتو مف خلاؿ مصادر 
)النفقات( المختمفة، ولكف ما يعاب عميو أنيا أخذت مفيوـ موسع ولـ تحدد بشكؿ دقيؽ، إضافة إلى أف 
ىذا الصندوؽ لـ يحدد لو أعمى رصيد، حيث نجد أف رصيد الصندوؽ تضاعؼ عشرة مرات خلاؿ عاـ 

ى الصرامة الكافية في تنفيذ ميامو مف جية وكذا ، وىو ما يجعمو لا يتوفر عم0222مقارنة بسنة  0292
 استغلاؿ الفائض المالي الزائد أفضؿ استغلاؿ )الأداء الأمثؿ(.

ومف أجؿ نجاح ىذا الصندوؽ والإبقاء عميو حسب ىذا الخيار فإف أىدافو يجب أف تحدد بدقة وتكوف 
فيما يتعمؽ  ته بعض الاقتراحاعمى المدى القصير والمتوسط وتراعي فييا قواعد الضبط والمراقبة، وىذ

 بذلؾ:
  ،إلزامية سف قانوف أو قوانيف حسب الحاجة تحدد فييا قواعد السحب لصندوؽ ضبط الإيرادات

والمقصود ىنا لا يتـ تسديد أي عجز في الخزينة العمومية أو أي خمؿ آخر قد يطرأ عمى المالية 

                                                           

.04، ص:2000جواف  28، الصادرة بتاريخ 37الجريدة الرسمية لمجميورية الجزائرية، العدد 
1
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لموسع، أي يجب تحديد نسبة محددة خلاؿ العامة، بؿ يجب تحديد ذلؾ العجز لا تركو بيذا المفيوـ ا
طار الزمني وعمى سبيؿ المثاؿ بعض ينة يتـ تمويميا وتراعى فييا الإكؿ سنة أو تحديد مجالات مع
 .   الاجتماعيالمجالات التي تأخذ الطابع 

  سف قانوف أو قوانيف تحدد فييا قواعد تمويؿ صندوؽ ضبط الإيرادات، أي تحديد سقؼ أعمى لرصيد
ؽ، بما يتلائـ مع احتياجات المالية العامة عمى المدى القصير والمتوسط، كما يجب إعادة الصندو 

 النظر في فكرة تحويؿ لو كؿ القيمة الفائضة لأسعار المحروقات عف تمؾ المحددة في قانوف المالية.

 .الإفصاح عمى العمميات المفضمة لمصندوؽ بغرض تسييؿ عممية المحاسبة والمراقبة 

 ديد بدقة مجالات الإنفاؽ خصوصا بعد ما تـ تسديد جؿ الديف الخارجي، وىو ما يسمح محاولة تح
 بتوفير سيولة لبعض أبواب الإنفاؽ الأخرى.

 اء صندوق الثروة السيادية الجديد: إنشالفرع الثاني
ىذا الصندوؽ لابد مف إصدار مرسوـ لذلؾ، وىذا لا يكوف إلا مف خلاؿ تبياف الغرض منو،  لإنشاء

 1والغرض لا يحدد إلا بتحديد الأىداؼ التي يمكف حصرىا فيما يمي:
 ومف ثـ  ،إستثمار الإيراد النفطي في استثمارات متنوعة بيدؼ تنويع مصادر دخؿ الصندوؽ أولا

 إقتصاد الدولة.

 الجزائري عمى المدى القصير والمتوسط. الاقتصادالمالية خارج احتياجات  امتصاص الموارد 

  القادمة. الأجياؿالمحافظة عمى مدخرات 

  التركيز عمى إقامة شركات خارجية وجذب استثمارات مباشرة خارج قطاع المحروقات خاصة، تكوف
 ليا إضافة للإقتصاد الوطني.

 ع دعـ مزاحمة القطاع الخاص.العمؿ عمى إقامة مشاريع استثمارية محميا م 

 

عموما ىذه بعض الأىداؼ التي مف الممكف أف تكوف لغرض إنشاء صندوؽ ثروة سيادية مستقبمي، 
حيث يعمؿ ىذا الصندوؽ عمى استثمار كؿ الفوائض المالية الخارجة عف احتياجاتو عمى المدى القصير 

ع مراعاة الاستقلالية الإدارية والمتوسط، أي يعمؿ جنب إلى جنب مع صندوؽ ضبط الإيرادات، م
 والاستثمارية والمالية.

إف تحقيؽ الأىداؼ وسير عمؿ الصندوؽ لا يكوف إلا مف خلاؿ ضبط ىيكؿ تنظيمي خاص بو، وفي 
 .ح لصندوؽ الثروة السيادية الجديدما يمي نعرض ىيكؿ تنظيمي مقتر 

 

                                                           
1
مداخمة بجامعة  كمشروع مستقبمي لمجزائر في ظؿ التحديات الاقتصادية الراىنة، احمد نصير وسميماف زواري فرحات، صندوؽ الثروة السيادية  

  .99:، ص 0292 ،حمو لخضر الوادي
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 ميالهيكل التنظيمي لصندوق الثروة السيادية الجزائري المستقب (:22-20)رقم  شكلال

 

صندوؽ الثروة السيادية كمشروع مستقبمي لمجزائر في ظؿ التحديات ، احمد نصير وسميماف زواري فرحات المصدر:
 .90ص،  0292 الوادي سنة مداخمة بجامعة حمو لخضرالاقتصادية الراىنة، 

نلاحظ مف خلاؿ الشكؿ أعلاه أف ىناؾ تدرج في تقمد المسؤوليات والمياـ وىو ما يجب أف يكوف مف 
أجؿ التنفيذ الجيد لأىداؼ الصندوؽ بالإضافة إلى تحمؿ المسؤوليات لكؿ مكمؼ بميمة، وىو ما يسيؿ 

مف جانب  كذلؾ عممية المحاسبة ومراجعة وضبط أي خمؿ كاف، سواء مف الجانب المالي المحاسبي أو
في أعمى الييكؿ التنظيمي ولو  يأتيالنشاط الاستثماري لأصوؿ الصندوؽ، بحيث نجد أف مجمس الإدارة 

سمطة الاشراؼ والرقابة، وترفع لو كؿ التقارير وبصفة دورية حوؿ مسار عمؿ الصندوؽ مف طرؼ المدير 
قاط التي يراىا ملائمة لعمؿ التنفيذي، وىذا الأخير يجب أف يكوف عضوا في مجمس الإدارة لتوضيح الن

الصندوؽ عمى إعتباره الأقرب لمميداف الإستثماري، وكذلؾ يشارؾ في إقتراح الاستراتيجية الاستثمارية التي 
تعتبر كذلؾ مف مياـ مجمس الإدارة، ولكف الاستراتيجية الاستثمارية التي يخرج بيا المجمس لا تكوف 

وافقة عمييا مف قبؿ أعمى سمطة في الدولة والمتمثمة في البرلماف، نيائية بؿ ىي تعتبر مبدئية إلى غاية الم
وىذا الأخير ترفع إليو كذلؾ تقارير دورية حوؿ عمؿ الصندوؽ، وذلؾ بعد أف يطبؽ عمى الصندوؽ 
مراجعة خارجية، التي تتكمؼ بيا مؤسسة أو مكتب خارجي متخصص في مجاؿ المراجعة وتدقيؽ 

ومف الأفضؿ أف يكوف ىذا المكمؼ مف خارج البلاد لضماف استقلالية الحسابات ويكوف ذو سمعة جيد، 
وشفافية التقارير التي يصدرىا، وبيذا تتوفر لدى الصندوؽ مراجعتيف داخمية وخارجية مما يضفي عمى 

 الصندوؽ مصداقية وواقعية حسابية أماـ الرأي العاـ.
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الصندوؽ، وعميو يستوجب مراعاة حسف اختيار إف المدير التنفيذي يعتبر المسؤوؿ الأوؿ حوؿ نشاط 
الشخص المكمؼ بيذا المنصب، والذي يجب أف يتوفر فيو إضافة إلى المؤىلات العممية، الخبرة الكافية 
في إدارة الأصوؿ ومستوى الأسواؽ الخارجية، إضافة إلى السمعة الجيد، الاستعانة بمدير خارجي في 

كما يجب أف تتوفر لدى المدير التنفيذي سمطة ورقابة بصفة مباشرة حالة عدـ توفر كوادر محمية مناسبة، 
عمى كؿ مف المدير التنفيذي لوحدة الاستثمار الداخمية والمدير التنفيذي لوحدة الاستثمار الخارجية، وىذاف 
المديريف الأخيريف تـ فصميما عف بعض بيدؼ تسييؿ عممية تسيير واختيار المشاريع المحمية وفصميا 

خارجية، كما أف ظروؼ الاستثمار المحمي مغايرة عف تمؾ الموجودة في الخارج سواء مف حيث عف ال
تشريعيا وطرؽ تمويميا وحتى كيفية إدارة الأصوؿ في السوؽ المالي، ما يلاحظ كذلؾ في الييكؿ 

ي لمقاعدة التنظيمي لصندوؽ الثروة السيادية الجديد تنوع مجالات الاستثمار والتي تعالج الاختلاؿ الييكم
 الإنتاجية، مما يسمح بخمؽ تنويع اقتصادي عمى المدى الطويؿ.

قامة مشاريع تحقؽ إضافة حقيقية للاقتصاد الوطني خصوصا في   إف الاستثمار في ىذه المجالات وا 
مما يستوجب تبني طرؽ تساعد في امتلاؾ وجذب ىذه المشاريع  الاقتصاديةظؿ ضعؼ أغمب المؤسسات 

 تلاؾ حصص في شركات عالمية رائدة.كإقامة شركات وام

إف وضع الاستراتيجية الاستثمارية لصندوؽ الثروة السيادية المستقبمي والعمؿ عمى تنفيذىا لا يكوف إلا 
بتوفير استقلالية الصندوؽ مف جانبو الإداري والمالي، فمف الناحية الإدارية يجب عدـ تدخؿ بعض 

ؤونو، لأف في أغمب ىذه القرارات تكوف خارج استراتيجيتو القرارات التي ليا طابع سياسي في تسيير ش
 الاستثمارية، وىنا تكتفي الحكومة بإمكانية وضع وزارة المالية حمقة وصؿ بيف الصندوؽ والبرلماف.

أما مف ناحية الجانب المالي لمصندوؽ، فمنجاحو يحتاج أف يكوف الصندوؽ ضبط الإيرادات لو فعالية 
لمالية عمى المدى القصير والمتوسط مما يجعؿ لمصندوؽ السيادية الجديد بعيد في معالجة الاختلالات ا

عف أي ضغط لتمويؿ مشاريع خارج اختصاصو، كما أف ىذا يساعد الصندوؽ عمى إقامة مشاريع عوائدىا 
تكوف عمى المدى المتوسط والطويؿ، وعميو فعمؿ الصندوؽ ومساىمتو في تحقيؽ أىدافو المعمنة في تنويع 

الجزائري لا يكوف إلا مف خلاؿ حمايتو مف عمميات السحب الخارجة عف استراتيجيتو  تصادالاق
الاستثمارية، وىذا لا يتـ إلا منف خلاؿ سف قوانيف تضبط قواعد السحب، وىو شرط أساسي وأولي لنجاح 

 عمؿ الصندوؽ.
لمحافظ المالية فيما يخص وحدة الاستثمار الخارجية مف الممكف تكميؼ مسؤوؿ متخصص في إدارة ا

لإدارة فرع المحفظة الاستثمارية المعينة، بغرض تحقيؽ أعمى عائد ممكف خصوصا أف المحافظ المالية 
يمكف توضيح الخيار الأوؿ مف خلاؿ تتنوع فييا فئات الأصوؿ مف أسيـ وسندات وبدائؿ )العقارات(.

 الشكؿ الموالي:
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 السيادي المستقبمييبين صندوق الثروة  شكل: (22-20 )رقم شكلال

 
 .92ص: احمد نصير وسميماف زواري فرحات، مرجع سبؽ ذكره، المصدر:

تمويؿ العجز في يتـ تحويؿ الايرادات النفطية الفائضة عف الحاجة بعد  وأن شكؿ أعلاهنلاحظ مف ال
يدؼ إلى يالذي  هوىنا يبرز دور ، لصندوؽ الثروة السيادي الجديد حسب السعر المرجعي الميزانية العامة

استثمار الفوائض المالية النفطية التي تفوؽ السعر المرجعي داخميا وخارجيا بغرض تحقيؽ عوائد وبالتالي 
 تحقيؽ ما يعرؼ بالاستدامة المالية.
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 :خلاصة الفصل
القطاع يعتبر صندوؽ ضبط الايرادات مف اىـ القرارات التي اتخذتيا الحكومة الجزائرية في مجاؿ  

وضخيا في تمويؿ  ،حيث عمؿ ىذا الصندوؽ عمى امتصاص فوائض ايرادات الجباية النفطية النفطي،
العجز في الميزانية العامة لمدولة و بالتالي فاف صندوؽ ضبط الايرادات عمؿ عمى تحقيؽ سد العجز في 

ف تجارب وتخفيض المديونية الخارجية ومنو يمكف لصندوؽ ضبط الايرادات الاستفادة م ،العامةالموازنة 
تحقيؽ  عمىإدارتيا والرائدة في ىذا المجاؿ مثؿ ذلؾ مممكة النرويج التي تعتمد  ،دوؿ العالـ الناجحة

ضؼ الى ذلؾ أف صندوؽ المعاشات الحكومي يتبع استراتيجيات  الحوكمة،مستوى عالي مف الشفافية و 
ممكف وبأقؿ التكاليؼ أعمى عائد يسعى مف خلاؿ ذلؾ الى تحقيؽ و  واضحة المعالـ في استثماراتو،

  مخاطر ممكنة.و 
وتجربة النرويج في مجاؿ تحقيؽ استدامة مالية مف خلاؿ ألية صناديؽ الثروة السيادية تعد أنجح 

طرؽ التي انتيجتيا منيا أف تعمؿ عمى استراتيجيات و  وعمى الدوؿ النفطية العربية التجارب في عالمنا،
 .الاقتصاد الوطنيمصمحة لخدمة النرويج في مجاؿ قطاع النفط 
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المالية  الاستدامةمساىمتيا في تحقيق و  ،بظاىرة صناديق الثروة السيادية الاىتمامىدفت الدراسة لإبراز 
كأداة للاستقرار الدور الذي تقوم بو وكذا  العالمية في وقتنا الحالي، الاقتصاديةالتطورات المالية في ظل 

ما جعل صندوق النقد الدولي يولى اىتمامو ليذه الصناديق خاصة في أعقاب الأزمة  ،الاقتصادي لمدول
 العشرين،إصلاحات في بداية القرن الواحد و والجزائر من بين ىذه الدول التي شيدت  المالية العالمية،

الجزائر فوائض مالية ما أدى بالجزائر في ىذه السنة سجمت  ،0222بإنشائيا لصندوق ثروة سيادي سنة 
في حين أصبحت العديد من الدول تجارب  ىذه الفوائض، امتصاصلإنشاء صندوق سيادي يعمل عمى 

مقارنة بتجارب الدول العربية في مجال  رائدة عمى غرار تجربة النرويج في مجال صناديق الثروة السيادية،
فعمى الحكومة الجزائرية  الشفافية،تقر لأدنى معايير الحوكمة و جدا إذ تف صناديق الثروة السيادية متواضعة

الإيرادات النفطية بما يكسب الإقتصاد الوطني قيمة  الاستغلالتبني مثل ىذه المعايير، من خلال 
الذي يمكن أن يحقق إضافة  في حين أن إنشاء صندوق سيادي جزائري ضرورة ومطمب وطني، مضافة،
والظروف الإقتصادية لمبلاد والذي يكون الفائض المالي بما يتلاءم  استثمارمن خلال  الوطني، للاقتصاد

 ىدفو الأساسي دفع وتيرة التنويع الإقتصادي .
 توصمنا إلى ما يمي : من خلال الفرضيات التي اقترحت ليذه الدراسة، اختبار الفرضيات:: نتائج اولا
  :السيادية بشكل كبير في الحفاظ عمى الفوائض المالية لقد ساىمت صناديق الثروة الفرضية الأولى

لمدول النفطية والغير النفطية، وذلك من خلال ادخار تمك الفوائض المالية من ناحية، واستثمار ىذه 
الفوائض في مشاريع استثمارية وتحقيقو لعوائد مالية اضافية كما تم تبيان ذلك في التجربة النرويجية 

 وىذا من ناحية أخرى، وعميو تم إثبات صحة الفرضية الأولى. ،"GPFGوصندوقيا السيادي "
 في تحقيق الاستدامة المالية متواضعة جدا، : إن مساىمة صندوق ضبط الإيراداتالفرضية الثانية 

لأنو لتحقيق الاستدامة المالية لابد من إستثمار الفائض المالي النفطي والذي تم تحقيقو نتيجة ارتفاع 
ط عن السعر المرجعي المحدد لضبط الموازنة العامة، وىو ما تم اثباتو بعد تراجع سعر برميل النف

، وبداية تراجع رصيد 0206و 0205أسعار النفط إلى ما دون السعر المرجعي خلال سنتي 
الصندوق نظرا لسحوبات المتكررة لتغطية وضبط التوازنات المالية للاقتصاد الجزائري، أي أن الدور 

ن عمى المدى القصير والمتوسط، كما أن ىذا التواضع أثبتتو دوق ضبط الايرادات" كاالذي لعبو "صن
التجارب المقارنة عمى رأسيا مممكة النرويج التي حقق صندوقيا السيادي عوائد مالية متراكمة 

، وعميو تم لمحفظتو الاستثمارية أي نحن ىنا بصدد توفير مورد مالي مستدام عمى المدى الطويل
 ة الفرضية الثانية.إثبات صح

 
 

 
 



 الخاتمة

 
61 

 من خلال دراستنا لمموضوع يمكننا سرد النتائج التالية: :دراسةا: نتائج النيثا
غير مباشرة  أومالية مستحدثة ومدارة بطريقة مباشرة أدوات صناديق الثروة السيادية عبارة عن  (0

 ادخارية. أوغراض استثمارية لأمن قبل الحكومة 
يمكن تصنيف صناديق الثروة السيادية باستخدام عدة معايير عمى غرار موارد الصندوق مجال  (0

 و درجة استقلاليتو.أعمل الصندوق 
تتوفر صناديق الثروة السيادية النفطية عمى قدرات تمويل عالية تمكنيا من تمويل اقتصاديات  (3

 .المالية ملاءتياالدول النفطية عن طريق رفع مستوى 
ناديق الثروة السيادية في الحفاظ عمى الاستقرار الاقتصادي وتعزيز قدرة الاقتصاد عمى تساىم ص  (4

زمات الاقتصادية العالمية عن طريق تعويض الانخفاض المتوقع في الأ التصدي لمختمف
 العامة لمدولة. الإيرادات أوعمى مستوي الصادرات  المداخيل

من خلال  تأثيرهالجزائري حيث يظير  للاقتصاديعتبر قطاع المحروقات القطاع الرائد والموجو  (5
العامة لمدولة  الإيرادات إلى بالإضافةوالصادرات السمعية  الإجماليىيمنتو عمى الناتج المحمي 

 مما يؤدي الى عدم استقرار الاقتصاد الجزائري وتعرضو لازمات وصدمات خارجية دورية.
ىداف المحددة لو الأندوق في تحقيق بين نجاح الص الإيراداتالتقييم الخاص لصندوق ضبط  (6

  حيث ساىم بصورة فعالة ومباشرة في تخفيض حجم المديونية.
صندوق ضبط الايرادات لم ينجح في تحقيق استدامة المالية عمى اعتبار دوره اقتصر عمى  (7

تحقيق أىدافو عمى المدى القصيرة والمتوسط، مما يجعمو غير قادر عمى تحقيق الاستدامة المالية 
 لتي ىي أىداف مبنية عمى المدى الطويل. وا

ومجال  حوكمتوانو يعاني من عدة نقائص تشمل  الإيراداتن التقييم العام لصندوق ضبط ييب (8
في الصندوق وىي نقائص  الإفصاحمصادر التمويل ومستويات الشفافية و  إلى بالإضافةعممو 

 إزالةاممة بغرض وتعديلات جذرية وش لإصلاحاتالصندوق  إخضاعتفرض عمى الحكومة 
 النقائص التي تميز الجزائر في ىذا المجال.

، وذلك كونو صندوق يمتمك ىيكل تجربة رائدة "GPFGيعتبر صندوق الثروة السيادية لمنرويج " (9
مي عالمي يتماشى وأىدافو واستراتيجيتو الاستثمارية، وكذا احتلالو مراتب الأولى سواء فيما يظتن

 يخص بحجم أصولو أو من حيث شفافيتو وحوكمتو.  
 
 
 
 
 



 الخاتمة

 
62 

 : الدراسة اقتراحات رابعا:
 يمي:يمكن تقديم جممة من الاقتراحات تتمثل فيما  إليياتوصل  متي تمن خلال النتائج ال

ضرورة الاىتمام أكثر بإدارة الفوائض المالية الجزائرية المحققة نتيجة ارتفاع أسعار النفط، وىذا  (0
 في سبيل تحقيق الأداء ليذه الفوائض.

ادخال بعض التحسينات والإجراءات عمى صندوق ضبط الايرادات، خصوصا فيما  عمل عمىال (0
يتعمق بتحديد الدقيق لعمميات السحب والعمميات التمويل وىذا في حدود دوره المقتصر عمى 

 المدى القصير والمتوسط.
اخضاع صندوق ضبط الايرادات إلى معايير الحوكمة والشفافية، خصوصا وأن ىناك مؤشرات  (3

 متعارف عمييا في مجال صناديق الثروة السيادية وكذا مجال إدارة الأصول العامة لمدولة. دولية
إن التجارب الرائدة لا يمكن اسقاطيا حرفياً عمى واقع الاقتصاد الجزائري، بل يجب الاستفادة منيا  (4

في بعض الجوانب، ومثال ذلك الاستفادة من الجانب الاداري لمصندوق النرويجي والجانب 
ستثماري وكيفيات تحديد الاستراتيجية الاستثمارية استندا إلى الأىداف المسطرة مسبقا،، وىذا الا

 دون الاغفال عمى جانب ميم والمتمثل في شفافية وحوكمة الصندوق.
يجب التفكير الجدي بضرورة استخدام آلية فعالة لتحقيق الاستدامة المالية للاقتصاد الجزائري،  (5

المفرط عمى صندوق ضبط الايرادات الذي انحصر دوره وفعاليتو في ظل  وذلك من دون الاعتماد
 ارتفاع أسعار النفط.

ضرورة استغلال الفائض المالي الجزائري في مشاريع استثمارية، ولا ييم مسميات تمك الصناديق  (6
أو الآليات، الميم ىنا ىو استغلال الفائض المالي في شكل استثمارات مختمفة وفي مختمف 

ات والأسواق، وخاصة الاستثمار في قطاعات خارج قطاع المحروقات والتي تخمق تنوع القطاع
 في مصادر الدخل.

 أفاق الدراسة: خامسا: 
 :وىي كما يمي ،يمكن اقتراح بعض العناوين المستقبمية فيما يخص موضوع صناديق الثروة السيادية 
  دراسة  -لصناديق الثروة السيادية النفطية في ظل التطورات الإقتصادية الراىنة استشرافيةرؤية

 ؛-حالة مجموعة من الصناديق
  ؛تراجع أسعار النفطفي حماية الاقتصاد الوطني في ظل  الإيراداتدور صندوق ضبط 
 التنمية الاقتصادية؛ كألية لتحقيق الإيراداتصندوق ضبط  واقع 
  الإيرادات الجزائري عمى ضوء بعضلصندوق ثروة سيادي يحل محل صندوق ضبط بناء نموذج 

 التجارب؛
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 أولا: بالمغة العربية

 الكتب: 

، الطبعة الثالثة، دار وائل الإطار النظري والتطبيقات العممية :محمد مطر، إدارة الاستثمارات .1
 .2009لمنشر، 

 :الرسائل والمذكرات 

، دور صناديق الثروة السيادية في ظل الأزمة المالية العالمية سميمان فرحات زواري .2
، الجزائر، -3-(، مذكرة ماجيستير، جامعة الجزائرالجزائر والنرويجالراهنة)دراسة مقارنة لحالة 

2011/2012. 
نبيل بوفميح، دور صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية الواقع والافاق  .3

 .2010/2011، الجزائر، 3دكتوراه، جامعة الجزائر رسالة، مع الإشارة إلى الجزائر
التحديات المستقبمية للاعتماد عمى الإيرادات النفطية في  د المرهون،ممدوح بن سالم بن سعي .4

، مذكرة ماجستير، كمية الاقتصاد والعموم تمويل الموازنة العامة لمدولة وبدائمها المستقبمية
 . 2014السياسية، جامعة القاىرة، 

 :بحوث ومداخلات ومجلات 

السيادية كمشروع مستقبمي لمجزائر في أحمد نصير وزواري فرحات سميمان، صندوق الثروة  .5
، مداخمة مقدمة ضمن الممتقى الدولي السادس، "بدائل النمو ظل التحديات الاقتصادية الراهنة

 .2016نوفمبر  4و 2والتنويع الاقتصادي، حمو لخضر ،الوادي ، يومي 
ة رمضان بطوري، قراءة في دور صناديق الثروة السيادية ومساهمتها في تحقيق التنمي .6

" البدائل التنموية ، مداخمة في الممتقى الدولي الأول حول-مبادلة لمتنمية أنموذجا -المستديمة
في الاقتصاديات العربية وترشيد استغلال الموارد في ظل التغيرات الإقميمية والدولية"، جامعة 

 .2012نوفمبر 21/22يومي  -الجزائر -الجمفة
، مجمة الجزائري بين واقع الإرتباط وحتمية الزوالزغيب شهرزاد وحميمي حميمة، الإقتصاد  .7

 ، الجزائر.2008أون  11دراسات اقتصادية، العدد
سميمان فرحات زواري، الصناديق السيادية الخميجية بين متطمبات الدول المتمقية لاستثماراتها  .8

سياسة ، مداخمة في المؤتمر السنوي الثالث "دول مجمس التعاون الخميجي: الوالبدائل الأخرى
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والاقتصاد في ظل المتغيرات الإقميمية والدولية"، المركز العربي للأبحاث ودراسة السياسات 
  .2014ديسمبر  8إلى  6، أيام من -قطر –بالدوحة 

، مداخمة في مؤتمر" الأزمة المالية عبد المجيد قدي، الصناديق السيادية والأزمة المالية الراهنة .9
 –نظور النظام الاقتصادي الغربي والإسلامي"، جامعة الجنان العالمية و كيفية علاجيا من م

 .2009مارس  14-13لبنان، أيام  -طرابمس
، مداخمة في ماجد عبد الله المنيف، صناديق الثروة السيادية ودورها في إدارة الفوائض المالية .10

 .2009ممتقى الطاقة العربي، بيروت، سبتمبر 
في تحسين أداء صناديق الثروة السيادية "صندوق الثروة نبيل بوفميح، دور الذكاء الاقتصادي  .11

، مداخمة في الممتقى الدولي السادس حول "الذكاء الاقتصادي نموذجا " النرويجي السيادي
، -الشمف -والتنافسية المستدامة في منظمات الأعمال الحديثة"، جامعة حسيبة بن بوعمي

  .2012نوفمبر  07-06الجزائر، أيام 
، ، دور صناديق الثروة السيادية في معالجة الأزمة المالية والاقتصادية العالميةنبيل بوفميح .12

 .2010شتاء  -2009، خريف 49-48العددان 
وحيد عبد الرحمن بانافع، عبد العزيز عبد المجيد عمي، تقييم الاستدامة المالية في المممكة  .13

 .2016صيف  -ربيع، 75-74، بحوث إقتصادية وعربية، العددان:العربية السعودية
 :تشريعات، تقارير، دوريات 

، مجموعة العمل الدولية المبادئ والممارسات المتعارف عميها، حمد السويدي، هايما كاروانا .14
 .2008لصناديق الثروة السيادية، صندوق النقد الدولي، أكتوبر 

 :القوانين والمراسيم 
 2006جويمية   15الموافق لـ 1427جمادى الثانية عام  19المؤرخ في  06-04أمر رقم  .15

 .2006والمتضمن لقانون المالية التكميمي 
جويمية 15الموافق لـ 1427جمادى الثانية عام  19المؤرخ في  06-04أمر رقم  .16

 .2000المتضمن لقانون المالية التكميمي و  2006
، 78، الجرائد الرسمية رقم: 2014، 2013، 2012، 2011، 2010قانون المالية لسنوات:  .17

80 ،68 ،72. 
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 .2004والمتضمن لمقانون المالية  2003

المؤرخ في  02 -2000بقانون رقم  2000زانية التكميمي  لسنة من قانون المي 10وفقا لممادة  .20
 والمتعمق بقانون المالية تكميمي.  2000جوان  27الموافق لـ 1421ربيع الأول عام  24
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