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إهداء
أمّـــــــــــــــــــيإلى 

..روح أبــــــــي إلى



شُكر وعِرفان
 أن يجعلهُ بفضل الله وعونهِ تم إنجاز هذا العمل، الذي أسأله عزّ وجلّ 

.خالصًا لوجهه الكريم
المشرفاذللأستبالشّكرأتقدّمأنإلّا يسعنيلاالصّدد،هذاوفي

مرحلةكلّ فيحهونصائبتوجيهاتهرافقنيالذيبودرامة؛مصطفىالدكّتور
ىعلعمّاريعمّارالدكّتوروالأستاذالبحث،هذاإنجازمراحلمن

وافرًاجزاءً اوجزاهمبهماونفعإتقانهمافياللهبارك.القيّمةملاحظاته
.العميمخيرهِ منوزادهما
الدكّتور،جلالبو محمدالدكّتورالأستاذإلىالجزيلبالشّكرأتقدّمكما

إنجازترةفطوالدعمنيمنوكلّ عدّالة،العجالالدكّتورامحمد،حميدوش
.العملهذا

.لمناقشةوأتقدّم بالشّكر الوفير إلى الأساتذة الأفاضل أعضاء لجنة ا



 خطةّ البحث 

 

 مة مقدّ 
 صناديق الثّروة السّيادية ومبادئ سنتياغوب للتّعريفالفصل الأول: مدخل 

 ؛واستراتيجياتها الاستثمارية ةروة السّياديّ المبحث الأول: مفهوم وأنواع صناديق الثّ 
 ؛روة السّيادية في الاقتصاد العالميالثّ المبحث الثاّني: دور صناديق 

 .ف عليها(المبحث الثالث: مبادئ سنتياغو )المبادئ والممارسات المتعار  
 الفصل الثاّني: سياسات ترشيد دور صناديق الثّروة السّياديةّ

 ؛الاستثمار في صناديق التّحوّط المبحث الأول:
 ؛الاستثمار في الأسواق النّاشئة المبحث الثاّني:

 .الاستثمار في التّنمية المحلّية المبحث الثالث:
 المحروقاتظل هيمنة في الجزائري الفصل الثاّلث: واقع الاقتصاد 

 ؛المبحث الأوّل: تطوّر الاقتصاد الجزائري وسماته منذ الاستقلال
 ؛المبحث الثاّني: الخصائص الهيكليّة للاقتصاد الجزائري

 .المبحث الثاّلث: أداء قطاع المحروقات في الجزائر
 الفصل الرّابع: دراسة حالة الانتقال من صندوق ضبط الموارد إلى صندوق سيادي في الجزائر

 ؛في إطار مبادئ سنتياغوروة السّيادية صناديق الثّ ل جارببعض التّ المبحث الأوّل: 
 ؛الجزائرأداء صندوق ضبط الموارد في المبحث الثاّني: 

 المبحث الثاّلث: سياسات ترشيد دور صندوق ضبط الموارد والانتقال به إلى صندوق  
 .سيادي

 الخاتمة 
 الملاحق           

 المراجعو  المصادر قائمة
 الجداولفهرس 
 الأشكالفهرس 

 فهرس المحتويات
 ملخّص.

 



 قائمة المُختصرات 

 

 دلالته المختصر
APFC Alaska Permanent Fund Corporation 

AIMCo Alberta Investment Management Corporation 

CIC China Investment Corporation 

FGF Future Generation Fund 

GAAP Generally Accepted Accounting Principles 

GAPP Generally Accepted Principles and Practices 

GIPS Global Investment Performance Standards 

GNP Gross national product 

GPFG The Government Pension Fund Global 

GRF General Reserve Fund 

ICD Investment Corporation of Dubai 

IFRS International Financial Reporting Standards 

IFSWF International Forum of Sovereign Wealth Funds 

KIA Kuwait Investment Authority 

KNB Khazanah Nasional Berhad 

NAV Net Asset Value 

NBIM Norges Bank Investment Management 

NDFI National Development Fund of Iran 

OECD Organisation for Economic Co-operation and Development 

QIA Qatar Investment Authority  

RGE Roubini Global Economics 

RPU Risk Management and Performance Measurement Unit 

SCI The Santiago Compliance Index 

SEC Securities and Exchange Commission 

S&P Standard and Poor’s 

SWF Sovereign Wealth Fund 

SWFI Sovereign Wealth Fund Institute 

UCITS Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities 
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ين في أكبر كيانين اقتصاديّ ب لِحقتواختلالات جراّء الأزمات المتوالية التي  الاقتصاد العالمي اضطرابات   يشهد  
الأسوأ م نذ الكساد  (8002)اري حيث ت عتبر أزمة الرّهن العقّ  ؛-الولايات المتّحدة الأمريكية والاتّّاد الأوروبي-العالم 

الاقتصادي العظيم الذّي ساد في ثلاثينات القرن الماضي، وقد أدّت إلى اختلال البورصات وأسواق النّقد وأسواق 
يار المؤسّسات الماليّة واضطراب وانه جماايو النّات  امحليي اإنم، كما أدّت إلى تراجع معدّلات الطاّقة والمعادن الثّمينة

تّحدة الأمريكيّ والنّقدية العالميّ 
 
  والعديد من دول العالم. أوروبافي ثمّ  ،ةة في الولايات الم

عن أزمة الرّهن العقاري؛ حيث  ة  منطقة اليورو لا تقلّ خطور  عاشتهاالتّي  (8022) ولا ريب أن أزمة الدّيون السّيادية   
 .استقرار الاقتصاد العالمي طالتالتّي ا تداعيات   كانت لها

عيى الدّول التّفكير الجدّي في استغلال الفوائض الماليّة  فرض  ي   ،للاقتصاد العالميغير المستقرّ الوضع مثل هذا  إن   
 فترةفي ال قياسيّة   ؛ فقد سجّيت أسعار النّفط ارتفاعات  روقات والموارد الأخر تيك المرتبطة بالعائدات من امحل خاصة  

 فوائض  إلى تّقيق ؛ مما أدّ )8002(دولار أمريكي ليبرميل الواحد مع بداية سنة  200الماضية لتصل إلى أكثر من 
صدّ في الدّ  كبيرةة  يّ مال

 
ة، كما سجّيت ما في تّسين أداء بعض م ؤشّراتا الاقتصاديّ  فط، ساهمت إلى حد  رة لينّ ول الم

 ة.  مدفوعاتا وموازناتا العامّة فوائض ماليّة م عتبر   موازين  

عيى أنّها صناديق إليها ة"؛ التي ي نظر وقد قامت العديد من الدّول بإنشاء هيئات ت عرف بـــــــــــ"صناديق الثرّوة السّياديّ     
؛ العامة أو من الصّادرات النّفطيةات يّ خار أو استثمار الفائض من الميزاناستثمار م تخصّصة ت نشِئ ها الحكومات ب غية ادّ 

وقد ساهمت هذه ا في الأسواق الماليّة العالمية أو البنوك والمؤسّسات المالية الدّولية. نمية امحليية أو خارجي  ا في التّ داخيي  
 ه الأنظار إليها.الصّناديق في تمويل العديد من المؤسّسات الماليّة المتعثرّة في أعقاب أزمة الرّهن العقاري؛ مما وجّ 

ة يت فوائض ماليّ ؛ حيث سجّ (8000)عام  "صندوق ضبط الموارد"وعيى غرار باقي الدّول، قامت الجزائر بإنشاء     
بالأسعار السّائدة في تيك الفترة، بهدف ترشيد  ة، مقارنة  قياسيّ  فط إلى مستويات  عتبرة نتيجة ارتفاع أسعار النّ م  

  ة وتوجيهها لخدمة الاقتصاد الوطني.فطيّ روة النّ استغلال مداخيل الثّ 

ة ظام الماي العالمي؛ من خلال إدارتا لأصول ماليّ في النّ  ت ؤدّي دور ا هام اة ياديّ روة السّ لقد أصبحت صناديق الثّ     
 ستقبِية، وتفاعلا  ول ة في الدّ سياسيّ  ا إلى إحداث ردود أفعال  ا الاستثمارية التي تزداد انفتاح  ت  ات سياسضخمة؛ وأدّ 

 الم
عهد بالتزام بالتّ  ؛(8002)ة في أكتوبر عام سياديّ  صندوق ثروة   82نة من مكوّ  قامت مجموعة   ،مع ردود الأفعال هذه

ساءلة، عبر التّ ة والحوكمة الرّ فافيّ الشّ 
 
وة سبة إلى صناديق الثرّ مبادئ غير ميزمِة بالنّ  وقيع عيى مجموعةِ شيدة ومعايير الم

ة صحيحة الممارسات والأهداف الاستثماريّ  التي تعكس بصورة  و ؛ "مبادئ سنتياغو"باسم  ع رفِ تة التي ياديّ السّ 
 بالالتزام بها وتنفيذها.  ة، وقد قام بعض أعضاء المجموعة طواعية  ياديّ روة السّ لصناديق الثّ 
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في السّنوات الأخيرة، وحصول بعض التّحوّلات في ة وحجم أصولها السّياديّ الثرّوة ناديق إنّ تزاي د عدد ص
ة والسّندات الحكومية وغيرها من الاستثمارات ذات العائد من الاحتياطات النّقدية الأجنبيّ  ؛سياساتا الاستثماريةّ

أو غير  مباشرة   ذات عائد مرتفع وأقل ضمان ا كالدّخول في أسواق المال بط رق   إلى استثمارات   ،المنخفض والثاّبت نسبيّا
ؤكّدة ليعديد من ، مباشرة

 
نّفطيّة بسبب أزمة انهيار أسعار النّفط الحاليّة؛ ول الدّ الاقتصاديات ونظر ا لبوادِر الانهيارات الم

ا عن ك يّها أسباب منطقيّة تفرِض عيى ص نّاع السّياسات الاقتصاديّ  ة التّفكير في إعادة توجيه فوائضها المالية بعيد 
 ات الخطرة وذات العوائد غير الأكيدة. الاستثمار 

لا ب دّ من البحث في س ب ل الاستغلال الأمثل ليفوائض المالية ليدّول من خلال صناديق الثرّوة  ،وعييه
ذات عوائد أقل مخاطرة  السّياديةّ؛ بحيث تضمن مستقبل الأجيال القادمة، وكذا توجيه هذه الأموال إلى استثمارات  

جربة الجزائرية فافية واإفصاح في إطار مبادئ سنتياغو، فالتّ  مبادئ الحوكمة والشّ لك من خلال تبنّي وأعيى مردوديةّ، وذ
ة ه غير المستقرّ ض صندوق ضبط الموارد وعوائد  قائص؛ مما ي عر  عاني العديد من النّ في هذا المجال مثلا ت عتبر غير كامية وت  

 ليخطر.

 التـّـــــــــــــــــــــــــاي:     رئّيسالالسّؤال ة بحثنا من خلال ومنه يُ كن صياغة إشكاليّ 

إطار مبادئ سنتياغو؟ وكيف ة في ترشيــــــــــــــــد دور صناديــــــــــق الثّروة السّياديّ اللّّزمة لياسات سّ المــــــــا هي   
 ؟سيادي في إطار هذه المبادئ الانتقال بصندوق ضبط الموارد في الجزائر إلى صندوق   يمكن
  
  التّالية: فرعيّةال سئيةالأاإجابة عيى من خلال ه اإشكاليّة وستتمّ معالجة هذ  

 ة في الاقتصاد العالمي؟الدّور الذّي تضطيع به صناديق الثرّوة السّياديّ  هو ما  

  ة ليفوائض المالية؟ياديّ لتوظيف صناديق الثرّوة السّ أمثل السُّبل هي ما  

  راد التّوصل إليها من خلال وضع مبادئ سنتياغو؟هي ما
 
  الأهداف الم

 ؟المنوطة به الأهداف صندوق ضبط الموارد في الجزائر هل حقّق 

 ؟سنتياغوفي إطار مبادئ  سيادي الانتقال بصندوق ضبط الموارد في الجزائر إلى صندوق   كيف يُ كن 

 

 

 إشكاليّة البحث

 الأسئلة الفرعيّة
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  سيتمّ اختبار صحّة الفرضيّات التّالية:، ةاإجابة عيى اإشكاليّ  بهدف

 من خلال استثماراتا  ؛في الاقتصاد العالمي ت عتبر صناديق الثرّوة السّياديةّ عامل استقرار   :الفرضية الأولى
  ؛رةالمتكرّ  مود في وجه الأزماتعطيها القوة ليصّ طويية الأجل التي ت  

  ّط أفضل مجالات حوّ اشئة وصناديق التّ نمية امحليية والأسواق المالية النّ مشاريع التّ  ت عتبر انية:الفرضية الث
  سبة لصناديق الثرّوة السّيادية؛الاستثمار بالنّ 

  ّوتدابير  ةياديّ روة السّ هم مبادئ سنتياغو في توضيح طبيعة وأهداف وهيكل صناديق الثّ ات س الثة:الفرضية الث
  ؛ة مفتوحةدوليّ  استثمارية   ليمحافظة عيى بيئة   ل قاعدة  شك  الحوكمة التي تتّبعها، كما ت  

 :من أجيها؛ أ نشئالأهداف التي  صندوق ضبط الموارد في الجزائر قحق   الفرضية الرّابعة 

  ّب تعديل ة تتطيّ الجزائر، من خلال استراتيجيّ يُ كن تّسين أداء صندوق ضبط الموارد في  الخامسة: ةالفرضي
 .في إطار مبادئ سنتياغو ،تهأهداف وهيكل الصّندوق وزيادة شفافيّ 

 

  فـــــــــــــــي: البحثتكمن أهمية     

 ة الضّخمة ليدّول؛س ب ل اإدارة الك فؤة ليفوائض الماليّ والبحث في ة صناديق الثرّوة السّياديّ ب التّعريف 

  تعدّدة التّي يُ كن من خلالها ترشيد دور صناديق الثرّوة السّياديةّ؛التّعريف 
  بالسّياسات الم

  ّة في طريق الحوكمة العالمية؛مهمّ  ية مبادئ سنتياغو، والتّي ت عتبر خطوة  إبراز أهم  

 

 

 

 

 

 

 فرضيّات البحث

 أهمّية البحث
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  إلى: البحثهدف ي   

  ّككل، واإحاطة بمختيف القضايا  سبة للاقتصاد العالميهميتها بالنّ ة وأالتّعرف عيى صناديق الثرّوة السّيادي
تعيقة بها؛

 
  الم

  تكرّرة والتّخوّف الكبير م تّعرّفال
 
ة ترشيد ة والبحث في كيفيّ السّياديّ الثرّوة ناديق ن صعن أسباب الاتّامات الم

مال البنوك  في رأس هذه الصّناديقأقصى لنسب مشاركة  وضع حد  و  عميها؛ من خلال تنويع استثماراتا
ناديق من قِبل هيئات قيقة لهذه الصّ المراقبة الدّ  ركات الأجنبية ووضع قوانين ولوائح إدارتا، وكذاوالشّ 

  متخصّصة، وكل هذا يتجيّى من خلال مبادئ سنتياغو؛

  نتيجة ارتفاع  ،المسجّية ضعيى غرار الفوائ نشئأ  الوقوف عيى أداء صندوق ضبط الموارد في الجزائر الذي
 مرتفعة؛ إلى مستويات   نّفطأسعار ال

  ّة تضمن الاستغلال الأمثل ليفوائض النّفطية ليجزائر، من خلال ترشيد عمل صندوق ضبط محاولة وضع خط
 سيادي.  الموارد والانتقال به إلى صندوق  

 

 وذلك، ام  ة عمو راسات الاقتصاديّ في الدّ  لالمستعم   وصفي والتّحليليالمنهج التم اتبّاع فقد ا لطبيعة البحث، نظر      
التّشخيص السّييم والوصف الدّقيق و  ة ومبادئ سنتياغو،بهدف تأصيل وتوثيق كل ما ك تب عن صناديق الثرّوة السّياديّ 

التي تطرقّت لموضوع البحث سواء كانت  لموضوع الدّراسة من مختيف جوانبه؛ وذلك بالعودة إلى المراجع والبحوث
رتبطة بموضوع البحث. مباشرة أو غير مباشرة؛

 
 وكذا من خلال تّييل واستقراء المعطيات والبيانات الم

 

 

  ثّل   تطيب الدّراسة؛م هم ا عيى السّاحة الاقتصاديةّ العالميّة ي البحث موضوع ايُ 

  ثّل موضوع ا من ستجدّةيُ 
 
ة" لأول مرةّ في ؛ حيث رغم ظهور مصطيح "صّناديق الثرّوة السّياديّ الموضوعات الم

، وارتباطه (8002) مؤخر ا خاصة بعد أزمة الرّهن العقاري ن القرن الماضي، إلّا أنهّ انتشرالخمسينات م
  ة؛بالفوائض النّفطيّ 

  ّبعد  في الاقتصاد العالمي؛ خاصة   ت ؤدّيههم الذي ة هذه الصّناديق والدّور الممحاولة إزالة الغموض حول شفافي
يزمةياديّ تبني العديد من صناديق الثرّوة السّ 

 
 .ة مبادئ سنتياغو غير الم

 أهداف البحث

 منهج البحث

 أسباب اختيار الموضوع

 الأسباب الموضوعيّة
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  رة حول أسباب ونتائ  أزمة الرّهن العقاري قراءات المتكرّ الالاطّلاع الشّخصي عيى الموضوع؛ حيث أثارت
 ة  ة، ومن ثّم محاولة البحث في س بل ترشيد دور هذه الصّناديق خاصّ انتباهنا لموضوع صناديق الثرّوة السّياديّ 

 ة. وأن الدّور المنوط بها هو توجيه وإدارة أموال حكومات وشعوب وأجيال مستقبييّ 

 

 

تّم اختيار ثلاثة من أهمّ صناديق الثرّوة السّياديةّ في العالم، والتي تمتثل بنسب  متفاوتة لمبادئ سنتياغو؛ بغرض 
، تمثيّت هذه الصّناديق في -الجزائر–الاستفادة من تجاربها في معالجة النّقائص التي ي عاني منها صندوق ضبط الموارد 

 روي ، قطر والكويت.صندوق الثرّوة السّياديةّ لكلّ من النّ 

 

، أي منذ سنة إنشاء صندوق ضبط الموارد إلى ما أمكن 8022إلى غاية سنة  8000امتدّت فترة الدّراسة من سنة 
 توافره من معيومات وتقارير سنويةّ.

 

ة من حيث الثرّوة السّياديّ ا من معيومات فقد تّم تناول موضوع صناديق نوفي حدود ما توافر لدي، ناحسب اطّلاع
الفعاليّة ودورها في إدارة الفوائض الماليّة، وكذا إسهامها في معالجة أزمة الرّهن العقاري؛ من خلال عدّة مقالات، كما 
تّم تناول الموضوع من قبل الباحث "نبيل بوفييح" في رسالة دكتوراه، والتي انطيقنا منها محاولين تسييط الضّوء عيى 

دارة للاستغلال الأمثل؛ من خلال قنوات استثماريةّ لتي لم تركّز عييها الرّسالة، أهّمها مسألة الجوانب ا
 
توجيه الأصول الم

الامتثال لمبادئ سنتياغو؛ حيث حاولنا اقتراح بعض السيّاسات لترشيد دور صناديق الثرّوة مضمونة العائد، ومسألة 
 :التّي تطرقّت ليموضوع حاول اإشارة لبعض الدّراساتسنوفيما ييي  السّياديةّ في إطار هذه المبادئ.

 الدّراسات باللّغة العربيّة .أ
، في (8002) لنبيل بوفييح ة"ة العالميّ ة والاقتصاديّ ة في معالجة الأزمة الماليّ "دور صناديق الثّروة السّياديّ  .1

  .لبنان، مركز دراسات الوحدة العربية، بيروت، 22-22مجية: بحوث اقتصادية عربية، ع

 :وتوصّل إلى النّتائ  التّالية  

فعالة في التّصدي للأزمة، وذلك عن طريق تدخّلات صناديق  رق الأوسط بصورة  ساهمت دول منطقة الشّ  -
  ة في الأسواق المالية الأمريكية والأوروبية ليحفاظ عيى استقرارها وسيولتها؛الثرّوة السّياديّ 

ةالأسباب الذّاتيّ   

 الدّراسات السّابقة

 حدود البحث

 الحدود الزّمنيّة

 الحدود المكانيّة
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ة العالمية، متميّز في معالجة الأزمة الاقتصاديّ  إفريقيا أن تقوم بدور  يُكن لدول منطقة الشّرق الأوسط وشمال  -
ة في العالم، وذلك عن طريق مساهمتها في تنفيذ من إجمااي صناديق الثرّوة السّياديّ  22ظر لامتلاكها بالنّ 

 .   )8002(وتمويل الخطةّ العالمية ليخروج من الأزمة المتّفق عييها في أفريل 
حاج موسى نسيمه و اس لعبد الله بيونّ  ة في ظل أزمة الرهن العقاري"،ة العربيّ ياديّ روة السّ لثّ "واقع صناديق ا .2

-21، بحث مقدم إلى المؤتمر العيمي السادس، كيية العيوم اإدارية والمالية، جامعة فيلادلفيا، الأردن، (8002)

 .ماي 22

 :توصّلا إلى النّتائ  التّالية  

قدية، وهذا ما أزمة سيولة، لذا كان ومازال الحل الرئيس لها هو ضخّ الكتية النّ  هن العقاريت عتبر أزمة الرّ  -
  ة القيام به؛ياديّ روة السّ حاولت صناديق الثّ 

في معالجة  امساعد   عتبر عاملا  ظام الماي العالمي، إذ ت  متزايدة في النّ  ة أهمية  ياديّ روة السّ اكتسبت صناديق الثّ  -
  عيد العالمي؛الاختلالات المالية عيى الصّ 

مييار دولار، أي أكثر من نصف  2420ة ضخمة تمثل مجتمعة تمتيك خمسة دول عربية صناديق ثروة سياديّ  -
صدر الرّ حيث ت عتبر عائدات النّ  ؛ة في العالمياديّ روة السّ مجموع حجم عشرين أولى صناديق الثّ 

 
ئيس لهذه فط الم

  ؛HSBC,Citigroupضخمة في العالم مثل:  أسهم شركات  ناديق، والتي استعميت خلال الأزمة لاقتناء الصّ 
ة سات الغربيّ هن العقاري في الاستثمار في المؤسّ ة خلال أزمة الرّ ياديّ روة السّ ة صناديق الثّ تيخصت استراتيجيّ  -

في ناديق تستثمر ة بالأزمة أصبحت هذه الصّ ر الأسواق المالية العربيّ لتأثّ  إلى سيولة ثم كنتيجة   التي هي بحاجة  
سات خسائر تها الأولى لم تكن جد فعالة لملاحظة استمرار تّقيق هذه المؤسّ تيجة أن استراتيجيّ اخل، والنّ الدّ 

  ضخمة؛
ليل والدّ  ،إلى سيولة ة التي هي بحاجة  سات المالية الغربيّ ة في مساعدة المؤسّ ياديّ روة السّ نجاح نسبي لصناديق الثّ  -

  ؛(8002-8002)هو حجم الخسائر التي عانت منها خلال سنة 
خاصة العربية في البنوك الغربية  وبصفة   ،ةياديّ روة السّ ا انخفاض حجم استثمارات صناديق الثّ يلاحظ مؤخر   -

دتا، باإضافة خمة التي تكبّ ، ويرجع السّبب الرئيس في ذلك إلى الخسائر الضّ (8002) في نهاية سنة خاصة  
مثل  (8002) توجيه هذه الفوائض إلى البورصات امحليية التي تّتاج إلى سيولة جراء تأثرها بالأزمة في أكتوبرإلى
  ندوق القطري؛ندوق الكويتي والصّ الصّ 

ة وكأنها تدف إلى غزو الاقتصادات الغربية، ولكن ة العربيّ ياديّ روة السّ ينظر الغرب إلى صناديق الثّ  -
  تت أنها واجهت خسائر ضخمة بسبب انخفاض قيمة الدولار؛اإحصائيات المنشورة أثب

بعد إنشاء  ة، خاصة  تها الاستثماريّ جيّ يناديق إلى غموض استراتول الغربية من هذه الصّ ف الدّ يرجع سبب تخوّ  -
سيادي  عتبر سادس أكبر صندوق  مييار دولار، والذي ي   800بحجم  (8002)يادي الصيني سنة ندوق السّ الصّ 

  من حيث الحجم في العالم.
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في  ،(2002)المنيف  هة ودورها في إدارة الفوائض النّفطية"، لماجد عبد اللّ "صناديق الثّروة السّياديّ  .3
  .، مركز دراسات الوحدة العربية، بيروت، لبنان22مجية: بحوث اقتصادية عربية، ع

 :وتوصّل إلى النّتائ  التّالية  

 نوات قبل أزمة الرّهن العقاري، خاصة  ة خلال السّ ة ليدّول النّفطيّ بـــــصّناديق الثرّوة السّياديّ اشتدّ الاهتمام  -
حجم ومجالات ودوافع تيك الاستثمارات خارج حدود دولها، وخبا هذا الاهتمام بعد استفحال الأزمة 

  زمة وتداعياتا؛وانهيار أسعار البترول وتوقّع استمرارها عند مستويات متدنيّة بعد انتهاء الأ
  يرتبط إلى حدّ كبير موضوع صناديق الثرّوة السّياديةّ ليدّول النّفطيّة بموضوع إدارة الماليّة العامة في تيك الدّول؛ -
ة ات  من إدارة واستغلال العائدات النّفطيّ ة برمّتها، أو صناديق الثّروة النّ ياديّ ي عتبر حجم صناديق الثرّوة السّ  -

ا بعد انخفاض فيه، خصوص   بمؤشّرات مالية عالمية عدّة؛ كما أن تقدير أحجامها المستقبييّة مبالغ    مقارنة  ضئيلا  
 تعافيها في الأمد المنظور؛  عفط وعدم توقّ أسعار النّ 

عاون إلى خسائر في استثمارات دول مجيس التّ  (8002)أدّت الأزمة المالية العالمية التي استفحيت في نهاية  -
 ة الموجّهة إلى تيك الاستثمارات؛مييار دولار، وبأكثر من حجم الفوائض النّفطيّ  140 الخييجي بحواي

صناديق الثرّوة السّياديةّ لدول المجيس فيما يتعيّق بالبنية والشّفافية والمساءلة والحوكمة، قييم اختيفت معايير ت -
صندوق التّقاعد الحكومي كثير من أداء ، وأقل بة مجتمعة  وكان أداؤها أقل من متوسّط أداء الصّناديق السّياديّ 

 .لينّروي 
اقتصاديات شمال  في مجية:، (2002)ة والأزمة الماليّة الرّاهنة" لعبد المجيد قدّي "الصّناديق السّياديّ  .4

  .يف، الجزائر، مخبر العولمة واقتصاديات شمال إفريقيا، جامعة الشّ 2ا، عيإفريق
 :توصّل إلى النّتائ  التّالية  
ة ومكانتها المتنامية في النّظام المزيد من الاهتمام بصناديق الثرّوة السّياديّ  (8002)أثارت الأزمة المالية العالمية  -

  الماي العالمي؛
ف من أدوارها المستقبييّة زاد من التّخوّ  عن الأزمة إلّا أنّ  ة ليست مسؤولة  رغم أنّ صناديق الثرّوة السّياديّ  -

تّصية بوض
 
  بما يدعم شفافية أدائها وحوكمتها؛ ؛ع إطار لعميهاالأبحاث الم

ة لدول العالم الثاّلث بالرّغم من التزاماتا ومسؤوليّاتا العالمية، أشار في الأخير إلى أن صناديق الثرّوة السّياديّ  -
أكبر عن دعم مسيرة التّنمية في بيدانها الأصييّة؛ كما عييها العمل عيى توسيع  بشكل   فهي مسؤولة  

واسعة، بدل شراء حصص كبيرة  صغيرة في أكبر عدد من المؤسّسات في قطاعات   اركاتا بشراء حصص  مش
 قييل من المؤسّسات. في عدد  
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ة في تمويل اقتصادات الدّول النّفطية: الواقع والآفاق مع الإشارة إلى حالة دور صناديق الثّروة السّياديّ  .5
دكتوراه، فرع نقود ومالية، قسم عيوم التّسيير، كيية العيم الاقتصادية أطروحة  ؛(2010) نبيل بوفليح، الجزائر

 .1 وعيوم التسيير، جامعة الجزائر

 :وتوصّل إلى النّتائ  التّالية  

 ساهم حيث ؛له دةامحلد   الأهداف تّقيق في ندوقالصّ  نجاح بيني   الموارد ضبط لصندوق الخاص قييمالتّ  إن -
 كما ،"2000-2009" الفترة في ةوالخارجيّ  اخييةالدّ  العمومية المديونية حجم تخفيض في ومباشرة الةفعّ  بصورة  
 الموازنة عجز تمويل في باشرةالم غيرو  المباشرة ومساهمته البترولية اإيرادات قيمة لفائض ندوقالصّ  امتصاص أن
 أسعار باتتقيّ  عن اتجةالنّ  ةالخارجيّ  دماتليصّ  ضهاتعرّ  خطر من وحمايتها العامة، الموازنة استقرار إلى  أدّ 
 ؛الاقتصادي اإنعاش سياسة تنفيذ بسبب الحكومي اإنفاق حجم ارتفاع في يةالمتمثّ  اخييةوالدّ  فطالنّ 

 امتصاصه ، إذ أنّ "8002-8000" الفترة خلال ضخمالتّ  لاتمعدّ  تخفيض في الموارد ضبط صندوق ساهم -
 رغم البيد داخل لةالمتداو   قديةالنّ  يولةالسّ  حجم ارتفاع من الحد   إلى  أدّ  البترولية الجباية إيرادات قيمة لفائض
 يُكن الةفعّ  وسيية   الموارد ضبط صندوق عتبر  ي   ؛ ومن ثمّ الفترة نفس في الحكومي اإنفاق حجم ارتفاع

 ؛الأسعار استقرار عيى والحفاظ ضخمالتّ  معدلات تخفيض في استخدامها ليحكومة
 ةعدّ  من عانيي   هأنّ  والنروي  الجزائر تجربة بين مقارنة إجراء طريق عن ؛الموارد ضبط لصندوق العام قييمالتّ  بيني   -

 في واإفصاح فافيةالشّ  ومستويات مويلالتّ  مصادر إلى باإضافة عميه، ومجال حوكمته تشمل نقائص
 وشامية ةجذريّ  وتعديلات   إصلاحات   ندوقالصّ  إخضاع الحكومة عيى تفرض نقائص وهي ندوق،الصّ 

 ؛اللمجا هذا في الجزائر تجربة يزتم   التي النقائص إزالة بغرض
 في المتمثية البديية الفرصة ضياع لتكيفة الجزائر لتّمُّ  إلى يؤد  ي   الموارد ضبط صندوق وتعديل تطوير رفض إن -

 لخطر ندوقالصّ  ضعر  ي   كما إضافية، عوائد تّصيل أجل من البيد خارج ندوقالصّ  أصول استثمار إمكانية
 .ضخمالتّ  لاتمعدّ  ارتفاع نتيجة أصوله قيمة تدهور
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؛ (8020(ة كأداة لتسيير مداخيل النّفط في الدّول العربية" لنبيل بوفليح فعالية صناديق الثّروة السّياديّ " .6
؛ يف، الجزائر، جامعة حسيبة بن بوعيي، الشّ 2في مجية: الأكاديُية ليدراسات الاجتماعية واإنسانية، ع

  حيث حاول من خلال هذه الدّراسة تقييم تجربة الجزائر في المجال بمقارنتها بالدّول الراّئدة:

   لترقية وتّسين أداء صندوق ضبط الموارد في الجزائر؛ حيث توصّل إلى النّتائ  التّالية: قدّم في الأخير اقتراحات  

في الوصول إلى الاستغلال الأمثل لمداخيل  إنشاء صندوق ضبط الموارد في الجزائر عن رغبة الحكومة ي عبّر  -
  ة واستخدامها لخدمة الاقتصاد الوطني؛الثرّوة النّفطيّ 

ة في هذا المجال، والتّي تشمل عيى وجه من النّقائص التي تميّز التّجربة الجزائريّ  يجب التّنبيه عيى مجموعة   -
 الصّندوق.  الخصوص أهداف وهيكل ومجال عمل والهيئات المكيّفة بتسيير ومراقبة

ة لمبادئ سنتياغو، أحمد نصير، سليمان زواري دراسة تحليليّة لمدى امتثال صناديق الثّروة السّياديّ  .7
ة بين م تطيّبات التّنمية الق طريةّ السّياسات الاستخداميّة ليموارد الطاّقويّ  :الأول المؤتمر، (8024) فرحات

  .ةوتأمين الاحتياجات الدّوليّ 

 إلى النّتائ  التّالية: وتوصّلا  

حجم أصولها، مما يستوجب الامتثال لمبادئ سنتياغو؛ خصوص ا كبير ا تشهد صناديق الثرّوة السّياديةّ نمو ا في   -
صنّفة ضمن المجموعة الأولى والثاّنية، وذلك بغرض التّقييل من مخاوف الدّول المتيقّية لاستثماراتا، 

 
الصّناديق الم

 العام امحليّي حول كيفيّات إدارة المال العام؛وكذا طمأنة الرأّي 
هناك تباين  في درجة امتثال صناديق الثرّوة السّياديةّ لمبادئ سنتياغو؛ حيث هناك ستّة صناديق فقط من  -

 ؛8021أصل عشرين صندوق ا متوافقة مع المبادئ، حسب مؤشّر الامتثال لعام 
ضعيف  لمبادئ سنتياغو، وهي بحاجة  ليعمل أكثر من أجل تّسين صناديق الثرّوة السّياديةّ العربيّة امتثالها  -

 درجة امتثالها؛ ومن ثمّ تّقيق هدفها الرئّيس والمتمثّل في تنويع مصادر دخل اقتصاداتا.
  الدّراسات باللّغات الأجنبيّة .ب

2.Sovereign Wealth Funds and the Santiago Principles: Where Do They Stand? (2010);  

SVEN BEHRENDT; CARENGIE Middle East Centre; Beirut; Lebanon. 

 إلى النّتائ  التّالية: توصّل 
 الكامل طبيقالتّ  عيى أوشكت سانتياغو مبادئ عيى وقعّت التي 82الـ ياديةّ السّ  روةالثّ  صناديق من فقط أربعة -

 ؛واسع بتأييد تّظ   لم إذا المبادئ هذه تفشل بأن خطر فثمة طوعيا ، اتفاقا   وباعتبارها. كافة ليمبادئ
 ليبيد ابعالتّ  ةياديّ السّ  روةالثّ  صندوق اعتماد مد  مع كبير حدّ  إلى يتلازم ما بيد في الديُقراطية مستو  إن -

 .اإجماالية مشاركته وبين ما، بيد في الاقتصادي طورالتّ  مستو  بين قوي تلازم مِن ما لكن. سانتياغو مبادئ  
 حر ز، بالتقدّم يقِرّوا أن القادة عيى تورونتو، في المقبية الاقتصادية العشرين مجموعة قمة في -

 يحثّوا أن عييهم الم
 ؛سانتياغو بمبادئ أكبر بحزم التقيّد عيى ةياديّ السّ  روةالثّ  صناديق

http://carnegie-mec.org/experts/411
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 ،التنظيمي الماي اإصلاح مجال في تقدّم إحراز إلى العشرين مجموعة قمة ترمي: "التاي إلى بهرندت ويخيص -
  ،شاملا   العالمي التمويل في باإصلاحات الالتزام ي ـع دّ  حدّ  أيّ  إلى تظهر اختبارية حالة هي سانتياغو ومبادئ
 ".بها التامّ  التقيّد عيى سانتياغو مبادئ عيى كافة الموقعّين تّثّ  أن العشرين مجموعة قمة عيىكما أنّ 

 

10.Zakia AKLI, Nature du Fond de Régulation des Recettes (FRR) et Son Rôle dans le Financement de 

l’Economie Algérienne sur la Période 2000-2014, Mémoire de Magistère en Sciences Economiques, 

Département des Sciences Economiques, Université Mouloud Mammeri de Tizi-Ouzou, 2015. 

 إلى النّتائ  التّالية: توصّيت 
والمتمثيّة في صناديق الثرّوة السّياديةّ؛ حيث تختيف استراتيجيّاتا  صعوبة دراسة هذه الكيانات الجديدة -

الاستثماريةّ من صندوق  لآخر. كما أنهّ لا يُ كن اإحاطة بشكل  كامل بمفهوم هذه الصّناديق؛ حيث في كلّ 
ح لصناديق مرةّ نسمع عنها، تتبادر إلى أذهاننا العديد من الأشياء، والدّليل غياب تعريف عالمي موحّد وواض

، هذا ما يجعل من الصّعب التأكيد عيى أنّ صندوق ضبط الموارد ي صنّف ضمن هذه الفئة من الثرّوة السّياديةّ
 ؛الصّناديق

"، بهدف امتصاص فائض الجباية البتروليّة الذي يفوق FRRتّم بإنشاء "صندوق ضبط الموارد )اإيرادات(  -
سنوي ا، واستغلاله في الحفاظ عيى استقرار الموازنة العامة ليدّولة بالنّظر تقديرات قانون المالية الذي يتم إعداده 

يّز أسعار النّفط عيى المد  المتوسّط والبعيد، وقد كان له دور  هام في تمويل العجز  ليتّقيّبات المفاجِئة التّي تم 
 ؛الموازني وتخفيض المديونيّة العموميّة

يتم توظيف أمواله في بنك الجزائر بمعدّل صندوق ا احتياطي ا وطني ا  لا يتعدّ  صندوق ضبط الموارد أن يكون -
ا  ؛فائدة ضعيف جد 

لا بدّ من تّسين أداء صندوق ؛ وضمان مستقبل الأجيال القادمة، الموجودة من أجل استغلال الطاّقات -
وتسييره  ضبط الموارد؛ من خلال إدخال تعديلات جذريةّ، لا تمس أهداف الصّندوق فقط، طريقة عميه

التي يجب أن تتبنّّ منطق الاستثمار طويل والرقّابة عييه؛ لكن من خلال تغيير استراتيجيّته الاستثماريةّ 
 الأجل، بدل الاكتفاء بدور الاحتياطي.
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 : ؛ حيثالمطروحة، تم تقسيم البحث إلى أربعة فصول   سئيةمن أجل اإجابة عيى الأ    

  ؛ومبادئ سنتياغو، عامّة حول صناديق الثرّوة السّياديةّ المفاهيم لي الأوّلالفصل خ صّص  

 استثمارية تدف لترشيد دور صناديق الثرّوة السّياديةّ واإدارة  اقتراح ثلاث سياسات   انيالفصل الثّ في  حاولنا
  ؛المثيى لفوائضها الماليّة

  ؛زائري في ظلّ هيمنة امحلروقاتالجواقع الاقتصاد إلى  الفصل الثاّلث تّم التّطرّق في  

 ليكشف عن نقاط ضعف الصّندوق،  في محاولة   ،صندوق ضبط الموارد حالةعبارة عن دراسة  الفصل الرّابع
من شأنه ترشيد دوره  نموذج  والو صول في الأخير إلى من خلال الاستفادة من تجارب صناديق أخر  رائدة، 

 .  سيادي في الجزائر والانتقال به إلى صندوق   في إطار مبادئ سنتياغو

 

في  بصناديق التّحوّط والأسواق النّاشئةالخاصّة  المراجع باليّغة العربيّة محدوديةّتمثيّت الصّعوبات التّي واجهتنا في 
ومحدوديةّ  ،العامّة للاستثمار ، وكذا غياب التّقارير الخاصّة بجهاز قطر للاستثمار والهيئةمن البحث مرحية  متقدّمة

عدم تمكّننا من توثيق أداء هذه إلى مما أدّ  ا في الموقع الخاص بمعهد صناديق الثرّوة السّياديةّ؛ مالمعيومات الخاصّة به
 الصّناديق بالأرقام.

 

 محتوى البحث

 صعوبات البحث



لالفصل الأو  
ةيادي  الس  الث روة صناديق بللت عريف مدخل 

ومبادئ سنتياغو
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، إذ تعددددد   إ    ددددد  ّ  ليدّددددةة ال حة الم ليدّددددليسدددددد د    ددددد     ددددد  السّددددد ة ظددددد      ي   ّ السّدددددالثدّدددد    صددددد      عددددد  ت     
 بدددفي      ت إ  ز ددد  ات  الدددد ا ّ  ،فطارتفددد س اردددع ر الددد ّ  نتيجدددة    ث  اتددد ؛ حيدددر ت ا مدددد ت مدددل ال ددد ي الم  ددد الخمسدددي يّ 

ة م ج  اتد  الم ليدّة   لمد ار  اكو ميدّل نمطد   رد ا ا    اردتثم ر اثدّ      ت  صّدال ذه  اصبحد   .ةاحتي ط  العملات الأج بيّ 
دد شددد ة،   ددذل  لدد ا الب ددد اي الددد اصددب  تط     الاقتصدد  ات ذات الأردد ان ال ّ  المددد ا    رات مددل  ا    دد  الصّدددر ددد  معتم 

   ظدد   اصدب ، ته دد  الأرد     د   ددذا  . بدفي   مد از ل مدد ته   ت   ع   ال قددد نفسدف دفدد ا   ة  تتمتدّفطيدّدليدة يردفي ال ّ الأ ّ 
غيددددة الاحتفدددد   تت وهدددد  د   ا ه  اكو مدددد ت   شددددصددددة ت  تخصّ م   صدددد      ارددددتثم ر   انهدددد ة   دددد  ي   ّ     السّددددصددد      الثدّددد إ 

لددة مددل الاحتي طيدد ت  ّ       م  تودد ي ت دد  الصّدد مدد  ،   دد       ددلالارددتثم ر   دد  المدد ا الطّ  لأيردد ا ة ددد لم ج  ات الم ليدّد
 .ةالأج بيّ يرفي   مل مص  ر العم ة  ا ة  ليّ ال ّ 

الّ  ر  خلالمل لاريم  ،  لي  ي  الم لي ال ّ ظ م ال ّ متزا      ال ّ  اهمية   الثّ    السّي   ةّ ص       ق  ا تسبد
إذ  ؛  مل السّي لة إنن  ذ المسرّس ت المتعثّ  عتب  ب ل  م  لم ه  خّ دع  ، "8002"الّ  ل الع  ري ازمة الذّي اّ تف اث  ء 

مل  متزا      دذل  اصبحد م  ع ا تم م   ،ته  حة  ت خس ا   ة الد توبّ س ت الم ليّ ر همد   إن  ذ الع    مل المسرّ 
إليه  انظ ر  دجّه     اا  ح له دسبب ا  ل ال ّ  ،ةش  عيّ ي ر ت  الهي  ت التّ    ار ان الم ل  ص نع  السّ  ّ م  قبل 

س س           ء تزا   احج مه   اتّ صّ ال ذه ة مخ  ف دشأي  ل المت  يّ   ر ال ّ ست  اصبحد حير  ؛المجتمع الّ  لي
 لي  ص   ن العمل ال ّ ة، م      مجم  ة ري ريّ  امد دأي له  ادع    ات   م   .ةت  الارتثم ر ّ  رتراتيجيّ اس نش طه   ت  ّ 

تسع  إن ف ء  ،ةللاجتم س    ع مب  ئ ط  يّ ة ي   ّ     السّ  ب ص      الثّ امل  مجم  ة  د إن  تهة إ   لي    ال ّ ال ّ 
 .؛    تهد ددددددد"مب  ئ ر تي ير "     هم  ل  ذه الصّ  ف  الت  ت تهية   فالشّ 

ة  ت  الارتثم ر ّ ة  ان ا ه   ارتراتيجيّ ي   ّ الثّ    السّ  ريتم مل خلال  ذا الفصل التّطّ ن إ  م  ية ص      
الأرب ب الد   د إ    عه ؛ مل خلال  يو ه     اهميّته    الاقتص   الع لم ،   ذا التّع ف     مب  ئ ر تي ير    

 المب حر التّ لية:
  
 ة؛الاستثماريّ اتها ة واستراتيجيّ روة السّياديّ ل: مفهوم وأنواع صناديق الثّ المبحث الأوّ  -
 ة في الاقتصاد العالمي؛روة السّياديّ صناديق الثّ ومكانة اني: دور الثّ  بحثالم -
 ف عليها(.تعار  الث: مبادئ سنتياغو )المبادئ والممارسات الم  الثّ  بحثالم -

 

 تمهيد
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عار سلارتفاع أ ظهرت الحاجة إليها نتيجة  ، بمثابة صناديق استثمار حكوميّة صناديق الثرّوة السّياديةّ تعُتبر
ا على الصدّ  لدى صددّرة ل،  وذاالمالنّفط في البلدان ا ادرات من المواد الأولية غير البلدان التي غدا تطوُّرها مُعتمِد 

صناديق الثرّوة مفهوم إلى  يتم التّطرّقوس النّفطية وتتمتّع في الوقت نفس، بفائضٍ ذبير في موازين مدفوعاتها.
   من خلال المطالب التّالية:وأنواعها المختلفة واستراتيجيّاتها الاستثماريةّ السّياديةّ

 وأهميتها وأهدافها؛ صناديق الث روة الس يادي ةل: مفهوم المطلب الأو   -
 ؛صناديق الث روة الس يادي ةاني: أنواع المطلب الث   -
 .الس يادي ةصناديق الث روة ة لات الاستثماري  الث: الاستراتيجي  المطلب الث   -

 
 

 وبأهميّتها التّعريف بها  صناديق الثرّوة السّياديةّنشأة وتطوّر إلى  طلبمن خلال هاا الم سيتم التّطرّق 
 إنشائها. المرجوّة من هدافالأو 

 

 صناديق الث روة الس يادي ةوتطور نشأة  .1

 :1مراحل  ذالآتي أربع في صناديق الثرّوة السّياديةّ إيجاز المراحل التي مرّت بهاكن يُ 

 "1591 سنةالمرحلة الأولى: "ابتداء من  .أ

  "KIA""الهيئة العامّة للاستثمار ة إنشاء هيئة الاستثمار الكويتيّ حين تّم   3591 سنة اهاه المرحلة من تأبد
ا ذانت ذالك؛ حيث أن ة حقيقي بل مجرّد هيئة  لكن مضمون  ا لم تكن عبارة عن صندوق ثروة سياديّ والتي شكلي  

ية من عائدات النّفط وذاا تقليص اعتماد الكويت على هدفها الخاص ذان يتمثّل في استثمار الفوائض المتأتّ 
التّاباب في الأسعار  ومن ثّم تحويل يؤدّي إلى تقليل ا مموغير المتجدّدة   دالجامدة القابلة للنّفا حتياييّاتالا

ومنا ذلك الحين  ثابت ومخاير منخفضة. مالية معظمها أوراق مالية ذات عائدٍ  عائدات النّفط إلى استثماراتٍ 
 متعدّدة. المي  نمت وانتشرت في بلدانٍ جديدة في الاقتصداد الع ذكياناتٍ   صناديق الثرّوة السّياديةّظهرت 

                                                           
1 Massimiliano Castelli, Fabio Scacciavillani, The New Economics of Sovereign Wealth Funds, John Wiley & 

Sons Ltd, United Kingdom, 2012, p:31.  

 ةاتها الاستثماري  وأنواعها واستراتيجي   صناديق الث روة الس يادي ةل: مفهوم المبحث الأو  

 

 وأهم يتها وأهدافها صناديق الث روة الس يادي ةل: مفهوم الأو   طلبالم
 

  صناديق الث روة الس يادي ة: مفهوم أولًا 
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في البلدان التي لها فوائض من صادرات  صناديق الثرّوة السّياديةّظهور العديد من بالسّبعينات  تميّزت فترةذما 
صدف الأوّل من التّسعينات(. في هاه الفترة فط الخام  واستمرّت حتّّ النّ النّفط )والتي نمت مع الزيّادة في أسعار النّ 

 .روة ومكافحة التّقلبات الدّوريةعلى استبدال الثّ  صناديق الثرّوة السّياديةّزت دوافع إنشاء معظم ترذّ 

 "4002" انية: بدأت في أواخر الت سعينات، وانتهت في عامالمرحلة الث   .ب

في البلدان  السّياديةّصناديق الثرّوة متزايدة من  أعدادٍ  تّم إنشاءالنّفطية   صناديق الثرّوة السّياديةّبالإضافة إلى 
ة  التي استفادت من الفوائض الهائلة في ميزانها التّجاري من الصّدادرات من السّلع المصدنّعة؛ من خلال الآسيويّ 

 ات العملة. تجميع وإدارة احتياييّ 

 "4002-4009" المرحلة الث الثة: غط ت الس نوات .ج

ا لدى الجمهور )وليس ا واسع  لأوّل مرةّ وأثار انتباه   صناديق الثرّوة السّياديةّعندما تّم صياغة مصدطلح 
صناديق الثرّوة لة لاستثمارات ا تغيير في موقف الدّول المستقبِ في هاه المرحلة لوحظ أيض    المشتغلين بالمالية فقط(

 بر عت  ا  فهي تُ دائي  عِ  صناديق الثرّوة السّياديةّنحو وج، تّ ال؛ حيث حاّرت من أن يكون السّياديةّ
ُ
قرض الأخير بمثابة الم

 ة؛ة والمصدرفيّ مة الاضطرابات الماليّ لمساعدتهم على مقاو 

 "4002"من  المرحلة الر ابعة: ابتداءً  .د

  في هاه المرحلة  8030 سنةوالتي استمرت إلى غاية   رابعة مرحلة   "8002"العالميّة الأزمة المالية فتحت 
  بشكلٍ  اا أدّى إلى تراجع استثماراتهممتحاول التّعامل مع الخسائر في ذلّ مكان   صناديق الثرّوة السّياديةّذانت 

 ذبير.

 اتٍ واستراتيجيّ  مع أهدافٍ   8005 سنة في النّصدف الثاّني من لسّوقا إلى افعلي  صناديق الثرّوة السّياديةّ عادت 
ذبير أنها أصبحت الآن أحد اللاعبين   حد    وقد أثبتت إلى ةلة تتماشى مع التّغيرات في الملامح الاقتصداديّ معد  

 وتعاونية. ةٍ للتّصدرف بمسؤوليّ  على استعدادٍ  أنّهاالرئّيسيين في الأسواق المالية الدّولية  و 

 :1من الدّوافع إلى أربعة أنواعٍ  صناديق الثرّوة السّياديةّيستند قرار إنشاء و 

 ة؛ماليّ  تحويل الموارد الطبّيعية إلى أصولٍ  استبدال الث روة: -
فوائض الحساب الجاري الاي لا يكن تصدحيح، على المدى القصدير من خلال رفع سعر  مرونة:الفائض  -

 الصّدرف؛
 للاستيعاب المؤقّت لفوائض الحساب الجاري و/أو أسعار السّلع؛ مكافحة الت قل بات الد ورية: -

                                                           
1 Massimiliano Castelli, Fabio Scacciavillani, The New Economics of Sovereign Wealth Funds, op cit; p:34. 
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 ة.للدّورة الاقتصداديّ اير تدفقّات رأ  المال المساير مخويرتبط بتقليل  الت أمين الذ اتي: -
 صناديق الث روة الس يادي ةتعريف  .4

مكن
ُ
الإحاية بشكلٍ ذامل بمفهوم صناديق الثرّوة السّياديةّ  نظر ا لغياب تعريفٍ عالمي موحّدٍ  إنّ، من غير الم

 عدّة تعاريف  نوجز أهّمها فيما يلي:وواضح لهاه الصّدناديق؛ حيث هناك 

على أنّها صناديق أو  صناديق الثرّوة السّياديةّيعرّف صندوق النّقد الدّولي  تعريف صندوق الن قد الد ولي: -
همّتها الاحتفاظ وتحت سيطرتها  مُ   مملوذة للحكومة  دةمحد   ترتيبات استثمار عامّة ذات أغراضٍ 

ياّت بالأصول وإدارتها لأهداف اقتصداديةّ ذلّية متوسّطة ويويلة المدى  ويتم إنشاء تلك الصّدناديق من عمل
أو عائدات صادرات السّلع  و/ة العامة   أو فوائض الماليّ ات التّخصديصالصّدرف الأجنبي أو عوائد عمليّ 

 .1ةأجنبيّ  ةٍ ماليّ  في أصولٍ  ق تلك الصّدناديق استراتيجيّات استثمار تشتمل على استثماراتٍ وتطب  
تعرّف منظّمة التّعاون الاقتصدادي والتّنمية  :"OECD"تعريف منظ مة الت عاون الاقتصادي والت نمية  -

على أنّها: "وسائط استثمار مملوذة للحكومة  يتم تمويلها من موجودات الصّدرف  صناديق الثرّوة السّياديةّ
 .2الأجنبي"

 ا استثمارية نيابة  استثماريةّ تدُير محافظ   هي أدوات   صناديق الثرّوة السّياديةّ :"Dewenter"تعريف ديونتر  -
ا ما يتأتّى من عائداتها من البترول مثل صناديق دول مجلس عن حكوماتها  ورأسمالها الاستثماري غالب  

أو استمرار تدفّق الفوائض من الحسابات الجارية  مثل الصدين أو التّعاون الخليجي  روسيا أو النّرويج  
 .3سنغافورة

أنُشئت   ة مملوذة للدّولةهي صناديق استثماريّ  صناديق الثرّوة السّياديةّ :"Zhang"تعريف زهانق  -
ذبيرة من   من مجموعةٍ  الفائضة من النّقد الأجنبي. هاه الصّدناديق هي جزء   حتياييّاتلاستثمار الا

 .4ةبما في ذلك صناديق التّقاعد الحكوميّ   ةة السّياديّ الأدوات الاستثماريّ 
رأسمالية مملوذة  مجمّعاتٍ  نا ععموم   الثرّوة السّياديةّصناديق يعُبّر مصدطلح  :"Helleiner" تعريف هيلينر -

 .5ا  خارج البلادة  على الأقل جزئي  من قبل الدّولة  والتي تستثمر بفعاليّ 
 

                                                           
1 International Monetary Fund, Sovereign Wealth Funds: A Work Agenda, working paper, Washington, 2008, 

p:4. 
2 OECD, Rapport du Comité de l’Investissement, 2008, p:3. 
3 Dewenter, K. L., HAN, X., MALATESTA, Firm Values and Sovereign Wealth Fund Investments, Journal of 

Financial Economics, 2010, Volume 98, Issue 2, p: 256–278 
4Zhang, M., HE, F, China‘s Sovereign Wealth Fund: Weakness and Challenges, Development Economics 

Working Papers, East Asian Bureau of Economic Research,.China, 2009, Volume 17, Issue 1, p: 101 – 116. 
5 Helleiner, E., Lundblad, The Geopolitics of Sovereign Wealth Funds: An Introduction, Geopolitics, 2008, 

Volume 14,Issue 2, p: 300–304. 

https://ideas.repec.org/s/eab/develo.html
https://ideas.repec.org/s/eab/develo.html
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استثمارية مملوذة من قبل الحكومة   هي ذيانات   صناديق الثرّوة السّياديةّ :"Bahgat"تعريف بهجت  -
يويلة الأجل من الموجودات من  شكل استثماراتٍ  تأخا عادة  ة متنوّعة  وهي أنُشئت لأغراض اقتصداديّ 

 .1النّقد الأجنبي في الشّرذات القابضة في الخارج
محليّة مملوذة ومُدارة  ا أصول  من الأصول الدّولية وأحيان   "قنوات   يعرفّها بأنّها: :"Truman"تعريف ترومان  -

 .2متنوّعة"ة ة وماليّ اقتصداديّ  من قبل الحكومات لتحقيق أهدافٍ 
مو  : "Mc Kinsy"تعريف معهد ماك كينزي  -

ُ
البنوك  احتيايياّتلة من يعرفّها بأنّها: "تلك الصّدناديق الم

 .3المرذزية  تهدف إلى تعظيم العائدات الماليّة بمحُدّدات مخاير معيّنة"

مُحدّد لما يُكن اعتباره صندوق ا سيادي ا؛ حيث  أنّ، لا يوجد تعريف   ابقة نخلص إلىالسّ  عريفاتمن خلال التّ 
ير في تقد واختلافٍ  صعوبةٍ ؛ وهاا ما يؤدّي إلى يطغى على معظمها الطاّبع العام  وتفتقر إلى الدّقة والوضوح

 أصول هاه الصّدناديق مُجتمعة .
  ذما فقط ستثمارالالأغراضِ تنشأ بهدف الادّخار وليس يُكن أن نُلاحظ أنّ صناديق الثرّوة السّياديةّ 

يةّ تقوم بتوظيف يُكن أن تستثمر أصولها في الدّاخل؛ في حين رذّزت مُعظم التّعاريف على ذونها صناديق استثمار 
 أموالها في الخارج.

 :سبق يُكن تعريف صناديق الثرّوة السّياديةّ ذما يلي اانطلاق ا ممّ 
 

 استثمارات   فيعادةً  أموالها توُظ ف )هيئات( استثماري ةكيانات "صناديق الث روة الس يادي ة عبارة عن  
ٍ  لأ ، داخلي ة أو خارجي ة، يتم  إنشاؤهاطويلة الأجلمتوس طة و  ة أو اد خارية، تدُار من قبل استثماري   غرا
 ، ويتم تمويلها من الفوائض المُحق قة في ميزان المدفوعات أو الموازنة العام ة للد ولة".الحكومة

 
 إيجاز أهم خصدائص صناديق الثرّوة السّياديةّ فيما يلي:يُكن و 

 ؛تملكها الحكوماتأو ادّخاريةّ هي صناديق استثمارية  صناديق الثرّوة السّياديةّ -
 ؛وموجهة من قبل الحكومة مراقبة   صناديق الثرّوة السّياديةّتكون  -
 ؛ة يويلة الأجلبتسيير الأصول الماليّ  صناديق الثرّوة السّياديةّتقوم  -
 ي.نة على صعيد الاقتصداد الكلّ معيّ  إلى تحقيق أهدافٍ  صدناديق الثرّوة السّياديةّلالاستثمارية  اتياسسّ ال ترمي -
 
 
 

                                                           
1 Bahgat, G., Sovereign Wealth Funds: An Assessment, Global Policy, 2010, Volume 1, Issue 2, p: 162–171. 
2 Truman, E, Sovereign Wealth Funds : The Need For Greater Transparency And Accountability, Policy 

Brief, Peter’s institute for international economics, Washington, 2007, p: 3. 
3 MC KINSEY, The World’s New Financial Power Broker, 2007, p:1. 
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 :1ة من خلال النّقاط التّاليةيُكن الإشارة إلى أهمية صناديق الثرّوة السّياديّ 
ة استثماريّ  ة استثماراتٍ عبر الحدود منا سنواتٍ يويلة  باعتبارها مؤسّساتٍ السّياديّ تدُير صناديق الثرّوة  -

 مُستقرةّ؛
تلقية لرأ  المال؛ساعدت استثماراتُها على تشجيع التّنمية الاقتصداديّ  -

ُ
صددّرة والم

ُ
 ة في البلدان الم

هميّة  محوريةّ في المساعدة على تحسين تعمل صناديق الثرّوة السّياديةّ في بلدان موينها ذمؤسساتٍ تعُل ق عليها أ -
 إدارة الأموال العامة وتحقيق الاستقرار الاقتصدادي الكلّي  وفي دعم النّمو عالي الجودة؛

بات درة التي تتمتع بها على تجاوز تقلّ ة بنفعٍ ذبير أيض ا على الأسواق العالميّة  فالقُ تعود صناديق الثرّوة السّياديّ  -
 ؛في معظم الظرّوف تُحقق للأسواق المالية العالمية قدر ا ذبير ا من التّنوعة الدّورات الاقتصداديّ 

فضل وعلى هاا الأسا  يُ   رفط ضد خسائر تقلبات أسعار الصدّ حوّ التّ تُساهم صناديق الثرّوة السّياديةّ في  -
ولار أجنبية مختلفة من بينها العملات الرئيسة المتمثلة في الدّ  دولية بعملاتٍ  احتياييّاتول الخبراء أن تمتلك الدّ 

 ؛الأمريكي واليورو والين الياباني والجني، الإسترليني

لة في الحساب الجاري من ميزان المدفوعات مع العالم الخارجي حال تمويل الاختلالات المحتم  تُساهم في  -
 ؛حدوثها

ب ة التي يكن للحكومة الاستثمار فيها  وتجنّ ع المحافظ الماليّ لتنوّ ظر ممكن بالنّ  تحقيق أذبر عائدٍ تُساهم في  -
 نقدية. ندوق في حالة الاحتفاظ بها على شكل سيولةٍ انخفاض قيمة أصول الصدّ 

 

ستقبلا يتمثّل في نقل الثرّوة إلى ا مشترذ  هدف   صناديق الثرّوة السّياديةّإنّ لجميع 
ُ
  بالإضافة إلى مجموعةٍ من الم

 الأهداف الأخرى نوجزها فيما يلي:

  استقرار مستوى الدّخل؛ -
 جمع مدّخرات للأجيال القادمة؛ -
 ة؛تمويل المعاشات التّقاعديّ  -
 تحسين الأداء؛ -

                                                           
 انظر: 1

المالية العالمية وذيفية علاجها من منظور النظام الاقتصدادي الغربي والإسلامي  جامعة الجنان    مؤتمر حول: الأزمة الص ناديق الس يادية والأزمة العالمية الر اهنةعبد المجيد قدي   -
   و:1  ص: 9002آذار  31-31يرابلس  لبنان  

- Caroline Bertin Delacour, Les fonds souverains : Ces nouveaux acteurs de l’économie mondiale, Editions: Les 

Echos et Eyrolles, 2009, p: 34-38. 

  صناديق الث روة الس يادي ة أهم ية: ثانيًا
 

  صناديق الث روة الس يادي ة أهداف: ثالثاً
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 تنويع الاقتصداد. -

في البداية صناديق ا ما تتداخل هاه الأهداف وتتكامل  تجتمع أو تختلف مع الوقت؛ ومن ثّم أنُشئت غالب  
 لغرض تحقيق الاستقرار قد تتطوّر إلى صناديق ادّخار أو صناديق معاشات.

 استقرار مستوى الد خل .1

؛ ومن ثّم تحقيق استقرار السّلع الأساسيّةإن الهدف الأساسي من صناديق الاستقرار هو مكافحة تقلب أسعار 
كبيرة في الفاجئة و المقلبات لتّ با اخصدوص  فط النّ و   عموم االسّلع الأساسيّة سوق  وتتّسم الدّخل من صادراتها.

 ميزانيات يجعل ماهو و  ؛غيراتالدّول التي يعتمد اقتصدادها على تصددير هاه المواد نتائج هاه التّ تتحمّل   و الأسعار
 ظروف   فيها ممنتظمة )تتحكّ  غير دخولٍ  وبين سنوات ةعدّ  مدى على ثابتة بين نفقاتٍ  متوازنة غير الدّول هاه

 ة(.خارجيّ 

 محل وتحلّ  مسؤولة   غيرات  وتكونة الدّول المالكة من هاه التّ ستخدم صناديق الاستقرار لحماية اقتصداد وماليّ وتُ 
 الأسعار تكون عندما الإيرادات تنمو هاه .ةالطبيعيّ  الموارد أسعار في قلباتالتّ  لتفادي ومتكررة ةمستقرّ  عائدات

 على درةالقُ  ناديقالصدّ  لهاه يكون بحيث ؛عوائد عنها أشكالها وينتج بمختلف استثمارات في فوظّ وتُ  مرتفعة
 .انخفاضها أوقات في ولةللدّ  ةمويليّ التّ  الاحتياجات وتغطية فطالنّ  برميل سعر في ما انخفض استيعاب

؛ ةالخارجيّ جارة ة ذثيرة الاعتماد على التّ ا على الدّول الآسيويّ أيض  مستوى الدّخل استقرار الهدف من ينطبق 
ضمن سلاسة يوهاا   غيرات في شروط المبادلةادرات أو من التّ صناديق الاستقرار من هبوط الصدّ  تحميحيث 

 عزلها عن دورات الاقتصداد.من خلال ة رائب للدّول المعنيّ ة والضّ عائدات الميزانيّ 

 جمع مد خرات للأجيال القادمة .4
؛ دةالمتجد   غير ةالطبيعيّ  الموارد من العائدات على للحفاظ (خارالادّ  قيداصن) خراتالمدّ  صناديق إنشاء يتم

 تتميز موارد) بها لةالصدّ  ذات الموارد وذاا الخام المواد الأمر واقع ففي .المستقبل لأجيال خراتمدّ  تكوينمن ثّم و 
 العدالة تحقيق سبيل في ههاوج  تُ  خيرةالأ هاه جعلت  تهاااقتصداد في ولالدّ  بعض عليها تعتمد والتي(  ضوببالنّ 

 ستخدمتُ  .اضبةالنّ  الموارد هاه دستنف  تُ  عندما وذلك  المستقبل أجيال احتياجات لتلبية الأجيال بين والمناصفة
 بتحويل الأجيال  عبر مناصفة   الموارد إيرادات لتخصديص الأجيال بصدناديق اأيض   والمعروفة خراتالمدّ  صناديق

  ستثمارللا بيظ أبو جهاز أهداف من خرآ هدف   وهاا .دائمة ةٍ ماليّ  أصولٍ  إلى جديدللتّ  قابلة غير أصول
1جوالنروي وقطر وليبيا الكويت منذل  وصناديق

. 

 

                                                           
1 Caroline Bertin Delacour, op cit, p :35. 
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 إلى الأرض باين في ثروة تحويل أو مالي  أصلٍ  إلى (فطالنّ )حقيقي  أصل تحويل على الهدف هاا وينطوي 
 ياتبمسمّ  الهدف هاا اتخات التي البلدان في ةسياديّ  ثروة صناديق إنشاء خلال من وذلك الأرض  على ثروةٍ 

 وجهاز ان عمّ  في الحكومي الاحتياط صندوق أو الكويت في القادمة الأجيال احتيايي ذصدندوق مختلفة وقواعد
 استقرار صناديق خلاف للمستقبل  الإيرادات من جزءٍ  خارادّ  إلى ناديقالصدّ تهدف هاه و  .للاستثمار ظبي أبو

القابلة ة الدّول التي يعتمد اقتصدادها على المواد الأوليّ  واج،ت؛ حيث تابقالسّ  الجزء في إليها المشار العائدات
ا في ثراء لي الاي ذان سبب  المورد الأوّ  دة عند استنفامع الحاجة إلى تلبية احتياجات الأجيال المستقبليّ للنّضوب 

 ولة.الدّ 

تقوم بتحويل  ؛ حيثمتوازن بين الأجيال بشكلٍ خار بتقسيم عائدات الموارد الطبيعية تسمح صناديق الادّ و 
تجدّدة إلى أصولٍ 

ُ
الاستعداد روة اليوم و مفروض لتنمية الثّ  مُستدامة  فهي تتمثّل في عملية ادّخارٍ  الأصول غير الم

 لغد.للتّحدّيات التي يجلبها ا

 ةتمويل المعاشات الت قاعدي   .1

أنُشئت هاه الصّدناديق من قد و ة  قاعديّ المعاشات التّ  التزاماتإلى تمويل  صناديق الثرّوة السّياديةّ بعضتهدف 
ة لشيخوخة الأشخاص؛ نتيجة  لتزايد النّمو الدّيغرافي دفع المعاشات التّقاعديّ في أجل مواجهة العجز في المستقبل 

الماليّة في ظل بيئة ديغرافيّة  حتياييّات. فعند تراذم الافي المستقبل والقُدرة على تغطية مُتطلّبات التّمويل المتعلّقة بها
 هاه الفوائض للاستفادة منها عندما تكون هناك احتياجات  مواتية  يُكن استغلال هاه الظرّوف واستثمار 

متزايدة؛ نتيجة  لتأثير الشّيخوخة. ذما يُكن أن يُستخدم لضمان التّوازن المالي لأنظمة معاشات التّقاعد من مدّة 
لضمان الاستدامة الماليّة. ومن  شتراك ومعدّلات الإحلال وتوزيع أفضل للموارد بين الأجيالالاشتراك ومعدّلات الا

صندوق التّقاعد الجديد بين هاه الصّدناديق: صندوق الثرّوة الوينيّة الرّوسي  صندوق المستقيل الأسترالي  
العامّة لشيلي وصندوق احتيايي  لنيوزيلندا  الصّدندوق الويني للمعاشات الأيرلندي  صندوق تقاعد الاحتياييات

 المعاشات الفرنسي.

ليس لديها التزامات معاشات تقاعديةّ واضحة   صناديق الثرّوة السّياديةّخِلاف ا لصدناديق المعاشات التّقاعديةّ  
ل من مساهمات الموظفّين أو الشّرذات؛ حيث تهدف قواعد تمويلها لتمكينها من تغطية الاحتياجات ولا تُمو  

 .1 بذذنٍ من الس لطات العليا في الدّولةالمستقبليّة في الظرّوف الاستثنائيّة  وتمنع عمليّات السّحب إلّا 

 تحسين الأداء .2

لتعظيم عائدات الاحتياييّات الأجنبيّة  ذما هو الحال في الشّرذات  صناديق الثرّوة السّياديةّتهدف بعض 
 ة.وق النّقد الدّولي؛ يتم إنشاؤها لتحسين أداء الاحتياييّات الأجنبيّ الاستثماريةّ للاحتياييّات. ووفق ا لتعريف صند

                                                           
1 Caroline Bertin Delacour, op cit, p : 35-36. 
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  وتتمّ إدارتها النّقد الأجنبي على جُزءٍ ضروريّ من السيّاسة النّقدية وإدارة أسعار الصّدرف احتياييّاتوتشتمل 
زدوج المتمثّل في السّلامة والسّيولة. وينبغي أن تغُطّي عادة  ما لا 

ُ
بعنايةٍ فائقة على المدى القصدير لتحقيق الهدف الم

 احتياييّاتيقلّ عن ثلاثة أشهر من واردات أو مقدار الدّيون الخارجيّة قصديرة الأجل للبلاد. أمّا الجزء المتبقّي من 
وتحقيق ا لهاه  ات الرّسميّة.يّ فيُمكن أن تدُار برشادةٍ أذبر من الإيار الكلاسيكي المتمثّل في الاحتيايالنّقد الأجنبي  

في أصولٍ ذات مخاير عالية ومتنوّعة. وهاا هو الغرض لاستثمارها  صناديق الثرّوة السّياديةّالغاية يتم وضعها في 
تثمار الحكوميّة لسنغافورة وصندوق شرذة الاستثمار من صندوق شرذة الاستثمار الصّدينيّة  وصندوق شرذة الاس

 .1الكوريةّ

 تنويع الاقتصاد .9

خطّطي البلدان النّفطية اعتماد ا  اقتصدادات تعتمد 
ُ
ذبير ا على إنتاج وتصددير النّفط  وهو ما يُثّل هاجس ا لم

انحسار دوره بسبب التّطوّر التّقني التّنمية فيها؛ ما جعلهم يُُطّطون لعصدر ما بعد النّضوب )سواء نضوب ا يبيعي ا أو 
للمصدادر البديلة(  لالك ذان هدف التّنويع الاقتصدادي  أي تنويع مصدادر الدّخل الويني أو تنويع مصدادر 

وخصدوص ا في  الدّخل الحكومي؛ بتطوير القطاعات والإيرادات غير النّفطيّة  هدف ا مُعلن ا لمعظم البلدان النّفطيّة
من النّاتج المحلّي الإجمالي  وإيرادات،  %00و 30يُشكّل قطاع النّفط في بلُدان، ما يتراوح بين الخليج العربي  الاي 

وعلى الرّغم من مراحل الطفّرات والرذّود التّي مرّت بها  من الإنفاق الحكومي والصّدادرات السّلعيّة. %50و 20بين 
النّصديب الأذبر من النّاتج المحلّي الإجمالي والماليّة  اقتصدادات بلدان الخليج  ما يزال النّفط وإيرادات، يستحوذ على

العامّة وميزان المدفوعات لدى مُعظمها. هاا ما جعل البلدان النّفطيّة تتّبع مسارين متلازمين في بعض الأوقات  
البنُية  ة لتطوير؛ حيث يتمثّل المسار الأوّل في استخدام جزءٍ من العائدات النّفطيّ ين في أوقاتٍ أخرىومُستقل  

لائمة لظروفها
ُ
ُست خدم للتّنمية المحليّة الأساسيّة اللّازمة لتنمية القطاعات الإنتاجيّة والخ دميّة الم

  وذلك الجزء الم
يُتلف باختلاف البُلدان واختلاف الظرّف الزّمني أيض ا. أمّا المسار الثاّني  فيتمثّل في ادّخار جزءٍ من الإيرادات 

نميتها بالاستثمار الدّاخلي و/أو الخارجي  لتُشكّل دخلا  بديلا  للنّفط عند نضوب، في الأجل النّفطيّة الآنيّة  وت
  .2الطّويل

الغرض من صناديق  وة؛ وهاا هاستراتيجيّ  هناك صناديق ثروة سياديةّ أخرى تهدف لأن يكون لديها مشارذة  
والاقتصداديةّ أو تعزيز ل المشاريع الاجتماعيّة التّنمية التي عرفّها صندوق النّقد الدّولي بأنّها "صناديق لتموي

حتمل بالبلد"
ُ
ويُكن أن تتّخا شكل حيازات لأسهم عقارات مملوذة  .السّياسات الصّدناعية لتحفيز نموّ النّاتج الم

الصّدناديق تمويل البُنية هاه الحيازات ذراع ا قوي ا لها داخلي ا. ويُكن لهاه للدّولة الأصليّة التي تعُزّز سيطرتها  وتعُتبر 
بلدها. وعلى سبيل المثال ينطبق هاا  ةالتّحتيّة والشّرذات الاستثماريةّ والاستثمار في القطاعات الاستراتيجيّة لتنمي

                                                           
1 Caroline Bertin Delacour, op cit, p : 13-12. 

ص:   9002  14مجلة بحوث اقتصداديةّ عربيّة  مرذز دراسات الوحدة العربيّة  بيروت  ع   النفطية الفوائض إدارة في ودورها السيادية الثروة صناديقمنيف وآخرون  عبد الله ماجد  2 
953. 



 ومبادئ سنتياغو صناديق الث روة الس يادي ةب للت عريفمدخل                                                لالفصل الأو   

11 
 

وق وصند "KNB"في سنغافورة  وصندوق خزانة ماليزيا  " Temasek"الهدف على صندوق "تيماسك" 
قطر  جهازو  "ICD"بادلة للتّنمية في أبو ظبي  ومؤسّسة دبي للاستثمار م عودية  وشرذةالاستثمارات العامة في السّ 

   .QIA"1"لاستثمار ل

ولخلق هاا التّنويع الاقتصدادي  يتطلّب الاضطراب المالي والاقتصدادي في العالم   على صعيد الدّول العربيّة
العربي إعادة النّظر جاري ا في التّوجّ، الاستراتيجي لاستثمارات،  بهدف جعل الاقتصدادات العربيّة أذثر تكي ُّف ا في 

لتنويع استثماراتها على نحوٍ أذثر دقةّ  ة  مواجهة تيّارات الاقتصداد العالمي. وينبغي أن تستنبط الدّول العربيّة وسيل
التّفكير في الاستراتيجيّات الاستثماريةّ التي تمنح  زجغرافي ا وعبر مختلف القطاعات الصّدناعيّة  ذما ينبغي لها أن تعُزّ 

لى النّظر في الكيفيّة ذما تحتاج إ  الأولويةّ للمصدالح الاقتصداديةّ للمنطقة العربيّة أوّلا وتُشجّع التّنمية الاقتصداديةّ فيها.
 ق من خلالها هاه الاستثمارات في المستقبل.التي يُتار بها العالم العربي تنظيم الأدوات التي تُحق  

 

؛ وفق ا لمصددر دخلها  وفق ا للغرض من نشأتها  من المعايير وفق ا لمجموعةٍ  الثرّوة السّياديةّصناديق كن تصدنيف يُ 
؛ ذما توُضّح، بيانات وإلى عدّة أنواع ناذرها فيما يلي وفق ا لمجال عمل الصّدندوق ووفق ا لدرجة الاستقلاليّة 

 .(1-1)رقم الشّكل 

 

 :2لمصدادر دخلها إلى أربعة أنواع ذالآتيوفق ا  يتم تصدنيف صناديق الثرّوة السّياديةّ 

 ة نفطي ة(ة )صناديق سيادي  لي  لة عن طريق عوائد المواد الأو  مو  ناديق المُ الص   .1

أساس ا من  ىأتّ تة  أي أنّ مواردها تلية وخصدوص ا النّفطيّ هي صناديق تُكونها الدّول المصددرة للمواد الأوّ  
 ةبقابليّ  معظمها يت سم التي الموارد هاه استغلال وتيرة ةأمام هاه الدّول إشكاليّ نّ، تُطرح لأوذلك  ؛ةصادراتها النّفطيّ 

 ولهاه الدّ  وجدت وقد .لقادمةا للأجيال ذحق   في مكامنها منها جزءٍ  إبقاء الواجب من ذان إذا وما ضوب النّ 
 بشكلٍ  ةالموارد الطبيعيّ  إحلاليتم  بحيث روات؛الثّ  هاه في الأجيال نصديب على للمحافظة حلا   ناديقالصدّ  فكرة
والصّدندوق   "QIA" ةالكويتيّ  الاستثمار هيئة صندوق ناديقالصدّ  هاه بين الأصول. ومن من آخر

  ."GPFG"النّرويجي

                                                           
1 Caroline Bertin Delacour, op cit, p: 38. 

 .9-3  ص: مرجع سابقعبد المجيد قدي   2 

  صناديق الث روة الس يادي ة أنواع: المطلب الث اني
 

 وفقًا لمصدر دخلها صناديق الث روة الس يادي ة أنواع: أولًا 
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 صناديق الث روة الس يادي ة: أنواع (1-1)شكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :بالاعتماد علىالمصدر: من إعداد الباحثة، 

 .9-3: ص  9002 آذار 31-31 لبنان  يرابلس  الجنان  جامعة والإسلامي  الغربي الاقتصدادي النظام منظور من علاجها وذيفية العالمية المالية الأزمة: حول مؤتمر الراّهنة  العالمية والأزمة السّيادية الصّدناديق قدي  المجيد عبد -
 .22: ص  9030 شتاء-9002 خريف  12-14: العددان عربية  اقتصدادية بحوث مجلة العالمية  والاقتصدادية المالية الأزمة معالجة في السّياديةّ الثّروة صناديق دور بوفليح  نبيل -

ريق الص ناديق الممو لة عن ط
 عوائد المواد الأو لية

الص ناديق الممو لة بفوائض 
 الجارية المدفوعات

وائد الص ناديق الممو لة بع
 الخوصصة

ائض الص ناديق الممو لة بف
 الميزاني ة

 

الاد خارصناديق   

 

 صناديق الاستقرار

 

 صناديق الت نمية

 

شركات استثمار 
 حتياطي اتالا

 

 تاحتياطي اصناديق 
 طوارئ الت قاعد

 

يةصناديق سيادي ة محل    

 
ةصناديق سيادي ة دولي    

لطةصناديق سيادي ة مُخت   
 

ة صناديق سيادي  
 غير مستقل ة

ة صناديق سيادي  
امستقل ة نسبي    

 

ادي ةأنواع صناديق الث روة الس ي  

 وفقًا لمجال عمل الص ندوق

 

 وفقًا للغرٍ من نشأتها

 

 وفقًا لدرجة الاستقلالي ة وفقًا لمصدر دخلها
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 لة بفوائض المدفوعات الجاريةناديق الممو  الص   .4

 الصّدناديق من وعالنّ  هاا أن العلم مع الصّدرف  اتيّ واحتياي جاريالتّ  الميزان فائض في مواردها أساس ا تتمثل    
ات يّ احتياي من العالمي الإجمالي الحجم أن ذلك ين.والصدّ  سنغافورة غرار النّفطية  على غير الدّول في موجود  

 تزايد وقد .8002في سنة  تريليون دولار 7 تجاوز تعاظم؛ بحيث ما سرعان المرذزية للبنوك الأجنبية العملات
 من الكثير استطاعت ولقد المبلغ. هاا 3/9وتملك الدّول النّامية  دولار. تريليون 1      :ب 2007 سنة في حجمها

 مستوى على ةالتّصدديريّ  بفضل تنافسيّتها تينية اللّا  أمريكا في خاصة   ة هامّ  مالية فوائض تحقيق النّفطية غير الدّول
إلى  الفوائض هاه من جزءٍ  تحويل إلى دفعها مما ي المحلّ  احتياجات الاستثمار عن يفيض بما ةالعالميّ  الأسواق
عوائد  لها ققّ يُ  بما استثماره أو ةنقديّ  ذاحتيايياتٍ  بالمال الاحتفاظ وازنت بين أن بعد سياديةّ  ثروةٍ  صناديق

  .1ةمعتبر  

 ناديق الممو لة بعوائد الخوصصة الص   .1

 ةماليّ  عوائد على حصدولها أدّى إلى مما القطاع العمومي؛ لخوصصدة واسعة برامج الدّول من ذثير   دخلت    
ومنها من ة  لتمويل الميزانية العموميّ  مباشرة   ههاوجّ  من فمنها ؛العوائد لهاه الدّول استعمالات تباينوت ضخمة.

 إلى تقود أن من وتخوّف ا  العوائد هاه ونظر ا لضخامة .يونالدّ  وسداد هيكلة الاقتصداد إعادة برامج لتمويل وجّهها
 من حالة إلى ييؤدّ  أن يكن والاي للاقتصداد  ةاقة الاستيعابيّ الطّ  من أذبر يكون العمومي الإنفاق في ذبير توسُّعٍ 

  المؤسّسات ذون من وانطلاق ا  في، حكمالتّ  على المقدور غير ضخمالتّ 
ُ
 تمّ  ؛الأجيال لجميعا عام   اخوصصدة ملك  الم

 سياديةّ. صناديق ثروةٍ  إلى الخوصصدة من عوائد جزءٍ  أو ذل تحويل

 ة لة بفائض الميزاني  ناديق الممو  الص   .2

 في لاستثماره الفائض هاا تحويل إلى ولةللدّ  الميزانية العامة في فائض ا ققتحُ  عندما مباشرة   الحكومات بعض تلجأ    
 تحقيق توالي ظلاح  يُ  ولما .ثانية جهةٍ  من ةالاقتصداديّ  المعطيات جهة  ولتوجي، من تحقيق عوائد قصدد ةالماليّ  الأصول

 بشكلٍ  وتنميتها استثمارها قصدد سياديةّ تكوين صناديق ثروةٍ  إلى اللّجوء مستواها  يتم وارتفاع الفوائض هاه
 ."GPFG"النّرويجي الصّدندوق مثل أفضل 

 

 

 
                                                           

  9030شتاء -9002  خريف 12-14  مجلة بحوث اقتصدادية عربية  العددان: في معالجة الأزمة المالية والاقتصادية العالمية صناديق الث روة الس يادي ةدور   نبيل بوفليح 1 
 .22ص: 
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 :1إلى خمسة أنواع حسب الغرض من النّشأة صناديق الثرّوة السّياديةّولي قد الدّ يصدن ف صندوق النّ 

 صناديق الاستقرار .1

ولة والاقتصداد ذكل  وتحقيق استقرار سعر صرف ق في حماية الموازنة العامة للدّ يدانالصدّ  ههدف هايتمثل  
 فط؛عن تقلبات أسعار السّلع وخاصة النّ اشئة بات ميزان المدفوعات النّ عملاتها مقابل تقلّ 

 صناديق احتياطي الأجيال القادمة )صناديق الاد خار(  .4

 فظة أصول أذثر تنوّع ا؛محوتهدف إلى تحويل الأصول غير المتجد دة إلى   

  حتياطي اتشركات استثمار الا .1

ز المحت  ف ظ بها لدى البنك المرذزي  وتتميّ ة وهي التي لا تزال أصولها تُدرج في الغالب ضمن فئة الأصول الاحتياييّ  
من تكاليف الفرصة البديلة   الحدّ تحمُّل المزيد من المخاير في سبيل تحقيق عوائد أعلى  ومن ثم  في برغبتها المتزايدة 

 للأجيال أخرى تُدرّ دخلا   وهاا تحسّب ا لنضوب الموارد الطبّيعية والحاجة إلى بناء أصولٍ  ؛الدّولية حتياييّاتلحيازة الا
 ؛ما يُصدطلح علي، ب     )العدالة بين الأجيال(وهو القادمة؛ 

 نمية صناديق الت   .2

وهي التي تساعد في العادة على تمويل المشاريع ذات الشّقين الاجتماعي والاقتصدادي  والتي يكن أن تعُزّز نمو  
 ؛اتج المحتمل في الاقتصداد المعنيالنّ 

 قاعد طوارئ الت   احتياطي اتصناديق  .9

وتغطي هاه الصّدناديق التزامات التّقاعد الطارئة غير المحدّدة في الموازنة العامة للدّولة )من مصدادر أخرى بخلاف  
 اشتراذات الأفراد في معاشات التّقاعد(.

 

 

 

                                                           
1 Driss Agardi et Alain Alcouffe, Fonds Souverains et Gouvernement d’Entreprise, Un Etat des Lieux, LIREE 

CNRS /UTI, 2008, p :2. 

 وفقًا للغرٍ من نشأتها صناديق الث روة الس يادي ة أنواع: ثانيًا
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 :1وفق ا لمجال عملها إلى السّياديةّصناديق الثرّوة تُصدنّف  

 يترذّز نشايها الاستثماري والادّخاري داخل البلد؛ صناديق سيادية محلي ة: .1
 يترذّز نشايها الاستثماري والادّخاري خارج البلد؛ صناديق سيادي ة دولي ة: .4
 يترذّز نشايها الاستثماري والادّخاري داخل وخارج البلد في الوقت نفس،. :سيادي ة مختلطةصناديق  .1

 

 :2وفق ا لدرجة استقلاليّتها إلى صناديق الثرّوة السّياديةّف تُصدن   

مباشرة من قبل الحكومة  ولا تتمتّع باستقلالية  هي صناديق مُدارة بصدفةٍ  ة غير مستقل ة:صناديق سيادي   .1
ساءلة والإفصداح؛

ُ
 القرار. تتميّز معظم هاه الصّدناديق بعدم خضوعها للرقّابة المستقلّة والم

غير مباشرة من قبل الحكومة؛ حيث يتم  هي صناديق مُدارة بصدفةٍ  صناديق سيادي ة مستقل ة نسبي ا: .4
أهم ما يُيّزها أنّها تتمتّع  .ة في إدارتهاأخرى على غرار البنك المرذزي والهيئات المستقلّ  إشراك جهاتٍ 

ساءلة والإفصداح.
ُ
 بالاستقلالية النّسبية في اتّخاذ القرار  ذما أنها تخضع للرقّابة المستقلّة والم

 

 

 

في العشريةّ الأولى من القرن  صدناديق الثرّوة السّياديةّنستعرض فيما يلي معالم الاستراتيجيّات الاستثماريةّ ل
 الواحد والعشرين.

 

 قبل أزمة الر هن العقاري .1

في ظلّ مناخٍ داخلي  ملائمٍ ومساندٍ لها إلى حد  بعيد  بالنّظر إلى الاستقرار  صناديق الثرّوة السّياديةّعمِلت 
ستمر

ُ
دعّم بالتّراذم الم

ُ
اتها  مما انعكس على سلوذها الاستثماري؛ حيث للاحتياييات الدّوليّة لاقتصداد الدّاخلي الم

منها  في  لّي أو في منايق جغرافيّة قريبةٍ ذات الأصل الآسيوي إلى الاستثمار المح صناديق الثرّوة السّياديةّاتّجهت 
للشّرق الأوسط الاستثمار في الولايات المتّحدة الأمريكيّة أو في المملكة  صناديق الثرّوة السّياديةّحين فضّلت 

تّحدة في أدوات استثمارية عموميّة )سندات الخزينة(  لغياب مرتكزات وفرص الاستثمار في أسواقها المحليّة
ُ
 .3الم

                                                           
 .300: ص ،9035 ،31مجل ة اقتصادي ات شمال إفريقيا، الشلف، ع من منظور  إسلامي،  صناديق الث روة الس يادي ةدور   جعفر هنّي محمّد 1 

 المصددر نفس،. 2 
 .1ص: مرجع سابق  عبد المجيد قدّي   3 

 وفقًا لمجال عمل الص ندوق صناديق الث روة الس يادي ة أنواع: ثالثاً
 

 وفقًا للدرجة الاستقلالي ة صناديق الث روة الس يادي ة أنواع: رابعًا
 

  صناديق الث روة الس يادي ةل الاستراتيجي ات الاستثماري ة: المطلب الث الث
 

 صناديق الث روة الس يادي ةل الاستراتيجي ات الاستثماري ة: أولًا 
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الشّرق أوسطيّة هي الاستثمار في سندات الدّين  صناديق الثرّوة السّياديةّالصّدورة التّقليديةّ لاستثمارات إنّ 
 ها مضمونة رغم أنها منخفضة وبأقل مخاير.عوائد  أنّ ة  باعتبار العمومي الأمريكيّة والأوروبيّ 

من الدّول الغنيّة وذات معدّلات النّمو إنّ القاعدة التّقليديةّ للاستثمار الدّولي  هي انتقال رؤو  الأموال 
للدّول النّفطية  صناديق الثرّوة السّياديةّأعلى  إلا أن استثمارات  المنخفضة إلى الدّول النّامية ذات معدّلات نمو  

 ة  منبالأسا  تُخالف تلك القاعدة؛ حيث ارتفعت التّدفقّات الرأّسمالية من الدّول النّامية إلى الدّول الصّدناعيّ 
8003مليار دولار سنة  300  إلى أزيد من 8003مليار دولار سنة  300حوالي 

. وتتوزعّ استثمارات دول مجلس 1
ة  التّعاون الخليجي على سبيل المثال  بين السّندات الحكومية وأسواق المال العالميّة؛ فضلا  عن الاستثمارات العقاريّ 

سبة والهدف من إنشاء صندوقها السّيادي. ذالك الحال بالنّ وتختلف نسب ذلك تبع ا لاستراتيجيّة ذلّ دولة  
؛ حيث تراذمت هاه السّندات 2من أرصدتها في سندات الخزينة الأمريكيّة %20و %30للصّدين التي استثمرت بين 

لاتفّاق بين الولايات المتّحدة الأمريكية والصّدين  بهدف السّماح لهاه الأخيرة بتصددير سلعها للولايات  نتيجة  
 المتّحدة الأمريكيّة  مقابل إلزام الصّدين بتمويل عجز ميزانيّة الفيدرالية من خلال شراء سندات دين أمريكيّة.

 خلال أزمة الر هن العقاري .4

تعثرّة  ففي ظرف ستّة أشهر  صناديق الثرّوة السّياديةّلقد ساهمت 
ُ
في إعادة رسملة المؤسّسات المالية الم

. والجدول 3مليار دولار في تدعيم رأ  مال المؤسّسات المالية الغربيّة 30,21استثمرت هاه الصّدناديق ما قيمت، 
 :الموالي يوضّح ذلك

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .74ص: عبد المجيد قدّي  المرجع السابق   1 

 المصددر نفس،. 2 
  .31  ص: 9039  ديسمبر 2/30السّياديةّ )دراسة تحليليّة(  مجلّة العلوم الإدارية والاقتصداديةّ  قسنطينة  ع عبد الحق بوعترو   الاستراتيجيّات الاستثمارية لصدناديق الثرّوة  3
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 خلال الفترة المتعث رة في رسملة المؤس سات المالية  صناديق الث روة الس يادي ةمساهمة نسبة : (1-1)جدول رقم 
"4002-4002" 

 %الوحدة:                                                                                                             

 المبلغ الت اريخ ةصندوق الث روة الس يادي   البنك
 8,09 89/03/8003 السّنغافوريتيماسك  باركليز البريطاني

 1,08 89/03/8003 بنك التنّمية الصّديني باركليز البريطاني

 0,53 13/30/8002 هيئة الاستثمار القطريةّ باركليز البريطاني

 3,23 13/30/8002 هيئة الاستثمار القطريةّ باركليز البريطاني

 3,9 80/33/8003 جهاز أبو ظبي للاستثمار سيتي غروب الأمريكي

 0,5 39/03/8002 شرذة الاستثمار الحكومية السّنغافورية سيتي غروب الأمريكي

 9,0 39/03/8002 هيئة الاستثمار الكويتيّة سيتي غروب الأمريكي

 2,33 30/30/8002 هيئة الاستثمار القطرية وآخرون القرٍ الس ويسري

 3,3 83/38/8003 تيماسك السّنغافوري ميريل لينش الأمريكي

 0.0 39/03/8002 شرذة الاستثمار الكورية وهيئة الاستثمار الكويتيّة ميريل لينش الأمريكي

 0,0 83/08/8002 تيماسك السّنغافوري ميريل لينش الأمريكي

 0,5 82/03/8002 تيماسك السّنغافوري ميريل لينش الأمريكي

 9,92 35/38/8003 شرذة الاستثمار الصّدينيّة مورغان ستانلي الأمريكي

 5,39 30/38/8003 شرذة الاستثمار الحكومية السنغافورية يو بي أس الس ويسري

 3,33 30/38/8003 صناديق شرق أوسطية يو بي أس الس ويسري

 3,03 33/30/8002 مؤسسات مالية ليبية يوني كريدي الإيطالي

 30,21 / / المجموع

Source: Banque de France, bilan et perspective des fonds souverains, focus, 28 nov 2008, p: 31. 

إلى  هاعلى الرّغم من تعرّضلقد ساهمت صناديق الثرّوة السّياديةّ في تمويل العديد من المؤسّسات المتعثرّة؛ 
 300الخليجيّة مثلا  بخسارة قدرها  الثرّوة السّياديةّصناديق يت ؛ حيث مُنِ "8002"خسائر هامّة جراّء الأزمة المالية 

  وهو ما يدلّ على أهميّة وزن تلك الصّدناديق في المؤسّسات المالية الغربيّة والأمريكيّة بالأسا . 1مليار دولار
 :والجدول الموالي يوُضّح ذلك

 

 

 

                                                           

 .8مرجع سابق  ص: عبد المجيد قدّي  1 
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 4002لدول الخليج سنة  صناديق الث روة الس يادي ةخسائر  (:4-1)جدول رقم 

 %الوحدة:                                                                                                           

أبو ظبي  الص ندوق 
 للاستثمار

هيئة الاستثمار 
 الكويتي ة

هيئة الاستثمار 
 القطري ة

مؤس سة الن قد 
 الس عودية

إجمالي دول 
 مجلس الت عاون

الحكومي الت قاعد 
 الن رويجي

 333 190 30 83 53 321 الخسائر

 10 83 38 33 10 30 معد ل الخسارة

دارية والاقتصداديةّ  قسنطينة عبد الحق بوعترو   الاستراتيجيّات الاستثمارية لصدناديق الثّروة السّياديةّ )دراسة تحليليّة(  مجلّة العلوم الإالمصدر:   
.93  ص: 8038  ديسمبر 5/30ع    

 

فرصة تدهور قيمة الأصول في البلدان المتقدّمة  بل  صناديق الثرّوة السّياديةّفي ظلّ الأزمة  لم تستغل 
أقل مخايرة أو العودة إلى الاستثمار المحلّي؛ حيث لجأت إلى دعم أسواقها المحلّية مثل:  ظلّت تستثمر في مجالاتٍ 

ة إلى الإسراع في الدّعوة إلى رفيعي المستوى في الدّول الصّدناعيّ   الأمر الاّي دفع بالمسؤولين 1قطر  الكويت وروسيا
 صدناديق الثرّوة السّياديةّللاستثمار في بلدانهم. ذما قُدّرت الاستثمارات المباشرة ل صدناديق الثرّوة السّياديةّالتّرحيب ب

من  8/1 مثلّت الدّول الصّدناعيّة  8003ة مليار دولار حسب لجنة الأمم المتّحدة للتّجارة والتّنمية في نهاي 15           ب
 .2مجموعها

وتّم تسليط   "8002-8003"محطّ اهتمام الدّوائر الغربيّة خلال الأزمة  صناديق الثرّوة السّياديةّلقد ذانت 
الأمر الاّي دفع بصدندوق النّقد الدّولي إلى تشكيل ما يُسمّى ب       "مجموعة العمل الدّوليّة حول  ؛الأضواء عليها

ترُاعي مصدالح الدّول الراّعية لها  صدناديق الثرّوة السّياديةّ"  ب غية إيجاد أيُرُ عمل تطوّعيّة لصناديق الثرّوة السّياديةّ
تلقيّة لاستثماراتها  وتتمحور تلك الأُ 

ُ
ساءلة بالأسا  مة  الُحكيرُ حول قضايا الشّفافيّ والم

ُ
ا أنّ،   ؛الراّشد والم علم 

وتهدف إلى  صدناديق الثرّوة السّياديةّمعيار ا  عُرفت بمبادئ سنتياغو ل 83انبثقت عن هاه المجموعة لائحة تضمّنت 
زام بكلّ مُتطلّبات التّنظيم إرساء هيكل شفّاف للحوذمة يكفل سلامة إدارة المخاير  تأذيد المساءلة وضمان الالت

ستقبِلة لاستثماراتها  وسيتم التّطرق بالتف
ُ
يل لمختلف الجوانب الخاصّة بمبادئ صدوالإفصداح المرعيّة في الدّول الم

 سنتياغو في المبحث الثاّلث من هاا الفصدل.

  بعدما 8005ذبير في النّصدف الأوّل من سنة   بمرحلة تغيرٍُّ  صناديق الثرّوة السّياديةّبشكلٍ عام  مرّت 
مضى   رذّز الاهتمام على إدارة المخاير أذثر من أيّ وقتٍ بشكلٍ حادّ  وت   أصبحت عائدات الاستثمار سالبة  

استراتيجيّة إلى حين توافر قدرٍ أذبر من الوضوح بشأن النّظام  برزت بعض ضغوط السّيولة وتأجّلت قرارات  و 
ستقبلي العالمي واتّجاه،

ُ
 .3الم

                                                           
1 Christohpe Portman, The Economic Significance of Sovereign Wealth Funds, Economic Outlook, 8002, Vol 32 

Issue 1, p: 35. 
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 بعد أزمة الر هن العقاري .1

  فعلى الرّغم صناديق الثرّوة السّياديةّذبير تحرُّك وتطوّر   نّاع السّياسة في الدّول الكبرى يرُاقبون بحارٍ إنّ صُ 
ذاتها  من الدّور المميّز الاي أدّت، في تحقيق الاستقرار المالي خلال الأزمة والاستقرار الاقتصدادي للدّول المالكة 

ة هي الغالبة في الدّول المتلقيّة لاستثمارها  انطلاق ا من النّظرة الغربيّة لها ذفاعلة جيوسياسيّة مائيّ ظلّت النّزعة الحِ 
 صناديق الثرّوة السّياديةّة المستقبليّة لاستثمارات ذل ذلك بهدف توجي، الاستراتيجيّ    وأنها تُخفي أهداف ا غير تجاريةّ

في الأسواق المالية  ناديق مرذزها بوصفها فاعلة  ة؛ رغم ذلك عزّزت الصدّ ياسيّ ة والسّ الاقتصداديّ بما يُدم مصدالحها 
حسب  ؛تريليون دولار 83ما قيمت،  8005؛ حيث بلغت أصولها نهاية الدّولية فور تجاوزها محنة الأزمة مباشرة  

 إلى فئات الأصول خارج سندات الدّين.  ذما اتّجهت استثماراتها صدناديق الثرّوة السّياديةّالمنتدى الدّولي ل

عربيّة حصدصد ا مُعتبرة  على الأصول السّلعيّة  واشترت صناديق   ؛لقد رذّزت مؤسّسة الصّدين للاستثمار مثلا  
الغربيّة في الكثير من القطاعات  ولم  صناديق الثرّوة السّياديةّمن الموجودات الصّدناعيّة الأوروبية  ذما ساهمت بعض 

 على سندات الدّين أو المساهمة في رسملة المؤسّسات الماليّة. وناذر على سبيل المثال: تعد مقتصدرة  
 استثمارات صندوق الأجيال القادمة ظبي للاستثمارات واستثمارات مركز أب

 أسثيرنأوروبيان البريطانيّة 30%
 هرمس المصدريةّ 2,1%
 السويس للإسمنت المصدريةّ 3,0%
 سيش غروب الأمريكيّة 3,5%
 أبولو ماناجمنت الأمريكيّة 05%
 فيفالدي الفرنسية 01%
 ميدسات الإيطاليّة 08%
 سوسن اليابانيّة 01%

 سكتوريا السوسريةّ 81,2%

 سيتي غروب الأمريكيّة 00%

 ديار الألمانيّة 3,8%

 بنك ميريل لانش الأمريكي 3,2%
 فوسفات الأردنيّة 5,1%
 وليوم البريطانيّةتر بريتيش ب 3,3%

  5/30اديةّ  قسنطينة  ع عبد الحق بوعترو   الاستراتيجيّات الاستثمارية لصدناديق الثرّوة السّياديةّ )دراسة تحليليّة(  مجلّة العلوم الإدارية والاقتصدالمصدر: 
.39  ص: 8038ديسمبر    

القائم بوجٍ، عام فقد قوّضت الأزمة المالية العالميّة مكانة ومصدداقيّة النّموذج الاقتصدادي الأنغلوساذسوني؛ 
تحرّرة بلا حدود. وقد ذان هاا النّموذج عنصدر جابٍ 

ُ
على التّحرير ورفع القيود التّنظيميّة والتّرابط والأسواق الم

بديل  شكّل تغيّر عمليّات  فرضت ضرورة إيجاد عنصدر جابٍ  مهمّ للتّقارب العالمي  إلّا أن تداعيات الأزمة
رجّح أن التي تعُتبر  صناديق الثرّوة السّياديةّمؤسّسات الاستثمار بما في ذلك استثمارات 

ُ
أحد معالم، الأساسيّة  والم

ق
ُ
قبلة؛ التّحوّل الحاد في التّرذيز من أنشطة السّوق غير الم

ُ
يّدة إلى مشارذةٍ حكوميّةٍ تتضمّن التّغيرات خلال الفترة الم

 .1أذبر  مع التّحوّل بمرور الوقت من الدّفاع إلى الهجوم
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لفائض قيمة  تأخا  ؛ مُدرةٍّ رةٍ مُنتجةو موال العامّة بصدالأالسّياسة الاقتصداديةّ الرّشيدة استثمار تقتضي    
تاحة ب

ُ
عين الاعتبار قواعد الاستثمار المبني على المردوديةّ الماليّة والاقتصداديةّ مع ا  ذما ترُاعي البدائل الاستثماريةّ الم

تغيّرات الاقتصداديةّ الكلّية وآثارها المحتملة على تلك العوائد  بهدف الحفاظ على قيمة 
ُ
محلي ا ودولي ا؛ مع توقع الم

تحقّقة  الفو 
ُ
 وللاحتياط ضدّ مخاير تقلّب إيرادات الدّول بما يُدم نفقاتها.ائض الماليّة الم

نشأ لتنفيا سياساتها إنّ صناديق الثرّوة السّياديّ    
 
ة تعُتبر إحدى الأدوات التي يُكن استخدامها في دول الم

لى حجم صندوقها؛ وثقل الدّول المعنيّة أخرى بالنّظر إإلى  الاقتصداديةّ والاستراتيجيّة؛ والتي تختلف من دولةٍ 
من  من الأهميّة بالنّسبة لكثيرٍ  نفس القدراقتصدادي ا وسياسي ا على المستوى العالمي  هاه القضايا ليست على 

 الدّول؛ عدا القليل منها أمثال الصّدين وروسيا.
على  %83  %85  %30  روسيا والصّدين تُشكّل ما نسبت، إنّ موجودات ذلّ من صندوق النّرويج 

التّرتيب من النّاتج الدّاخلي الخام لتلك الدّول  في حين تعُادل موجودات صناديق الثّروة السّياديةّ لكل  من 
؛ وهو ما 1من النّاتج الدّاخلي الخام على التّوالي %950  %803  %300السّعوديةّ  الكويت والإمارات ما نسبت، 

زادت أهميّة الصّدناديق في تمويل الإنفاق العام لدول المنشأ؛ ذما يُكن اعتباره مؤشّر ا نّ، ذلّما ارتفعت النّسبة أيبُيّن 
 استراتيجيّة لمثل هاه الصّدناديق. لمدى تواجد أهدافٍ خفيّةٍ 

عسكريةّ لا يُستهان بها دولي ا؛ تُمثّل قوّة اقتصداديةّ تُضاهي  ناشئة لها ترسانة   صناعيّة   فالصّدين مثلا  دولة   
من الصّدادرات العالميّة؛ وهي  %2مليار دولار وهو ما يُثّل  505          ر صادراتها السّلعيّة بالكبرى؛ حيث تقُد   الدّول

الأمر نفس، ينطبق على روسيا التي   بالك تحتلّ المرتبة الثاّلثة عالمي ا بعد ذل  من ألمانيا والولايات المتّحدة الأمريكيّة.
عسكر الشّرقي؛ فوضعهما الاقتصدادي والسّياسي والعسكري يجعلهما في تنافُسٍ دائمٍ مع البُلدان 

ُ
ذانت تُمثّل الم

الغربيّة  ومن، تنبع مخاوف هاه الأخيرة. بينما الغالبيّة العُظمى من صناديق الثرّوة السّياديةّ ومنها العربيّة  لا حول 
تراذمة من أصول غير مُتجدّدة.  نولا قوّة ملها 

ُ
جميع الجوانب  فالأجدر بها أن تعمل على الحفاظ على أرصدتها الم

وهاا ينعكس على صياغة استراتيجيّتها الاستثماريةّ؛   إنّ أهميّة تلك الصّدناديق تنبع من يبيعة المادّة التي تُصددرها
ا يدفعها للتّوجّ، نحو الاستثمار ن ضيق ياقتها الاستيعابيّة المحلّية ممّ فضلا  ع ؛بما يُدم مصدالحها الاقتصداديةّ لا غير

تلقيّة لاستثماراتها هو ضعف الشّفافيّة المحيطة بمثل هاه الصّدناديق
ُ
 .2الخارجي. إلاّ أنّ الأمر الاي أقلق الدّول الم

على ما سبق  يُكن تحليل الاستراتيجيّة الاستثماريةّ لصدناديق الثرّوة السّياديةّ؛ من خلال تناول  بناء   
 المرتكزات التّالي بيانُها:
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  صناديق الث روة الس يادي ةل تحليل الاستراتيجي ات الاستثماري ة: انيً ثا
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 صناديق الث روة الس يادي ةل الت وزيع الجغرافي .1

 صناديق الثرّوة السّياديةّنحو أسواقها المالية المحلية  أما ا عموم  الآسيوية  صناديق الثرّوة السّياديةّاستثمارات ، وج  تُ     
حدة  والسّبب في ذلك ة والمملكة المتّ حدة الأمريكيّ ل الاستثمار في الولايات المتّ فضّ رق الأوسط فذنها تُ لدول الشّ 

 ة.ياديّ السّ  روةالثّ  صدناديقة لهات الجغرافيّ وجّ ح التّ يوضّ  واليكل الماخل. والشّ انخفاض فرص الاستثمار في الدّ 

 صناديق الث روة الس يادي ة(: الت وج هات الجغرافية ل4-1رقم ) شكل
ة النّفطيّةصناديق الثّروة السّياديّ   

صناديق الثّروة السّياديةّ غير النّفطيّة       

 
Source: Sovereign Wealth Funds Institute, available in the website: 

http://www.swfinstitute.org/sovereignwealthmap.html  (22/03/2016). 

تشار صناديق الثرّوة السّياديةّ النفطيّة في مختلف منايق العالم؛ خاصّة في منطقة دول الخليج اننُلاحظ   
 غير النّفطيّة في شرق آسيا وأمريكا الجنوبيّة. صناديق الثرّوة السّياديةّ  بينما تتمرذز وأمريكا الشّمالية؛

 صناديق الث روة الس يادي ة(: الت وج هات الجغرافية ل1-1رقم ) شكل

 
Source : Sovereign Wealth Funds Institute, available in the website: 

http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/   (22/03/2016). 

 

http://www.swfinstitute.org/sovereignwealthmap.html
http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/
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أنّ آسيا والشّرق الأوسط هي أذثر المنايق البارزة من حيث عدد من  يننُلاحظ من خلال الشّكل
 ؛ بنسبةةياديّ روة السّ من نصدف صناديق الثّ  ذثرأ مع ا علىن ان المنطقتاهاتحيث تستحوذ ة؛ ياديّ صناديق الثرّوة السّ 

ة  أمريكا ة السّياديّ و من حيث التّوزيع الجغرافي لصدناديق الثرّ  %31,33 تأتي أوروبا في المرتبة الثاّنية بنسبة . 35,52%
تأتيان في المرتبة الثاّلثة. وتتوّزع باقي صناديق الثرّوة  %8,30و %8,20 وإفريقيا بنسبتين متقاربتين هما على التّوالي

 ة على منايق مختلفة من العالم.السّياديّ 

  صناديق الث روة الس يادي ةالت وج هات القطاعي ة ل .4
 ااستراتيجي   ؛ حيث يُثّل النّفط قطاع اةة بسبب الطفّرات النّفطيّ معظم صناديق الثّروة السّياديّ لقد نشأت   

 بالنّسبة لكلّ المستثمرين  والشّكل الموالي يُدّد التّوجّهات القطاعيّة لصدناديق الثرّوة السّياديةّ في العالم:
 صناديق الث روة الس يادي ةل ةقطاعي  (: الت وج هات ال2-1رقم ) شكل

 
Source : Sovereign Wealth Funds Institute, available in the website: 

http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/   (22/03/2016). 

 
تأتي في المرتبة )الطاّقة( نُلاحظ من خلال الشّكل أنّ صناديق الثرّوة السّيادية المموّلة من عوائد النّفط ومشتقّات،  

ة المموّلة من مصدادر أخرى في المرتبة الثاّنية بنسبة بينما تأتي صناديق الثرّوة السّياديّ   %90,00الأولى بنسبة 
31,30%.  

 

 

بناء  على التّحليل السّابق بيانُ،  وانطلاق ا من بعض الدّراسات ذات العلاقة بالموضوع؛ نجد أنّ هناك من 
صنّف استراتيجيّات صناديق الثرّوة السّياديةّ إلى هجوميّة وأخرى إلى دفاعيّة؛ رغم ما تضمّنت، ذلّ منهما من 

اختلاف الدّولة المالكة وتبع ا لخصدوصيّة ذلّ ب في الصّدندوق الواحد  وقد تختلف تلك العناصرعناصر هجينة 
 صندوق.

ُتّب  إنّ 
نشِئة لصدناديق الثرّوة السّياديةّ  عة الاستراتيجيّة الهجوميّة هي تلك الاستراتيجيّة الم

ُ
من قبل الدّول الم

مليار يورو  وبقي غير معروفٍ ولا يُكن تقييم قوّت، الحقيقيّة لاتّسام، بالضّبابيّة  382فالصّدندوق الرّوسي مثلا  يتلك 

  صناديق الث روة الس يادي ةتصنيف الاستراتيجي ات الاستثماري ة ل: ثالثاً
 

http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/
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صرف روسيا تحت رعاية وزارة الماليّة في مشاريع استراتيجيّة )الطاّقة  الدّفاع   احتياييّاتالتّامة؛ حيث تّم استثمار 
تعُطي قوّة  تفاوضيّة في المحافل الدّوليّة وتُمار   بطبيعتها  فهي سائلة  الأصول هاه وتعُتبر التّكنولوجيا  الفضاء(  

 .1تأثيرات سياسيّة واقتصداديةّ لا يُستهان بها  وهنا تكمن النّزعة الهجوميّة

أبو ظبي للاستثمار  فينتهج النّمط التّقليدي في الاستثمار بشكلٍ غير مُعلن وحار  يتّصدف  جهازأمّا 
عطيات الحقيقيّة فيما يتعلّق باستثمارات، في الأسواق الخارجيّة  وذالك الحال 

ُ
بانعدام الشّفافيّة والإفصداح عن الم

عدم شفافيّتها ونظرة الغرب إليها بمنظرٍ عدائيّ بالنّسبة لهيئة الاستثمار الكويتيّة  فنتيجة التّخوّف منها بسبب 
قدّرة ب   يقتضي الدّفاع؛ 

ُ
في  %88: الأمر الاّي دفع بريطانيا إلى إجبار هاه الأخيرة على تخفيض مساهمتها الم

 باسم السّيادة الوينيّة. "British Petroleumالعملاق البترولي بريتيش بيتروليوم "

  إلا أنّ سياست، 2الصّدندوق السّنغافوري؛ رغم اتّسام، بالانفتاح وتمتّع، بالشّفافيّة المطلوبة أنّ  بينما نجد
حلّلين الكبار بشأن صناديق الثرّوة السّياديةّ أنّ المردوديةّ  حيثتتّصدف بالهجوميّة ذات الأمد الطّويل؛ 

ُ
قال أحد الم

 لرّهان الاستراتيجي أصبح الأسا .الماليّة ليست الهدف الوحيد للقرار الاستثماري  ولكنّ ا

بشكلٍ عام شكّلت الاستراتيجيّة الهجوميّة سلوك معظم صناديق الثرّوة السّياديةّ  وإن اختلفت حِدّتها من 
تلقّية. بينما صندوقٍ إلى آخر؛ من وجهة نظر 

ُ
ستقبلة الدّول الم

ُ
شكّلت الاستراتيجيّة الدّفاعيّة محور اهتمام الدّول الم

  ومن خلالها حاولت تأيير استثمارات هاه الأخيرة باسم السّيادة الوينيّة صناديق الثرّوة السّياديةّلاستثمارات 
 ويالبتها بالمزيد من الشّفافيّة بشأن أهدافها الاستثماريةّ.

وسيتم التّطرّق إلى مميّزات الاستراتيجيّات المتّبعة من قبل صناديق الثرّوة السّياديةّ  وانعكاسات هاه 
تلقيّة وذاا الموقف الدّولي من هاه الصّدناديق في المبحث الموالي. يرة على الدّولالأخ

ُ
 المالكة والدّول الم

  

                                                           
 .91عبد الحق بوعترو   مرجع سابق  ص:  1 

2 Anouar Achour, Hélaine C, Samuel D et autre, Les Fonds Souverains Conquète de La Politique par la Finance, 

Ecole de Guère Economique, Paris, Decembre 2007, p; 6. 
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م حيث تتحك   ؛وليةؤون الد  ظام المالي العالمي والش  ا في الن  ا مهيمن  ة لاعب  يادي  روة الس  أصبحت صناديق الث  
ت سياستها الاستثمارية د صداه في الاقتصاد العالمي، كما أد  مالية ضخمة، ولا يزال سلوكها الاستثماري يترد   بأصول  

تسليط ؛ وسيتم من خلال هذا المبحث اضجةة في الاقتصادات الن  سياسي   ا إلى إحداث ردود أفعال  التي تزداد انفتاح  
 الية:طرق إلى المطالب الت  في الاقتصاد العالمي من خلال الت  ودورها  ةيادي  صناديق الث روة الس   الض وء على أهمي ة

 كة والدّول المتلقيّة؛ة على الدّول المال  ل: انعكاسات صناديق الثّروة السّياديّ المطلب الأوّ  -

 ة في الاقتصاد العالمي؛ياديّ روة السّ اني: مكانة صناديق الثّ المطلب الثّ  -
 ة.صناديق الثّروة السّياديّ  كاتمن تحرّ  يولالدّ  موقفالالث: المطلب الثّ  -

 

ارس صناديق الث روة الس يادي ة أنشطت   ا يمؤث ر على الد ول ها في سياق  اجتماعيٍّ وسياسيٍّ ممعق د محل ي ا ودوليًّا؛ م  تُم
طر ق لهذه الت أثيرات نمبيّ  مي زات وقبل الت  المالكة لتلك الص ناديق والد ول المتلقي ة لاستثماراتها على حدٍّ سواء، 

 فيما يلي:الاستراتيجي ات الاستثماري ة لصناديق الث روة الس يادي ة 

حيث تمعتبر هذه الص ناديق رائدة  في المدى الط ويل؛  على استثمارات  استثمارات صناديق الث روة الس يادي ة تمعدُّ  -
و لها، كما أن  لها دور ا استقراريًّا في  هذا المجال، لما تموف ره من استقرار  تساهميٍّ  بالن سبة للمؤس سات التي تُم

سم اة "
م
عتمِد "Buy and Holdالأسواق المالي ة الد ولي ة، فهي تمكي ف بشكل  تقليدي الاستراتيجي ات الم

م
 ةالم

بفائض   تبيعهاعلى شراء الأسهم ممنخفضة القيمة وتحتفظ بها إلى غاية تحس ن مؤش رات الس وق المالي لكي 
 .، حينما تقترب أسعار الأسهم من قيمتها الحقيقي ةمالي  

اه صوب إن  غياب الالتزامات الت عاقدي ة القصيرة ومتوس طة المدى، يدفع بصناديق الث روة الس يادي ة إلى الا تّج 
من رأس المال والط بيعة طويلة الأجل لأهدافها،  عاتها الكبيرةالاستثمار طويل المدى؛ ومن ثم  فالط بيعة المتأن ية لمجم  

ث لان سِ  ممي زة عن الهياات الاستثماري ة العالمي ةتُم
 ؛1تها الم

تستثمر أموالها في ممنتجات  خطرة تنتهج صناديق الث روة الس يادي ة نمط الاستراتيجي ات الحذِرة؛ حيث لا  -
دقيقة عن مكو نات  ؛ فعلى الر غم من عدم توافر بيانات  وممعق دة، كما هو الحال بالن سبة للمشتق ات المالي ة

والس ندات  محافظها المالي ة، يُمكن الت كه ن في الوقت الر اهن باستثمار مواردها المالي ة في الأسهم، سندات الد ين
باختلاف أهدافها؛ ففي تحقيق  ممعد  من قبل استراتيجي ات صناديق الث روة الس يادي ة و تختلف  حويل،القابلة للت  

                                                           
 .74ص: مرجع سابق، ، محمد العريان 1 

 في الاقتصاد العالمية روة السّياديّ صناديق الثّ ومكانة  دور: لثاّنيالمبحث ا
 

 على الدّول المالكة والدّول المُتلقيّةة روة السّياديّ صناديق الثّ  انعكاساتل: الأوّ  طلبالم
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قد ر عددها بواحد  
م
لا  عدد   وعشرين صندوق ا، تم  تسجيلم  فريق العمل الد ولي حول صناديق الث روة الس يادي ة، الم

يمستهان به من الص ناديق التي لا تتمت ع بالحر ية في الاستثمار في بعض الأنواع من الأصول الخطرة، أو عدم 
 
م
فض لة تقليديًّا من قبل المستثمرين المؤس ساتي يّ الخواص "صناديق  جازفةتُك نها من استخدام تقنيات الم

م
الم

ناديق محل  المساءلة لا ترغب في الاستثمار لدى من الص   %06 أن   نجدو  .المثال لعلى سبي ،الت حو ط"
در  

م
ؤس سات غير الم

م
الأغلبي ة الس احقة منها لا يمسمح لها بالاقتراض أو استعمال  أن   جة في البورصة، في حيّالم

 ؛1أثر الر فع المالي، وكذا الل جوء إلى ممنتجات  ممشتق ة لغايات  عدا تغطية المخاطر
ن  الد ور الاستقراري أ ؛ حيثالس يادي ة أهدافٌ مالي ة قريبة من المردودي ة الاقتصادي ة لرأس الماللصناديق الث روة  -

لصناديق الث روة الس يادي ة في الأسواق المالي ة لا يمبنَ  على الآجال الط ويلة فقط، بل يتضم ن في جوهره 
الاستراتيجي ة الت سييري ة لها؛ بالأخذ في عيّ الاعتبار تضميّ الأهداف المالي ة القريبة من المردودي ة الاقتصادي ة 

ساءلة  %92صندوق الن قد الد ولي خلمصت إلى أن  لرأس المال. ففي دراسة ل
م
من صناديق الث روة الس يادي ة محل  الم

 ؛2على المدى الط ويل ليس لها أهدافٌ مالي ة أخرى عدا تحقيق أرباح  
استثماري ة تعتمد المنطق الل برالي المحض، من خلال استهدافها المردودي ة  صناديق الث روة الس يادي ة وِجهةٌ إن  ل -

الص ناديق؛ على غرار الص ندوق الس نغافوري وصندوق لمالي ة البحتة؛ خاص ة  في الآونة الأخيرة، فبعض ا
 مالي ة أكثر هجومي ة إن صح  الت عبير؛ حيث توجد علاقة ارتباط   الإمارات العربي ة باشرا أعمالهما باستراتيجي ات  

بالن سبة لمجم ع دبي وفروعه، فهو يستهدف  بيّ الأهداف المالي ة للص ندوق وميله للخطر، وكذا الحال
، وهو الحال بالن سبة 3في استثماراته بهدف تأميّ تنو ع الاقتصاد للد ول المالكة القطاعات الاستراتيجي ة

استثماري ة  استراتيجي ة  الذين يت بعون  ،ندوق الس يادي الكندي والص ندوق الن رويجي وصندوق ألاسكاللص  
 الذ ي يمفض ل الاستثمار المحل ي، واضحة ويتمت عون بالش فافي ة المطلوبة؛ على عكس الص ندوق الماليزي مثلا  

على المنطق المالي المحض للاستراتيجي ة  ، وهذا دليلٌ 4ر بحلبينما الص ندوق الكوري يوصف بأن ه صي اد ل
 الاستثماري ة.

ة على الن ظام المالي العالمي، من خلال إبراز أهم الانعكاسات الث روة الس يادي  كن إبراز مدى تأثير صناديق يُم و 
 ما يلي:ك،  من الد ول المالكة والمتلق ية إيجاب ا وسلب ا على كل  

 

                                                           
1 Bertrand B et Yves Jegourel, Les Fonds Souverains : Un nouveau mode de régulation du capitalisme financier, 

Révue de la Régulation, Maison des sciences de l’Homme, Paris, 2009, p: 6. 
2 Ibid. 
3 Bertrand B et Yves Jegourel, op cit, p :7. 
4 Anouar Achour, op cit, p: 5. 
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متلقي ة نحاول فيما يلي تبيان
؛ حيث الأثر الإيجابي لصناديق الث روة الس يادي ة بالن سبة للد ول المالكة والد ول الم

  تقوم هذه الص ناديق بما يلي:

 ة، من خلال تحويل جزء  ول المالكة لصناديق الث روة الس يادي  سبة للد  تحقيق هدف وسيط يتمث ل في الاد خار بالن   .1
الن اضبة إلى الأجيال القادمة؛ ومن ثم  تحقيق الهدف الن هائي المتمث ل في العدالة بيّ ة لي  من عوائد المواد الأو  

 الأجيال؛
اتّجة عن انخفاض أسعار المواد الأولي ة على المدى القصير، وتحقيق استقرار في تُويل امتصاص الص دمات الن   .2

 ؛1ليةالمواد الأو  الموازنة العامة وتخفيف درجة الارتباط بيّ الإنفاق العمومي ومداخيل 
المتواصلة  ن فطفي فترة انتعاش أسعار ال استغلالها خاصة   جد  ثمينة إذا تم   ة فرصة  ي  تُث ل صناديق الث روة الس ياد .3

جديدة على  بتنويع مصادر الإنتاج المحلي الإجمالي؛ عن طريق استثمار أموال هذه الص ناديق في أنشطة  
ي ة للاقتصاد الوطني. ومن أهم الأمثلة على ذلك صندوق دبي الذ  المستوى المحل ي وتوسيع الط اقة الاستيعابي  

ة كحلبات الس باق للس يارات وملاعب واضح في تطوير قطاع الس ياحة، وبعض الأنشطة الخدمي   ساهم بشكل  
 ؛2 منتظمة ودائمةإنتاجي يمدر  دخولا   يعي إلى اقتصاد  هم في نقل الاقتصاد الر  االغولف والت نس، والتي  تمس

على الاقتصاد المتلق ي بإنعاشه وحل   ة في الد ول المتلقي ة؛ إذ تؤثر مباشرة  تتعد د إيجابيات صناديق الث روة الس يادي   .4
ت مساهمته مثل حالة صندوق مبادلة الإماراتي الذي أد   ،ة كالبطالةة والاجتماعي  بعض المشكلات الاقتصادي  

فرصة عمل مرتبطة بقطاع الإلكترونيك في هذه الش ركة،  8066ة إلى توفير في شركة أمريكي   %1,8بنسبة 
فرصة شغل أخرى مرتبطة بالأنشطة ذات العلاقة غير المباشرة مع هذا القطاع الت ابع  0666بالإضافة إلى توفير 

ة في المحافظة على الوظائف التي توف رها الش ركات من يادي  ا دور صناديق الث روة الس  للش ركة؛ ومن ثم  يت ضح جليًّ 
ة كامل الإيجابي للاقتصاد العالمي، بالإضافة إلى الآثار الإيجابي  ي لها، ما يعني الإسهام في الت  عم الماد  خلال الد  

 ؛ةها الهيكلي  وكذا الإسهام في بناء قواعد ،ستثمارات هذه الص ناديق لدى الد ول الإفريقيةسبة لابالن   خاصة  
ة في من أصول صناديق الث روة الس يادي   %8وهذا ما دفع رئيس البنك العالمي إلى اقتراح استثمار نسبة 

 ؛3عاون مع البنكة بالت  سات الإفريقي  المؤس  
ة أن يادي  روة الس  ولية، يُكن لصناديق الث  ه من منظور الأسواق المالية الد  ولي إلى أن  قد الد  خبراء صندوق الن  شير يم  .5

تساعد على رفع الكفاءة الت وزيعية للإيرادات المتحق قة من فوائض الموازين الت جارية الس لعية في الد ول المرتبطة 
ة العالمية بما خاص ة خلال فترات الض غوط المالي   ،عامة لمال بصفة  مع العالم الخارجي وأن تعز ز سيولة أسواق ا

                                                           
الحكومي الن رويجي"، رسالة ماجستير، غ منشورة،  اعد بريزة عبد الس لام، دور صناديق الث روة الس يادي ة في إدارة الفوائض البترولي ة "دراسة مقارنة بيّ صندوق ضبط الموارد وصندوق الت ق 1 

 .154، ص: 3112، 1كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم الت سيير، جامعة سطيف 
 العربي المعهد ،2API/WPS 070 الس لسلة رقم عمل، أوراق سلسة، الن فط في الاستقرار الاقتصادي حاتم مهران، التضخم في دول مجلس الت عاون الخليجي ودور صناديق 2 

 .3، ص: 3114 الكويت، للت خطيط،

 المصدر نفسه. 3 

 ة بالنّسبة للدّول المالكة والدّول المُتلقيّةأوّلا: الأثر الإيجابي لصناديق الثّروة السّياديّ 
 



 ومبادئ سنتياغو الثرّوة السّياديةّصناديق ب للتّعريفمدخل                                                     الأوّلالفصل  

27 
 

درة الل جوء إلى الس حب من الموارد بالإضافة إلى نم  ،ة طويل الأجلأن طابع استثمارات صناديق الث روة الس يادي  
يف من بما يسمح لها بالص مود أمام ضغوط الس وق خلال فترات وقوع الأزمات وكذلك الت خف ؛رةالمستثم  

على ذلك، إذ أشار إلى إخفاقات الن ظام المالي  Davos"* (9661)حد ة الت قل ب، وقد رك ز منتدى دافوس "
ة من قبيل الإنقاذ لاستعادة توازن واستقرار الأمريكي والأموال التي تم  ضخ ها من قبل صناديق الث روة الس يادي  

درة على منح جر اء أزمة الر هن العقاري، فأصبح لديها القم ة على إثر الخسائر التي ممنيت بها الأسواق المالي  
طارئة إلى أغنَ دول العالم؛ حيث ترك زت عليها أنظار دول الت حاد الأوروبي وأمريكا للمساهمة في  مساعدات  

 .1اقتصادها من الر كود إنقاذ

 

متلقي ة س لبيلأثر الل إشارةٌ فيما يلي 
يتمث ل ؛ حيث لصناديق الث روة الس يادي ة بالن سبة للد ول المالكة والد ول الم

  يلي:الأثر الس لبي لهذه الص ناديق فيما 

لهذه الص ناديق، وذلك الد ول المالكة  والتي يُكن خلقها لأجل الش باب من مواطني ،رص الت وظيف الض ائعةفم  .1
ا للعمال فرص    من استثمارها في الخارج فتوفر  بدلا   ؛ة في الد اخلحقيقي   لو تم استثمار هذه الأموال في أصول  

ة العربية منها من الوظائف التي تخلقها الأوروبييّ والأمريكييّ؛ بينما لا يستفيد شباب الد ول المالكة لها خاص  
هم في حل  مشكلة البطالة في الخارج، بينما تتعم ق تلك اثم فهذه الص ناديق تمسمثل هذه الاستثمارات؛ ومن 

 المشكلة في الد ول المالكة بمرور الوقت؛
الن اتج غير البترولي، والذي  ة  الن اتج المحل ي الض ائع: أي الفرصة الض ائعة في صورة الن اتج المحل ي الض ائع خاص   .2

ة في الد اخل، بالإضافة إلى ة حقيقي  هذه الص ناديق محلي ا في أصول إنتاجي  يُكن توليده لو تم  استثمار أصول 
مو الكامن؛ أي الذي يُكن تحقيقه لو تم  بمعد لات الن   قة مقارنة  مو الاقتصادي المحق  انخفاض معد لات الن  

 استثمار هذه الأصول محلي ا؛
محد دة من الفائدة، وذلك إذا تم  تقتصر على نسبة  قة جر اء هذه الاستثمارات التي مخاطر تدنّ  العوائد المحق   .3

ة. وهذه العوائد حقيقي   ة، أو نسبة توزيعات محد دة للأرباح إذا تم الاستثمار في أصول  مالي   الاستثمار في أصول  
لا تتناسب مع تكلفة الفرصة البديلة لتلك الاستثمارات بالن ظر إلى العوائد الض خمة التي يُكن أن تعود على 

ق قها الد ول ظر إلى الأرباح الض خمة التي تحم د ول المالكة، إذا تم استثمار هذه الأصول بكفاءة محلي ا، أو بالن  ال
 ؛2استثمار هذه الأصول لديها في الخارج المستضيفة نتيجة  

                                                           
 دافوس مدينة في الأعمال، إدارة في متخصص يسويسر  يجامع أستاذ وهو "شواب كلاوس" الاقتصاد علم في أستاذ سهاأس   ربحية، وغير حكومية غير منظمة دافوس منتدى يعد *

 والقادة الكبرى، الجنسيات تعددةم الشركات يمثل والوزراء، الحكومات رؤساء جانب الى النخبة من شخص لفأ نحو لتلاقي سنوية فرصة المنتدى ويعد. 8298 يناير في بســويسرا
 .لهاح وكيفية العالم تواجه التي ةياسي  والس   ةالاقتصادي   المشكلات في قاشالن   بهدف والاقتصادييّ ياسييّالس  

 .3، مرجع سابق، ص: حاتم مهران 1
 .2المرجع السابق، ص: 2 

 ة بالنّسبة للدّول المالكة والدّول المُتلقيّةي لصناديق الثّروة السّياديّ سّلب: الأثر الثانيًا
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ور الز من رائية لتلك الاستثمارات مع مر المخاطر المرتبطة بالت ضخم في الد ول المضيفة؛ حيث تتناقص القو ة الش   .4
ة، وذلك في الد ول التي ترتفع فيها تكاليف المعيشة؛ ومن ثم  المستوى العام للأسعار، الاستثمارات المالي   خاصة  

اتّجة عن تقل بات أسعار العملات أو مخاطر الص رف الأجنبي والمتمث ل في ميل هذا بالإضافة إلى الخسائر الن  
رائية لتلك الأصول، على نحو الانخفاض، ومن ثم  تدهور القو ة الش   لة لهذه الاستثماراتعملات الد ول المستقبِ 

 مة بالد ولار الأمريكي؛ة المقو  سبيل المثال الأصول الاستثماري  
ة سياسة الت عتيم وعدم الإفصاح عن حجم مخاطر تداخل رؤوس الأموال؛ حيث تنتهج صناديق الث روة الس يادي    .5

ة، وهذا يُث ل أهم الانتقادات الموج هة إليها، بالر غم من أن هناك الاستثماري   تهاستراتيجي  اأصولها والتزاماتها و 
هم في استقرار الن ظام المالي العالمي، اة طويلة الأجل، وهذا يمسمالي   ا أنها تستحوذ على أصول  ا سائد  اعتقاد  

صناديق الت حو ط  في صناديق أخرى لها تأثير قوي مثل لكن هناك البعض منها قامت بتوظيف استثمارات  
من تداخل رؤوس الأموال والتي تنتشر عدواها عندما تتعر ض  ة، وهذا ما ينشأ عنه في المستقبل نوعٌ العالمي  

 ؛1مالية بعض صناديق الت حو ط لأزمات  
 ة وأشكالا  اشتداد القيود على حركة رؤوس الأموال الد ولي ة، فهناك خطر يتمثل في أن صناديق الث روة الس يادي   .6

ول المستضيفة لهذه الاستثمارات إلى فرض قد تدفع الد   ،ساندها الحكومةأخرى من وسائل الاستثمار التي تم 
على معاملات الحساب المالي والر أسالي من موازين مدفوعاتها مع العالم الخارجي، الأمر الذي يعني  قيود  
كنه لد ول بحق ها في اختيار من الذي يُم ولية؛ حيث تحتفظ اا من القيود على حركة رؤوس الأموال الد  مزيد  

 .2ة يُكنه ذلكاقتصادي   ستثمار لديها وفي أي قطاعات  الا
 
 

يُمكن استثمارية  سات  طويلة، باعتبارها مؤس   عبر الحدود منذ سنوات   ة استثمارات  يادي  روة الس  تمدير صناديق الث     
 
م
 نمية الاقتصادي  ستقر ة. وقد ساعدت استثماراتها على تشجيع الن مو والازدهار والت  وصفها بالم

م
صد رة ة في البلدان الم

تلقية لرأس المال. وتع
م
ة في المساعدة محوري   ةٌ ق عليها أهمي  تمعل   ة في بلدان موطنها كمؤسسات  يادي  مل صناديق الث روة الس  والم
مو عالي الجودة. وتعود صناديق وفي دعم الن   ،يى تحسيّ إدارة الأموال العامة وتحقيق الاستقرار الاقتصادي الكل  عل
ة في بات الد ورات الاقتصادي  قل  درة التي تتمتع بها على تّجاوز تة. فالقم ا على الأسواق العالمي  أيض   كبير    ة بنفع  روة الس يادي  الث  

يُكن أن يكون بالغ الفائدة، لاسيما خلال  انوع، وهو ما من الت  ا كبير  ة قدر  ة العالمي  واق المالي  ق للأسق  روف تحم معظم الظ  
 ية.ة الكل  ة أو الض غوط الاقتصادي  فترات الاضطرابات المالي  

                                                           
 .12، ص: 3112ظاهرة الث روة الس يادية مر ة أخرى، صندوق الن قد الد ولي، مارس  المناعي،جاسم  1 

2 Simone Mezzacopo, the So-called “Sovereign Wealth Funds”, Regulatory Issues, Financial Stability and 

Prudential Supervision European Commission, Economic Papers n378, Brussels, 2009, p:22. 

 في الاقتصاد العالمية روة السّياديّ صناديق الثّ  مكانة: المطلب الثاّني
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وتنامي ة روة الس يادي  ا إلى تزايد عدد صناديق الث  ة في بعض البلدان مؤخر  وقد أد ت سرعة تراكم الأصول الأجنبي  
 ة. ونتيجة  ولي  تواجد هذه الص ناديق سوف يزداد في أسواق رأس المال الد   وقعات أن  أحجامها. وتؤكد مختلف الت  

رة في حيازات ملكية عامة وخاصة، فهي تُارس ة المستثمِ يادي  روة الس  للارتفاع المستمر في مستوى أصول صناديق الث  
 .1كاتا على مارسات حوكمة الش ر ا متزايد  تأثير  

 ولي، لاسيما بعد نجاحها في ضخ  قدي والمالي الد  ظام الن  متزايدة في الن   أهمية   صناديق الث روة الس يادي ةاكتسبت لقد 
 دت خسائر فادحة نتيجة  الأوروبية والأمريكية التي تكب   في البنوك 9669مليار دولار عام  16ت تّجاوز  رؤوس أموال  
ة شريعي  ياسات والهياات الت  من صانعي الس   متزايد   ة، وبذلك أصبحت موضع اهتمام  الأمريكي   ر هن العقاريلوقوع أزمة ال

ع ساع نشاطها وتنو  ة مخاوف بشأنها في ضوء تزايد أحجامها وات  ول المتلقي  ساور الد  حيث تم  ؛ائر حولهابسبب الجدل الد  
 ة.اتها الاستثماري  استراتيجي  

 حجم صناديق الثّروة السّياديةّ .1

دارة من قبل 
م
بداية هذه  في ، سواء الن فطي ة أو غير الن فطي ة بشكل  كبيرصناديق الث روة الس يادي ةارتفعت الأصول الم

ات الن اشاة، كما أن  الز يادة والهند وغيرهما من دول الاقتصادا ساهم في تحفيز الن مو الاقتصادي في الص يّ الألفي ة، م  
فاجاة في أسعار

م
هذه الز يادات تمعتبر حيث  ؛2كبيرة    ة إيرادات  الن فط والغاز الط بيعي، وف رت للد ول الن فطي   الهائلة والم

صندوق ا  90 بلغيل، 8201المصدر الر ئيس لتمويل صناديق الث روة الس يادي ة الن فطية. وقد تزايد عدد الص ناديق منذ سنة 
نصرم، ويبلغ عددها حاليًّا 

م
صندوق ا، وهذا وفق ا لبيانات "معهد صناديق الث روة  91نهاية عقد الت سعينات من القرن الم

 .9680الس يادي ة" لسنة 
 "2015-2002"في الفترة  صناديق الثرّوة السّياديةّ: تطوّر حجم (5-1)شكل رقم 

 
Source: Sovereign Wealth Funds Institute, available in the website: 

http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/   (22/03/2016). 

                                                           
 .3، ص 3112 أكتوبر الدولي، النقد صندوقحمد السويدي، هايُا كاروان، المبادئ والممارسات المتعارف عليها، الهدف والغرض الخاص،  1 

2 Sovereign Wealth Funds Institute, available in the website: 

      http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/   (22/03/2016). 

  

http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/
http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/
http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/
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دارة من قبل نلاحظ من خلال الش كل تزايد حجم 
م
ة في الس وق العالمي من صناديق الث روة الس يادي  الأصول الم

اجع كنتيجة   ،9661مليار دولار في ديسمبر  0,802إلى  9669مليار دولار في سبتمبر  1,0 لتداعيات  ثم  بدأ في التر 
، ثم عاود الارتفاع تدريجيًّا ليبلع حد ه الأقصى في 9662مليار دولار في مارس  1,901أزمة الر هن العقاري ليصل إلى 

 مليار دولار.  9,969ــــــ: ب 9680جوان 
 في العالم صناديق الثّروة السّياديةّأهمّ  .2

دارةمواردها، بلد المنشأ، تاريخ الإنشاء و  ؛أكبر صناديق الث روة الس يادي ةدول الموالي الجيعرض 
م
 :حجم الأصول الم

 حسب حجم الأصول المُدارة صناديق الثرّوة السّياديةّ: أكبر (3-1)جدول رقم 

 تاريخ  البلد مورد الصّندوق اسم الصّندوق التّرتيب
 الإنشاء

إجمالي الأصول 
 "مليون دولار"

 189,209 9660 الن رويج الن فط عالميصندوق معاشات الت قاعد الحكومي ال 1

 991,666 8290 العربي ة المت حدةالإمارات  الن فط أبو ظبي للاستثمار جهاز 2

 006,666 9669 الص يّ غير سلعي شركة الص يّ للاستثمار  3

 009,266 8229 الص يّ غير سلعي شركة سيف للاستثمار 4

 001,666 8219 الكويت الن فط هياة الاستثمار الكويتي ة 5

 080,008 8221 هونغ كونغ غير سلعي مؤس سة الن قد لهونغ كونغ 6

 196,666 8218 سنغافورة غير سلعي مؤس سة الاستثمار الحكومي 7

 160,666 9660 قطر الن فط جهاز قطر للاستثمار 8

 909,100 9666 الص يّ غير سلعي الص ندوق الوطني للض مان الاجتماعي 9

 806,090 8290 سنغافورة غير سلعي تيماسك القابضة 11

 26,666 9669 الإمارات العربي ة المت حدة الن فط مجلس أبو ظبي للاستثمار 11

 10,666 9660 كوريا الجنوبي ة غير سلعي مؤس سة الاستثمار الكوري ة 12

 11,698 9660 أستراليا غير سلعي صندوق المستقبل 13

 91,666 9661 كازاخستان الن فط صندوق كازاخستان الوطني 14

 99,966 9666 الجزائر الن فط صندوق ضبط الموارد 15

Source: 2015 Preqin Sovereign Wealth Fund Review, p: 88. 

Available in the website:  https://www.preqin.com/docs/reports/2015-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-

Review-Exclusive-Extract-June-2015.pdf (12/02/2016( 

  

https://www.preqin.com/docs/reports/2015-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Exclusive-Extract-June-2015.pdf
https://www.preqin.com/docs/reports/2015-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Exclusive-Extract-June-2015.pdf
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لموارد غير الس لعية، ويحتل نملاحظ من خلال الجدول تباين موارد صناديق الث روة الس يادي ة بيّ العائدات الن فطي ة وا 
دارة  ؛المرتبة الأولى عالميًّا 9660ئ سنة نشِ الن رويجي الذ ي أم  ةالس يادي  الث روة دوق صن

م
: بـــــــمن حيث حجم الأصول الم

مليون دولار، كما نملاحظ أن   99,966: ظبي للاستثمار في المرتبة الث انية بــــ يأتي جهاز أبو، مليون دولار  189,209
دارة بحجم  80صندوق ضبط الموارد يحتل  المرتبة 

م
مليون  99,9ضمن أكبر صناديق الث روة الس يادي ة؛ من حيث الأصول الم

إجمالي الأصول المدارة من قبل صناديق الث روة  والش كل الموالي يعرض .9680 صائيات وتقاريرححسب إدولار، 
 :"9680-9661"الس يادي ة في الفترة 

 "2015-2002"الأصول المدارة من قبل صناديق الثرّوة السّيادية في الفترة إجمالي : (6-1)شكل رقم 

 
Source: 2015 Preqin Sovereign Wealth Fund Review, p: 1. 

-Review-Fund-Wealth-Sovereign-Preqin-https://www.preqin.com/docs/reports/2015Available in the website:  

(12/02/2016) 2015.pdf-June-Extract-Exclusive  

تأثيرها  فهي تستمر  في جذب الانتباه نتيجة العدد، حيث من صغيرة   ةيادي  الس   روةالث   صناديق كون من الرغم على 
بلغ  ةيادي  الس   روةالث   صناديق أصول إجماليويمشير الش كل إلى أن  . المتنامية اأصولهة؛ من خلال على الأسواق العالمي  

ي كان الذ   9661 ضعف أصول هذه الص ناديق سنة أي ما يمعادل ،9680تريليون دولار في شهر مارس من سنة  0,18
 تريليون دولار. 1,69ــــــــــيمقد ر ب

الش كل  .9680خلال الارتفاع ة على الر غم من انخفاض أسعار الن فط، فقد واصلت أصول صناديق الث روة الس يادي   
دارة في الفترة الموالي يوض ح نسبة صناديق الث روة الس يادي  

م
ا في أصولها الم  ."9680-9681"ة التي شهدت تغير 

 

https://www.preqin.com/docs/reports/2015-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Exclusive-Extract-June-2015.pdf
https://www.preqin.com/docs/reports/2015-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Exclusive-Extract-June-2015.pdf
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 "2015-2013"في الفترة الأصول المدارة إجمالي  ا فيرً التي شهدت تغي ّ  ةصناديق الثرّوة السّياديّ نسبة : (2-1)شكل رقم 

 
Source: 2015 Preqin Sovereign Wealth Fund Review, p: 1. 

-Review-Fund-Wealth-Sovereign-Preqin-https://www.preqin.com/docs/reports/2015Available in the website:  

(12/02/2016) .pdf2015-June-Extract-Exclusive 

 ،%02: في حجم أصولها تمقد ر بـــــــ ة التي شهدت زيادة  نسبة صناديق الث روة الس يادي  نملاحظ من خلال الش كل أن      
 %92: انخفض حجم أصول الـــو  ،ة شهدت استقرار ا في حجم أصولهاي  من مجموع صناديق الث روة الس ياد %89 بينما

فتتنو ع  صناديق الث روة الس يادي ةلفاات الأصول التي  تستثمر فيها أم ا بالن سبة  .ةصناديق الث روة الس يادي  الباقية من مجموع 
؛ كما هو موض حٌ في بيّ الس ندات والأسهم الخاص ة والبنَ الت حتية والعقارات وصناديق الت حو ط وبعض الفاات الأخرى

 الش كل أدناه:

 "2014-2013"في الفترة  في كل فئة ةصناديق الثرّوة السّياديّ نسبة استثمار : (2-1)شكل رقم 

 
Source: 2015 Preqin Sovereign Wealth Fund Review, p: 2. 

-Review-Fund-Wealth-Sovereign-Preqin-https://www.preqin.com/docs/reports/2015Available in the website:  

(12/02/2016) 2015.pdf-June-Extract-Exclusive 

https://www.preqin.com/docs/reports/2015-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Exclusive-Extract-June-2015.pdf
https://www.preqin.com/docs/reports/2015-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Exclusive-Extract-June-2015.pdf
https://www.preqin.com/docs/reports/2015-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Exclusive-Extract-June-2015.pdf
https://www.preqin.com/docs/reports/2015-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Exclusive-Extract-June-2015.pdf
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تأتي في المرتبة  ،%10: بـــــالد خل الث ابت  اتجلت في استثمار سب سم أعلى الن   أن   خلال الش كل نملاحظ من 
 .%90: ـــــــــوالي أما أقل نسبة فتعود للد ين الخاص بعلى الت   %06و 06ة بنسبة انية العقارات والبمنَ الت حتي  الث  

، ويمعتبر الن فط صادر الس لعي ة وغير الس لعيةبيّ عائدات الن فط والم تختلف مصادر تُويل صناديق الث روة الس يادي ة 
 المصدر الأساسي لمعظم أصولها، والش كل الموالي يموض ح ذلك:

 حسب مصدر التّمويل ةصناديق الثرّوة السّياديّ نسبة : (9-1)شكل رقم 

 
Source: 2015 Preqin Sovereign Wealth Fund Review, p: 2. 

-Review-Fund-Wealth-Sovereign-Preqin-https://www.preqin.com/docs/reports/2015Available in the website:  

(12/02/2016) .pdf2015-June-Extract-Exclusive 

ة هي عائدات الن فط، التي يادي  روة الس  أن  المصدر الر ئيس لتمويل معظم صناديق الث   نملاحظ من خلال الش كل 
انية من إجمالي الأصول. يأتي في المرتبة الث   %00دير وتم عام ة  ة يادي  من مجموع صناديق الث روة الس   %00ر بحوالي قد  تم 

 من إجمالي الأصول. %01ناديق وتمدير من مجموع الص   %19ل حوالي و  والتي تُم  غير الس لعيةالمصادر 

ة في الن ظام الاقتصادي العالمي يادي  روة الس  الأخيرة نقاش ا حاد ا حول أهمية صناديق الث   فترةشهدت اللقد 
ة شهدت نسبة نمو  يادي  روة الس  وقد أك دت شركة "غلوبال إنسايت" للأبحاث أن صناديق الث   ،ةودورها في الأسواق المالي  

ستثمار ف "مورغن ستانلي" للا. وتوق ع مصر "9686-9660"الممتدة من نوات الخمس خلال الس   %90سنوي ة بلغت 
9680تريليون دولار أميركي بحلول العام  89تريليون إلى  1ناديق من أن يرتفع إجمالي قيمة هذه الص  

1.  

روبرت  "وهكذا اعتبر نائب وزير الخزانة الأميركية  ،حيحإطارها الص   حاول المعل قون وضع هذه الأرقام في
ير دط تم حوُّ صناديق الت   أن يذكر أن   ة الكبير، بإمكانهيادي  روة الس  أنه إذا ما أراد المرء إظهار حجم صناديق الث   "كيميت

                                                           
 في الموقع الالكترونّ: ؛3111سفيّ برينت، صناديق الث روة السيادية العربية: أي دور لأي اقتصادي ات؟، مركز كارنيجي للشرق الأوسط،  1 

mec.org/publications/?fa=40611-http://carnegie  ،" :14/3/3117تاريخ الاطلاع على الموقع." 

https://www.preqin.com/docs/reports/2015-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Exclusive-Extract-June-2015.pdf
https://www.preqin.com/docs/reports/2015-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Exclusive-Extract-June-2015.pdf
http://carnegie-mec.org/publications/?fa=40611
http://carnegie-mec.org/publications/?fa=40611
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تريليون دولار. إلا  أن  89 حوالي   S&P 500وق الحالية في مؤشرتريليون دولار تقريب ا، فيما تبلغ قيمة رسلة الس   1
 826بسيط من إجمالي الأصول المالي ة في العالم التي تبلغ  تريليون دولار، من جهة  أخرى، ليس سوى جزء   89مبلغ 

اضجة )على غرار يون في الأسواق الن  اتسديرها المستثمرون المؤس  تريليون دولار تقريب ا. وتبلغ قيمة الأصول التي يم 
ة أكثر من قاعدي  دير صناديق المعاشات الت  تريليون دولار. وتم  01 ة وصناديق الهبات( حواليقاعدي  الت   المعاشاتصناديق 

تريليون دولار. وهذه الأرقام لاتُث ل سوى  98تريليون، وشركات الاستثمار  80تريليون دولار، وشركات التأميّ  80
 .تريليون دولار 866التي تتخط ى ة والملكي ة ضايلة من قيمة أوراق المديوني   نسبة  

ا تهدف في المقام الأول إلى أن يستفيد منها  إذا أخذنا صناديق الث روة الس يادي ة الخليجي ة كمثال، نجد أنه 
ديرها جهاز أبو ظبي صول التي يم دد، إذ تمقد ر قيمة الأحليل نتائج مثيرة  للاهتمام في هذا الص  ظهر الت  يم ؛ حيث المواطنون

حدة. كما ة المت  اتج المحلي في الإمارات العربي  من إجمالي الن   %09,0يوازي  بليون دولار أميركي، أي ما 190ستثمار بـللا
دير أصولا  تفوق ستثمار في الكويت، يم ديره الهياة العامة للاة، الذي تم ستقبلي  قديرات إلى أن صندوق الأجيال المشير الت  تم 

 06ستثمار أكثر من لي. وتبلغ قيمة أصول جهاز قطر للااتج المحبليون دولار، أي ضعف إجمالي الن   896قيمتها 
عودية تحظى بأصول  أكثر ة الس  اتج المحلي القطري. وحدها المملكة العربي  من إجمالي الن   %808بليون دولار أميركي أي 

 .ي السعودياتج المحل  من إجمالي الن   %866 بـــــــ: ؛ حيث تدٌ رعوديقد العربي الس  ديرها مؤسسة الن  محدودي ة تم 

 تكون هائلة  إذا ما ة على الر غم من حجمها، قد لايادي  روة الس  بناء  على هذه الأرقام، نستنتج أن صناديق الث  
الص ناديق بالغة الأهمية هذه  إلا أن  الأرقام تمظهر أن   ،بأصول الجهات الأخرى في الأسواق المالية العالمية تُ ت مقارنتها

 .ةفي إطار الاقتصادات الوطني  

قيمة  ؛ حيث بلغتوفق التوق عات المتفائلة %1ستثمار من تحقيق عائد  بنسبة تُك ن جهاز أبو ظبي للاإذا   
اتج من نصيب الفرد من إجمالي الن   %01دولار أميركي لكل مواطن إماراتي )من دون الأجانب( أي  00166العائد 

ا. والأمر ينطبق كذلك على الكويت. وقد حق قت الهياة العامة للا ي، وهي نسبةٌ المحل   ستثمار في الكويت هامة جد 
من نصيب الفرد من إجمالي  %00 ي ما يمعادلدولار أميركي لكل مواطن كويتي، أ 89806أي  ،%1نسبة نمو  بلغت 

ة في المحافظة على ثروة دول يادي  روة الس  ة دور صناديق الث  بل تمظهر أهمي ،هيدةاتج المحلي. وهذه ليست بالن سبة الز  الن  
  .1الخليج المصد رة للنفط

                                                           
 سابق.مرجع  سفيّ برينت، صناديق الث روة السيادية العربية: أي دور لأي اقتصادي ات؟، 1 
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على روة للأجيال المقبلة أو ة على المحافظة على الث  يادي  روة الس  ساؤل عن قدرة صناديق الث  إذن، لابد  من الت  
ة الاستثمارات خارج الاقتصادات الوطني  الص ناديق إلى تُكيّ الحكومات من تنويع هذه تهدف  ؛ حيثتنميتهاالأقل 

 هتمام في أماكن أخرى.مثيرة للا والبحث عن آفاق عائدات  

مو في معظم اقتصادات قتصادات دول الخليج وتيرة نمو  ممتسارعة  تتخط ى إلى حدٍّ بعيد  نس ب الن  اتشهد 
الخارج توازي فرص الاستثمار المتاحة وطني ا. ناديق فرص ا للاستثمار في د د هذه الص  عب أن تحم العالم. لذلك من الص  

 أن   تم الافتراضاتج المحلي في منطقة الخليج العربي بالوتيرة نفسها، وإذا ما فإذا ماتواصل نمو نصيب الفرد من إجمالي الن  
اطني دول لن تنجح في المحافظة على رفاهية مو فناديق تستثمر في الخارج أي في المناطق التي تشهد نمو ا أبطأ، الص  

ورة على ذلك، لن تتمك ن من أداء مهم تها بتأميّ مستوى معيشي جي د للأجيال المقبلة لما بعد الث   الخليج. علاوة  
مو في الاقتصادات الأخرى في العالم قتصادات دول الخليج وبدأت وتيرة الن  اة، إلا  في حال هدأت طفرة فطي  الن  

 .تتسارع

 

ذتها الد ول سيتم الت طرق من خلال هذا المطلب إلى   تلف ردود الأفعال والإجراءات التي  اتخ  من تحركات صناديق مخم
 ة.الث روة الس يادي  

     

 :1من العوامل أهمها بمجموعة  ة من صناديق الث روة الس يادي  ول مخاوفها رت الد  بر    

موحات الجيوسياسي ة لمالكيها، والأخطار ناديق، والط  ة الكامنة في استثمارات هذه الص  بيعة الاستراتيجي  الط   -
عب ة من الص  سياسي   ظم  ذات نم  لدول   ناديق ملوكٌ ا من هذه الص  وأن بعض   المحتملة على الأمن القومي، خاصة  

 عد  حيث تم يّ وروسيا؛ لعالمي والإقليمي كالص  واسعة على المستوى ا سياسية   وذات طموحات  ، 2مراقبتها
ة ة هائلة، تتسابق مع الآخرين في تصنيع وتصدير الأسلحة، وهي قو  عسكري   ة لها ترسانةٌ صناعي   يّ دولة  الص  
لعية ادرات الس  ا. وتبلغ الص  دائم في مجلس الأمن، وتنطبق هذه المواصفات على روسيا أيض   ة وعضوٌ نووي  
ياسي قد يؤدي هذا الوضع العسكري والس   ،وعليه .ةادرات العالمي  من الص   %1مليار دولار أي  202يّ للص  
ة ناعي  سياسي مع البلدان الص   صراع  إلى ا وأحيان   حاد   تّجاريٍّ  يّ في حالة تنافس  جعل روسيا والص  جاري إلى والت  

ولتيّ في تحقيق خدم صناديق الث روة الس يادي ة لهاتيّ الد  ست  صبح من البديهي أن تم ة، وعلى هذا الأساس يم الغربي  
 ؛سياسية أهداف  

                                                           
 . 7عبد المجيد قدي ، مرجع سابق ، ص  1 

 .33 ، ص.3112سفيّ برينت، حيث يتكلم المال، صناديق الثروة السيادية العربية في خطاب العولمة، مركز كارينغي للشرق الأوسط، بيروت، أكتوبر  2 

 الدّولي من تحركّات صناديق الثّروة السّياديةّالموقف : لثاّلثا طلبالم
 

 من صناديق الثّروة السّياديةّ يّةولمخاوف الدّ المبررات أوّلا: 
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ة وتأثيرات ذلك على تطورات الأسواق فافي  اشد والش  كم الر  ناديق مع مبادئ الحم عدم تطابق إدارات هذه الص   -
ناديق تفتقر إلى الإطار القانونّ بخلاف ناعية الكبرى، ذلك أن هذه الص  ول الص  جاري للد  الانكشاف الت  و 

حيث  ؛ةة للهيمنة المالي  حدة الأمريكي  خوف هو فقدان الولايات المت  الت   حد ة. وما زاد اتي يّالمستثمرين المؤسس
للولايات  %09الي: حو الت  عت على الن  توز   9669ة في بداية سة عالمي  مؤس   066 الر سلة المتراكمة لأكبر ن  أ

 %11سب كالتالي: قد أصبحت الن  ف 9661، أما في ن اشاةول الللد   %1لأوروبا،  %92ة، حدة الأمريكي  المت  
 ن اشاةول الة الد  كبير من ملكي    . وجزءٌ 1ن اشاةول الللد   %89لأوروبا،  %19للولايات المتحدة الأمريكية، 

 للأصول يتم عن طريق صناديق الث روة الس يادي ة.
 
 

الولايات المت حدة ألمانيا، أوروبا عام ة، إيطاليا، فرنسا، ما يلي عرض مواقف كل  من سويسرا، سيتم في  
 من صناديق الث روة الس يادي ة.وموقف المنظ مات الإقليمي ة والمالي ة الد ولي ة الأمريكي ة، 

قيقة لنمو ا بالمراقبة الد  قرار   9661جانفي  16ويسري في ذ المجلس الفدرالي الس  اتخ   ويسري:الموقف السّ  .1
بها، ونصح المصالح ة خاصة ل وضع تدابير تشريعي  تعج  سر بأنه ليس من المصناديق الث روة الس يادي ة، وقد  

فافية والممارسات قة بوضع معايير الش  ولي والمتعل  الفدرالية بالمساهمة في المناقشات الجارية على المستوى الد  
 .2جارية لهذه الصناديقالت  

ة وأصدرت بشأنها يادي  الس   الث روة صناديقواعية ل قامت الجمعية الوطنية الفرنسية بدراسة   الموقف الفرنسي: .2
 : 3نتضم   9661جويلية  16تم إقراره في  انصًّ 

فكير الجارية في إطار مشتركة في أعمال الت   جنة الأوروبية إلى تقديم مساهمات  ول الأعضاء في الل  دعوة الد   -
 ؛ناديقلبية للص  ولي حول إعداد قواعد بالممارسات الس  قد الد  صندوق الن  

ية، مع ضرورة نمية المحل  ا من عوائدها ومواردها للت  ا هامًّ جزء  ناديق ول المالكة للص  عد من الإيجابي تخصيص الد  يم  -
 ؛ولييّركاء الد  على الش   إبقاء هذه الاستثمارات مفتوحة  

اد ل دول الاتح  ناديق في دول الاتحاد الأوروبي، أن تتحم  روري، في ظل افتراض استثمار هذه الص  عتبر من الض  يم  -
ة سات أو القطاعات الاستراتيجي   تُس المؤس  الاستثمارات التي  ة تحديد وتعريف أساليب مواجهة مسؤولي  

 ة للمنافسة.ة التي لا تتوافق مع القواعد الأوروبي  شريعات الوطني  بهدف استكمال الت  
 هبأن   حدة،المت   ةالعربي   الإمارات إلى رحلة   من عودته بعد الايطالي ةالخارجي   وزير أعلن الموقف الإيطالي: .3

 البنوك أو ركاتالش   رأسال من %0 تتجاوز لا ة  بحص   ةوالأجنبي   ةالعربي   ةيادي  الس  الث روة  صناديق بمشاركة برح  يم 
                                                           

1 Nicolas Veron, Les Fonds Souverains Réhabilités par la Crise, La tribune, 7 Janvier, 2008, available in the 

website : http://veron.typepad.com/main/files/Tribune_080107.pdf (25/04/2014). 

 .2: ص سابق، مرجع قد ي، المجيد عبد 2 

 .9ابق، ص: س  الرجع الم 3 

 ة من صناديق الثّروة السّياديةّيّ دّولالمواقف ال: ثانيًا
 

http://veron.typepad.com/main/files/Tribune_080107.pdf
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 سياق وفي. ولةللد   ةستراتيجي  الا ساتالمؤس   لائحة ضمن درجة  مم  ساتالمؤس   تلك تكون ألا   بشرط ؛يطاليةالإ
 ةالمهتم   الأخرى والهياات ةالخارجي   ووزارة والمالية الاقتصاد وزارة من نةمكو   لجنة   إيطاليا لتشك   ،ذلك

 .تهاشفافي   على والحرص ناديقالص   باستثمارات قةالمتعل   لباتالط   لدراسة ،المالية وقوالس   بالاستثمار
مشترك من صناديق الث روة الس يادي ة، يقوم  اد الأوروبي ببلورة موقف  قامت هياات الاتح   الموقف الأوروبي: .4

 :1على
 ؛د للأمن الاقتصاديموح   ة واعتماد مفهوم  ة المحمي  اسة والاستراتيجي  المشترك لتحديد القطاعات الحس  عي الس   -
 مة لتعباة  روف الملائِ ة، وتوفير الظ  طة الاستراتيجي  غيرة والمتوس  سات الص  لمؤس  ا في تُويلناديق ص  الدعم دور  -

 ؛ساتخار الوطني لتمويل المؤس  متزايدة للاد  
ر أمام ثة للانفتاح أكيادي  الس  الث روة صناديق ول المالكة لغط على الد  الض  ؛ من خلال المعاملة بالمثلاعتماد مبدأ  -

 ؛ول الأخرىاستثمارات الد  
 لوك.من قواعد الس   جموعة  بملتزام الاإجبار صناديق الث روة الس يادي ة على  -
تتطلب مساهمات صناديق الث روة الس يادي ة موافقة لجنة الاستثمارات  ة:حدة الأمريكيّ موقف الولايات المتّ  .5

لث روة الس يادي ة لسنغافورة ة على الاجتماع بممثلي صناديق احدة الأمريكي  قد عملت الولايات المت  ة، و الخارجي  
 :2ن الاجتماعحيث تضم   ؛ظبي بهدف إقرار إعلان مبادئ مشتركة وأبو

 ؛جارية فقطوافع الت  ناديق هو الد  المحرك لاستثمارات الص  صريح بأن الالتزام بالت   -
 ؛ة الاستثمارات وتخصيص الأصولنوي لوضعي  شر الس  الن   -
 ؛قة بمراقبتهاناديق وتلك المتعل  نشر تشريعات البلدان المنشاة للص   -
 ؛اعتماد ونشر سياسة تسيير المخاطر -
 ؛القطاع الخاص عالالتزام بالمنافسة العادلة م -
 يير بلد الاستقبال.احترام معا -
عند محاولة تُلك  خاصة   ،ناديقهذه الص   ل دولة كان لها رد فعل ضد  عد ألمانيا أو  تم  الموقف الألماني: .6

قانون لمراقبة  نع، فقد أعلنت الحكومة دوتش بنك تيليكوم "CIC"يني الص   ةيادي  روة الس  صندوق الث  
ية إذا كانت ركات المحل  ك الش  تُل  من والذي يُنع الأجانب  ،ةيادي  روة الس  الاستثمار الأجنبي لصناديق الث  

 ركة.من أسهم الش   %90وتّجاوزت  ،حمايتهاولة أو بهدف ا على مصلحة الد  ثل خطر  فقة تُم الص  

ر قد  ة كبيرة خسائر هائلة تم شهدت مصارف غربي   ،9661ادر في مارس قد العربي الص  وحسب تقرير صندوق الن    
هن العقاري، منها مجموعة سيتي بنك وميريل لينش وكريدي سويس، وقد اء أزمة الر  ولارات جر  من الد  بماات المليارات 

                                                           
 .9، ص: ابقرجع سمعبد المجيد قد ي،  1 

2 Alain Demarolle, Rapport sur Les Fonds Souverains, Ministère de l’Economie, de l’Industrie et de l’Emploi, Paris 

2008, p: 81 . 
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ولي، لذا قد الد  ك صندوق الن  أكثر سرعة حتى من تحر   الغربية بشكل   ة لإنقاذ هذه البنوكيادي  روة الس  تحركت صناديق الث  
لتدهور أسهمها، لكن ما حصل  إلى تحقيق عوائد كبيرة نتيجة  ناديق كان يهدف ك هذه الص  ة أن تحر  ول الغربي  ترى الد  

ول ، ومنه يبدو أن مخاوف الد  خسائر من وراء إنقاذ هذه البنوكدت قد تكب   صناديق الث روة الس يادي ةفي الواقع هو أن 
ة سياسي   بنزعات   رة  بل في أغلب الأحيان تبدو متأث   ،عقلانية ة لا تستند إلى مبررات  يادي  روة الس  الغربية من صناديق الث  

  مجتمعة  سير  ناديق تم أن هذه الص   ول نفسها، خاصة  مصالح هذه الد  قبل قد يكون غير مقصود من  ة تعمل بشكل  حمائي  
من مجموع عمليات  %0,8 تمثل، و من مجموع الأصول الموجودة في العالم %0حولي  9669إحصاءات سنة حسب 

ك استثماراتها ر  ناديق أرادت أن تحم بأن هذه الص   تم  الافتراضملك خلال نفس السنة، أي أنه حتى وإن الاندماج والت  
  فيها إلى حدٍّ  حرك مبالغٌ فإن المخاوف من مثل هذا الت   يذكر، ومن ثم   مفاجئ فإن ذلك لن يكون له تأثيرٌ  بشكل  

وازن المالي بيّ ة، كتحقيق الت  يادي  روة الس  دة المرتبطة باستثمارات صناديق الث  عندما تتعرف على المزايا المتعد   ة  كبير، خاص  
وق قصيرة بات الس  ل تقل  ا لتحم  ا طويل الأجل مستعدًّ ثل مستثمر  دول الفائض ودول العجز، بالإضافة إلى أنها تُم 

 .1ق الماليةللأسوا الأمر الذي يُثل عامل استقرار   ؛الأجل

 وليقد الد  ة على غرار صندوق الن  ولي  مات الد  تدعم الهياات والمنظ   موقف المنظّمات الإقليميّة والدّوليّة: .2
نة ا لقواعد معي  وفق   ،لاو مرؤوس الألقات العالمية دف  أو آلية تؤدي إلى زيادة حجم الت   ولي كل سياسة  والبنك الد  

صناديق معاشات، صناديق مضاربة  سواء كانت بنوك، صناديق تأميّ،ها يتعيّ على جميع الأطراف احترامم 
ة يتمثل يادي  روة الس  مات تّجاه صناديق الث  بديه هذه المنظ  تم  أبرز انشغال   ة، إلا أن  يادي  روة الس  وحتى صناديق الث  

ة، لذلك سياسي   ناديق لأغراض  ف من استغلال هذه الص  خو  في عدم التزامها بقواعد المساءلة والإفصاح والت  
نسيق ة وبالت  نمية الاقتصادي  عاون والت  مة الت  مات أخرى على غرار منظ  مات بالإضافة إلى منظ  حاولت هذه المنظ  

 ؛ ومن ثم  ناديقفق عليها لتحسيّ حوكمة هذه الص  ناديق وضع قواعد وتنظيمات مت  ل المالكة للص  مع الدو  
 .وليةة والد  مات الإقليمي  ناديق والمنظ  لاستثمارات الص   لةقليل من مخاوف وشكوك البلدان المستقبِ الت  

قاعد، سة على غرار صناديق المضاربة، والت  ة المنافِ سات المالي  بر المؤس  عت  ت   موقف المؤسّسات الماليّة الأخرى: .2
حيث يسمح  ؛في نفس الوقت ااستثماري وزبون   اة شريك  يادي  روة الس  أميّ صناديق الث  سات الت  والبنوك، ومؤس  

لة استثمارية جديدة سواء في البلدان المالكة أو المستقبِ  ناديق بالحصول على فرص  العمل المشترك مع الص  
ف من خو  ا في الت  سات تتمثل أساس  بديها هذه المؤس  تم  ناديق، ورغم ذلك هناك انشغالاتٌ لاستثمارات الص  

ي إلى الإخلال بقواعد تؤد   الة لاستثماراتهق المستقبِ ة في البلدان أو الأسوااستثنائي   صول على امتيازات  الح
ة من خلال الاحتكار ة ونشاط الأسواق المالي  ناديق على حيوي  ة تأثير الص  المنافسة، بالإضافة إلى إمكاني  

عموم ا ظام المالي العالمي نة للن  ويُكن تلخيص مواقف مختلف الجهات المكو   .ةحكم في تسعير الأصول المالي  والت  
 :اليالت   ش كللا فية يادي  روة الس  تّجاه صناديق الث  

 
                                                           

)التحديات التي تواجه منظمات  3119ماي  12/17العقاري، المؤتُر العلمي السادس عبد الله بلوناس، حاج موسى نسيمة، واقع صناديق الثروة السيادية العربية في ظل أزمة الرهن  1 
 .19صالأردن، لادلفيا، يالأعمال المعاصرة الأزمة المالية العالمية والآفاق المستقبلية(، جامعة ف
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 الثرّوة السّياديةّمواقف مؤسّسات النّظام المالي العالمي تجاه صناديق (: 10-1شكل رقم )
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: William Miracky, Davis Dyer, Assessing the Risks, the Behaviors of Sovereign Wealth Funds in the Global 

Economy, Rapport of Monitor Company Group, 2008, P:23. 
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 المخاوف
 للش فافي ة؛ظهور قواعد وتنظيمات تدعو  -
ستقبلة قد تضر  مصالح الد ول المالكة  -

م
ظهور نزعة  حمائي ة في الد ول الم

 للص ناديق.

 

 المنافع
 الحفاظ على حر ية الت دف قات المالي ة لرؤوس الأموال؛-
تحقيق مبدأ المساواة من خلال احترام قواعد المنافسة من قبل جميع  -

 المستثمرين.
 

 المخاوف
 شفافي ة الت سيير لدى معظم الص ناديق؛انعدام  -
 الت خو ف من استخدام الص ناديق لأغراض  غير اقتصادي ة؛ -
 الت خو ف من انتشار الفساد في معظم الص ناديق؛ -
 عدم فعالي ة سياسات إدارة المخاطر. -
 

 المنافع
ا استثماريًّا وزبون ا في نفس  -  الوقت؛اعتبار صناديق الث روة الس يادي ة شريك 
 الحصول على فرص  استثماري ة جي دة في البلدان المالكة للص ناديق. -
 
 

 المخاوف
 الت خو ف من حصول صناديق الث روة الس يادي ة على امتيازات  استثنائي ة؛ -
الت خو ف من تأثير الص ناديق على حيوي ة الأسواق المالي ة عن طريق الت أثير  -

 أميّ على المخاطر.على تسعير الأصول، ومبالغ الت  
 

الدّول المُستقب لة لاستثمارات 
 الصّناديق

 الكةالم   الدّول
 للصّناديق 

 صناديق الثرّوة السّياديةّ
 مؤسّسات ماليّة أخرى المنظّمات الإقليميّة والدّوليّة
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ختلفة، من قبلإن  ما أقر ته المواقف والن صوص والإعلانات 
م
العمل  موعةالد ول الغربي ة؛ جاء اجتماع مج الم

من صناديق الث روة  بمشاركة مجموعة   ة الث الثةور د  الت ، أين عمقد"سنتياغو" ه في اجتماعه بتشيليك د عليؤ ليم  الد ولي ة
من المبادئ تهدف لزيادة الش فافي ة  صندوق الن قد الد ولي، لوضع مجموعة  بما فيها المؤس سات المالي ة الد ولي ة، يادي ة و الس  

ساءلة بشأن صناديق الث روة الس يادي ة، 
م
امات التي ومج هت والإفصاح والم والتي تم  الإشارة إلى الجدل القائم بشأن الاته 

 
م
ا. وقد تم  تلقي ة لاستثماراتهإليها، بأن  لها أهداف ا سياسي ة خفي ة، والت خوف الكبير من هذا الجانب من قبل الد ول الم

تعارف عليها"، وس "مبادئ سنتياغوــــــ"عمرفت ب مبدأ   90 وضع
م
مارسات الم

م
إلى ما جاء في هذه  يتم الت طر ق"المبادئ والم

 المبادئ والهدف منها في المبحث الموالي.
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، على قدرٍ كبيٍر من الأهم يةة هي مؤسسات استثماري   صناديق الث روة الس يادي ةا أن ر  أصبح من المعترف به مؤخ  
ة في أكتوبر قدية والمالي  ؤون الن  ولية للش  جنة الد  قدي والمالي الد ولي. وأبرزت هذا الواقع الل  ظام الن  مشاركة في الن   وأطراف  

صناديق الث روة قات قة بمستثمري تدف  من الت حليل لأهم القضايا المتعل   حين أعربت عن الحاجة إلى مزيدٍ  ،7002
وسيتم  في هذا المبحث الت طر ق إلى  يعُنى بتحديد أفضل الممارسات. ذلك إقامة حوارٍ ها، بما في ومتلقي   الس يادي ة

مدى بادئ سنتياغو، وهيكل هذه المبادئ، مؤش رات قياس مدى الالتزام بها و ن أجلها ممالأهداف التي وُضعت 
 الت الية: طالبتطبيقها، من خلال الم

 ؛أهداف مبادئ سنتياغول: المطلب الأوّ  -
 ؛مبادئ سنتياغو أُطرُاني: الثّ المطلب  -
 .مدى تطبيق مبادئ سنتياغوالث: المطلب الثّ  -

 

ضعت من الأهداف التي وُ و  بادئ سنتياغوبم عريفالت   ،سيتم الت عريف في هذا المطلب بمجموعة العمل الد ولية
  .أجلها

 

أفريل  00عُقد في العاصمة واشنطن يومي  في اجتماعٍ  صناديق الث روة الس يادي ةست مجموعة العمل الد ولية لتأس  
فاق في الاجتماع على أن . وتم  الات  صناديق الث روة الس يادي ةدير بعضوية ممثلي البلدان التي تُ  ،7002والأول من ماي 

نس  من صندوق الث روة الس يادي   تبدأ المجموعة عملها بمساهمةٍ 
ُ
واختير للت شارك في رئاستها السيد  ،قة في دور المسير  والم

أسمالية قدية والر  مدير إدارة الأسواق الن   "هايما كاروانا"يد ة في إمارة أبوظبي، والس  وكيل وزارة المالي   "ويديحمد الس  "
 ولي. قد الد  بصندوق الن  

ة. وقد يادي  روة الس  قد الد ولي لديه صناديق للث  ا في صندوق الن  ا عضو  بلد   72د ولية من ف مجموعة العمل الوتتأل     
من  لتحديد مجموعةٍ  "؛في العاصمة واشنطن وفي سنغافورة وفي سنتياغو )شيلي(" دت المجموعة ثلاثة اجتماعاتٍ ق  ع  

تعارف عليها 
ُ
تها وأهدافها اصادقة لممارس يعكس صورة   وصياغتها على نحوٍ ، "GAPP"المبادئ والممارسات الم

عن  ة منبثقةٍ فرعي   ا تشكيل مجموعةٍ الث. وتم أيض  فق أعضاؤها على "مبادئ سنتياغو" في الاجتماع الث  وات   ة،الاستثماري  
، رئيس مجلس أوصياء صندوق المستقبل لتتولى  أعمال الص ياغة "ديفيد موراي"يد برئاسة الس   وليةمجموعة العمل الد  

 ف عليها(تعار  مبادئ سنتياغو )المبادئ والممارسات المُ : ثاّلثالمبحث ال
 

 أهداف مبادئ سنتياغول: الأوّ  طلبالم
 

 ةمجموعة العمل الدّوليّ : أولً 
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لصياغة المبادئ والممارسات  (،في أوسلو وسنغافورة وسنتياغو)ياغة ثلاث مر ات . وقد اجتمعت مجموعة الص  1الفن ية
تعارف عليها. واستعانت مجموعة العمل الد ولية في أداء مهم تها بالن تائج التي خ  

ُ
ص إليها المسح الط وعي المعني لُ الم
  ،ةا بإجرائه لاستطلاع الهياكل والممارسات الحالي  ولي تكليف  قد الد  صندوق الن  ي أصدر والذ   صناديق الث روة الس يادي ةب

 طاق بالفعل في المجالات ذات الص لة. واسع الن  ولية التي تلقى قبولا  كما أفادت من المبادئ والممارسات الد  

 قاتها الاستثماريةلتدف   ةمن مساهمات عدد من البلدان المتلقي   كذلك معلوماتٍ ولية  استقت مجموعة العمل الد  و  
 إضافة   (،حدةأستراليا والبرازيل وفرنسا وألمانيا والهند وإيطاليا واليابان وجنوب إفريقيا والمملكة المت حدة والولايات المت  )

ولي قد الد  ولي. واضطلع صندوق الن  نمية في الميدان الاقتصادي والبنك الد  عاون والت  ة، ومنظمة الت  ضية الأوربي  إلى المفو  
 
ُ
 زمة لها. والمنس ق لعمل المجموعة، كما تولى  مهام الأمانة اللا  سير  بدور الم

سبة للأسواق وبالغة الأهمية في نفس الوقت بالن   مفيدة   صناديق الث روة الس يادي ةولية أن درك مجموعة العمل الد  وتُ 
تلقية، وللأسواق المالية الد ولية الد ولو  للد ول المالكةولهذا الغرض سوف يكون من المهم البرهنة  ،وليةالد  

ُ
 على أن   الم

 . 2اقتصادي ومالي ا ترتكز على أساسٍ سليمة وأن استثماراتهِ  سسٍ قامة على أُ مُ  صناديق الث روة الس يادي ةترتيبات 

 

ا ا دقيق   تعبير  عبر  يُ  هو تحديد إطارٍ "مبادئ سنتياغو"، الغرض من وضع المبادئ والممارسات المتعارف عليها إن     
 حكيمٍ  على أساسٍ  صناديق الث روة الس يادي ةوكذلك إدارة ممارسة الاستثمار في  ،عن ترتيبات الحوكمة والمساءلة

القائمة في ناديق ومن ثم تم استقاء عناصر المبادئ والممارسات المتعارف عليها من استعراض ممارسات الص   ؛وسليم
ولية الأخرى ويمكن تطبيقها على أنشطة ا في امحاافل الد  بهوخلاصة المبادئ والممارسات المعمول  ،من البلدان عددٍ 

 الد ولعريف بالمبادئ والممارسات المتعارف عليها في تعميق فهم . وسوف يساعد الت  صناديق الث روة الس يادي ة
 . صناديق الث روة الس يادي ةولية لطبيعة ة الد  الي  ية والأسواق المالمتلق   د ولوال المالكة

ققها وتسعى المبادئ والممارسات المتعارف عليها إلى ضمان استمرار المنافع الاقتصادية والمالية التي تحُ 
سي ونظام الحوكمة عم الإطار المؤس  دتهدف إلى كما   باعها.سات عن طريق ات  ناديق لهذه البلدان والمؤس  الص  

شد بالغرض الخاص وراء سياساتها ، والتي تستر صناديق الث روة الس يادي ةة التي تقوم عليها ات الاستثماري  والعملي  
هم نشر هذه المبادئ اي سليم. ومن المتوقع أن يُساقتصادي كل   رة، وتتوافق مع إقامة إطارٍ أهدافها المقر  و 

باعتبارها كيانات لها توجه اقتصادي ومالي في كل  ةصناديق الث روة الس يادي  ائد لتحسين الفهم الس   فيوالممارسات 
                                                           

 .1، ص مرجع سابقحمد السويدي، هايما كاروان، المبادئ والممارسات المتعارف عليها، الهدف والغرض الخاص،  1 
 .2، ص: نفسهرجع الم 2 

  ثانيًا: أهداف مبادئ سنتياغو
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تلقية. ويتُوخى من هذا الفهم أن يُسمن الد ول المالكة والد ول 
ُ
من  ظام المالي العالمي، ويحد  هم في استقرار الن  االم

ومستقر. من شأن المبادئ والممارسات  استثماري منفتحٍ  غوط الحمائية، ويساعد في الحفاظ على مناخٍ الض  
نظيمي ا منها، تطوير هيكلها الت  ، لاسيما المنشأة حديث  صناديق الث روة الس يادي ةتيح لا أن تُ المتعارف عليها أيض  

 .1ة، أو مراجعتها وتقويتهادة وممارساتها الاستثماري  لمعتم  اوسياساتها 

بن اءة  على استجابةٍ روري الحصول ولضمان نجاح المبادئ والممارسات المتعارف عليها، سوف يكون من الض     
 ية.ة من البلدان المتلق  وتعاوني  

عاون "منظمة الت   لــــــــة نة الإرشادي  ولية أن هذه المبادئ والممارسات، إلى جانب المدو  وترى مجموعة العمل الد  
المشترك ة للاستثمار، سوف تساعد على تحقيق هدفها نمية في الميدان الاقتصادي" لصالح البلدان المتلقي  والت  

ة في أحد العناصر الأساسي   الش فافي ة. وتمثل زيادة الش فافي ةأكبر من  ة ودرجةٍ مفتوحٍ  استثماريةٍ  ل في بيئةٍ المتمث  
بشأن هيكلها وعملياتها  صناديق الث روة الس يادي ةمن جانب  الش فافي ةسواء في ذلك ؛ المشترك فتحقيق هذا الهد

 ية للاأو من جانب البلدان المتلق  
ُ
بعة لغربلة الاستثمارات والمساواة في معاملة ت  ستثمار بشأن إجراءاتها الم

 . 2المستثمرين

صناديق الث روة الية لة الت  ولذلك فإن المبادئ والممارسات المتعارف عليها تقوم على الأهداف الإرشادي  
 :3الس يادي ة

 مالي عالمي مستقر وبحرية تدف ق رؤوس الأموال والاستثمارات؛ المساعدة على الاحتفاظ بنظامٍ  -

 ة في البلدان التي تستثمر فيها؛الالتزام بكافة متطل بات الت نظيم والإفصاح المرعي   -

 ة واعتبارات العائد؛ة والمالي  الاستثمار في ضوء المخاطر الاقتصادي   -

 مة وسلامة إدارة المخاطر والمساءلة.ة الملائِ ي  شفاف وسليم للحوكمة يكفل الض وابط الت شغيل إرساء هيكلٍ  -

 

 

 

                                                           
1 IWG, Sovereign Wealth Funds Generally Accepted Principles and Practices "Santiago Principles", October 2008, 

p: 4. 

 .34، ص: 2212النقد الدولي،  قو الطبعة العربية، صند"قضايا لصناع السياسات"،  صناديق الثرّوة السيّاديةّاقتصاديات أودايبر داس، عدنان مزارعي، هان فان درهورن:  2 
 .2السويدي، هايما كاروان، مرجع سابق، ص: حمد  3 
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 رئيسة: تغُط ي مبادئ سنتياغو ثلاثة مجالاتٍ    

 ية؛ ة الكل  ياسات الاقتصادي  نسيق مع الس  الأهداف والت  الإطار القانوني و  -

ؤس سي وهيكل الح -
ُ
 مة؛ وكالإطار الم

 الاستثمار وإدارة المخاطر.إطار  -

 الش فافي ةعناصر  بلد الموطن ولوائحه واشتراطاته، كما تم  إدماج فإن هذه المبادئ تخضع لقوانين ،وبطبيعة الحال
ساءلة. وهذا الهيكل يُشبه بوجهٍ 

ُ
من المبادئ  عام هياكل عددٍ  والإفصاح في جميع أجزاء مبادئ سنتياغو لضمان الم

دمجت (. وأُ 7002نمية في الميدان الاقتصادي عاون والت  نات والمعايير ذات الص لة )مثل منظمة الت  ة والمدو  الت وجيهي  
ا ل جزء  شك   من أن تُ لاثة لهذه المبادئ، بدلا  والإفصاح في الأجزاء الث   الش فافي ةبادئ سنتياغو إلى مالإشارات الواردة في 

  .*منفصلا  

 

 ال أساس  ا لأنها تُشك  نظر   ؛ةهم  م ة واضحة وسليمة مسألة  قانوني   أطُرٍ  دن وجو أاعترفت مجموعة العمل الد ولية ب   
ة على يادي  روة الس  ا تساعد صندوق الث  ة، كما أنه  واضحة للمسؤولي   ا لخطوطٍ تستند إليه هياكل الحوكمة، وتوف ر كيان  

حجم أصول  ية، لأن  ية امحال  ة الكل  ياسة الاقتصادي  ا الت نسيق مع الس  الة. ومن الأهمية بمكان أيض  فع   العمل بطريقةٍ 
قدية وميزان ة العامة والأحوال الن  كبير على المالي    ر إلى حد  كن أن يؤث  اته يمُ ة وعائداته وعملي  يادي  روة الس  صندوق الث  

 :1، نبُي نها فيما يليا من العناصر المهمة في هذا المجالالمدفوعات. وتغُطي المبادئ عدد  

ة ا لفعاليّ ا وداعمً ة سليمً روة السّياديّ "يكون الإطار القانوني الذي يستند إليه صندوق الثّ ( 1رد في المبدأ )و  -
ا، الإفصاح عنها علن   سليمة وواضحة، يتم   ةٍ قانوني   رٍ طُ أُ  الحاجة إلى وجودِ  نة"أهدافه المُعل  تشغيله وتحقيق 

 ولة.وغيرها من كيانات الد   صناديق الث روة الس يادي ةح أبعاد العلاقة بين وض  وتُ 
الإفصاح عنه ة ويتم روة السّياديّ ياسة من إنشاء صندوق الثّ غرض السّ  د بوضوح  "يتحدّ ( 2) المبدأ ونص    -

ة من منظور الس ياسات، والإفصاح عن على وجوب توضيح الغرض من إنشاء صندوق الث روة الس يادي  ا" علنً 

                                                           

.222(، ص: 1مبادئ سنتياغو الأربعة والعشرين في الملحق رقم ) نصوص يمُكن الطّلاع على  * 

1 IWG, op cit, p 4. 

 مبادئ سنتياغو  أُطرُاني: المطلب الثّ 

 

 ة الكُلّيةنسيق مع السّياسات القتصاديّ والتّ  والأهداف: الإطار القانوني أولً 
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من معايير  ، كما يت ضح في عددٍ الش فافي ةهم في الحوكمة الر شيدة و اا تُسا. وهذه العناصر جميع  هذا الغرض علن  
ياسات، ندوق من منظور الس  ص  الوضوح الغرض من إنشاء  ة. إن  صندوق النقد الد ولي ومبادئه الت وجيهي  

ل الس ياسي في قرارات الاستثمار، وتعزيز بالحماية من الت دخ   ا، كفيل  ما الإفصاح عن هذا الغرض علن  ولاسي  
 ة وأدائه.روة الس يادي  الفهم العام لأهداف صندوق الث  

ية مباشرة  ية ومحلّ كلّ   ة  اقتصاديّ  ة انعكاسات  السّياديّ "حيثما يكون لأنشطة صندوق الثّروة ( 3المبدأ ) نص   -
ية، ة المحلّ قديّ لطات النّ ية العامة والسّ  مع سلطات المالّ ا كاملًا كبيرة، يتم تنسيق هذه الأنشطة تنسيقً 

نسيق الوثيق بين أنشطة على ضرورة الت  ية الشّاملة" ة الكلّ ياسات القتصاديّ ساق مع السّ بغُية ضمان التّ 
نسيق الوثيق ذا المبدأ أنه ينبغي ضمان الت  هية. ويبرز ة الكل  ياسة الاقتصادي  ة وصوغ الس  ي  يادالس  الث روة ق صنادي

ة مة، وسلطات المالي  ية المباشرة المه  ة الكل  ذات الانعكاسات الاقتصادي   صناديق الث روة الس يادي ةبين أنشطة 
ياسة ة لإطار الس  يادي  روة الس  يساعد على ضمان دعم صندوق الث  ية. وهذا ة امحال  قدي  لطات الن  العامة والس  

 ا له.ناهض  مُ   يكون  ية، وألا  ة الكل  الاقتصادي  
مويل، وقواعد الس حب ة إزاء الت  يادي  روة الس  ( قواعد واضحة بشأن المنهج العام لصندوق الث  4ن المبدأ )تضم   -

ات ندوق وعملي  ساق بين أنشطة الص  على ضمان الات   ساعد هذا المبدأا. ويُ والإنفاق، والإفصاح عنها علن  
نبؤ به أن يساعد القائمين على إدارة الاستثمار، إذ يسمح يمكن الت   ها. ومن شأن وضع إطارٍ ة وأهدافِ الميزاني  

   ،سع الأفقوافكير بعيد المدى والاستثمار لهم بالت  
ُ
 ساءلة.كما أن نشر هذه القواعد يدعم الم

ها العام قة بنهجِ ياسات أو القواعد المتعل  ا عن الس  فصح علن  تُ  صناديق الث روة الس يادي ة المبادئ على أن تنص   -
ية للمالية العامة في الكل   الش فافي ةأغراض على فائدة  ولما لذلك منحب والإنفاق. مويل والس  إزاء عمليات الت  

لملاك على اا ة العامة، ينبغي أيض  ة المالي  شفافي  ولي بشأن نقد الد   في مدونة صندوق ال  حو المبين  بلد، على الن  ال
ة وإطار الميزاني   صناديق الث روة الس يادي ةوابط بين إضفاء الوضوح على الر   صناديق الث روة الس يادي ةالحكوميين ل

 .1مع الحكومة صناديق الث روة الس يادي ةقة بتعاملات ط الأجل، ونشر البيانات المتعل  متوس  
 ية، مسألة  ة الكل  البيانات لوكالات الإحصاءات الوطنية لإدراجها في مجموعات البيانات الاقتصادي  إن توفير  -

تشمل عمليات  ،كاملة  ن من الحصول على بياناتٍ و ن الآخر و ياسات والمستعملن صناع الس  ة لكي يتمك  مهم  
 ما. ولا عن الأداء الاقتصادي لبلدٍ ة المعلومات المتاحة (. وسيكفل ذلك دق  5ة )المبدأ يادي  روة الس  صندوق الث  

  ،ا حتى الآنضح دائم  يت  
ُ
 ت على نحوٍ جدرِ قد أُ  صناديق الث روة الس يادي ةتاحة عن ما إذا كانت المعلومات الم

على ضرورة تزويد وكالات  مبادئ سنتياغو صراحة   ية. وتنص  ة الكل  دقيق في مجموعات البيانات الاقتصادي  

                                                           
1 IWG, op cit, p 5. 
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ولي تشجيع وكالات الإحصاءات على إدراج هذه قد الد  الصلة. ويعتزم صندوق الن  الإحصاء بالبيانات ذات 
 ا لهذا الغرض.ية، وسيتعاون معها تحقيق  ة الكل  البيانات في مجموعات البيانات الاقتصادي  

 

ات، ومعايير امحااسبة والمراجعة رفيعة ليمة، وتقسيم الأدوار والمسؤولي  الحوكمة الواضحة والس  ساعد هياكل تُ 
ة ز الاستقلالي  عز  وابط والموازنات التي تدعم وتُ ركات من خلال توفير الض  المستوى، على دعم الحوكمة الس ديدة للش  

 ة. يادي  روة الس  ات صندوق الث  ة في إدارة عملي  شغيلي  الت  

قة الث   زيعُز  ي المساءلة، و قو  ة ويُ يادي  روة الس  موثوقة عن أداء صندوق الث   م صورة  قد  ة منتظمة يُ مالي   توفير معلوماتٍ  إن  
مة كة للحو أساسي   ة للاستثمارات. وتشمل المبادئ في هذا المجال عناصر رئيسة تنطوي على قيمةٍ المتلقي   لد ولفي ا

ها والقائمين على تنظيمها، ولكن   صناديق الث روة الس يادي ةد الإطار لتقديم المعلومات إلى مالكي د  ركات؛ وتحُ الر شيدة للش  
 :1ةفقط من المعلومات المالي   محدودةٍ  ا عن مجموعةٍ ا على الإفصاح علن  تنص  أيض  

ة وجيهي  من المبادئ الت   د  ستم  وبعض هذه المبادئ مُ  ،لطات والفصل بينهاتوزيع الس   ،12و 9-2تناولت المبادئ  -
ة ز الاستقلالي  عز  ولة، والتي تُ نمية في الميدان الاقتصادي بشأن حوكمة المنشآت المملوكة للد  مة الت عاون والت  لمنظ  

 ة،يادي  روة الس  ها بين مالك صندوق الث  مُ قس  ات وتُ ا فارقة للمسؤولي  ة. وتضع هذه المبادئ حدود  الت شغيلي  
 وهيئاته الحاكمة، وإدارته. 

؛ ومثال ذلك أن صناديق الث روة الس يادي ةسية المختلفة لكنها مراعاة الهياكل المؤس  وهذه المبادئ من المرونة بحيث يمُ 
 لبعض الآخر في شكل مجموعاتٍ انشئ ة منفصلة، بينما أُ قانوني   نشئ في شكل كياناتٍ بعض هذه الص ناديق قد أُ 

 بة لهذه المبادئ.عليقات المصاحِ قانونية )اعتبارية( منفصلة، وت رد هذه الاختلافات في الت  ة للأصول دون شخصي  

على  ف بها، وتنص  ة المعتر  أو الوطني  العالمي ة ة ا للمعايير امحااسبي  بق  ي المبادئ عمليات امحااسبة والمراجعة طِ غط  تُ  -
قيقة المبادئ بضرورة وجود معايير وإجراءات للمراجعة الد  م سل  سنوي ولكنها لا تشترط نشره. وتُ  تقريرٍ  إعدادِ 

صاحبه من  وما يُ  سنوي   (، وإعداد تقريرٍ 12للحسابات )المبدأ  خارجي مستقل   راجعٍ ة، ووجود مُ اخلي  الد  
 (.11ة )المبدأ مالي   كشوفٍ 

                                                           
1 Adnan Mazarei, Han Van Der Hoorn, Economics of Sovereign Wealth Funds: Issues for Plicymakers, Udaibir 

S.DAS, International Monetary Fund, Washington, 2010; p: 44. 
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 باعتباره أداة   ؛عام سنوي، على الر غم من أن الن شر يحظى باعترافٍ  شجع المبادئ نشر تقريرٍ ومع ذلك، لا تُ   
 والمساءلة. الش فافي ةة من أدوات مهم  

( وإلى هيئات 23لاكه )المبدأ ة إلى مُ يادي  روة الس  صندوق الث  بة الخاصة تنص  المبادئ على إبلاغ المعلومات المالي   -
ا عن هذه ا الإفصاح علن  (، ولكن من المستحسن أيض  15ة للاستثمارات )المبدأ المتلقي   الد ول فينظيم الت  

 أوسع. المعلومات على نطاقٍ 

ذلك  لة، بما فية ذات الص  ا عن المعلومات المالي  ة الإفصاح علن  يادي  روة الس  ا لهذه المبادئ، ينبغي لصندوق الث  وطبق  
(. 11لائمة عند الاقتضاء )المبدأ تاريخية م العائد في فتراتٍ ة، وكذلك معدلات تخصيص الأصول، والقواعد القياسي  

ة ة، مثل الكشوف المالي  يادي  روة الس  ة عن صندوق الث  أخرى من المعلومات المالي   ي مجالاتٍ غط  ولكن المبادئ لا تُ 
م هذه قد  المالي. وتُ ة، والر فع ات المالي  المراجعة، والمعلومات عن حجم الأصول الخاضعة للإدارة، واستخدام المشتق  

على طلبها. ومن  نظيم بناء  ا إلى هيئات الت  ر  م سِ قد  ة، أو تُ يادي  روة الس  على ما يراه صندوق الث   بناء   ،المعلومات علانية  
 
ُ
ن من ن الوقت لكي تتمك  م قد تحتاج إلى مزيدٍ  ،شأةحديثة الن   صناديق الث روة الس يادي ةبعض  ا أن  م به أيض  سل  الم

الد ولية ما ينبغي للمبادئ أن  . وقد ناقشت مجموعة العمل11لة المذكورة في المبدأ الإفصاح عن المعلومات ذات الص  
 ا.عنها علن    الإفصاحُ ة يتعين  مالي   طلبه من معلوماتٍ ت

 نهاية المطاف فيرت ا قر  ولية، إلا أنه  إطار مجموعة العمل الد   هات الن ظر فيجُ وُ  باين الواضح فيوعلى الر غم من الت  
تكفي لإيضاح الت وجه الاقتصادي والمالي لصندوق  ،ة ملائمةت مالي   يتجاوز تقديم معلوماٍ الإفصاح العلني ينبغي ألا   أن  
 .1ةروة الس يادي  الث  

 

لإدارة المخاطر من أجل ضمان  رٍ طُ أُ  المعالم، وبناءُ دة د  ة سليمة ومحُ استثماري   سياساتٍ  روري وضعُ من الض   هإن  
  إدارة المخاطر بكفاءةٍ تسنى  تة، ولكي أهدافه الاستثماري  ة مع أغراضه ومع يادي  روة الس  ساق قرارات صندوق الث  ات  

 ستثماراتية لاالمتلق   الد ولن الأطراف الأخرى، بما فيها طمئِ ، أن تُ وجه الخصوصعلى  الش فافي ةمن شأن  وفعالية. وإن  
 نة.ندوق تتسق مع أهدافه المعل  ، بأن أعمال الص  ةيادي  روة الس  صندوق الث  

رها طُ ناديق وأُ ة لهذه الص  ياسات الاستثماري  من الوضوح بشأن الس    هذا المجال إلى تحقيق مزيدٍ ترمي المبادئ في
ة سليمة، استثماري   وجود سياسةٍ ئ على المباد ة. وتنص  قوق الملكي  ارسة حالمخاطر، وكذلك سياساتها بشأن مم لإدارة

                                                           
1 Adnan Mazarei, Han Van Der Hoorn, op cit, p: 45. 

 ر الستثمار وإدارة المخاطرطُ أُ ثالثاً: 
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روة ة لصندوق الث  ياسة الاستثماري  ا على أن الس  ذا المبدأ أيض  ه (. وينص  11لهذه الس ياسة )المبدأ  ونشر توصيفٍ 
حسبما  ؛له لهاض لها ودرجة تحم  دة، والمخاطر التي يتعر  أهدافه امحاد   ساق معأن تتسم بالوضوح والات  ة ينبغي يادي  الس  
 فظة. وأن  امحاز على مبادئ سليمة لإدارة ندوق، وأن ترتكِ دتها الجهة المالكة أو الهيئة أو الهيئات الحاكمة للص  حد  

 د سياسته الاستثماري  د  يادية إذ يحُ روة الس  صندوق الث  
ُ
ومنضبطة.  ملائمةٍ  ةٍ استثماري   ةٍ ساءلة عن خط  ة، فإنه يلتزم بالم

ة ية وإمكاني  قنين لمدى انكشافه للمخاطر الماد  ت  ال ة فية بسياسته الاستثماري  يادي  روة الس  وينبغي أن يسترشد صندوق الث  
 فع المالي.استخدامه للر  

وينبغي ة. ة ومالي  اقتصادي   سٍ سُ ا إلى أُ أن تعمل استناد   صناديق الث روة الس يادي ةه ينبغي لأن  على  19ينص  المبدأ  -
بما  ؛ل حسب المخاطرتعظيم العائد المالي المعد  إلى  يادية  روة الس  ة لصندوق الث  أن تهدف القرارات الاستثماري  

 ية للاستثمارات.المتلق   الد ولإلى تهدئة الخواطر في  ئيسة. ويرمي هذا الالتزام الر  مع سياسته الاستثماري   يتوافق
روة صويت في صندوق الث  ا عن سياسات الت  ق بالإفصاح علن  الحاسمة التي تتعل  ة ا القضي  تتناول المبادئ أيض   -

صويت، ها إزاء الت  جِ ا، عن مناهِ ا، ومقدم  إلى الإفصاح علن   صناديق الث روة الس يادي ةة. وتدعو المبادئ يادي  الس  
 إفصاحٍ  يترك أي  غي أن ة، ولكن ينبلكي  بما في ذلك العوامل الرئيسة التي تسترشد بها في ممارسة حقوق الم

ت غم من أن الإفصاح عن سجلا  . وعلى الر  يادية  روة الس  صويت الفعلي لتقدير صندوق الث  عن نسق الت   لاحقٍ 
ة يتماشى مع روة الس يادي  صويتي لصندوق الث  سق الت  ا إذا كان الن  حقق مم  كن أن يساعد على الت  يمُ  ،صويتالت  
 الن  

ُ
ت سجلا  عن ا ولية أن الالتزام بالإفصاح علن  من أعضاء مجموعة العمل الد   عدد  ، فقد رأى نةعل  وايا الم

ط ة أخرى )مثل صناديق الت حو  استثماري   ةٍ سي  مؤس   حسب فهمهم لكياناتٍ  ،صويت يتجاوز ما هو مطلوب  الت  
ولية على أن الإفصاح عن سياسات فق أعضاء مجموعة العمل الد  وصناديق الأسهم الخاصة(. ومع ذلك ات  

ة ياسات تستند إلى معايير اقتصادي  ح أن الس  وض  لكي يُ  ،الش فافي ةكافية من   سم بدرجةٍ صويت ينبغي أن يت  الت  
 .1ةومالي  

منتظم )المبدأ  م تطبيق المبادئ على نحوٍ قي  ة، وأن تُ ع ترتيباتها الحالي  راجِ أن تُ  صناديق الث روة الس يادي ةل لا بد   -
روري من الض   هثالث. وإن   ق بواسطة طرفٍ حق  اتي، والت  قييم الذ  لهذه المراجعة الت  (. وتشمل الخيارات المتاحة 24

 ة.متابعة العمل بشأن هذه القضي  

 

 

                                                           
1 IWG, op cit, p 2. 
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 ك مجموعة العمل الد ولية الط  درِ تُ 
ُ
درك أن بعض كما تُ  ة،ولي  قات رؤوس الأموال الد  سم بها تدف  ة التي تت  تغير  بيعة الم

جديدة أخرى من ترتيبات الاستثمار  اتها. وقد تظهر أشكال  لا تزال بصدد إنشاء عملي   صناديق الث روة الس يادي ة
عند تطبيق المبادئ والممارسات المتعارف عليها  كبيرة    تحدياتٍ  صناديق الث روة الس يادي ةواجه الس يادية. ولذلك قد تُ 

 بة.مناسِ  ة  انتقالي   ب تطبيقها فترة  إذا كانت حديثة الإنشاء، وقد يتطل   ة  وخاص   ل المثال(،على سبي 22و 11)كالمبدأ 

خصيص ق الت  ق  ا حتى يحُ الجديدة قد يحتاج وقت   صناديق الث روة الس يادي ةبعض  ن  بأ 11المبدأ  قر  على سبيل المثال، يُ و 
ية التي  له الإفصاح عن المعلومات المعن  للأداء وحتى يتسنى  صل به من معايير وما يت   ،المرغوب للأصول طويلة الأجل

ل زمة في ظ  ة مختلفة يمكن فيها استكمال المتطل بات اللا  زمني   ر  طُ سبة لهذه الصناديق، هناك أُ شير إليها المبدأ. وبالن  يُ 
ة صيص الأصول الاستراتيجي  ة تخالتي تنطوي عليها استراتيجي   ،منية للاستثمارات والآفاق الز  الأهداف والاستراتيجي  

ة، فمن الممكن أن تنظر في تطبيق المبادئ مستقر   بالفعل بممارساتٍ  ناديق الأخرى التي ربما تكون ملتزمة  ة. أما الص  المعني  
فضفاضة بما  الأدنى. غير أن هذه المبادئ والممارسات تأتي في صيغةٍ  ا للحد  ف عليها باعتبارها معيار  والممارسات المتعار  

 . 1ة القائمة في مختلف البلدانستورية والقانوني  سية والد  تيح تطبيقها في الس ياقات المؤس  يُ 

من الد راسة والجهد، مثل  ا بإمكانية تحسين عد ة جوانب في المبادئ المذكورة بمزيدٍ ولية أيض  قر مجموعة العمل الد  وتُ 
ة في الماضي والحاضر والمستقبل، يادي  روة الس  صندوق الث   شاملة وموثوقة عن أنشطة قة بتقديم معلوماتٍ الجوانب المتعل  

ة. وبالمثل، قد يتعين  إعادة الن ظر في هذه المبادئ مع تغير  اته العمومي  ة وميزاني  اته الاستثماري  لة على عملي  والمخاطر امحاتم  
قتصادي الكلي والمالي مع تطور على الاستقرار الا صناديق الث روة الس يادي ةالانعكاسات التي تُحدثها استثمارات 

 ها. عتمدُ الممارسات التي ت  

ولي فيما يت صل بالقضايا ذات الاهتمام نسيق والت شاور على المستوى الد  الت   ا مواصلةُ ولعل من المرغوب أيض  
صناديق ل دائمةٍ  مجموعةٍ . ولتيسير الت وصل إلى هذه النتيجة، تت جه الن ية إلى تشكيل صناديق الث روة الس يادي ةك لالمشتر  

ها حسب مقتضى الحال وتيسير نشرِ  ،ةها وممارساتها قيد المراجعة المستمر  ئِ ، حتى تضمن إبقاء مبادِ الث روة الس يادي ة
ا لتبادل الأفكار منبر   ،صناديق الث روة الس يادي ةتيح هذه المجموعة لمن يرغب من وسلامة فهمها وتطبيقها. وسوف تُ 

ل الممكنة لجمع المعلومات عن بُ ا الس  ية لاستثماراتها. ويمكن أن تبحث المجموعة أيض  المتلق   الد ولنها ومع والآراء فيما بي
 ة.دوري   ها بصفةٍ ها ونشرِ ككل وإتاحتِ   صناديق الث روة الس يادي ةات عملي  

                                                           
 .11ص: ، 2212مؤسسة كارنيغي للسلام الدولي، بيروت، لبنان،  من مبادئ سنتياغو"، صناديق الثرّوة السيّاديةّ: "أين سفين بيرينت 1  
 

  مبادئ سنتياغوتطبيق مدى المطلب الثاّلث: 
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سات المالية، مة في قيـاس أداء مختلـف الهيئـات والمؤس  من بين أهم الوسائل المسـتخد  رات قياس الأداء  مؤش  عتبر  تُ 
ظر لحداثة تجربة هذه بالن   ؛ليةة لا تزال مؤشرات قياس الأداء في مراحلها الأو  يادي  روة الس  وفي مجال تقييم أداء صناديق الث  

تم استحداثها من قبل  ،لقياس الأداءمؤش رات  لاثةثشير آخر المعطيات إلى وجود ياق تُ ناديق، وفي نفس الس  الص  
 مؤش ر"و ،"ترومان مؤش ر"هما: منها رين ؤش  منتائج  ـا أن  علم   ؛ةـيادي  روة الس  باحثين مهتمين بدراسة ظاهرة صناديق الث  

 .ذه الظاهرةبه ةالمهتم  ولية ووسائل الإعلام من قبل الهيئات الد   واسعٍ  ستخدم على نطاقٍ تُ ، "للش فافية مادويل-لينابورغ

 متثال لالسنتياغو مؤشّر  .1

ة على غرار من بين مؤش رات قياس أداء حوكمة صناديق الث روة الس يادي  " SCI"لامتثال لسنتياغو يعُتبر مؤش ر 
 امتثال لدرجة "إيكونوميكا جيو" مؤس سة تقدير لث  يمُ مادويل للش فافية"؛ حيث -"مؤش ر ترومان"، و"مؤش ر لينابورغ

تعارف عليها والمبادئ للمعايير ةسيادي   ثروة صندوق كل
ُ
 ،ندوقللص   ةخاص   تقييماتٍ  على الامتثال مؤشر يقومو . الم

 . 72 الـــــــــــ المبادئ ميعبج المتعل ق المالي الإفصاح وسياسات الحوكمة ترتيبات في لة  متمث  

المجموعة الأولى تضم   :إلى ثلاث مجموعاتٍ " SCI"حسب مؤش ر الامتثال ة صناديق الث روة الس يادي  تصنيف  يتم  و 
أم ا  .%20الص ناديق صاحبة أفضل أداء، وتعُتبر متوافقة  مع "مبادئ سنتياغو" بتحقيقها لنسبة امتثالٍ بما لا يقل عن 

 بينماجزئي ا مع مبادئ سنتياغو.  وهي متوافقة   ،%27و 20المجموعة الث انية فدرجة امتثالها متوس طة، وتتراوح بين 
 وتعُتبر صناديقها غيرُ  ،%20المجموعة الث الثة ضمن الص ناديق ذات الأداء الض عيف، ونسبة امتثالها أقل من تُصن ف 
 .1مع مبادئ سنتياغو متوافقةٍ 

 مؤشّر ترومان .2

في  "Edwin.M.TRUMAN*" ترومانر تم إعداده من قبل الباحث إدوين مؤش  هو  تعريف مؤشر ترومان:أ.       
ة تتمثل في الهيكلة، الحوكمة، معايير رئيس باستخدام أربع ؛ةيادي  روة الس  يهدف إلى قياس أداء صناديق الث   ،7002سنة 
أسئلة لمعيار الهيكلة،  02 الي:نحو الت  موزعة على ال   سؤالا   00ن هذه المعايير من تتكو  و  .لوكة، المساءلة والس  فافي  الش  
نقيط الخاص م الت  ل  ف سُ يتأل  و لمعيار السلوك،  أسئلةٍ  02ة والمساءلة، فافي  لمعيار الش   سؤالا   42أسئلة لمعيار الحوكمة،  02

 .رمن نقاط المؤش   م بنقطةٍ قي  تُ  الإجابة عن كل سؤالٍ  بمعنى أن   ؛نقطة 00بالمؤشر من 

                                                           
1 GEOECONOMICA, The Santiago Compliance Index 2013 -Rating Governance Standards of Sovereign Wealth 

Funds-, Benchmarking Series, January 2014, p: 3-4. 

*"Truman"  في معهد بيترسون للاقتصاد الدولي منذ  عضواكان و  ،متخصص في المؤسسات المالية الدولية، لا سيما صندوق النقد الدولي وصناديق الثروة السياديةهو اقتصادي أمريكي
 حول قضايا الأزمات المالية الدولية. لفترة طويلة وبحث ،2221عام 

 مؤشّرات قياس مدى اللتزام بمبادئ سنتياغو: أوّلً 
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 :مكونات مؤشر ترومان .ب

ندوق، واسـتخدامات أصوله يقيس مدى وضوح مصادر تمويل الص   ندوق":"هيكلة الصّ  المعيار الأول -
ناديق عن عة، ومدى انفصال تلـك الص  ة الاستثمارية المتب  ستراتيجي  ولة والاة للد  ة العام  وعوائده وعلاقته بالميزاني  

 .رف الأجنبياحتياطات الص  

 مكوّنات معيار الهيكلة لمؤشّر تورمان (:4-1جدول رقم )

 التّنقيط المكوّنات
 04 تحديد أهداف الصّندوق

 04 موارد الصّندوق
 04 كيفيّة استعمال عوائد الصّندوق

 04 التّكامل مع الموازنة العامّة
 04 اتبّاع وتنفيذ التّوجيهات

 04 استراتيجيّة الستثمار
 04 تغيّر هيكل الصّندوق

 04 هالفصل بين الصّندوق واحتياطياّت
 02 المجموع

Source: Edwin .M. Truman, Projet de Meilleures Pratiques pour les Fonds Souverains, Revue d'Economie 

Financière, Association d'Economie Financière, Numéro Hors –Série 2009, p: 474. 

الاستثماري ة ومدى ات باع  د وعوائد الص ندوق واستراتيجي تهر مكو نات، تتعل ق بأهداف وموا ةيار ثمانيعالم شمل هذاي
 .هامتثالهذه المعايير أضاف نقطة لمستوى ا التزم بأحد موتنفيذ الت وجيهات والت كامل مع الموازنة العام ة، وكل  

ناديق ة الاسـتثمار للص  ستراتيجي  ايقيس مدى وضوح دور الحوكمة في ندوق": اني "حوكمة الصّ المعيار الثّ  -
ة القائمين على م نزاهة ومهني ـ ى وجود مؤشرات تحكُ ناديق، ومدتلك الص   راءات مدراسة وصلاحي  الد   محل  

 .الاستثمار
 لمؤشّر تورمان حوكمةمكوّنات معيار ال (:5-1جدول رقم )

 التّنقيط المكوّنات
 04 دور الحوكمة

 04 الصّندوق دور مُسيّري
 04 ذة من المسيّرينالقرارات المُتّخ  

 04 مسؤوليّة الصّندوقوجود توجيهات تُحدّد 
 04 وجود توجيهات أخلاقيّة تضبط نشاط الصّندوق

 05 المجموع
Source: Edwin .M. Truman, Projet de Meilleures Pratiques pour les Fonds Souverains, Revue d'Economie 

Financière, Association d'Economie Financière, Numéro Hors –Série 2009, p: 477. 
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بالحوكمة وتسيير الص ندوق ومسؤولي اته والت وجيهات الأخلاقي ة التي  مكو نات، تتعل ق  خمسةيار عالم شمل هذاي
 .هأدائهذه المعايير أضاف نقطة لمستوى ا التزم بأحد موكل   تضبط نشاطه،

ة عـن الاستثمارات ـنوي  والس  ة فر المعلومـات الفصـلي  ايقيس مدى تو ة": فافيّ لة والشّ ساء  الث "المُ المعيار الثّ  -
 .ناديقـة علـى الص  ـة والخارجي  اخلي  ة الد  قابة المالي  وزيع الجغرافي للاستثمارات، والر  وعوائدها، والت  

 لمؤشّر تورمان مُساءلة والشّفافيّةمكوّنات معيار ال (:2-1جدول رقم )

 التّنقيط المكوّنات
 04 ر فيهاالإفصاح عن أنواع الأصول المُستثم  

 04 استخدام محفظة الستثمار المرجعيّة
 04 استخدام تقنية تصنيف القروض

 04 الستعانة بمدراء محافظ استثماريةّ أجانب
 04 الإفصاح عن حجم أصول الصّندوق

 04 الإفصاح عن العائد المُحقّق
 04 ر فيهاالإفصاح عن البلدان المُستثم  

 04 الإفصاح عن استثمارات خاصّة
 04 مة في الصّندوقالعملات المُستخد   أنواع

 07 نشر تقارير سنويةّ وفصليّة

 00 وجود مراجع مستقلّة خارجيّة والإعلان عن نتائجها

 42 المجموع
Source: Edwin .M. Truman, Projet de Meilleures Pratiques pour les Fonds Souverains, Revue d'Economie 

Financière, Association d'Economie Financière, Numéro Hors –Série 2009, p: 479. 

نواع الأصول وحجمها وامحافظة المرجعي ة وتصنيف القروض مكو نا، تتعل ق بأ أحد عشريار عالم شمل هذاي
ستثمر فيها والعملات والت قارير ووجود مراجع مستقل ة

ُ
ُحق قة والبلدان الم

ا التزم موكل  ، والاستثمارات الخاص ة والعوائد الم
؛ ، ما عدا المكو ن الخاص بالمراجع فهو يُضيف ثلاث نقاطأدائههذه المعايير أضاف نقطة لمستوى بأحد الص ندوق 

 حيث يُشك ل المجموع أربعة عشر نقطة.
 

واستخدام ة ناديق محاافظهـا الاسـتثماري  ية إدارة الص   هذا المعيار كيف  بين  يُ  :"ناديقسلوك الصّ "ابع المعيار الرّ  -
 .ةات المالي  فع المالي والمشتق  تقنية الر  
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 لمؤشّر تورمانسلوك الصّناديق مكوّنات معيار  (:1-1جدول رقم )

 التّنقيط المكوّنات
 04 كيفيّة تعديل المحفظة الستثماريةّ

 04 وجود حدّ أعلى للمساهمات
 04 وجود مساهمات دون حقّ الإدارة

 04 المالياستخدام سياسات الرّفع 
 04 سياسة خاصّة بالمشتقّات الماليّةوجود 

 01 استخدام المشتقّات الماليّة في عمليّات التّغطية فقط

 06 المجموع

Source: Edwin .M. Truman, Projet de Meilleures Pratiques pour les Fonds Souverains, Revue d'Economie 

Financière, Association d'Economie Financière, Numéro Hors –Série 2009, p: 482. 

، ست ة مكو نات، تتعل ق بامحافظة الاستثماري ة والمساهمات وسياسات الر فع المالي والمشتق ات المالي ةيار عالم شمل هذاي
 .هأدائهذه المعايير أضاف نقطة لمستوى ا التزم بأحد موكل  

 مادويل للشّفافية-مؤشّر لينابيرغ .3
؛ من "SWFI"ة في معهد صناديق الث روة الس يادي   7002سنة  ةمادويل للش فافي  -مؤش ر لينابيرغ تطويرلقد تم  

 التقييم مدى الش فافي ة فيم . وهو وسيلة  "Michael Maduell" وميشيل مادويل "Carl Linaburg" قبل كارل لينابيرغ
 مخاوف هناك كانتأين   للحكومة، المملوكة الاستثمار أدوات رسم إعادةة؛ من خلال يتعل ق بصناديق الث روة الس يادي  

وقد تم   .انواياه لإظهار فافةش  ال غير أو" إبهام ا" رثكالأ الص ناديق إلى توجيه نداءاتٍ  تم أخلاقية، غير أجنداتٍ  من
 وثائق ذات الص لة. ة في تقاريرها الس نوية ومختلف المنشورات والاعتمادُه بشكلٍ موس ع من قبل صناديق الث روة الس يادي  

 ةمادويل للشّفافيّ -مبدأ مؤشّر لينابيرغ(: 1-1)جدول رقم 

 مادويل للشّفافية-مبدأ مؤشّر لينابيرغ النّقطة
 يوف ر الص ندوق تاريخ النش أة، والذي يتضم ن الغرض من إنشائه، أصل الص ندوق وهيكل ملكي ة الحكومة. 4+
 تقارير سنوية مستقل ة ومُدق قة.يوف ر الص ندوق إلى غاية اليوم  4+
 يوف ر الص ندوق نسبة ملكي ة الش ركات القابضة والموقع الجغرافي لها. 4+
 يوف ر الص ندوق القيمة الس وقي ة الإجمالية للمحفظة، عوائدها والت عويضات الإداري ة. 4+
 .ةوجيهي  الت   المبادئ من والمنفذ الاستثمار، ساتوسيا الأخلاقية المعايير إلى إشارة في توجيهية مبادئ ندوقالص   وف ري 4+
 استراتيجي ات وأهداف واضحة. ندوقالص  وف ر ي 4+
 .صالالات   ومعلومات ابعةالت   ركاتالش   ندوق بوضوحص  ال دد  يحُ  ا،ممكن   ذلك كان إذا 4+
 .ينالخارجي   راءالمد ندوقالص   يعُر ف ا،ممكن   ذلك كان إذا 4+
 بإدارة موقعه الالكتروني.يقوم الص ندوق  4+
 .والفاكس الهاتف مثل صالالات   لمكتب ومعلوماتلموقع ا ئيسالر   العنوان ندوقص  ال ريوف   4+

Source: Sovereign wealth funds institute, available in the website: http://www.swfinstitute.org/statistics-

research/linaburg-maduell-transparency-index/ “16/04/2016”. 

http://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-index/
http://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-index/
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 برزتُ  التيو  ةأساسي   مبادئ عشرة على يستند مادويل للش فافية-مؤش ر لينابيرغنُلاحظ من خلال الجدول أن  
 في الش فافي ة من واحدة نقطة   ةس ابقال المبادئكل  مبدأ من يضيف   ؛ حيثة للجمهوريادي  روة الس  الث   شفافية صناديق

 .1ؤشرالم تصنيف

 

تعارف عليهاالمبادئ والممارسات بر تعُت  
ُ
ا باسم "مبادئ ، المعروفة أيض  صناديق الث روة الس يادي ةل "GAPP" الم

شيد ومعايير الإفصاح كم الر  ة للحُ من المبادئ العام   بمجموعةٍ  صناديق الث روة الس يادي ةم لز  تُ  ، أينةطوعي   نة  سنتياغو" مدو  
ا اعتبار  ا، تريليونات دولار أمريكي تقريب   2تقُد ر بــــــــ: ارة سيادي، مجموع أصولها المد   صندوق ثروةٍ  04 دعه  توقد المالي. 

 بالالتزام بالمبادئ. ،7042من أكتوبر 
لة وأطُر ة ذات الص  ا عن المعلومات المالي  عين عليها بالكشف علن  مبادئ سنتياغو على التزام الموق  ترتكز و 

ل مجموعة العمل ب  من قِ  7002في عام  ، التي وُضعتةالفردي   مبدأ   72 الــــــــ أوضح في بشكلٍ  د  الحوكمة، كما هو محد  
فيما يخص  ،ةوق العالمي  قة في الس  ، فقد تم تصميم مبادئ للإسهام في بناء الث  صناديق الث روة الس يادي ةة لة المستقل  ولي  الد  
 ولي.عيد الد  لة على الص  ة العامِ يادي  الس  الث روة صناديق ه المالي والاقتصادي لوج  الت  

لديها ناديق ص  الكبير من   هناك عدد  ؛ حيث ابمبادئ سنتياغو لا يزال متفاوت   صناديق الث روة الس يادي ةالتزام  إن     
العديد من فإن  في الوقت نفسه،  ئ،الي تتماشى مع المعايير التي وضعتها المبادم إفصاحٍ وكمة وسياسات حترتيبات 

سياسات الإفصاح فيما يخص  كبير   ا إلى حد  م  دُ قُ  ضي  للمُ  من منطقة الخليج، لا تزال بحاجةٍ  ناديق، وعلى الأخص  الص  
 فيما يخص ترتيبات الحوكمة. إن  تعزيز التزامها بالمبادئ، في شكل سياسات إفصاحٍ  ة  صبح أكثر شفافي  تُ أن المالي و 

 .2لمبادئ في حد  ذاتهااة شرعي   ضروري للحفاظ على ة، أمر  أكثر استباقي  

 سنتياغو مبادئلتزمة بمُ ال صناديق الثّروة السّياديةّ .1

 الش فافي ةإذا كانت ترتيبات الحوكمة و  ،ا لمبادئ سنتياغوتمام   على أنها ممتثلة   صناديق الث روة الس يادي ةف صن  تُ 
تتوافق مع مضمون المبادئ. لمدى الامتثال، اتي قييم الذ  الكشف عن الت  ؛ بما في ذلك لة وممارسات الإفصاحوالمساء  

، صندوق الش رقي ة تيمورل بترولصندوق ال :ا للمبادئتمام   التي تم اعتبارها ممتثلة   صناديق الث روة الس يادي ة تشملو 
، صندوق المستقبل الأسترالي، تشيليل الاقتصادي والاجتماعي قاعدية وصندوق الاستقرارلمعاشات الت  ااحتياطي 

                                                           
1 Sovereign Wealth Funds Institute, available in the website: http://www.swfinstitute.org/statistics-

research/linaburg-maduell-transparency-index/ “16/04/2016”. 

 .22: ، صمرجع سابق، من مبادئ سنتياغو صناديق الثرّوة السيّاديةّ : "أينسفين بيرينت 2 
 

 

 تقييم التزام صناديق الثّروة السّياديةّ العالمية بمبادئ سنتياغو: نيًاثا
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ترينيداد لاث والاستقرار رويج، صندوق التر  قاعد الحكومي العالمي الن  يوزيلندي، صندوق معاشات الت  قاعد الن  الت   صندوق
 .للاد خار ألبرتاصندوق و ائم توباغو، صندوق ألاسكا الد  و 

دارة من قبل هذه الص ناديق بـــــــو 
ُ
 .1تقريبا دولار تريليون 4,4:يقُد ر حجم الأصول الم

 يذ هذه المبادئ. في بعض الحالات،قيق لتنفقييم الذاتي غير الد  الت   ،من الأحيان الوحيد يبقى في كثيرٍ  ت حد يال ن  إ
 أن تتولى تقريرعليها نفسه، ينبغي  ةصندوق الث روة الس يادي   من ندوق بدلا  لص  امالك هي الحكومة عندما تكون 

؛ المعلومات الإفصاح عنلحكومة حول لا أكثر حسم   هناك توجيه يكون، ؛ ومن ثم  الالتزامات المشار إليها في المبادئ
 . الش فافي ةق بندوق فيما يتعل  م في تحسين أداء الص  هِ اسيُ  والذ ي من شأنه أن

 سنتياغو مبادئبواسع  على نطاق   ةملتز  مُ الة ياديّ سّ الروة ثّ الصناديق  .2

إذا كانت ترتيبات  ،واسع مع مبادئ سنتياغو على نطاقٍ  على أنها متوافقة   صناديق الث روة الس يادي ةتُصن ف 
وقد عام مع التزامات الإفصاح ومضمون المبادئ.  والمساءلة وممارسات الإفصاح تتوافق بشكلٍ  الش فافي ةالحوكمة و 

 طفيفة في تطبيق مضمون المبادئ.  طفيفة في ممارسة الإفصاح و/أو انحرافاتٍ  قييمات وجود أوجه قصورٍ الت  أثبتت 

ذربيجاني، فط الحكومي الأمع المبادئ صندوق الن   واسعٍ  توافقة على نطاقٍ الم صناديق الث روة الس يادي ة تشمل
 الش ركة، للاستثمار ةالكازاخستاني  ة ركة الوطني  ش  الللاستثمار نيجيريا، ة يادي  الس  صندوق بولا بوتسوانا، الهيئة العامة 

روة الوطني، وفوندو وسي وصندوق الث  في سنغافورة، صندوق الاحتياطي الر  القابضة ك ، تيماسلاستثمارل ةكوري  ال
دارة من قبل هذه الص ناديق بـــــــو لأنغولا. 

ُ
 مليار دولار. 222 يقُد ر حجم الأصول الم

ا لا تفُصح عن فيواسع، المشار إليها في المبادئ،  ناديق الممتثلة على نطاقٍ أوجه القصور في فئة الص   تم تحديد  أنه 
ا لا توف ر إدارة المخاطر،  في ندوق ص  النهج   حولعن نهجها في تنفيذ حقوق المساهمين أو  كافية    معلوماتٍ كما أنه 

نافس الت   الحد  من التأثير من قبل الحكومة فيعن أو  ،ريةالمعلومات الس   بعض تيبات التي تحول دون الاستفادة منالتر  
 تأثيرات علىكون لها ية قد معي ن صلاحي ات  لمالك لقد يكون ه في بعض الحالات، أن  كما ة.  مع الكيانات الخاص  

فإن  ة صلبة، ة أو تنظيمي  قانوني   سٍ سُ قد تقوم على أُ  ص لاحي اتهذه الأن  على الرغم من ؛ و قو ندلص  لة شغيلي  الت  لإدارة ا
اناديق بعض الص  تصنيف   على أساسٍ  حاسم لا تكشف بشكلٍ مع المبادئ، واسع"  على نطاقٍ  "متوافقة   على أنه 

 ."ةالممارسة العملي  عن أدائها في الواقع "سنوي 

                                                           
1 GEOECONOMICA, op  cit, p: 3. 
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 سنتياغو مبادئبا جزئي   لتزمةالمُ  صناديق الثّروة السّياديةّ .3

ا  صناديق الث روة الس يادي ةف صن  تُ   الش فافي ةسنتياغو إذا كانت ترتيبات الحوكمة و ا مع مبادئ جزئي   توافقة  مُ على أنه 
العديد تحديد تم  قييم ت  وبعد الا فقط مع التزامات الإفصاح ومضمون المبادئ. والمساءلة وممارسات الإفصاح تتوافق جزئي  

  .تجعل من هذه الص ناديق تُصن ف ضمن هذه الفئةغرات التي الث  من 

ظبي للاستثمار،  للاستثمار، هيئة أبو ي ةينسة الص  ؤس  الما مع المبادئ المتوافقة جزئي   صناديق الث روة الس يادي ة تشملو 
نمية صندوق الت   ،القومي الإيرانيالص ندوق ، ماليزيا يونال بيرهادشسنغافورة الخاصة امحادودة، خزانة نا شركة حكومة

دارة من قبل هذه و ا. وسي، والهيئة العامة للاستثمار ليبيوصندوق الاستثمار المباشر الر  
ُ
يقُد ر حجم الأصول الم

 تريليون دولار.  7.4 الص ناديق بـــــــ

 تهان سياسع ثابتٍ  سردٍ بناء ب بما يسمح ا،عن نفسه كافية    معلوماتٍ  كشفُ ت  ا جزئي  ناديق المتوافقة الص  إن  
ناديق الص  فهذه . في الوقت نفسه، الأخرىة وبعض المعلومات المالي   وكمةترتيبات الح بشأن الخطوط العريضةوأهدافها، 

حول ترتيبات  واضحةة، معلومات الميزانية العمومي  ، خللد  لة، مثل البيان المدقق ة قوي  مالي   لا تكشف عن معلوماتٍ 
 لقانونإلا  بشكلٍ محدود، ل ،الوصولإمكاني ة ر وف  تُ لا ا ب، معدلات العوائد، أو معايير الأداء. كما أنه  حمويل والس  الت  

 العائد،د أهداف د   عن اتفاقيات الإدارة التي من شأنها أن تحُ ة الأخرى، فضلا  أسيسي  وائح أو الوثائق الت  والل   يالأساس
فص ح عنها فيما يخص  شغيلية. سياسات الاستثمار والكفاءات لإدارة الأصول الت  

ُ
ناديق لص  لاتي قييم الذ  الت  إن  الت قارير الم

 .1أصلا  الكشف عنها  إذا تم  هذا أة، ا ما تكون مجز  مبادئ سنتياغو غالب   معا المتوافقة جزئي  

 سنتياغو مبادئلتزمة بمُ الغير  صناديق الثّروة السّياديةّ .4

ترتيبات الحوكمة، كانت مع مبادئ سنتياغو إذا   متوافقةٍ  على أنها غيرُ  صناديق الث روة الس يادي ةتُصن ف 
، في فترة الد راسة حظلو و يها المبادئ. غط  في معظم المجالات التي تُ  قُصور اعاني تُ  الإفصاح ، المساءلة وممارساتالش فافي ة
عن  الإفصاحب اهلب  أقوى من قِ  ان التزام  إ؛ ومن ثم  ففق مع المبادئلا تت  فقط  "QIA"الاستثمار القطرية  أن  هيئة

 لمبادئ.اة شرعي  ز عز  المعلومات من شأنه أن يُ 

 

 

                                                           
1 GEOECONOMICA, op cit, p:4. 
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 فةمصنّ الغير  السّياديةّ صناديق الثّروة .5
قانونها  تي، المُجدٍ  إجراء تقييمٍ بسياسات الإفصاح الخاص ة بها التي لا تسمح  صناديق الث روة الس يادي ةتم  استثناء 

 فقياسة العامة بما يت  تفتقر إلى القدرة على صياغة اتجاه الس  التي تعديلات جوهرية عليه، أو  إدخال في مرحلة الأساسي
7042ا من سبتمبر اعتبار   ؛فصاحولم تتمك ن من الإ مُجدية رقابية قاريرتتوفير التي عجزت عن أو  مع المبادئ

1
. 

الوطني للمعاشات، والتي تسعى الحكومة الاحتياطي ندوق نفة الص  ص  المغير  صناديق الث روة الس يادي ة تشملو 
كما لم تسمح ية.  ز على الاستثمارات امحال  ك  صندوق يرُ إلى الأجل  طويل من صندوق تقاعدٍ  هيرلندية لإعادة توجيهالأ

 إجراء تقييمٍ ب كسيك(فط لتحقيق الاستقرار )الموصندوق عائدات الن  )إيطاليا( فوندو  الخاص ة بـــــ:سياسات الإفصاح 
 لمدى امتثالها لهذه المبادئ.

 

 

 

                                                           
1 GEOECONOMICA, op cit, p:5. 
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 يُمكن إيجاز نتائج الفصل في النّقاط التّالية:

 داخليّة الأجل، وطويلة متوسّطة استثمارات   شكل عادة   تأخذ ماليّة أدوات   عن عبارة السّياديةّ الثرّوة صناديق -
 الفوائض من تمويلها ويتم الحكومة، قبل من تمدار ادّخارية، أو استثماريةّ لأغراض   إنشاؤها يتمّ  خارجيّة، أو

حقّقة
م
 ؛للدّولة العامّة الموازنة أو المدفوعات ميزان في الم

ستقبل إلى الثرّوة نقل في يتمثّل مشترك ا هدف ا السّياديةّ الثرّوة صناديق لجميع إنّ  -
م
 ؛الم

 عمل مجال الوظيفة ندوق،الصّ  موارد غرار على معايير ةعدّ  باستخدام ةياديّ السّ  روةالثّ  صناديق تصنيف يُكن -
 ؛ندوقالصّ  استقلالية درجة أو

 عناصر من منهما كلّ  تضمّنته ما رغم فاعيّة؛دّ الو  جوميّةاله بين السّياديةّ الثرّوة صناديق استراتيجيّاتتتباين  -
 كلّ  لخصوصيّة وتبع ا المالكة الدّولة باختلاف العناصر تلك تختلف وقد الواحد، الصّندوق في هجينة

 ؛صندوق
 يُمكن استثمارية مؤسّسات   باعتبارها طويلة، سنوات   منذ الحدود عبر استثمارات   السّياديةّ الثرّوة صناديق تمدير -

ستقرةّ وصفها
م
 البلدان في الاقتصاديةّ والتّنمية والازدهار النّمو تشجيع على استثماراتها ساعدت وقد. بالم

صدّرة
م
تلقية الم

م
 أهميّة   عليها تمعلَّق كمؤسسات   موطنها بلدان في السّياديةّ الثرّوة صناديق وتعمل. المال لرأس والم

 النّمو دعم وفي الكلّي، الاقتصادي الاستقرار وتحقيق العامة الأموال إدارة تحسين على المساعدة في محوريةّ
 بها تتمتع التي فالقمدرة. العالميّة الأسواق على أيض ا كبير   بنفع   السّياديةّ الثرّوة صناديق وتعود. الجودة عالي
قِّق الظرّوف معظم في الاقتصاديةّ الدّورات تقلّبات تجاوز على  التّنوع، من كبير ا قدر ا العالميّة الماليّة للأسواق تحم
 .الكلّية الاقتصاديةّ الضّغوط أو الماليّة الاضطرابات فترات خلال لاسيما الفائدة، بالغ يكون أن يُكن ما وهو

 على لها مساند   بين ما ةياديّ السّ  روةالثّ  صناديق حول العالمي المالي ظامالنّ  ساتومؤسّ  أعوان مواقف تتباين -
 تخوفها بسبب صناديقالّ  لاستثمارات لةالمستقب   الدول غرار على عليها ظ  ومتحفّ  ناديقللصّ  المالكة ولالدّ  غرار
 ؛التوازن من بنوع ةالعالميّ  ةالاقتصاديّ  ظماتالمنّ  موقف سميتّ  بينما ياسي،والسّ  الاقتصادي نفوذها فقدان من

 ؛لنشاطها ضابطة وقواعد بمبادئ التزامها شريطة ةياديّ السّ الثرّوة  صناديق بدور المنظمات هذه ترحب حيث
إنّ الغرض من "مبادئ سنتياغو"، هو تحديد إطار  يمعبرِّ تعبير ا دقيق ا عن ترتيبات الحوكمة والمساءلة، وكذلك  -

، بادئ طوعيّةوبما أنّ هذه المإدارة ممارسة الاستثمار في صناديق الثرّوة السّياديةّ على أساس  حكيم  وسليم. 
 استجابة  بنّاءة وتعاونيّة من البلدان المتلقّية.ولضمان نجاحها سوف يكون من الضّروري الحصول على 

بعد أن تّم التّعريف بصناديق الثرّوة السّياديةّ واستراتيجيّاتها الاستثماريةّ ودورها وأهميّتها في الاقتصاد العالمي، وكذا 
ل واستثمار هذه المبادئ التي جاءت لتمضفي عليها المزيد من الشّفافيّة؛ كان لا بدّ من البحث في كيفيّة استغلا

الصّناديق لأصولها؛ بهدف ترشيد الدّور المنوط بها سواء في الدوّل المالكة أو الدّول المتلقّية لاستثماراتها، وقد تّم اقتراح 
 ثلاث قنوات  استثماريةّ، سنتطرّق إليها بالتّفصيل في الفصل الثاّني.

 خلاصة 



الفصل الثاّني
ةالسّياديّ الثّروة سياسات ترشيد دور صناديق 
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ّّ المفوائض النّفط ة من صناديق الثرّوة السّياديّ  تكوّن إيراداتت في فترة الرّخاء؛ وكذا الفائض من جَنتهما التي ة هم
ّّ م   قد واجهمت مشكلات  في الكثير من البلدان  هذه الصّناديق  ننّ إلّا ة، ظيفاتها الاستثّاريّ تو و العّلات الأجنبيّة   ؛ةهم

 .8002نزمة انخفاض نسعار النّفط و  8002الرّهن العقاري نزمة مثل بها العالم،  رّ مرّ ويمة التي الأزمات الاقتصاديّ  جراّء

ر طاخالم ةحيث ترتفع درج ؛يسيرا   ليسالصّناديق هذه التّي تمتلكهما نغلب  خّةالأموال الضّ  إنّ توظيف
اتجة نو تلك النّ  ة؛ وظر ا لغياب الإفصاح والشّفافيّ ةات القاووويّ ة نو المتغيرِ ياسيّ ق بالأوضاع السّ تعلّ ت تلك التّي ة، الاستثّاريّ 

ة ناط بهم مسؤوليّ ين ت  الاستثّار، والذّ  راءة. لذلك يحاول مدقديّ ياسات النّ ات في السّ ة والمتغيرّ بات الأسواق الماليّ من تقلّ 
سياسات ترشيد دور هذه الصّناديق؛ من خلال التّفكير في دا  عن وا جيّ ة، نن يتحر  ياديّ روة السّ صناديق الثّ  إدارة نموال

واجهمهما الأدوات كن نن ت  التي يم   خاطرالم ي قلِلو  كبيرة  توظيف الأموال فيهما؛ بما يحقّق عوائدَ  يم كنالتي نفضل القنوات 
هم في خدمة واستقرار الاقتصاد العالمي من جهمة  امن جهمة، وي س ر قيّتهمافي تدهو   االمتّثلّة نساس  و  ،ةالاستثّاريّ 

 نخرى.

هناك و  داخل بلدانها،ة صناديق الثرّوة السّياديّ نموال ترض توظيف المف ه مننوّ يرى من ين الاقتصاديّ هناك من 
الاعتّاد على عائدات هذه  ةكّا يتم طرح مسألة إمكاويّ ،  شئةامن يطرح ضرورة توظيف الأموال في البلدان النّ 

 يّةنن هناك إمكاو هفي لا شكّ وما  ،عةفط المتوق  عويض عن انخفاض إيرادات النّ لة للتّ نوات المقب  ناديق خلال السّ الصّ 
الثرّوة  ناديقتهدف لترشيد دور ص سيتم اقتراح ثلاث سياسات  . و ملائّة من الاستثّار في الخارج لتحقيق عائدات  

 خلال المباحث التّالية:من ؛ السّياديةّ

 ؛الاستثمار في صناديق التّحوّطل: المبحث الأوّ  -
 ؛الاستثمار في الأسواق النّاشئةاني: الثّ  بحثالم -
 الاستثمار في التّنمية المحليّة.الث: الثّ  بحثالم -

 

 تمهيد
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ثّل تسعى هذه الصّناديق لتحقيق عائداتٍ إيجابيّة بغضّ حيـث  ؛عرضاً فريداً  صناديق التّحوّطالاستثمـار فـي  يُم

شتركة إلى حدٍّ ما. 
م
فـي  اعـة جـد  المتنو   يةّات الاستثمـار ستراتييي ـّالاـر وف  وتم النّظر عن اتّّاه السّوق، وهي تمشبه الصّناديق الم

 نّّا تمعتبر قناةً كما أ، مـن الفـرص للمـدراء الماهريـن والمستثمريـن من ذوي الخبرة الواسعة واسعـةً  مجموعـةً  ،صناديق التّحوّط
ة اتها الاستثماريّ واستراتيييّ  صناديق التّحوّطف يم التطرّق إلى تعر تسيو  صناديق الثرّوة السّياديةّ.رابحة بالنّسبة ل استثماريةًّ 
 من خلال المطالب التّالية: ،فيهاالاستثمار على  شيّعالتي تم  الحوافزوأهم 

 ؛صناديق التّحوّطل: مفهوم المطلب الأوّ  -
 ؛صناديق التّحوّطة لالاستراتيجيّات الاستثماريّ اني: المطلب الثّ  -
 .صناديق التّحوّطحوافز الاستثمار في الث: المطلب الثّ  -

 
 

 من الضّبابية بنوعٍ مشوباً ها مفهومم  لكن يبقى، التّحوّط صناديق الأخيرة عنالفترة في  بإسهابٍ الحديث يتم 
وبهدف توضيح الفكرة حديد. التّ  على وجه   التّحوّط لا يعرفون حتى الآن ما المقصود بصندوقين لذّ ا كثيريناللدى 

عريف بها والتّ  صناديق التّحوّطسيتم التّطرق من خلال هذا المطلب إلى نشأة  ،حول طبيعة ومميّزات هذه الصّناديق
 يتها.أهّ بو 

 
 
 ومميّزاتها. هافهومبم الإحاطةومحاولة  ،صناديق التّحوّطفكرة ظهور  إلى تاريخفيما يلي  طرّقيتم التّ س

  صناديق التّحوّطنشأة  .1

ألفريد "الأمريكي -الأسترالي حين قام عالم الاجتماع ؛9191في عام لأوّل مرة  التّحوّطبدأت فكرة صندوق 
راتها نبؤ بتطوّ ة والتّ تحليل أداء الأسواق الماليّ  مة فيحول أحدث الوسائل المستخد   مقالةً  دّ ع  كان يم   الذي ،"جونز ووينسل

ه تقوم كانت فكرتم و  ،قه المحترفونقّ كنه من تحقيق عوائد أعلى مما يم تم   اتٍ ل إلى آليّ وص  تّ بال؛ ة" الماليّ فورتشن" لحساب مجلة
 :1ين ماليينمركز  خول في من خلال الدّ  ،على المتاجرة في الأسهم

 ؛عمن المتوق  ع أن ترتفع ويتفظ بها إلى أن يبيعها بالثّ طويل الأجل يشتري فيه الأسهم التي يتوقّ مركز مالي  -
ها ءعيد شراع انخفاضها ليم يتوقّ  ابحيث يبيع أسهمً  ؛قصير الأجل وهو البيع على المكشوف ةاليّ المكز ا ر أحد المو  -

 ،أكبر من سعر فائدة الاقتراض اعائدً  درّ ة تم ماليّ  مع استخدام الاقتراض للاستثمار في أدواتٍ  ،لاحق في وقتٍ 
 .فع الماليسمى بالرّ وهو ما يم  ،عتبر مخاطرتها مقبولةوفي نفس الوقت تم 

                                                           
 .01ص:   ، 0202جامعة دمشق، قسم إدارة الأعمال، لية الاقتصاد، كمنشورة،  غ ، رسالة ماجستير، صناديق التّحوّطالسّياديةّ و صناديق الإدارة عبد الرحمن سلوم،  1

 صناديق التّحوّطالاستثمار في ل: المبحث الأوّ 
 

 صناديق التّحوّطمفهوم ل: الأوّ  طلبالم
 

 التّحوّطصناديق نشأة وتعريف : أولًا 
 

http://www.my.mec.biz/t27889.html
http://www.my.mec.biz/t27889.html
http://www.my.mec.biz/t27889.html
http://www.my.mec.biz/t27889.html
http://www.my.mec.biz/t27889.html
http://www.my.mec.biz/t27889.html
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 تعرّض ضدّ " التّحوّط" بهدف الأجل، وقصيرة الطّويلة الأسهم من كلّا  ونزلج الخاص الاستثمار صندوق جمع وقد
يبلغ إجمالي  ،صندوق آلاف 1 واليبح حالي ا في العالم صناديق التّحوّطإجمالي عدد  رقد  هذا ويم  .السّوق لتقلّبات المحفظة

  .1ة نمواً في العالممن أسرع الأدوات الماليّ  صناديق التّحوّطعتبر وتم  .تريليون دولار 3أكثر من استثماراتها 

 صناديق التّحوّطتعريف  .2

دّد لها، و ليس هناك  عريفات من التّ  وفيما يلي مجموعةٌ  .معيّنة ةٍ باستراتيييّ  صناديق التّحوّطف تمعر   لاتعريفٌ محم
  :ر التّنوع في وجهات النّظر، والتي تمظه  ناديقلهذه الصّ والأوصاف 

بعض لها التي ة متنوّعة من الأدوات الاستثماريّ  لوصف مجموعةٍ  " يمستخدم عادةً صناديق التّحوّطإنّ مصطلح " -
كلّ يشمل  هذا المصطلح فإنّ قانوني لهذه الصّناديق،  ه لا يوجد تعريفٌ على الرّغم من أنّ و  .شتركةالمصائ  الخ
 وهي ليست متاحةً محترفين،  وتمسير  من قبل مدراء مالٍ عة يتم تنظيمها بشكلٍ خاص، استثمارية مجمّ  أداةٍ 

 .2واسع لليمهور على نطاقٍ 
ة، تقوم بتيميع مساهات المستثمرين ة خاصّ " عمومًا إلى أداة استثماريّ التّحوّطيمشير مصطلح "صندوق  -

ة والعقود الآجلة والخيارات مثل الأوراق الماليّ  ،متنوّعة من الأصول رها في مجموعةٍ بهدف استثما ؛فيها
 .3والسّندات والعملات

 منذ مخد  استم  قدو  ا،قانوني   وليس عام مصطلحٌ  هو صناديق التّحوّط" :والبورصات المالية وراقالأ لجنة تعريف -
 راجحةمو  طوّ تح تقنيات تفوظّ والتي  ةلالمسيّ  وغير ةالخاصّ  صناديق الاستثمار من نوعٍ  لوصف 9191
 شيريم لم يعد  ،حالي ا. الأثرياءهم من  ناديقصّ هذه ال في نو لمستثمر وا ،الأسهم أسواق في ااتهعمليّ في  رةمتطوّ 

بل  ،(ها هذه الصّناديقتستخدم لا أوتستخدمها  قد التي) طحوّ لتّ ا تقنيات إلى صناديق التّحوّط مصطلح
 .4"ةسيلم وغير ةخاصّ  استثمارٍ  كصناديق لها؛ القانوني عضعلى الو  اقتصر

 الأموال بتيميع تقوم الأنّّ  ،"UCITS" حويلللتّ  القابلة المالية الأوراق استثمار صناديق صناديق التّحوّط تمشبهو 
 الأوراق استثمار صناديقعن  تختلف صناديق التّحوّطلا أنّ إ. عمومًا عياجم أساسٍ  علىاستثمارها و  ستثمريهامن م
 وهي لا ،ةالماليّ  بالأوراق قةالمتعلّ  اديةالاتحّ  القوانين بموجب اسمائهأ تسييلب مملز مة ليستفي أنّّا  ،للتّحويل القابلة المالية
. بهم الخاصة ةالماليّ  الأوراقعلن عن تم  لا وأنّا ة،الماليّ  احيةالنّ  من الأكفّاء المستثمرين إلّا  قبلت نّّا لالأ سييلللتّ  تخضع

                                                           
1  David A. Vaughan and Partner, Dechert LLP, Selected Definitions of "Hedge Fund", U.S. Securities and 

Exchange Commission Roundtable on Hedge Funds, Washington, DC, May 14-15, 2003, p:1. 
2  Hedge Funds, Leverage, And The Lessons Of Long-Term Capital Management, Report of The President's 

Working Group On Financial Markets, April, 1999, p:1. 
3 The Secretary Of The Treasury, The Board Of Governors Of The Federal Reserve System, The Securities And 

Exchange Commission, A Report To Congress In Accordance With § 356(C) Of The USA Patriot Act Of 2001, 

December 31, 2002, p:27. 
4 Gérard Marie Henry, Les Hedge Funds, EYORELLE, Éditions d’Organisation, Paris, 2008, p :19 
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دّد  ،هاكلّ  تليسو  ،صناديق التّحوّط من نةعيّ مم  أنواعهناك  ذلك، إلى بالإضافة لا يتياوز بما ، فيهاعدد المستثمرين تحم
 .1مستثمر 911 عادةً 

  ناديقصّ ال على تنطبق التي المستثمر حماية أنظمة من للعديد تخضع لا صناديق التّحوّطكما أنّ 
م
 على ؛كةشتر الم

  الأصول سيولة المتعلّقة بدرجة وائحلّ لا المثال، سبيل
م
 التي وائحواللّ  المالي فعالرّ  أثر استخدام من تحدّ  اللّوائح التي دارة،الم

 من والعديد اتالعمليّ  ةشفافيّ  ضمانالمتعلّقة ب اللوائح وقت، أي في للاسترداد قابلةٌ  "UCITS" وحدات قضي بأنّ ت
 قنياتالتّ  من وغيرهاأثر الرفّع المالي  استخدامب صناديق التّحوّطل يسمح نظيمالتّ  في ق النّ  هذاإنّ . الأخرى لّوائحال

 هأنّ  إلى الإشارة وتّدر. "UCITS" منبكثير أكبر  أهيةللاهتمام وذات  ؛ ومن ثّم تصبح مدعاةً رةالمتطوّ  يةّالاستثمار 
 هاولكن ،ةالمشترك الاستثمار صناديق على تنطبق التي وائحاللّ  من معفاةٌ  فهي ،صناديق التّحوّط تسييل يتم لم حين في
 .2ةالماليّ  الأوراقالمتعلّقة ب اديةالاتحّ  القوانينضمن  الغش مكافحة لإجراءات ضعتخ

لكبار وغير ناسب المستثمرين اة، وهي تم متنوّعة من النّشاطات الاستثماريّ  في مجموعةٍ  صناديق التّحوّطتشترك و  -
 ءمدرا مكافأةتم ت، و هة لليمهور العامق على صناديق الاستثمار المشتركة الموجّ طب  ائح التي تم و الخاضعين للّ 

 .3مئوية من الأصول ناديق على أساس الأداء وليس بنسبةٍ الصّ 
 ،ة مثل الأسهم والسّنداتعوائد السّوق من الاستثمارات التّقليديّ ب" رتبطة"غير م التّحوّطصناديق  عوائد -

ة مع ن ياولون إما خفض مخاطر محافظهم الاستثماريّ جذّابة للمستثمرين الذيّ  ةً وغياب هذا الارتباط يمعدّ سم  
 .4المحافظالحفاظ على عوائد ثابتة، أو زيادة العوائد دون زيادة المخاطر على 

من أنواع شركات الاستثمار أو الشّراكات الخاصّة،  نوعٍ  أي  على ، عامةٍ  بصفةٍ يمطلق مصطلح "صندوق التّحوّط" 
 :5التّاليةتتصّف بالمميّزات والتّي 

 من وخاصة العامة؛ الاستثمار صناديق على عمومًا المطبّقة القيود من تعاني لا تّميعيّة، استثمار صناديق هي -
 ؛6ويلة أو قصيرة الأجلطّ ال المالية الأصولفئات  تداول وسهولة تنويع حيث

 المشتقّات المالية؛ مثل الخيارات، العقود الآجلة، صكوك المقايضة وغيرها؛ستخدم ت   -
 ؛؛ عن طريق التّمويلات التي تحصل عليها من سماسرتهاالرفّع الماليم أثر ستخدت   -
 غير منتظم؛ ااستثماري   شكّل وعاءً غالبًا ما تم  -
 مطلقة )أي بصفة مستقلّة عن اتّّاه السّوق، وأنّا غير مرتبطة بأي معيار )مرجعيّة(؛ تقيس أداءها بصورةٍ  -
بحث عن الفرص الاستثماريةّ في كلّ الاتّّاهات، وليس فقط في الأسواق الماليّة التّقليديةّ وأدواتها )أسهم ت -

 لكن في فرص الاستثمار الخفيّة ومختلف المشاريع الفنّية؛ كتمويل الأفلام السينمائية ؛وسندات( ومشتقّاتها
 ؛وجميع أنواع الاستثمارات غير الاعتياديةّ

                                                           
1 Gérard Marie Henry, op cit, p :01 
2 Ibid. 
3 David A. Vaughan and Partner, Dechert LLP, op cit, p:1. 
4 George Soros, Open Society: Reforming Global Capitalism, Reforming Global Capitalism N 32, 2000., p: 121. 
5 An introduction to Hedge Funds, Pictet Alternative Advisors SA, 2015, p:4. 
6 Gérard Marie HENRY, op cit, p :01 
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حيث لا تسمح للمساهين فيها بسحب أموالهم  ؛الخاصة بها مقيّدة إلى حدٍّ ما بسياسات الاشتراك والسّح -
دّدة، وهناك حدّ أدنى لمدّة الحظر الخاصّة بكلّ صندوق، ما يسمّى بـــــــــ:وفي تواريخ  إلّا بعد مدّة معيّنة       محم

"Lock-up Period"؛ 
 نوعاً  قق  يم  الذي الأمر وهو يديرونه، الذي ندوقالصّ  فية م الخاصّ عادةً أمواله   صناديق التّحوّطمدراء  ستثمري   -

 ؛ندوقالصّ  في المستثمرين ومصالح ةالخاصّ  مصالحهم بين مةءالموا من
 صندوق أنّ  حين في الأداء، ورسوم الإدارة رسوم من كلاّ  صناديق التّحوّطل النّموذجي الرّسوم هيكل يشمل -

 صندوق إدارة رسوم تبلغ؛ حيث أقل فيه الإدارة رسوم أنّ  كما الأداء، رسوم يشمل لا المشتر ك الاستثمار
 في الزياّدة من %01 فتمقارب الأداء رسوم أما ،"NAV" الأصول صافي قيمة من %0 حوالي عادةً  التّحوّط
 . للصّندوق "NAV" الأصول قيمة صافي

 وأداؤها صناديق التّحوّط تطوّر .3

الجغرافي وحيم  هاوزيعطرّق فيما يلي إلى تتّ يتم الس، و لقد عرفت صناديق التّحوّط تطوّراً منذ نشأتها؛ نظراً لأهيّتها
 كما يلي:،  الأصول التي تمديرها

 صناديق التّحوّطالتّوزيع الجغرافي ل .أ
 صناديق التّحوّطل الجغرافي التّوزيع (:1-2شكل رقم )

 
Source: Preqin Global Hedge Funds Report, Sample pages, 2016, p: 37. 

Available in the website: https://www.preqin.com/docs/samples/2016-Preqin-Global-Hedge-Fund-

Report-Sample-Pages.pdf  (14/8/2016). 

 
؛ حيث صناديق التّحوّط صناعة في ارسوخً  الأكثر المنطقة هي ةماليّ الشّ  أمريكالاحظ من خلال الشّكل أنّ نم 
 هانصف من أكثر أوروبا؛ في صناديق التّحوّط من %91 ز، بينما يتمركاهفي "%91هذه الصّناديق " ةغالبيّ  تتمركز
مجموع هذه  من %91 الهادئ والمحيط آسيافي  صناديق التّحوّط لشك  تم و  ،حدةالمتّ  المملكة في هامقرّ  "20%"

https://www.preqin.com/docs/samples/2016-Preqin-Global-Hedge-Fund-Report-Sample-Pages.pdf
https://www.preqin.com/docs/samples/2016-Preqin-Global-Hedge-Fund-Report-Sample-Pages.pdf
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 هذه تتوزعّ النّسبة المتبقيّة من. وسنغافورة سترالياأو  كونغ هونغ في بصفةٍ خاصّة ناعةالصّ  هذهالصّناديق، وتتركزّ 
 فيمن هذه النّسبة المتبقيّة تتركّز  %31 ،، وتمعدّ أقلّ تطوّراً(العالم ةبقيّ ) الرئيسة المناطق هذه خارج "%9"اديق نالصّ 

 .حدةالمتّ  ةالعربيّ  الإمارات في %8و أفريقيا جنوب في %03 تليها البرازيل،

 صناديق التّحوّطحجم الأصول المُدارة من قبل  .ب

قّق الأهداف المسطرّة حيث ؛0192 عام خلال رهاتطوّ  صناديق التّحوّط صناعة صلتوا نمت  ولكن فقط، لم تحم
دارة من قبل . ياتحدّ التّ من  ديعدال مواجهة في وقالسّ  في هاتم حصّ 

م
صناديق والجدول الموالي يعرض حيم الأصول الم

 .التّحوّط
 حسب المنطقة صناديق التّحوّطحجم الأصول المُدارة من قبل  (:1-2جدول رقم )

                الوحدة: بليون دولار                                                                                              
 حجم الأصول المُدارة المنطقة

 01399 أمريكا الشّماليّة

 982 أوروبا

 921 آسيا والمحيط الهادي

 31 بقية العالم

 31911 المجموع

Source: Preqin Global Hedge Funds Report, Sample pages, 2016, p: 37. 
Available in the website: https://www.preqin.com/docs/samples/2016-Preqin-Global-Hedge-Fund-

Report-Sample-Pages.pdf  (14/8/2016). 

 
مليار  91 نحو منالتي تخضع لإدارتها  الأصول نمت قد ،اعمومً  صناديق التّحوّط صناعة أن إلى قديراتالتّ  شيرتم 
بليون  01399؛ حيث تمدير أمريكا الشّمالية ما قيمته 0192 سنة دولار (تريليون 3) بليون 31911 إلى 9111 سنة دولار

العالم.  دولدولار من مجموع هذه الأصول، تليها أوروبا ثم منطقة آسيا والمحيط الهادي وتتوزع النّسبة المتبقيّة على باقي 
  الأصول حيم أن عتقديم  ذلك، ومع

م
 الأصول أن من غمالرّ  وعلى ،ارسمي   نةالمعل   الأرقام بكثيرٍ  يفوق الواقع في دارةالم

 ناديقالصّ  صناعة مع بالمقارنة صغيرةً  تزال لا صناديق التّحوّط صناعة حيمف كبير، بشكلٍ  موالنّ  في تستمرّ 
 .صناديق التّحوّطتطوّر صناعة والشّكل الموالي يوضّح  .1ةالعالميّ  ةالماليّ  والأسواق ةالاستثماريّ 
 
 
 
 

 

                                                           
1 An introduction to Hedge Funds, op cit, p:4. 

https://www.preqin.com/docs/samples/2016-Preqin-Global-Hedge-Fund-Report-Sample-Pages.pdf
https://www.preqin.com/docs/samples/2016-Preqin-Global-Hedge-Fund-Report-Sample-Pages.pdf
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  صناديق التّحوّطتطوّر صناعة : (2-2) شكل رقم

 
Source: An introduction to Hedge Funds, Pictet Alternative Advisors SA, 2015, p:5.  

 حوالي من تزدادافي تزايدٍ من سنة إلى أخرى؛ حيث نملاحظ من خلال الشّكل أنّّا  التّحوّط صناديقإنّ عدد 
دارة   .0192 سنةصندوق  8211 رباقيم  ما إلى 9111 سنة قو صند 211

م
كما نملاحظ زيادة حيم إجمال الأصول الم

تريليون دولار  919إلى حوالي  ت، ثم انخفض0111تريليون دولار سنة  0 حوالي تدريجي ا لتبلغ صناديق التّحوّطمن قبل 
تريليون دولار سنة  3إلى أخرى لتبلغ  الارتفاع من سنةٍ لتداعيات الأزمة المالية العالميّة، لتعاود  نتييةً  ؛0118سنة 

0192. 

 صناديق التّحوّطأداء  .ج

 الحصول أجل من أكبر مخاطر تحمّلت أن يجب أنّا هو صناديق التّحوّط حول الخاطئة المفاهيم أكبر من إنّ 
 يتيزأ لا اجزءً  وجعلها المخاطر تقليل في ينالاختصاصيّ  من هم صناديق التّحوّطأفضل حيث أنّ  ؛أعلى عائداتٍ  على
 ثباتاً كثرالأ العوائد شيّعوتم  ،الخسائر من لحد  بصفةٍ عامة على ا واعيةال المخاطر إدارة عملت. ةالاستثماريّ  ةالخطّ  من
 العالية. المخاطر حسب لةالمعد  و 

 صناديق التّحوّط أن اخصوصً  د،جيّ  بشكلٍ  عةمتنو   محفظة في امً وقي   اهام   ادورً  ؤدّيتم أن  صناديق التّحوّطل كنيُم 
ة والمشارك ،"الانخفاضيّة" الهابطة الأسواق في ابطاله تّّاهالا حماية توفير خلال من ؛وقالسّ  مخاطر من للحد   تيل
 اجانبً  ضعي أناستطاع  عملها، ةوكيفيّ  صناديق التّحوّط أكثر رستثم  الم فهم كلّماو . عوديةالصّ  الأسواق في ةاعدالصّ 

 .هذه الصّناديق رهاوف  تم  التي المزايا من واستفاد ،ئةالخاط   المفاهيم
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 "2112-2113"بالنسبة لتوقّعات المستثمرين المؤسّساتييّن  صناديق التّحوّطأداء محفظة  (:3-2ل رقم )كش

 
Source: Preqin Global Hedge Funds Report, Sample pages, 2016, p: 86. 

Available in the website: https://www.preqin.com/docs/samples/2016-Preqin-Global-Hedge-Fund-

Report-Sample-Pages.pdf  (14/8/2016). 

 صناديق التّحوّط راءمدعلى  كان ،0192 عام في ةالعالميّ  الأسواق على أثرّت التي اليقين عدم فتراتفي ظلّ 
 أداء عن المستثمرين رضاحافظ  كل،الشّ يوضّح  كما. ةإيجابيّ  عوائد تحقيق أجل من بةالمتقلّ  وقالسّ  ظروف مواجهة

حقّقت هم أنّ عوائد   المستثمرين من %28 رك  ذ  و . 0199 لمسح مماثل مستوى على 0192 عام في صناديق التّحوّط
 أنّ  من غمالرّ  على ت التّوقعّات،تّاوز  قد عوائدأقرّوا أنّ ال من المستثمرين %1 كما أنّ   ؛0192 عام في توقعّةالم النّتائج
 وجه على .وقعاتالتّ  من أقل جاءت صناديق التّحوّط استثمارات وائدع أن ذكرت المستثمرين من (%33) كبيرة نسبةً 
 ضطربةالم فترةال من غمالرّ  على ،0199 عام منذالصّناديق هذه  أداء حولورضاهم  المستثمرين عاتتوقّ  تتأثٍّر لم العموم،

 . 0192 وسبتمبر يونيو بين سيما ولا التي مرّت بها

 هذه في ةفافيّ الشّ  وغياب دةالمعق   طبيعتها ، بسببصناديق التّحوّط حول خاطئة فاهيمٌ م تنشأ ما اكثيرً 
 هاولكنّ  ،بطبيعتها بالمخاطر محفوفة صناديق سوداء"" اأنّّ على  صناديق التّحوّط إلىغالبًا  المستثمرون نظري  و . ناعةالصّ 
 في قصيرةال/طويلةال الأسهم اتاستراتيييّ  ختارلا المبتدئون المستثمرون يُيل الأسباب، لهذه. عالية محتملة عوائد قدمتم 

 .ةقليديّ التّ  ةالاستثماريّ  ناديقلصّ ل مماثلالاستثماري  هانمطم  التيو  ،الأول المقام

 

 

 

https://www.preqin.com/docs/samples/2016-Preqin-Global-Hedge-Fund-Report-Sample-Pages.pdf
https://www.preqin.com/docs/samples/2016-Preqin-Global-Hedge-Fund-Report-Sample-Pages.pdf
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 صناديق التّحوّط زاتيّ مم .4

صناديق أنّ مصطلح "ة، في الولايات المتّحدة الأمريكيّ  "SEC " ة والبورصاتصرّحت لجنة الأوراق الماليّ 
صناديق أو مقبول ودقيق عالمي ا؛ لكن يتّفق معظم المشاركون في السّوق على أنّ  قانونيّ  " ليس له تعريفم التّحوّط
 :1من الخصائ ، تتمثّل فيما يلي لها مجموعةٌ  التّحوّط

 ويلة وقصيرة الأجل؛مرونة كاملة تقريبًا فيما يتعلّق بالاستثمارات، بما في ذلك المراكز الطّ  -
 لتعزيز العوائد؛ في محاولةٍ  درة على اقتراض المال )ومواصلة زيادة النّفوذ من خلال المشتقّات المالية(القم  -
 حدّ أدنى من التّنظيم؛ -
تفاقيات تدفّق أي سيولة خلال السّنة الاقد تنع  حيث ؛بسبب القيود على عمليّة السّحبيولة السّ  انخفاض -

 ؛، والقيود على الإنفاق المفروضة لمدة ثلاثة أشهر بعد ذلكالتّحوّطأو السنّتين الأوليين من حياة صندوق 
 سات الثرّية؛شمل المستثمرين الأفراد والمؤسّ ت -
 ؛لأداءا بناءً علىكافأ المدراء يم  -
 غياب الشّفافية. -

 

كما أنّا   ،وقمن ظروف السّ  فٍ ظر  أيّ  ة تحتالإيجابيّ  وائديق الععام لتحق بشكلٍ  تسعى التّحوّط صناديق إن
ي في أغلب الأحوال إلى تكوين قد يؤدّ  التّحوّط صناديق في الاستثمار فإن من ثمو  ؛رالمستثم   المال تحتفظ برأس
  .نداتة للأسهم والسّ قليديّ وتقليل حيم المخاطر عن الاستثمارات التّ أكبر طويلة الأجل  عائداتٍ 
0192لسنة  أمريكي دولار تريليون 3تمقدّر بحوالي  ط بنسبةٍ صندوق تحو   1111 لحوالية قديريّ الإدارة التّ  خلال ومن

؛ 2
 .ةلا نّائيّ  ابقة بصورةٍ بعد يوم على مدار الأعوام القليلة السّ  يتزايد يوماً  التّحوّط صناديق لب علىأصبح الطّ  فقد

ثل صناديق التّحوّط إحدى فئات الاستثمار البديلة التي تسعى بصفةٍ عامة لجني الأرباح من العناصر غير  وتم
استثمارات الأسهم  المتّسمة بالكفاءة بالنّسبة للسّوق؛ حيث أنّا غالباً ما تعمل على أساس عالميّ ولا تقتصر على

 .فحسب، مماّ يضع نطاقاً عريضًا من الأسواق والسّندات المالية تحت تصرفّها

تلفة. وهناك سمةٌ  وثمة نطاقٌ عريض من استراتيييّات صناديق التّحوّط المختلفة، والتي تحمل كل منها سماتٍ مخم
المخاطر عن طريق  حيث يعني التّحوّط تقليل واحدة مشتركة بين جميع صناديق التّحوّط تقريباً هي فكرة "التّحوّط"؛

                                                           
1 David Stowell, An Introduction to Investment Banks, Hedge Funds and Private Equity: The New Paradigm, 

Academic Press is an imprint of Elsevier, UK, 2010, p: 199. 
2 HFR Capital Hedge Funds Industry Report, 2015. P:93. 

 صناديق التّحوّطأهداف : ثانيًا
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سبة للمخاطر المنهييّات المختلفة بالنّ  الاستثمار في بعض الأصول المحد دة. وهناك استراتيييّات عديدة تتّخذ بعض
 .1، مع الأخذ في الاعتبار درجة هذه المخاطرالحدّ منها التي يرغب الصّندوق في التّعرّض لها والمخاطر التي يرغب في

 
 

حسب  صناديق التّحوّطه من المفيد تصنيف المخاطر وغيرها من الخصائ ، فإنّ و من أجل مقارنة الأداء 
 طرّق إلى بعضها فقط فيما يلي:تّ يتم الس الأخيرة،هذه ونظراً لتعدّد  ة.استراتييياتها الاستثماريّ 

 

 ةالاستثماريّ  والمراكز المغطاة ةالاستثماريّ  المراكز في متساو بشكلٍ  الاستثمارتلخّ  هذه الاستراتيييّة في ت 
 %21و ةمغطاّ  ةاستثماريّ  مراكز في ندوقالصّ  ممتلكات من %21 توظيف تم حال في المثال، سبيل على. المكشوفة

%911 ضعرّ التّ  وإجمالي %1 ضعرّ التّ  صافي يكون مكشوفة، ةاستثماريّ  مراكز في منها
2. 

 

 من بأقل مقوّمة بأنّا يشعرون التي الأسهم شراء إما صناديق التّحوّط لمدراء يُكن ة،الاستراتيييّ  هذه في 
 ضٌ تعرّ  صناديق التّحوّطل سيكون الحالات، معظم في. قيمتها من بأعلى مقوّمةً  يعتبرونّا التي الأسهم بيع أو قيمتها
 الأسهم من %31 وباع الأسهم في ممتلكاته من %11 صندوقوظّف  على سبيل المثال؛ إذا. الأسهم لأسواق إيجابي
 .3(%31-%11) %91 الأسهم لأسواق ندوقالصّ  تعرض صافي يكون ،المكشوف على الباقية

 

 مناسبة كمية وببيع مجالدّ  عن الإعلان بعد المستهدفة ركةالشّ  أسهم بشراء عموماً  الاستراتييية هذه تقضي
 قيام إمكانية أو عنها، المعلن مجالدّ  عملية إنجاز يّزيُم  الذي طخبّ التّ  وبسبب. المكشوف على الحيازة شركة أسهم من
 طحوّ التّ  صناديق وتحاول الأسعار تتفاوت الحيازة، في نيتها عن أخرى شركات تعبّر  فيما العروض/العطاءات حرب

 .4الأسعار في اختلال أي من الاستفادة

 

 

                                                           
1 David Stowell, op cit, p: 199. 
2 Gregory Connor and Mason Woo, An Introduction to Hedge Funds, Introductory Guide, International Asset 

Management, The London School of Economics & Political Science, 2010, p: 03. 

strategy-http://www.arabesquesociety.com/common- ، في الموقع الالكتروني:صناديق التّحوّطإبراهيم نافع قوشيي، الاستراتيييّات الشّائعة لدى  3 

funds-hedge-in (01/18/0199.) 

 المصدر نفسه. 4 

   صناديق التّحوّطة لاني: الاستراتيجيّات الاستثماريّ المطلب الثّ 

 
 

 ة المدىالطويلة/ قصير ة الاستراتيجيّ : ثانيًا
 

 ائمة على مراجحة الدّمج بين الشّركاتالقالاستراتيجيّة : ثالثاً
 

 المُحايدة للسّوقة ستراتيجيّ الا: أوّلًا 
 

http://www.arabesquesociety.com/common-strategy-in-hedge-funds
http://www.arabesquesociety.com/common-strategy-in-hedge-funds
http://www.arabesquesociety.com/common-strategy-in-hedge-funds
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عن طريق توقّع الأحداث مثل اندماج الشّركات  ،ةسوء تقدير التّسعير للأوراق الماليّ  صناديق التّحوّطتستغلّ  
 قد التيهي  بساطة بكل نظيمالتّ  أو إعادة ياسيةالسّ  الأحداث أو الأخبار بعضأنّ  ؛ حيثأو إفلاسها، وتبعات ذلك

 بمسح تقوم كمبيوتر برامج الصناديق هذه من الكثير وتلك. هبوطاً  أو صعوداً  هاتحركّفالأسواق  اهاتاتّّ  على تؤثرّ
 .الأسواق في موضعالتّ  من لتمكينه يادةالرّ  وقت من ثوان خمس عن حتى بحثاً  ؛العالمية الإخبارية للعناوين دائم

 

الظرّوف الدّولية، مثل أسعار ا على تقييم بالاستثمارات استنادً  الاستراتيييّةهذه بع التي تتّ  الصّناديقتقوم  
 ة والاستقرار السّياسي.يارة الخارجيّ الفائدة وأسعار صرف العملات، التّضخّم، البطالة، الإنتاج الصّناعي، التّ 

 بالاستدانة مويلالتّ  إلى وتليأ لعوالسّ  والعملات نداتوالسّ  الأسهم في بالاستثمار ناديقالصّ  هذه وتقوم
 في ائدةالسّ  ةالرئيس الاتّاهات على كيزهابتر  ةقليديّ التّ  صناديق التّحوّط اتاستراتيييّ  عن وتختلف المالية اتوالمشتقّ 
 .1نةمعيّ  ةماليّ  أوراقٍ  على كيزالترّ  نع بدلاً  الأسواق

 

صناديق  من أكبر عدد إلى إمكانيّة الوصول *(Fund of Hedge Funds) صناديق التّحوّط صندوق يوفّر
أنّ  كما. سعاو على نطاقٍ  المستثمرين لأوساط ةً تاحمم وغير  د،دم الج لمستثمرينفي وجه ا لقةً غ  مم  تكون قد التي ،التّحوّط
 دةمتعدّ  محفظة) صناديق التّحوّط اتاستراتيييّ  من موعةٍ مج تخصي ب يسمح صناديق التّحوّط صندوق
 اغرضً  تخدم ، والتّي (المحفظة الموضوعيّة) نةمعيّ  ةاستراتيييّ  في اءأكفّ  مدراء ةعدّ  أو ،واحد وعاءٍ  في( اتالاستراتيييّ 
 .2؛ لكن بتكلفةٍ أكبرلمستثمرينا أصول مزيج في امحدد  

 

 

 

  

                                                           
strategy-http://www.arabesquesociety.com/common- ، في الموقع الالكتروني:صناديق التّحوّطالاستراتيييّات الشّائعة لدى إبراهيم نافع قوشيي،  1 

funds-hedge-in (01/18/0199.) 

ر من خلال صندوق الصناديق الوصول هو بمثابة صندوق يستثمر في صناديق تحوط أخرى. وبدلًا من الاستثمار في صندوق تحوط واحد بمدير واحد واستراتييية واحدة، يُكن للمستثم*
خاطر والتخفيف من التقلّبات. لكن يكمن العائق الأكبر في صندوق الصناديق زيادة التنويع في الاستثمار والم من ثمومن استراتيييات التحوط، و  صناديق التّحوّطإلى عدد كبير من مدراء 

 .في وجود شرية أخرى من الرسوم الإضافية
2 An introduction to Hedge Funds, op cit, p:12. 

 ات التّي تقودها الأحداثالاستراتيجيّ : رابعًا
 

 الكلّي العالميالقائمة على الاقتصاد الاستراتيجيّة : خامسًا
 

 صناديق التّحوّطصندوق : سادِسًا
 

http://www.arabesquesociety.com/common-strategy-in-hedge-funds
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صناديق روة السّياديةّ في صناديق الثّ سيتم التّطرّق من خلال هذا المطلب إلى كلّ ما يتعلّق باستثمارات 
 ، والأسباب والحوافز التي تدعوها لتوظيف أصولها في هذه القناة الاستثماريةّ.التّحوّط

 
 

، صناديق التّحوّط في المستثمرين عو ممج من %9 من أقل لشك  تم  صناديق الثرّوة السّياديةّ أنّ  من غمالرّ على 
 رؤوس مجموع من %99 حوالي ؛ حيث أنّ الأصول من الفئة هذه في رالمستثم   المال رأس من كبير قدرٍ ب هماستم  أنّاإلّا 

 . 1صناديق الثرّوة السّياديةّ من تأتي صناديق التّحوّط في رةالمستثم   الأموال

 صناديق التّحوّطصناديق الثّروة السّياديةّ التي تستثمر في  .1

 من غيرها مع مقارنةً  أطول فقٍ أم  ذات استثماراتلتوظيف أموالها في  عادة صناديق الثرّوة السّياديةّ تسعى
 لعدة بأكملها أمة ثروة وحماية لإدارة المشترك الهدف بسبب أقل جلالأ قصيرة التزامات الديهأنّ  كما سات،المؤسّ 
 أطول لمدة البقاء إلى تيل نّالأ ؛صناديق التّحوّط ا فيصاتهمخصّ توظّف  ياديةالسّ  الكياناتهذا ما يجعل هذه و  ،أجيال
 :صناديق التّحوّطالتّي تموظّف أموالها في  صناديق الثرّوة السّياديةّنسبة يعرض . والشّكل الموالي خرينالآ ستثمرينالم من
 

 صناديق التّحوّطالتي تستثمر في  صناديق الثرّوة السّياديةّنسبة (: 2-2شكل رقم )

 
Source: Sovereign Wealth Funds Investors in Hedge Funds, Preqin Sovereign Wealth Funds 

Review, June 2015, p: 2. Available in the website: 

https://www.preqin.com/docs/newsletters/hf/Preqin-HFSL-June-15-Sovereign-Wealth-Fund-

Investors-in-Hedge.pdf (16/5/2016). 

                                                           
1 Sovereign Wealth Funds Investors in Hedge Funds, Preqin Sovereign Wealth Funds Review, June 2015, p: 2. 

Available in the website:https://www.preqin.com/docs/newsletters/hf/Preqin-HFSL-June-15-Sovereign-Wealth-

Fund-Investors-in-Hedge.pdf (16/5/2016). 

 

 صناديق التّحوّطالث: حوافز الاستثمار في المطلب الثّ 

 
 

 صناديق التّحوّطصناديق الثّروة السّياديةّ تستثمر في : أوّلًا 
 

 

https://www.preqin.com/docs/newsletters/hf/Preqin-HFSL-June-15-Sovereign-Wealth-Fund-Investors-in-Hedge.pdf
https://www.preqin.com/docs/newsletters/hf/Preqin-HFSL-June-15-Sovereign-Wealth-Fund-Investors-in-Hedge.pdf
https://www.preqin.com/docs/newsletters/hf/Preqin-HFSL-June-15-Sovereign-Wealth-Fund-Investors-in-Hedge.pdf
https://www.preqin.com/docs/newsletters/hf/Preqin-HFSL-June-15-Sovereign-Wealth-Fund-Investors-in-Hedge.pdf
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؛ صناديق التّحوّط فضاء في متزايد نحوٍ  على نشطت الأخيرة، نواتالسّ  في ،الثرّوة السّياديةّصناديق  أصبحت
 كانت  التيو  ،صناديق التّحوّطفي  استثماراتٌ  احالي   لديها صناديق الثرّوة السّياديةّ من %33حيث يبيّن الشّكل أنّ 

 من صغيرة نسبةٍ  قبل من الأصول من الفئة هذه مخد  ست  تم  تزال لا هذا، من غمالرّ  على. 0193 عام في %39بــــــــتمقدّر 
 نميةالتّ  صندوق مثل ،صناديق الثرّوة السّياديةّ بعض. الأخرى البديلة الأصول فئات مع مقارنةً  صناديق الثرّوة السّياديةّ

 .ابه الخاص ظالمحاف   الاستثمار نهجبالنّسبة ل اجد   كبيرة مخاطرةٌ  صناديق التّحوّطأنّ  رأت ،"NDFI" ةالإيرانيّ  ةالوطنيّ 

 ؛ حسب المنطقةصناديق التّحوّط في تي تستثمرال السّياديةّ الثّروة صناديق .2

 وبنسبٍ ، صناديق الثرّوة السّياديةّ التي تستثمر في صناديق التّحوّط في مناطق مختلفة في العالمأصول وزعّ تت
 وهذا ما يوضّحه الشّكل أدناه:وتة؛ متفا

 ؛ حسب المنطقةصناديق التّحوّطالتي تستثمر في  صناديق الثرّوة السّياديةّ(: 6-2شكل رقم )

 
Source: Sovereign Wealth Funds Investors in Hedge Funds, Preqin Sovereign Wealth Funds 

Review, June 2015, p:3. Available in the website: 

https://www.preqin.com/docs/newsletters/hf/Preqin-HFSL-June-15-Sovereign-Wealth-Fund-

Investors-in-Hedge.pdf (16/5/2016). 

 منتشرةٌ  ،صناديق التّحوّط في تستثمر التي الموجودة صناديق الثرّوة السّياديةّإنّ ف كلالشّ  في مبيّن  هو كما
صناديق الثرّوة  من العديد تستثمر. الأوسط رقالشّ  في (%09)و ماليةالشّ  أمريكافي  (%09) ،آسيا في (%08)بنسبة 
باستثمارها في  عروفةم أصبحتقد و  ،عديدة سنواتٍ منذ  صناديق التّحوّط في المناطق هذه في التي تتمركز السّياديةّ
صناديق  في الاستثمارعلى  "ADIA" للاستثمار أبو ظبي جهاز أقدم   المثال، سبيل على. لو صالأمن  فئةال هذه

صندوق  "APFC" ائمالدّ  ألاسكاصندوق  ،"KIA" ةالكويتيّ  الاستثمار هيئة أن حين في ،9189 عام في التّحوّط
 .سنوات عشر من أكثر منذ صناديق التّحوّط في الاستثمار هاكلّ  ، بدأت"AIMCO" السّياديألبرتا 

  

https://www.preqin.com/docs/newsletters/hf/Preqin-HFSL-June-15-Sovereign-Wealth-Fund-Investors-in-Hedge.pdf
https://www.preqin.com/docs/newsletters/hf/Preqin-HFSL-June-15-Sovereign-Wealth-Fund-Investors-in-Hedge.pdf
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 "الإقليميّة فضيلاتتّ ال" صناديق التّحوّط في تي تستثمرال السّياديةّ الثّروة صناديق .3

 الثرّوة صناديقتقوم  ها،افظمح لتنويع كوسيلةٍ  بالدّرجة الأولى؛ ةالخارجيّ  الأسواق إنهّ ومن أجل اكتشاف
 من واسعة مجموعةٍ  من خلال تبنّي  بتوزيع استثماراتها عبر مناطق مختلفة؛ صناديق التّحوّط في تي تستثمرال السّياديةّ
 تّوجّهات، ومنها من يتّيه للاستثمار المحلّي؛ وهو ما يموضّحه الشّكل أدناه:وال اتالاستراتيييّ 

 صناديق التّحوّطالتي تستثمر في  السّياديةّصناديق الثرّوة ل التّفضيلات الإقليميّة(: 7-2شكل رقم )

 
Source: The 2015 Preqin Sovereign Wealth Fund Review, Executive Summary, p:7. 

 Available in the website: 

https://www.preqin.com/item/2016-preqin-sovereign-wealth-fund-review/0/14106  (16/5/2016). 

 

 عبر بذلك تقوم ،"% 81" صناديق التّحوّط في تستثمر التي صناديق الثرّوة السّياديةّ غالبيةنّ أ كلالشّ  وضّحي
صناديق  فيللاستثمار  صناديق التّحوّط فضاء في العاملة صناديق الثرّوة السّياديةّ من %98 تّيهتبينما  ،مناطق مختلفة
. صناديق التّحوّط صناعة في المنطقة هيمنة مع اشيً ات وذلك ،حديدالتّ  وجه على ةماليّ الشّ  أمريكا هامقرّ التي  التّحوّط

صناديق  ةماليّ الشّ  أمريكا تّذب ،ين في هذه الصّناعةاسخرّ والخبراء ال راءدالم من كبير عدد على تحتويونظراً إلى أنّّا 
 .نطقةالم في المستثمرين أموال رؤوس من كبيرة مبالغ كذلك هوجّ تم و  العالم، أنحاء جميع من الثرّوة السّياديةّ
 ناديقصّ حيث أنّ لهذه ال ؛سياآ في صناديق التّحوّط في التي تستثمر صناديق الثرّوة السّياديةّ من %98 تمركزت
 على خاص بشكلٍ يمركّز  ةسياديّ  ثروة صندوق هومثلًا،  "CIC" ةينيّ الصّ  الاستثمار سةمؤسّ . محلّي ا للاستثمار تفضيلٌ 

 .المناطق لهذه الوصول لسهولة انظرً  اشئةالنّ  والأسواق آسيا في صناديق التّحوّط الاستثمار في
 "ستثماريةّالا فضيلاتتّ الو  اتالاستراتيجيّ " صناديق التّحوّط في تي تستثمرال السّياديةّ الثّروة صناديق .4
من خلال مجموعةٍ متنوّعة من الاستراتيييّات؛ بهدف  صناديق التّحوّط في للاستثمار السّياديةّ الثرّوة صناديقتيل 

 :المواليتنويع محافظها، ومن ثم الحدّ من المخاطر التي يُكن أن تواجهها، كما هو موضّح في الشّكل 

https://www.preqin.com/item/2016-preqin-sovereign-wealth-fund-review/0/14106
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 صناديق التّحوّطالتي تستثمر في  صناديق الثرّوة السّياديةّل المفضّلةالاستراتيجيّات (: 8-2شكل رقم )

 
Source: The 2015 Preqin Sovereign Wealth Fund Review, Executive Summary, p:7. Available in the 

website: 

https://www.preqin.com/item/2016-preqin-sovereign-wealth-fund-review/0/14106 (16/5/2016). 

من  للاستثمار استعدادٍ  على تّحوّطصناديق ال في تستثمر التي صناديق الثرّوة السّياديةّ ةغالبيّ  أن يمبيّن الشّكل
 أهداف وتحقيق ةالاستثماريّ  امحافظه تنويع أجل من ؛صناديق التّحوّط اتاستراتيييّ  من واسعةٍ  مجموعةٍ  خلال

 اشيوعً  ، التي تمعتبر الأكثربالأحداث هةالموجّ  اتوالاستراتيييّ  الأسهم اتاستراتيييّ  تستخدم هيو . ختلفةالم الاستثمار
كما يملاحظ أنّ صناديق الثرّوة السّياديةّ تيل للاستثمار في صناديق التّحوّط الجامعة . ةياديّ السّ  الثرّوة صناديق بين

 "صناديق صناديق التّحوّط"؛ نظراً لخبرتها ولأنّ عوائدها مضمونة، والشّكل الموالي يموضّح ذلك:

 صناديق التّحوّطالتي تستثمر في  السّياديةّصناديق الثرّوة ل ستثماريةّت الاوجّهاالتّ (: 9-2شكل رقم )

 
Source: Sovereign Wealth Funds Investors in Hedge Funds, Preqin Sovereign Wealth Funds Review, June 2015, 

p:3. Available in the website: 

https://www.preqin.com/docs/newsletters/hf/Preqin-HFSL-June-15-Sovereign-Wealth-Fund-Investors-in-

Hedge.pdf (16/5/2016). 

https://www.preqin.com/item/2016-preqin-sovereign-wealth-fund-review/0/14106
https://www.preqin.com/docs/newsletters/hf/Preqin-HFSL-June-15-Sovereign-Wealth-Fund-Investors-in-Hedge.pdf
https://www.preqin.com/docs/newsletters/hf/Preqin-HFSL-June-15-Sovereign-Wealth-Fund-Investors-in-Hedge.pdf
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 من ؛عةمتنوّ  ةاستثماريّ  محافظ إنشاء إلى دفمنها ته" %19" صناديق الثرّوة السّياديةّ ةغالبيّ  أنّ الشّكل  بيّن يم 
 إلى اأيضً  كما يمشير الشّكل. "صناديق التّحوّطعة "صناديق لجاما ناديقصّ الو  المباشرة الاستثمارات من مجموعةٍ  خلال
 صناديقمن  %01 أنّ  حيث ا؛داخلي   الأموال محافظ لقبخ الأمر قيتعلّ  عندما ،صناديق الثرّوة السّياديةّل المتزايد طورالتّ 
 ومع. 0193 عام في %09 منوقد شهدت انخفاضًا  ،صناديق التّحوّط صندوق فقط ستخدمت   الآن ياديةّ السّ  روةالثّ 

 ؛الجامعة ناديقصّ هذه ال اممهقدّ تم  لّذانال نويعتّ الو  الخبرةهو  هدفها السّياديةّصناديق الثرّوة  من كبيرة نسبةً  فإن ذلك،
 الأصول من الفئة في شطةنّ ال صناديق الثرّوة السّياديةّ. التي تتحمّلها في سبيل ذلك ضافيةالإ سومالرّ  من غمالرّ  على

ثّل  المباشرة الاستثمارات خلال من التّي يتم توظيفها  من مجموع الصّناديق. فقط %9تم

 

ديةّ؛ يتمثّل ليمحفظة الاستثمارات التّق صناديق التّحوّطمن الأسباب التي تدعو إلى تضمين  هناك مجموعةٌ 
 :1سيتّم التّطرق فيما يلي إلى هذه الأسبابو درتها على الحدّ من المخاطر من خلال التّنويع. في قم  هاأهّ 

 المخاطر من الحدّ   .1

ة عندما يكون فع من مستوى استقرار محفظة الاستثمارات التّقليديّ تر  ثابتةً  عائداتٍ  التّحوّطصناديق ر وف  تم  
لتوليد  صناديق التّحوّطهناك العديد من الاستراتيييات التي تتّخذها و لا يُكن التّنبّؤ بها.  عندماا، أو أداؤها ضعيفً 
 ورغم أنهّ ا مستقرةّ.فائدة؛ يوفّر الدّخل الثاّبت عوائدً في الأوقات التّي تنخفض فيها أسعار ال ممغرية، فمثلًا عوائد 
صندوق  فإنّ ، عالية من الغموض وعدم الشّفافية تتميّز بدرجةٍ أنّّا بعض الشّروط التي تحدّ السّيولة، و  صناديق التّحوّطل
 .مخاطر المحفظة، يُكن أن يكون وسيلة جيّدة للحدّ من ت إدارته وتوجيه استثماراته بعنايةتّ إذا حوّط تّ ال

 العائد تحسين .2

سين درة بعض هذه الصّناديق على تحللمحفظة، هو قم  صناديق التّحوّطإنّ السّبب الرئّيس الثاّني لإضافة  
 : 2بطريقتين مختلفتين ويتم ذلك. ذه الأخيرةة لهالعائدات الإجماليّ 

هي المحافظة على المحفظة منخفضة المخاطر مع محاولة الضّغط على بعض العائدات  الطّريقة الأولى: -
ستراتيييّة صندوق تحوّط تقوم امن خلال استخدام صندوق تحوّط منخفض التّذبذب. بإضافة  ؛ةالإضافيّ 

 ةً العائدات على المحفظة يُكن أن تشهد زياد؛ حيث أنّ على استبدال العائد الثاّبت الضّعيف خلال ذلك
 طفيفة دون أي زيادة في التّقلّبات؛

                                                           
1 Dan Barufaldi, Hedge Funds : Why Choose Hedge Funds ?, available in the website : 
http://www.investopedia.com/university/hedge-fund/place-in-portfolio.asp, 23/8/2015.  
2 Ibid. 

 صناديق التّحوّطحوافز الاستثمار في : ثانيًا
 

http://www.investopedia.com/contributors/?id=276
http://www.investopedia.com/university/hedge-fund/place-in-portfolio.asp
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ستراتيييّة ذات عائد مرتفع لدعم ا، وهي إضافة صندوق تحوّط مع والتّي تمعتبر أكثر إثارةً  الطّريقة الثاّنية: -
، الاستراتيييّات القائمة على الاقتصاد الكلّي العالميتراتيييّات، مثل )تعزيز( العوائد الكلّية. بعض الاس

ا. هذه الأموال عادة تكون موجّهة الغرض؛ على أساس توقعّاتهم للأسعار ائد مرتفعة جد  يُكنها توليد عو 
ة المشتقّة، ا باستخدام الأدوات الماليّ المستقبليّة للأسهم والسّندات والعملات والسّلع، ويُكنها أن تستثمر أيضً 

يييّات غير مرتبطة بالاستثمارات يأخذ حذره؛ فعلى الرّغم من أنّ هذه الاسترات ستثمر أنالمينبغي على لكن 
   بشكلٍ ص  لذلك، عندما تخم  ونتييةً  .من التّذبذب )التّقلّب( عاليةً  ا ما تمظهر مستوياتٍ التّقليديةّ، فإنّا غالبً 

 نسبيّة في تقلّبات المحفظة. دة من العائدات، دون أن تكون هناك زيادةٌ جي   سليم يُكن أن تكون هناك دفعةٌ 
 الموارد تخصيص اعتبارات .3

 يجب أن يكون بالنّظر لأهداف العائد/ المخاطر للمحفظة. وينبغي إجراء تحليلٍ  صناديق التّحوّطتخصي  إنّ 
معيّن يتلاءم ومزيج الأصول. كما لا ينبغي على مدير ذا ما كان هناك صندوق تحوّط سليم لتحديد الكيفيّة، وإ
جيح الممنوح المحفظة أن يقتصر نظرم  ا تقييم مستوى تركيز المحفظة الكليّة معيّن، بل ينبغي عليه أيضً  لاستثمارٍ ه على الترٍّ

 وارتباط كلّ منها بالآخر وارتباطها بعضها ببعض.

، ومن راكز الأخرىا، من المؤكّد أنه هناك أهيّة لارتباط كلّ مركز بالمعلى سبيل المثال، في محفظة مركّزة جد   
 متشابهة. لديها برامج أداءٍ  ا أنّ المراكز لن يكونالمؤكّد أيضً 

مستوى الكشف الإجمالي والصّافي  وآخر عند إضافة صندوق تحوّط لمحفظة ما، ه ا اعتبارٌ هناك أيضً  
على سبيل المثال مستوى الكشف الإجمالي والصّافي للمحفظة  ،سبة للاستثمارات التّقليديةبالنّ  .للمحفظة الكليّة
ها من الأحوال، إلّا إذا استعملت المحفظة نفوذ   في أيّ حالٍ  %911ا هو نفسه، ولن يتياوز نسبة الكليّة سيكون دائمً 
 الخاص على مراكزها.

من الحالات يتأثرّ مستوى الكشف  م الراّفعة الماليّة، وفي كثيرٍ ، الكثير منها يستخد  صناديق التّحوّطبالنّسبة ل 
 صناديق التّحوّطع لواقفها الطّويلة وقصيرة الأجل. ولذا فإنّ التّخصي  الموس  بمالإجمالي والصّافي للمحفظة الكليّة 

 مالية عالية.  مباشر على إجمالي مستوى الكشف الإجمالي والصّافي للمحفظة الكليّة باستخدام رافعةٍ  سيؤثرّ بشكلٍ 

 صناديق التّحوّطلعائد، فلوفّره من تنويع وتعزيز ا هامّا في المحفظة بالنّظر إلى ما تم مكانً  صناديق التّحوّطتحتلّ و  
ؤخذ بعين الاعتبار ة، لكن يبقى لديها بعض السّلبيات التّي ينبغي أن تم كبيرة وهامّ   المختارة بعناية يُكن أن تكون إضافةً 

 .1أثناء عملية تشكيل المحفظة
 
 

                                                           
1 Dan Barufaldi, Hedge Funds: Why Choose Hedge Funds?, op cit. 

http://www.investopedia.com/contributors/?id=276
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صناديق  نإف ية،المحلّ  المالية سوقالأ في عالية مكاسب تحقيق من المستثمرون فيه يتمكن الذي وقتال في
 ةاستثماريّ  فرص وجود من الرغم على ؛محفظتهم من هاماً  جزءاً  كونوتم  الأحوال جميع في دورها لها سيبقى التّحوّط
 لمحافظهم أكثر تنويع في راغبين باتوا المحلية وقالسّ  في جيدة مكاسب قواحقّ  أن فبعد. أعلى مردودٍ  ذات أخرى

 في استيعابها الصعب من بات ،لدرجة عالية الآن أصبحتمثلًا  الخليج منطقة في قديةالنّ  يولةالسّ  أن كما.ةالاستثماريّ 
 أدوات من متنوعة موعةٍ مج تقديم في صناديق التّحوّط دور يأتي بالضبط وهنا؛ وحدها المحلية الاستثمار فرص

 أو ةالمحليّ  وقالسّ  في تتم التي قليديةّ التّ  الاستثمارات تكمل أن يُكنها والتي ،دالجي   الأداء ذات البديلة الاستثمار
 .الاستثمارية محفظته تنويع على المستثمر ساعدمما يم  ؛دوليةالّ  الأسواق

. وليةالدّ  ةالاستثماريّ  وقالسّ  في ةالاستثماريّ  المحافظ لتنويع أداة دوماً  ستبقى صناديق التّحوّط أن يعني وهذا
 الحين بين صيبتم  التي ةالحادّ  اتقلبّ التّ  من ةالاستثماريّ  المحفظة لحماية فعالة وسيلةً  توفر أنّا ناديقالصّ  هذه أثبتت فلقد
 .قلباتالتّ  هذه بفعل آكلالتّ  من رالمستثم   المال رأس حماية من ثمّ و  ؛قليديةالتّ  سواقالأ والآخر

 لهذه الإجمالي الأداء تحسين في دوماً  ساهميم  متوازنة ةاستثماريّ  محفظةٍ  في كعنصر صناديق التّحوّط اعتماد إن
 المخاطر لكن استثمار، أي في الموجود المخاطرة عنصر غياب يعني لا هذا ولكن الاستثمار، مخاطر تخفيف وفي المحفظة
 والاستثمارات وليةالدّ  نداتالسّ  أو الأسهم في الاستثمار يملها التي المخاطر من أقل ناديقالصّ  هذه تتضمنها التي
 .عموماً  ةقليديّ التّ 

 اتالاستراتيييّ  أن رغم جيّدة لصناديق الثرّوة السّياديةّ؛ ةً فرص عتبرتم  صناديق التّحوّط يُكن القول بأنّ  هنا من
 من يًاعال مستوى بوتتطلّ  للغاية ةعقدّ مم  طبقهاتم  التي المخاطر دارةإ مبادئ وكذلك تعتمدها التي ةالاستثماريّ 
 funds Funds of" جامعة صناديق في الاستثمار على صناديق الثرّوة السّياديةّينبغي  لذلك. لفهمها الاختصاص

hedge  " حدٍّ  الى المخاطرة عنصر تخفيض إلى ؤدييم  مما ،المجال هذا في العالية الكفاءة لديها ساتمؤسّ  قبل من دارتم 
 للاستفادة للمستثمرين الأفضل الخيار تبقى القوية حتيةالتّ  والبنية الخبرة لديها فراتتو  الجامعة الصناديق أنّ  ؛ حيثأدنى
 .1صناديق التّحوّط من
 

                                                           
  funds-http://www.arabesquesociety.com/hedge ، في الموقع الالكتروني:0202مايو  4إبراهيم نافع قوشيي، صناديق التّحوّط وأثرها على الاستثمار،  1 

http://www.arabesquesociety.com/hedge-funds
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 وقد ،"اشئةالن   ساا "الأ مصطلح عليها طلقأُ ، اميةالن   البلدان في ساا جديدة من الأ ظهرت سُلالة   لقد

 للعائد وكذا ،التي أصبحت تنُافس المنتاات والماركات العالمي ة انتااهلم انظر   نحاها واستقطبتهم المستثمرين انتباه تشد  
 اهااقتصاد تنمية في اكبير   ادور   الأساا  هذه أد ت ولقد .لمحافظهم تنايع   مصدر باعتبارها ؛لهم قدمهتُ  الذي الكبير

للر يادة  للاصال اسعي   ؛الاقتصاد العالمي في رطا  ت  ال مااكبة على عملت كما ،نحاها الكبيرة المالية قاتدف  للت   انظر   ةالمحلي  
 حاافزاشئة وأهم خصائصها و عرف على الأساا  الن  الت  وسيتم من خلال هذا المبحث  .ةلد ولي  ا الأساا  ضمن

 الية:طر  إلى المطالب الت  من خلال الت   ؛الاستثمار فيها

 ؛الأسواق النّاشئة اهيةمل: المطلب الأوّ  -
 ؛اشئةخصائص الأسواق النّ اني: الثّ المطلب  -
 .استراتيجيّات الأسواق النّاشئة وحوافز الاستثمار فيهاالث: المطلب الثّ  -

 

 فان نيأنطا "الر ؤى الش املة  ذي الد وليالمدير الاستثماري من قبل " اشئةالن   الأساا " لقد تم  صياغة مصطلح
 براذرز لسالامان فكرة مقد   ،الد ولي للبنك ابعةالت   الد ولي ة مايلالت   سةمؤس   في يعمل كان بينماف. 1891 سنة "أجتميل

"Salomon Brothers" وتم  رفض هذه الت سمية والمطالبة باصف   ".الثالث   عالملل أسهم صندو "، تمث لت في إنشاء
 .1"اشئةالن  " لد مصطلحوُ على هذا الأساس و ، أرفع

 

ا فهمُ د ولي ةالمصطلح "الس ا  الن اشئ" يُستخدَم غالب ا في أدبي ات إدارة الأعمال  على الر غم من أن   ه ، وربّ 
 المختلفة التي  تمي ز هذه الأساا . ؛ حيث يركِّز الكت اب على الجاانب  لهمتعارف  عليه؛ لكن لا ياجد تعريف  محد د 

 اشئةالنّ  الأسواق تعريف .1

 :2كالت الي  بعض الت عريفات للأساا  الن اشئةيُُكن تقديم 

 الأفضل ريقةوالط   ا ،الس   اقتصاد باتجاه ل  تحا   مرحلة في اقتصادها يُر الأساا  التي اشئةالن   بالأساا  قصديُ  -
 على طلقتأُ  ما اإذ اشئالن   فصفة اعية،الن   الخصائص من عدد   إلى جاعالر   تستاجب ناشئ سا    لتحديد

 .ةهام   نما   ةإمكاني   تاجد حيث ؛الانطلا  مرحلة تعني فإنها الاقتصاد،

                                                           
1 Gülen Tuncer, “Movin’ on Up...” Emerging Markets’ Rising Importance in the Global Economy, Asset Management 

Viewpoint, Conning, Vol 16, Issue 3, June 2012, p:1. 

 .020، ص: 6002، أطروحة دكتاراه، غير منشارة، كلية العلام الاقتصادية وعلام التسيير، جامعة الجزائر، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلهاباكساني رشيد،  2 

 الأسواق النّاشئةالاستثمار في : ثاّنيالمبحث ال
 

 الأسواق النّاشئة اهية مالأول:  طلبالم
 

  الناشئة الأسواق مفهوم: أولًا 
 



 سياسات ترشيد دور صناديق الثرّوة السّياديةّ                              الفصل الثاّني                                     

79 
 

 في نامية دول   إلى وتنتمي ا،م  تقد   الأكثر البلدان خارج تاجد التي الأساا  تلك :"ابأنه   فهايعر   من وهناك -
 ةاقي  الس   القيمة في الكبيرة يادةالز   ها الأساا  هذه به زتتمي   ما وأهم ا ،الس   اقتصاد إلى حالالت   مرحلة

 .1" الجديدة الإصدارات حام دتزايُ  إلى بالإضافة للأسهم،
 ونشاطها حامها ويكان ،ةانتقالي   مرحلة   في تكان التي ساا الأ على اشئةالن   الأساا  مصطلح طلقيُ  كما -

 فيها فراتا  اإذ "S&P"شركة  حسب كناشئة الأساا  فصن  تُ  ؛ حيثمتزايد نما   في تطارها مستاى أو
  :2الأقل على اليانالت   رطانالش  

 ؛الد ولي البنك تعريف حسب منخفض أو طمتاس   دخل ذي لاقتصاد   تنتمي أن -
 .الخام د اخليال اتجبالن   مقارنة امنخفض   للاستثمار القابل المال رأس يكان أن -

 :3الس ا  الناشئ يخضع للمعايير الت اليةهذا يجعل تصنيف ف، هل واضح   تعريف  ل بّا أن ه لا وجادو 

 صغر حام الاقتصاد؛ -
 منه في البلدان المتقد مة؛ أقل بكثير   (GNP)اتج القامي الإجمالي نصيب الفرد من الن   -
 ا في الت داول.ارتفاع معد ل الت ذبذب في سعر الص رف الذ ي يعني خطر ا كبير   -

 ةقاي  مناف سة   ياديةالس   كياناتال هذه تعُتَبر اشئة،لأساا  الن  ل ا الس   في المشاركين تعريف كيفية عن ظرالن   بغض  و 
 اتجالن   في ومساهمتها العالمية اارةالت   فية الأساا  الن اشئة مشاركفإن   ذلك، على وعلاوة  . "مةالمتقد   الأساا "نظيرها ل

 المحلي اتجبالن   اقاس  مُ  العالمي الاقتصاد في الن اشئةالأساا   سهم قحق  قد و . الازدياد في ة  آخذ العالمي الإجمالي المحلي
 الاقتصاد في الأساا  الن اشئة نصيب بلغ 1111 في سنةو . 1889 سنة %73 الشرائية القاة تعادل أساس على الإجمالي
 .11134 عام بحلال %49 إلى أن تصل الد ولي قدالن   صندو  عويتاق   ،%98 العالمي

 ة.انتقالي   اها بّرحلة  إلى ظاهرة مرور اقتصاد تتم الإشارةاشئة؛ عندما الن   قتصاداتأكبر الاوتعُتبر الص ين والهند 

 

  

 

 
 

                                                           
 .020مرجع سابق، ص: ، باكساني رشيد 1 

 .المصدر نفسه 2 
3 Aziz Sunje, Emin Çivi, Emerging Markets: A Review Of Conceptual: Frameworks, 2001, p :204. 

 . متاافر في الماقع الالكتروني:0ص: ، 6002يناير  01، انكماش الطلب وتراجع الآفاق المتوقّعة، مستجدّات آفاق الاقتصاد العالمي، الد وليصندو  الن قد  4 
https://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/weo/2016/update/01/pdf/0116a.pdf  60/6/6002تاريخ الاطلاع على الماقع." 

https://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/weo/2016/update/01/pdf/0116a.pdf
https://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/weo/2016/update/01/pdf/0116a.pdf
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 كل ه فيأن   إلى الإشارة مع بها، تمر التي ماالن   لمراحل إطار   وضع من نك  مَ  اشئةالن   ساا الأ رتطا   متابعة إن
 :1لالمراح ذهله عرض   يلي وفيما ابقة،الس   بالمرحلة مقارنة   اضا  نُ  ا الس   هذا يزداد مرحلة
 :يلي بّا المرحلة هذه في اشئالن   ا الس   زتمي  ي :الأولى المرحلة .1
 ؛الأسعار في شديدة بات  لتقل   ضهاوتعر   الأسهم عدد وانخفاض لةالمسا   ركاتالش   عدد ةقل   -
 ؛يالةالس   وانخفاض كزالتر   درجة ارتفاع -
اه -  إلى هاج  تُ  كانت التي ةالمحلي   خراتالمد   تجذب يجعلها الذي الأمر ؛الارتفاع إلى ةالمالي   الأورا  أسعار اتج 

 أوروبا شر  وفي وزمباباي، كينيا مثل إفريقيا في المرحلة بهذه الن اشئة الأساا  من العديد وتمر أخرى، أنشطة  
 .بالندا مثل

 بّا يلي: المرحلة هذه في اشئةالن   الأساا  زوتتمي   :انيةالثّ  المرحلة .2
 ؛الأسهم عتنا   مع يالةالس   مستاى ارتفاع -
 اجتذاب في تبدأ ثم ومن ؛بحالر   لتحقيق أكبر فرصة   رياف   الذي الأمر نظيمية،الت   اائحالل   تطاير في البدء  -

 .الأجنبي المستثمر
 الفلبين باكستان، المغرب، الهند، كالامبيا، الصين، البرازيل، المرحلة هذه في دخلت التي اشئةالن   الأساا  بين ومن

 .ومصر
 :ا يليبّ المرحلة هذه في الن اشئ  السا   تميزيو  :الثةالثّ  المرحلة .3
 ؛المصدرة الأسهم وحام عاملالت   في سريعة زيادة   مع اتقلب   أقل   ا الس   عاائد صبحتُ  -
 خاص قطاع   إلى لتتحا   التي العام القطاع شركات أو الخاص القطاع شركات قيام مع داولالت   حركة تزداد -

 لتقليل الحاجة تدفع وقد اجحة،الن   الاساطة من امزيد   يخلق الذي الأمر ا،أولي   اطرح   للامهار إصداراها بطرح
 الأرجنتين الأساا  هذه لوتشمُ  ة،المالي   الأورا  في الاستثمار لحماية وسائل استحداث إلى المخاطر

 .وتايلاند المجر ماليزيا، ا،تركي ا،وإندونيسي
 :يلي بّا زوتتمي   انضا   أكثرَ   ا الس   صبحيُ  حيث ؛مرحلة آخر وهي :ابعةالرّ  المرحلة .4
 ؛كبيرة بدرجة   فيها يالةالس   درجة ارتفاع -
 ؛ااتساع   المالي ا الس   يزداد -
 ؛دولية ةتنافسي   مستايات   إلى ةالمالي   للأورا  المخاطرة علاوة تنخفض -
 ثقة درجة ستعك   أنها كما ة،الاقتصادي   للحالة ار  مؤشِّ  قتصاداتالا هذه من كثير   في ةالمالي   الأورا  أساا  عتبرتُ 

 .وتاياان سنغافارة المكسيك، كاريا، كانغ، هانغ الأساا  هذه وتشمل .د ولةال اقتصاد في الأجانب المستثمرين
 

                                                           
1 Lu’ary Minwer Alremawi : Securities Markets Instruments Globalization and Benefits to Emerging Economies, the Arab 

Bank Review, Vol 3, n°2, October 2001, p: 38.  

 اشئةمراحل تطوّر الأسواق النّ : اثانيً 
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الذ ي على مدى الخمس وعشرين سنة الأخيرة في الارتفاع الكبير إن  الأساا  الن اشئة كان لها الأثر البالغ 
أوروبا واليابان؛ و  مريكيةت حد ة الألايات المات المتقد مة كالـــا ذات الاقتصاد البلدانمع  حق قه الاقتصاد العالمي، مقارنة  
   الر أسمالي والتي تعُد  عناصرة، لاسيما الص ادرات والإنفالديها مااطن قا ة حقيقي  اشئة وذلك لأن  بلدان الأساا  الن  

 ما الاقتصادي.ة لارتفاع معد لات الن  حياي  

 "1111-1118" الممتد ة في الفترةربع سناات ا في الأساا  الن اشئة على مدى الأمبلغ متاس ط معد ل الن  وقد 

اتج من الن   %76 اشئة مجتمعة  . وتمث ل بلدان الأساا  الن  %1بينما لم يتعد  في البلدان الص ناعية المتقد مة  ،%6أعلى من 
سنة  %13مع  من إجمالي الص ادرات مقارنة   %41، وحاالي 1884فقط عام  %19مع  المحل ي الإجمالي العالمي، مقارنة  

1881سنة  %16مع  من الإنفا  الر أسمالي العالمي مقارنة   %41، و1881
1. 

 ضيفا مؤخ ر ا إلى الد وافع التي زادت قا ة الأساا  الن اشئة في الاقتصاد العالمي:هناك تاج هان أُ و 

 كبير؛  اقتصادي   ظهار الص ين كمركز   .1
 .الكبير الن ما الس كاني .2

صبح أكبر ألمانيا لتُ ي حق قته الأساا  الن اشئة؛ حيث أزاحت ت الص ين دور ا رئيس ا في الت قد م الذ  أد  فقد 
اتج المحلي الإجمالي ما يقارب مصد ر للس لع على مستاى العالم. بالإضافة إلى ذلك، تمثل حص ة استثمار الص ين في الن  

 من أعلى المستايات المسا لة في الت اريخ الاقتصادي. وها واحد   ،99%

، دولارتريليان  7,7ر بحاالي قد  تُ  د ولارالة ضخمة من على ذلك، الص ين لديها احتياطات نقد أجنبي   وعلاوة  
تريليان  7,9مع  من احتياطات الن قد الأجنبي، مقارنة   دولارتريليان  3وبفضل الص ين الأساا  الن اشئة مجتمعة لديها 

 الن ما الس كاني أيض ا دور ا في ارتفاع معد لات نما الأساا  الن اشئة مقارنة   ؤد ييو  .2الص ناعية المتقد مة البلدانفي  دولار
 991إلى  999 المتقد مة، وعلى مدى الأربعين سنة المقبلة، من المتاق ع أن يتراجع عدد سكان أوروبا من البلدانمع 

مليان نسمة. كل من أوروبا واليابان لديهما مجتمع تغلب فيه  119إلى  116مليان نسمة، وعدد سك ان اليابان من 
في المجماع في بلدان  %11-11مع من  سنة، مقارنة   64فا  سن  %74يخاخة )مجتمع مُسن (؛ مع أكثر من نسبة الش  

 اشئة.الأساا  الن  

                                                           
1  David Hale, Founding Chairman, The Importance of Emerging Markets, David Hale Global Economics, 

Winnetka, IL, SEPTEMBER 2012, p: 43. 
2 Ibid. 

 اشئةالأسواق النّ  أهمّية: ثالثاً
 



 سياسات ترشيد دور صناديق الثرّوة السّياديةّ                              الفصل الثاّني                                     

82 
 

ع أن تعرف من المتاق   اشئة، مثل الصين وكاريا الجنابية وتاياان وهانغ كانغقليل من الأساا  الن   هناك عدد  
سيبدأ ا مستمر ا؛ حيث اشئة يفُترض أن تشهد نما ا سكاني  انخفاض ا في عدد الس كان؛ لكن أغلبية بلدان الأساا  الن  

 1,791من المتاق ع أن ينخفض من  1141عدد سكان الص ين في الانخفاض على مدى العشر سناات المقبلة، وبحلال 
بليان نسمة إلى  1,119ع أن ينما من بليان نسمة، في حين عدد سكان الهند من المتاق   1,194بليان نسمة حالي ا إلى 

مليان نسمة،  317مليان إلى  499بليان نسمة. أما عدد سكان أمريكا اللاتينية فمن المتاقع أن ينما من  1,3
 االي.مليان نسمة على الت   161مليان إلى  178مليان نسمة/ من  149مليان إلى  87إندونيسيا من الفيليبين و 

بليان نسمة؛  1,1بليان إلى  1كان إلى أكبر من الض عف أي من يا من المتاق ع أن ينما عدد الس  في إفريق
ومن المثير للاهتمام، على مدى  الجماعية.ااجهها إفريقيا مثل الإيدز والإبادة على الر غم من الت حد يات العديدة التي تُ 

مليان سنة  711كان من الالايات المتحدة الأمريكية نما ا في عدد الس  من المحتمل أن تشهد الأربعين سنة المقبلة، 
1141مليان بحلال  917إلى  1111

1. 

 

اعدة ساا  الص  لأفي اقتصادات اما تراجع الن  ؛ حيث 1114ا في قتصادي العالمي ضعيف  لاشاط اظل الن  
ما من الن   % 11هم بّا يزيد على استزال تُ  خيرةالأ هذه في حين أن   ،االيامية للعام الخامس على الت  قتصادات الن  لاوا

فا  الآة تؤثر في ت رئيسلاثة تحا  لاتزال هناك ث لاو  .امة محدود  قتصادات المتقد  لاعافي في ايزال الت   لابينما  ،يالعالم
 :2عالمية وهيال

ا والخدمات بعيد   الاستهلاكله نحا دريج مع تحا  اازن بالت  ين واستعادته للت  قتصادي في الص  لاشاط اتباطؤ الن   -
 ؛ةحايلي  ناعات الت  ستثمار والص  لاعن ا

 ؛ةلي  و  لألع ااقة وغيرها من الس  انخفاض أسعار الط   -
ااصل البناك بينما تُ  ،مريكيلأعافي االت  بة لادريج في ظل صحدة بالت  ات المت  لايقدية في الا ياسة الن  شديد الس  ت -

 .ةقدي  ياسة الن  رى تيسير الس  لأخة امة الرئيسقتصادات المتقد  لاالمركزية في العديد من ا

ى، ولكن مع تباطؤ حركة الااردات حا المتاخ  واسع على الن   ا على نطا   ي في الصين تطار  ما الكل  ويشهد الن  
ة. حايلي  ناعة الت  ستثمار والص  الامنه إلى ضعف نشاط  عة، وها ما يرجع في جانب  أسرع من المتاق   ادرات باتيرة  والص  

 ا  بشأن أداء اقتصاد الصين في المستقبل، نحا اقتصادات  رات، إلى جانب مخاوف الس  طا  وتنتشر تداعيات هذه الت  

                                                           
1 David Hale, Founding Chairman, op cit, p: 43. 

 . متاافر في الماقع الالكتروني:0ص: ، 6002يناير  01، انكماش الطلب وتراجع الآفاق المتوقّعة، مستجدّات آفاق الاقتصاد العالمي، الد وليصندو  الن قد  2 
https://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/weo/2016/update/01/pdf/0116a.pdf  60/6/6002تاريخ الاطلاع على الماقع." 

 في الاقتصاد العالمي اشئةالأسواق النّ  مكانة: رابعًا
 

https://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/weo/2016/update/01/pdf/0116a.pdf
https://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/weo/2016/update/01/pdf/0116a.pdf
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ب في قل  قة وتزايد الت  ل تراجع الث  لالك من خلية، وكذو  الألع أسعار الس   انخفاضاارة و ل قناات الت  لاأخرى من خ
 ة. ساا  المالي  الأ

إلى لا  الأمرى هذا عز  ويُ العالم،  اارة على مستاىة والت  حايلي  ناعة الت  عف يشاب نشاط الص  يزال الض   لاو 
 ؛أوسع نطا   ستثمار في العالم على الالب و نما يرجع كذلك إلى تراجع الط  إرات التي تشهدها الصين وحسب، و طا  الت  
ثقيلة من  اارة العالمية كذلك بأعباء  إلى ذلك، تناء الت   ضافة  إة. ستخراجي  الاناعات ستثمار في الص  الاسيما تراجع  لا

 .ةاقتصادي   بضائقة   امية التي تمر  قتصادات الن  الااعدة و ساا  الص  الأمن اقتصادات  اجع الحاد في واردات عدد  التر  

1113 في %7,6و 1116 في %7,9 العالمي ماالن   بلاغ إلى اقعاتالت   شيرتُ و 
ويُُكن متابعة ذلك من خلال ؛ 1

  الآتي:

 مةالمتقدّ  الاقتصادات .1

 يستمر   وأن ،%1,1 إلى ليصل 1116 في مئاية نقطة 1,1 بّقدار مةالمتقدِّ  الاقتصادات في ماالن   ارتفاع يتُاقع
 التي ةالمالي   الأوضاع تدعمه حدة،المت   الالايات في بصلابته امحتفظ   يالكل   شاطالن   ويظل  . 1113 عام في مطردة بصارة  

 نشاط على بأعبائها لقيتُ  رد ولاال ةقا   أن غير حسن،الت   في الآخذة والعمل المساكن أساا  وأوضاع ميسرة زالت لا
 منطقة وفي .عدينالت   في مةالمستخدَ  اتوالمعد   الهياكل في الاستثمار من يحد   فطالن   أسعار وانخفاض ة،حايلي  الت   ناعةالص  

 صافي في الانخفاض ضعا   مما ة،المالي   الأوضاع ويُسْر فطالن   أسعار انخفاض من بدعم الخاص الاستهلاك ارتفع اليارو
 أسعار وانخفاض العامة، ةالمالي   دعم إلى ااستناد   ،1116 عام في اليابان في االنم   زيتعز   أن اأيض   عالمتاق   ومن .الص ادرات

 .2خالالد   وتصاعُد ،ة  يسيري  الت   المالية والأوضاع فط،الن  

 اميةالنّ  تاوالاقتصاد اعدةالصّ  الأسواق تااقتصاد .2

 معدل أدنى وها 1114 في %9 من اميةالن   قتصاداتوالا اعدةالص   الأساا  تااقتصاد في ماالن   ارتفاع يتُاقع
 أن عالمتاق   منو  ،تيبالتر   على ،1113و 1116 في% 9,3و %9,7 إلى 1118-1119 في وقعت التي ةالمالي   الأزمة منذ

 حيث ؛الاستثمار نما لضعف نتياة الأساس في وذلك ،1113 في% 6,1و 1116 في% 6,7 إلى الصين في ماالن   يتباطأ
 ستااصل اأنه   إلى اعدةالص   آسيا بلدان وبقية الهند بشأن اعمام   اقعاتالت   شيروتُ  .تاازنه استعادة في الاقتصاد يستمر  

 اازنالت   استعادة من ةقاي   معاكسة تأثيرات ستااجه التي البلدان بعض هناك كانت نإو  ة،قاي   بّعدلات   ماالن  
 .العالم في ةحايلي  الت   ناعةالص   وضعف ينالص   في الاقتصادي

                                                           
 .2، ص: ابقمرجع س، المتوقّعة، مستجدّات آفاق الاقتصاد العالمي انكماش الطلب وتراجع الآفاق، د وليالصندو  الن قد  1 
 نفسه. صدرالم 2 
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 سنة في يالكل   المحلي اتجالن   إجمالي انكماش إلى والكاريبي اللاتينية أمريكا بشأن الحالية اقعاتالت   شيروتُ 
 إلى ذلك ويرجع .المنطقة بلدان معظم في الإيجابي ماالن   برغم ،1114 في عليه كان مما أقل بّعدل كان نإو  ،1116

 .اقتصادية   بضائقة ر  تم أخرى بلدان   وفي البرازيل في كادالر  

 -الجغرافي ة الت ات رات جانب إلى المنخفضة، فطالن   أسعار لكن الأوسط، ر الش   في ماالن   ارتفاع ويتُاقع
 .ةالمستقبلي   الآفا  على اسلب   تؤثر ستظل الحالات، بعض في ةاخلي  الد   والص راعات ةياسي  الس  

، 1116 في باطؤالت   بعض سالت نإو  واسع، نطا    على اطرد  مُ  انما   اعدةالص   أوروبا ققتحُ  أن عالمتاق   ومن
 فطالن   أسعار انخفاض مع فالتكي   ااصلتُ  بينما ،1116 في كادالر   وطأة تحت ستظل روسيا أن إلى اقعاتالت   شيرفتُ 

 في ةالسياسي  -الجغرافي ة والت ات رات كادالر   تيار كذلك فيارفها الأخرى قتصاداتالا اأم   .الغرب يفرضها التي والعقابات
 ققِّ تحُ  أن عالمتاق   ومن المنخفضة؛ فطالن   وأسعار اخليةالد   الهيكلي عفالض   بأوجه الحالات بعض في روتتأث   ا،روسي
1113 في الخطُى سرعتُ  وأن ،1116 في اطفيف   اع  تاس  

1. 

 يتااوز لن ذلك ولكن ،ماالن   في تدريجية انتعاشة   الص حراء جناب إفريقيا بلدان معظم تشهد وساف
 في الأمر هذا ويرجع .ةلي  الأو   لعالس   أسعار انخفاض ظل في الماضي، العقد أثناء قةالمحق   من أدنى تظل معدلات
 بعض على ثقيل بعبء   لقييُ  مما ،الاقتراض تكاليف وارتفاع فطالن  ر أسعا انخفاض مع المتااصل فكي  الت   إلى الأساس

 رةالمصد   احام   الأصغر البلدان من عدد على وكذلك، )إفريقيا وجناب ونيايريا أنغالا( المنطقة في قتصاداتالا أكبر
خلال الفترة  والعالم المتقد مة والأساا  الن اشئة الأساا  في الإجمالي المحل ي الناتج تاق عاتويُُكن متابعة ، ليةالأو   لعللس  

 من خلال الش كل البياني الماالي: ؛"1111-1111"

 "2121-2111" والعالملناتج المحلّي الإجمالي في الأسواق النّاشئة والأسواق المتقدّمة : توقّعات ا(11-2)شكل رقم       

 
 data.html-economic-https://www.ihs.com/products/global, available in the website: : IHS EconomicsSource 

 

                                                           
 .3مرجع سابق، ص:  ،انكماش الطلب وتراجع الآفاق المتوقّعة، مستجدّات آفاق الاقتصاد العالمي، الد وليصندو  الن قد 1 

https://www.ihs.com/products/global-economic-data.html
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الن اشئة أعلى منه في الأساا  المتقد مة على طال لاحظ من خلال الش كل أن  الن اتج المحل ي الإجمالي في الأساا  نُ 
بلغ أعلى مستاياته لي "1113-1111"ناات ا على مدى الس  ارتفاع   اتج المحل ي الإجمالي سا لالن   الفترة. كما نلاحظ أن  

مستاى  وعاد للارتفاع بعد ذلك؛ وشهد، "1119"إلى مستايات متدني ة في سناات الأزمة  ، ثم  انخفض1113سنة 
، ويتُاق ع أن ترتفع معد لات الن اتج المحلي الإجمالي خلال 1116خلال السن اات بعد الأزمة إلى غاية  اأدنى لكن مستقر  

 الس ناات القادمة؛ خاص ة تلك الخاص ة بالأساا  الن اشئة.

عوي  :1نجاح الأساا  الن اشئة للعاامل الر ئيسة الت الية رج 

 والجادة الفائقة؛تركيز شديد على الت نفيذ  -
 التر كيز على الت كنالاجيا والت صميمات؛ -
 اختراع نماذج صناعي جديد؛ -
عبان  -  ان؛الد ولياكتشاف مجال غفل عنه اللا 
 رخيصة الث من؛والعمالة الاستعانة بالقدرات العقلي ة  -
 الاستحااذ؛ استراتياي ة -
 سرعة الاصال إلى الس ا ؛ -
 إطلا  ماركة تجاري ة؛ -
 سايقي جديد؛نماذج تنظيمي وت -
 .بيعيةط  الاارد وفرة الم -

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .21، ص: 6002، 0، مكتبة جرير، المملكة العربية الس عادية، طمن الشّركات العالمية على العالمقرن الأسواق الناّشئة: كيف تستولي سلالة جديدة أنتاني فان أجتميل،  1 
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أعلى  درة  قُ  ة منها بّرحلة الانتقال إلى اقتصاد الس ا لمعني  ل  ا، و الن اشئة هي التي ينما اقتصادها سريع   البلدانإن  
 :1وفيما يلي عرض مفص ل لخصائص الأساا  الن اشئةالمتقد مة على تافير فرص أرباح للمستثمرين.  البلدانمن 

درَجة أو من حيث القيمة  ضيق السّوق: .1
ُ
تتمي ز الأساا  الن اشئة بضيقها؛ سااء  من حيث عدد الش ركات الم

الإجمالي ة للأسهم المسا لة بها، مقارنة  بالن اتج المحل ي الإجمالي للد ولة والذي يعُبر  عنه بّعد ل الر سملة؛ حيث 
الن اتج المحل ي الإجمالي، ويصل هذا المعد ل إلى تُحسب هذه الن سبة بين قيمة الأسهم المسا لة بالبارصة وقيمة 

 أكثر من واحد في دول مثل إفريقيا الجنابية؛
ها إلى عشر قي دة بالبارصة، يصل عددُ الميقيس هذا المؤش ر قيمة مساهمة مجماعة من الش ركات  التّركيز: .2

 لأساا  الن اشئة بتسايل معد ل  شركات، الأولى من حيث ترتيبها في الر سملة الإجمالية للبارصة؛ حيث تمتاز ا
 ؛%11لا تتعد ى  بينما تشهد الأساا  المتطا رة نسبة   ،%61يصل إلى 

يقيس هذا المؤش ر مدى تذبذب وعدم استقرار عائدات الس ا ، ويقُاس باحتساب الن سبة بين  التّذبذب: .3
معظم الأساا  الن اشئة؛ مما جعلها ل ارتفاعات  كبيرة  في سعر الس هم إلى أرباحه، وهي الن سبة التي  تُساِّ 

أسااق ا تتمي ز بدرجة مخاطرة كبيرة، وقد سا لت هذه الن سبة في بارصة البرازيل ما مقداره ثماني مر ات الن سبة 
 المسا لة في بارصة هالندا؛

جة بها، وكذا المدرَ في فترة وجيزة نما ا كبير ا جد ا في عدد الش ركات  ل الأساا  الن اشئةتُساِّ  التّطوّر السّريع: .4
نت في إنشائها مع دخال تلك البلدان في تطبيق ة المتداولة فيها، باعتبارها أسااق ا تزامَ حام الأورا  المالي  

مما تمتلكه من مؤس سات القطاع العام لصالح  د ولالبرامج خاصصة واسعة، كان هدفها الأساسي تخليص 
شركات مساهمة تتداول أوراقها المالية في البارصة. في هذا الإطار يُُكن ذكر بارصة عم ان للأورا  المالية التي 

 (؛1897-1838شركة في فترة  لا تزيد عن أربع سناات من إنشائها )الفترة الممتد  من  118شهدت قيد 
تشهد الأساا  الن اشئة في معظمها ساء تنظيم وعدم كفاءة في الإدارة، كانها أسااق ا  :افتقارها للتّنظيم .5

اقتصادي ة مي زت البلدان المتااجدة فيها، ولم يتُاخ  في إنشائها تحضير القاانين والت شريعات  وُجدت نتياة ظروف  
ه اجِّ لائقة للااانب الت نظيمي ة التي  تُ  ة  لم تال  أهمي   البلدانالمنظِّمة للعمل فيها، بّعنى أن  الس لطات في تلك 

ها. وتتعل ق الجاانب الت نظيمي ة بالش روط الخاص ة بقيد الش ركات في هذه عمل هذه الأساا  بّا يُحسِّن كفاءَ 
الكيفي ات التي تتم بها المعاملات في عن تلك الش ركات و  هاونشر على المعلامات الأساا ، تكلفة الحصال 

 ة على جميع أعضائها والاسطاء فيها؛تأديبي   شروط   حيث فرض  الأساا ؛ من 
تُمث ل الأساا  الن اشئة مركز ا لاستقطاب الاستثمار الأجنبي، لاسيما من قبل  :ارتفاع عوائد الاستثمار فيها .6

رنة  بّا مقا ؛مرتفعة على استثماراهم في هذه الأساا  المستثمرين في الأساا  المتقد مة لما يُحق قانه من عاائدَ 
 .ةتقد ميُحق قانه في الأساا  الم

                                                           
 .5-2، ص: 6002، مجلة العلام الإنسانية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، فيفري العربية في التنمية الاقتصادية البلداندور أسواق الأوراق المالية بحسان خبابة،  1 

 المطلب الثاني: خصائص الأسواق الناشئة



 سياسات ترشيد دور صناديق الثرّوة السّياديةّ                              الفصل الثاّني                                     

87 
 

الخطر الأكثر أهمية  الأساا  المتقد مة؛ ومن ثم  فإن   ها فياشئة أعلى منفي الأساا  الن  مخاطر الاستثمار  إن  
إن  لاستثمار المالي في هذه الأساا  ها تقل بات الأسعار، والتي يُكن ملاحظتها في فترة معي نة من الز من. لب المصاح  

لتاليات المخاطر الأكثر تنا عا:  ة ها نتياة  بالاستثمارات في سا  الأورا  المالي   الت قل ب )الت ذبذب( كخطر مرتبط  
الخطر الس ياسي وخطر تقل بات أسعار الص رف ومعد لات الت ضخ م، ومن كافة الت دابير والإجراءات التي اعتمدها 

لمعلامات في الس ا  من المرج ح أن تعُك ر الصفا )سااء بالس لب أو الس لطات فيما يخص  العملة المحلي ة، ولكن ا
درَ 

ُ
ا لمبدأ "أعلى خطر أعلى ربحية"، المستثمرون جة. ومع ذلك، وفق  بالإيجاب( في الس يا  العادي للأورا  المالية الم

تقد مة. الالتزامات لكسب المزيد من الأساا  الم الذين يتحم لان مخاطر الاستثمار في هذه الأساا  لديهم فرصة  
ها  ساا ين الاستثمار في هذه الأالد وليسبة للمستثمرين لة والاستثمارات. بالن  قة يتم مقابلتها بالأرباح المكمِّ الملحَ 

 اشئة ضعيفة الارتباط بالأساا  المتقد مة. لأن  معظم الأساا  الن   ة، خاصة  أساس ا فرصة لتنايع محافظهم الاستثماري  

ا تعزيز الاقتصاد العالمي وأنها ستكان اشئة سيكان من شأنه  الن   البلدان اقتصاداتين أن  من الاقتصادي   عتقد كثير  ويَ 
 .1محد د القا ة الجديدة في العالم في إطار زمني  

 

 .الاستثمار فيها حاافزاشئة و إلى استراتياي ات الأساا  الن   بذا المطلمن خلال هسيتم الت طر   

 

  وجاد تفاوت   غير أن ه يُلاحظعديدة،  اشئة لسناات  الأساا  الن  بين ي  اتسمعظم المستثمرين المؤس   اهتم  قد ل
الأسهم  ؤشريتعل ق بّ بطيئ اا العديد من المستثمرين نها   خذيت   ؛ حيثهذه الأساا في  يلاستثمار اهج ن  الكبير في 

 ومتعم دة،دة محد  طري ة قُ ات المستثمرين يتبنان استراتياي   من جهة أخرى، هناك فئة من ها.ضزيادة تعر  بهدف العامة 
نشط لتحديد واقتناص الفرص  ة لاتخاذ نهج  ، وبناء علاقات محلي  ينفتح المكاتب المحلية، تاظيف المهنيين المحليك

 ة.الأكثر جاذبي  

؛ ومن ثم  فإن  ستراتياي ةالاونجاعة هذه  ةقا   ها ،بالن سبة للمستثمرين استراتياي ةأي   تبني   من أهمية كثرالأإن  
مع  تماشىت ،المعالم واضحة استراتياي ة طا روا الذين أولئك هم المقبل العقد في انجاح   الأكثريين اتالمؤس س المستثمرين

 :2اشئةالن   الأساا  استثماراتب قتتعل   واسعة مسائل ثلاث ستراتياي ةالا هذه عالجتُ  أن وينبغي. متهممنظ  طبيعة 

 

                                                           
1 Sacha Ghai, Marcos Tarnowski and Jonathan Tétrault, Ten Tests of a Robust Investment Strategy for Emerging 

Markets: A Framework for Institutional Investors, McKinsey & Company, Canadian Office, Canada, 2011, p: 1 
2 Sechel Ioana-Cristina & Ciobanu Gheorghe, op cit, p:34. 

 الاستثمار فيها حوافزيات الأسواق النّاشئة و استراتيجّ : الثثّ ال طلبالم
 

 النّاشئةيات الأسواق استراتيجّ : أولًا 
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 ولماذا؟ مةالمنظ   إلى ماذا هدف .1
 ؟ستُحق ق ذلك كيف .2
 ؟إليها لتحقيق ذلك تاجتح التي الماارد هي ما .3

الاستثمار في الأساا  الن اشئة،  على أي منظ مة ترغب في ولكي تتاض ح الاستراتياي ة الاستثماري ة التي  ينبغي
 اختبارات؛ تُجيب من خلالها على عشرة أسئلة؛ نتطر   إليها فيما يلي: ةالخضاع لعشر 

الاختبار الأوّل: هل تمتلك منظّمتكم معتقداتٍ راسخة حول جاذبيّة الأسواق النّاشئة والأهداف  .1
 الأسواق؟المرجّوة من الاستثمار في هذه 

ت التي استثمرت أن  المنظ ماها  ،اشئةالن   الأساا  في لاستثمارل ي ينالمؤسسات المستثمرين من اكبير   اعدد  إن  ما دفع 
 الأحيان من كثير   في المستثمرين هؤلاء؛ رغم أن  الأساا  ذهفي ه ااظيفاهمن ت كبيرة عائدات   تلحص   ،اتاريخي   فيها
 عدمبالن اشئة ها ات سام الأساا  ها، والس بب في لاستثمارلالر اسخة  المعتقدات من واضحة مجماعة   هملدي ليس

 .يرغت  الو  عقيدت  وال اضاحال

 في الاستثمار وأهداف المعتقدات بشأن بكثير اوضاح   أكثر منظار   ملديه المستثمرين كبارفإن    ذلك، ومع
 :1اليةالت   الأسئلة على ت سا وا اضاحب الإجابة المستثمرين ؤلاءله ويُكن. اهااستراتياي   لشكِّ تُ  تي  ال ،الن اشئة الأساا 

بهدف زيادة تنايع هل نقام بالاستثمار في الأساا  الن اشئة بهدف زيادة العائدات المعد لة للمخاطر، أو  -
 محفظتنا، أو كلاهما؟

في هذه الأساا ؟  ؛ من خلال استثمارنا في هذه الفئات من الأصالغيرهاالأهداف أو هذه هل نرك ز على  -
 لماذا؟

)تازيع الأصال حسب العاائد ، كيف سيتم تاليد هذه الأهداف الأولىإذا كان تركيزنا يتضم ن عاائد  -
سهالة اقيت المناسب للد خال في الس ا ، الانتقاء الأمني المناسب، الفئات، القطاعات، المناطق الجغرافية، الت  

 تلكات؟(.ملش بكات، أو الإدارة الن شطة للماالات صال بالاصال إلى الص فقات و  وسرعة

 بتتطل   وهي اشئة،الن   لأساا ل ةقاي   استثمارية   ةاستراتياي   وضع في ةالأساسي   الانطلا  نقطة هي الأسئلة هذه
 أصحابيعتقد  الحالات، من كثير   فيو . مةلمنظ  ل ينوالفعلي   ينالرسمي   الفكر بين قادة قاشالن   من ان  معيـ   مستاى
 الااقع ها فيولكن الأسئلة، هذه فيما يخص   المعتقدات من مشتركة مجماعة   لديهم أن   ي ةاستثمار ة نظ مأي م في المصلحة

                                                           
1 Sacha Ghai, Marcos Tarnowski and Jonathan Tétrault, op cit, p: 
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ينبغي  وعندما ،الأداء تأث روي ا الس   ظروف تتدهار عندما عادة   لافاتختالا هذه تظهرو . اتمام   مختلفة   تكان أن يُكن
 . اتغييرهعليه  ينبغي كان إذا أو ةليالأو   الاستثمار أطروحة يعتقد بصح ة زالي لا كان إذا ما تحديد على الفريق

بما فيه الكفاية  واضحة   النّاشئة في الأسواقاستراتيجيّة الاستثمار التي تتّبعونها  : هلثاّنيالاختبار ال .2
 ؟المستهدفة الاستثمار مناطق بشأن

 هجالن   في غير  الت   من اجد   عال   مستاى هناكإلا  أن   اشئة،الن   ساا في الأالاستثمار  عن الحديث هذا كل رغم
 .المستهدفةالاستثمار  ناطقم تحديدفي  اتيينالمؤسس   المستثمرين قبل منلمت بع ا

 ماكحالأ من معين أساس على ان؛البلدبعض  اذبيةلج تصنيفات المستثمرين من العديد وضع قدل الااقع، في
 آراء لديهم ليس العالم في اتطار   يين  ساتالمؤس   نستثمريالم أكثر حتىو  ذلك، من أبعد تذهب لا لكنهاو  ،تحليلات  الو 

 من الرغم على. فهي ليست بالمهم ة الس هلة؛ فيها للاستثمار جاذبيةالأكثر  الأصال اتفئ أوالبلدان  حال واضحة
الت عر ف على  من انهكِّ يُُ  فها ؛بأهم يته؛ فلا بد  لها من الاعتراف حليلالت   هذاإجراء  ماتالمنظ  على  عبالص   من أنه

 .اليةفع   أكثر تكان أنب المطاف نهاية لها في يسمح والذي البحاث،إجراء  العلاقات، بناء ،الس ا 

 :1لت اليا ؤالس  ال عن الإجابة طريق عن ي ةالاستثمار  تهماستراتياي   اايبن أن ينبغي المستثمرين فإن   لذلك، ونتياة  

 ؟يةّالاستثمار  اتستراتيجيّ الا تطوير في هنعتمد يدّقة الذال مستوى هو ما 

 :عند فتتاق   ساف كانت إذا ما رقرِّ تُ  أن إلى المنظمات تحتاج

 ؛البلدان عبر داخلي نهج   اعتماد وربّا القطري، المستاى على ظرالن   وجهات -
 ،الخاصة الأسهم مقابل الهندية العامة الأسهم بين راجحةمن الم نمكت  لل الأصال، اتفئو  انالبلدتقاطعات  -

 ؛ةالبرازيلي   حتيةالت   البنية مقابل ةالصيني   العقارات أو/ و ،المثال سبيل على
 فئة مستاى عن الأقل على نظر وجهة اعمام   المستثمرين كبار نكاِّ يُ ؛ حيث الاستثمار مجالات أو اتقطاع -

 العامة، الأسهم مثل ائلةالس   الأصال لفئاتبالن سبة . حتيةالت   والبنية العقارات قطاع في اخصاص   الأصال،
؛  نمط   أو قطاع   إلى يُيل المستثمرين بعض  .معتقداهم على بناء  معين 

 

 

                                                           
1 Sacha Ghai, Marcos Tarnowski and Jonathan Tétrault, op cit, p:4. 
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 11-5 خلال الأسواق هذهفي  المال رأس تخصيصهداف و لألرؤية  ملديك هل: ثاّلثالاختبار ال .3
 ف؟اهدالأ ههذ لتحقيق مرنة وآلية القادمة سنوات

 لأساا في ا ةالاستثماري   ااهاستراتياي  و  هاأهدافبشأن  شاملة لمراجعة   الاستثمار هيئاتتخضع  الحالات، بعض في
 ةالاستثماري   الاتالمجو  الأصال فئات المستهدفة، البلدان حال ظرالن   وجهات في واضحة مجماعة   وتطاير اشئة،الن  
 .المال رأس تخصيص منظار من الااقع على أرض هذا ترجمة على ة  قادر  غير اأنه   لتاد ،فض لةالم

 واضحة أهداف إن  وضع. لحلا سهلة يستلو  ن،ي ا المؤسسات نو لمستثمر عاني منها ايُ  اجد   شائعة مشكلة   هذه
 فضيلاتالت   وأ الأصال فئات من فئة  التركيز على  أو ةفض لالم الاستثمارية تحديد المجالات عبر المال رأس لمخصصات

 طر  أُ  هناك ذلك، من بدلا  . المساءلة من د  يحو  خاطئة استثمار قرارات زعز  يُ  أن يُكن لأنه ،خطيرأمر   ةالجغرافي
 فرصالبناء  عن المسؤول ها من بشأن المهنيالاستثمار  مستاى على ااضحةال ساءلةبالم مقرونة ،مرونة أكثري ة استثمار 

 ة  اافقتكان هناك م ر،طُ الأُ  من اعالن   هذا استخدام عند. الأساا  هذه في لاستثمارانجاح لإ مستخدَ تُ  ،المج كل في
تم  ي أن ينبغي وكيف معينة، ةزمني   لفترة   لرأس المال المستهدف "المثالي"اظيف ت  ال حال دارةالإ فريق ة من قبلجماعي

 . الأصال فئاتا لتبع  الت خصيص؛ 

ما تقتضيه الأسواق المختارة؛ قامت منظّمتكم بتكييف نموذجها الاستثماري وفق  هلالاختبار الرّابع:  .4
 بناءً على فهمٍ عميق للفرص والمخاطر والقدرات المطلوبة؟

 الأساا  استثمارات نماذج استنساخ على ينقادر  ااكاني أن نجحالأ ينالرئيسي للمستثمرين حتى مكنإن ه من غير الم
تاحة  فرصن  ال، لأمماثلة نتائج وتحقيق اشئةالن   الأساا  في مةالمتقد  

ُ
 الفرص هذه؛ ومن ثم  فإن  طريقة اكتشاف مختلفةالم

 .مختلفة تكان أن اأيض  لا بد  ستغلالها وا
 ؛الاستراتياي المشترك الاستثمار نماذج انتبن  ي مةالمتقد   الأساا  في المستثمرين كبار بعض المثال، سبيل على

 فيالت فضيلية  للمشاركة والاصال اتعلاق وبناء ندو ،ص  ال في ينرئيسي   ينمستثمر  ااصبحي أن إلى انهدفي مأنه حيث
 الأثرياء نو والمستثمر  ومتباعدة قليلة   المشترك الاستثمار فرص اشئة،الن   الأساا  معظم بينما في. الاستثمار فرص

 ي انساتالمؤس   قام المستثمرونوقد  .يرةبك عاائد بهدف تحصيل ائدةالر   اشئةالن   الأساا  في الاستثمار على انحريص
 .يةالمحل   مأسااقه فيغير المتاحة  اشئةالن   الأساا  في ختلفةالم ماذجن  ال من كبير عدد   استكشافب

 كان إذا ما ولكن ،يالاستثمار  همنماذج فيتكيل طريقة   عن فقط ليس بحثااي أن ي انساتالمؤس   المستثمرون يحتاج
رؤساء أقسام  تاجيح؛ حيث الأحاال من حال   بأي  ليس بالقرار الس هل  وهذا ،من الأساس بذلك القيامينبغي عليهم 

 :1الن قاط الت اليةفيما يخص   قاية قناعة   إلى الاستثمار ولجان المعلامات

                                                           
1 Sacha Ghai, Marcos Tarnowski and Jonathan Tétrault, op cit, p:5-6. 
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 ؛ديدالجلاستثمار ا لنماذج اوفق   مخاطرلل لةومعد   مرتفعة عاائد وندالِّ ي ساف مأنه -
 الطايل؛ المدى على طب قي ساف الجديد ماذجالن   هذاأن   -
 .لتنفيذه زمةاللا   القدرات بناء إمكاني ة أو القدرة على، لديهمأن  -

 :1اشياع   الأكثر ليةالتا   ثةالثلا   ماذجالن   ، وتعُد  الأساا  هذه في الاستثمار نماذج من واسعة هناك مجماعة  و 

 الأساا في  الاستثمارتبحث في  ار تطا   وأنجحها وأكثرها ساتالمؤس   إن  مجماعة من أكبر :السّلبيالانتظار  -
أن و  ساا الأ هذه تنضج أن إلى الانتظار لفضِّ تُ  الأنه قدام على ذلك،الإ دون سناات 11 من لأكثر الن اشئة

  ؛مةالمتقد   الأساا  في عليه اعتادوا الم ة  هيشب الفرصصبح تُ 
 المال رأس بتاظيفد خال في الس ا  لا المستثمرين هؤلاء رقر  يُ  قد الحالات، بعض في :علملتّ ل الاستثمار -

ابة، للخطر ن تاظيفاهمرو ضعر  يُ  صغير؛ بحيث لا التي  ولأنهم غير متأك دين بعد من أن  هذه هي الس ا  الجذ 
 وتحسين للاستثمار، جديد نماذج   واختبار ا ،الس   على عرفللت   فرصة   لهم تيحيُ  وهذا. ستُحق ق أهدافهم

 ؛ليةمح علاقات   بناء من خلال ؛القادمة الفرصة دهم منوتأك   إدراكهم مستاى
 أكثر جديدة استراتيايات   ينتهج الذي اتيسالمؤس   ستثمرإن  الم :جديدة دراتٍ ق   تتطلب جديدةال وصفاتال -

 ة متمك نة ومتخص صةجديد كفاءات اأيض   تاجيح ذلك أن بسرعة كدر  يُ  لا بد أن ، ا الس  لأهداف  ملاءمة  
 .اتالاستراتياي   تلك لتنفيذ

في  هااستثمارات وتنسيق إدارةللحوكمة و  اواضحً  انهجً منظّمتكم طوّرت  هلالاختبار الخامس:  .5
 اشئة؟النّ  الأسواق

 :عدة لأسباب   اشئةالن   لأساا في ا اتلاستثمار ل مإداره نماذج نم يينساتالمؤس   المستثمرين من العديديعُاني 

 ؛الأصال فئات جميع اعمام   اشئةالن   الأساا الاستثمار في غط ي ي -
 ؛ةغرافي  الج ناطقمن الم بين العديد نسيقوالت   العلاقات من كبير عدد   ينبغي إدارة -
 .هدافالأ ديدتح في القرار اذاتخ   صلاحي اتو  المساءلة عدم وضاح ترتيبات -

 في الأصال فئات من فئة   كل   رادتُ  أين مركزي،اللا   ماذجالن   ماتالمنظ   بعضتتبنى  ؛ حيثواحد نماذج   ياجد لا
 الخاصة ةالرئيس القضايا مناقشة دفبه استشارية لجان   لقبخ أخرى ماتمنظ  تقام  ، بينماعلى حدة اشئةالن   الأساا 

 لىع يعتمد اشئةالن   الأساا  للاستثمار في نماذج  إن  أفضل . ي ةالاستثمار  اتالقرار  واتخاذ أفضل أنشطتهاو  فظةبالمح
 .ثقافتهاعلى  وكذلك ،هاتواستراتياي   منظمة ة بكل  الخاص   هدافالأ

                                                           
1 Sacha Ghai, Marcos Tarnowski and Jonathan Tétrault, op cit, p: 6. 
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ُت بعماذج ن  الإن  
 :1الهامة القضايا من الأقل على اثنين عالجيُ  أن ينبغي الم

اذ الاستثمار خبراء أن من الرغم على :القرار اتّخاذعمليّة  .أ فردي ة  بصفة   الاستثمارية القرارات يُيلان إلى اتخ 
. القرار لصنع يةد  الج روطالش   حال واضحة رؤى بلارة إلى تحتاج ماتلمنظ  إلا أن ا ا،تقريب   الحالات جميع في

القطاعات التي تم بعريف الت   ،حال الأداء ةدوريوتقديم تقارير  طايرت  ال عن المسؤول ها من تحديد يعني وهذا
 خبراء نظر وجهات مع اازنت  ال من ناع   يكان هناك أن وينبغي ،فيها الأصال فئات من فئة  تاظيف كل 

 ؛ترفينالمح الاستثمار
 ومناقشة للإفصاح آلية   تكان هناك أن ينبغي اشئةالن   الأساا  حاكمة الاستثمار في إطار في :الأداء تقارير .ب

 . رورةالض   عندالقيام بّراجعتها و  اقعاتالت   عن تختلفقد  التي تائجالن  
 

الاستثمار في  واقع مع القرار اتّخاذ ومعايير موذجن منظّمتكم بتكييف هل قامت: سّادسال الاختبار .6
 اشئة؟النّ  الأسواق

اذ ات فيمن إشكالي   يانساتالمؤس   نو المستثمر  عانييُ  يقام و  ،اشئةالن   الأساا  في المتاحة الفرص بشأن اتالقرار  اتخ 
 :2ذلك في بّا تحديات، ةعد   انااجهيو  ،مةالمتقد   الأساا  المطب قة في الاستثمار معاييرنفس  تطبيقب المستثمرين بعض

في الأساا  الن اشئة   ماثا  أو مُفص ل بشكل   مُتاحة   ةمنظ ملل المالية البيانات تكان لا قد :البيانات توافر -
مصادرهم  علىالاعتماد  الأحيان بعض في المستثمرين على ويجب مة،المتقد   الأساا  في الحال ها كما

  الخاص ة؛
 كل  ل اخليد  البح على الر  " المخاطر علاوة" في تحديد أيضا المستثمرين من العديد عانييُ  :المخاطر علاوات -

  ؛الأصال فئات من فئة  
اذ القرار الاستثماري للمعايير ةسبي  الن   يةالأهم   تختلف :القراراتّخاذ  معايير ترجيح -  اشئةالن   الأساا  في في اتخ 

التي  الأهم اتالاعتبار  أن الافتراض الملائم من وسيكان. مةالمتقد   الأساا  فيعنها  الأحيان من كثير   في
 على دافر الأ. ادائم   الحال ها ليس هذا ولكن ،استثمار لكل ةالأساسي   الميزة يه الاستثمار انتقُر ها لج
 الحالات من كثير في يكان أن يُكن شراكة، المستثمر معه طرف الذي يعقدال أو فقة،الص   من الآخر الجانب

 ،حيحةالص   ةياسي  الس   والانتماءات حيحة،الص   الأطراف مع عاملاتوالت   العلاقاتإن . نفسهاالص فقة  أهميةب

                                                           
1 Sacha Ghai, Marcos Tarnowski and Jonathan Tétrault, op cit, p:7. 
2 Sacha Ghai, Marcos Tarnowski and Jonathan Tétrault, op cit, p:8. 
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 اذاتخ  الخاصة ب عاييرالم فيكيبت المستثمرين كبار بعضيقام و . فقةص  الإسهام في نجاح أو فشل ال من شأنه
 .البلد حسب عديلهامن خلال ت الحالات بعض في الأساا ، هذه في الاستثمار قرارات

 يُكن هلأن   ،واسع نطا    على لة  تقب  ومُ  مفهامة   ةالاستثماري   والمعايير مةالمنظ   في القرار اتخاذ عملياتينبغي أن تكان 
معاملات  في ظرالن   بعد اشئةالن   الأساا  تمعاملا تقييم الاستثمار لجنةعلى  خاص بشكل  من الص عب  يكان أن

 يةل  المح انل البينما تقام ا لامركزية، أكثر استثمار عملياتبخلق  كبيرةال تنظ ماالم بعضقامت قد و  مة،المتقد   ا الس  
 لتحقيق دريبوالت   عليمالت   أن تنال قسط ا من الاستثمار لجانعلى  ،على أقل تقديرو نبغي ي. يةالمحل   الاستثمارات تقييمب

 .المعاملات هذه تقييم لكيفية مشترك فهم  

استراتيجيّة منتظمة ومحدّدة الأهداف لبناء وإدارة العلاقات في الأسواق لديكم  هل: بعالسّا الاختبار .7
 ؟صّفقات التي سيتم عقدهاالم ختارة والتي توفر الوضوح بشأن ال

 أهمية طايلة فترة   منذ ااأدرك قد اشئةالن   الأساا في  الاستثمار مجال في الخبرة ذوي من المستثمرين إن  معظم
 العقارات مثل ائلةس  ال غير الأصال فئات في للاستثمارات سبةبالن   وخاصة الأساا ، هذه في بكاتوالش   العلاقات

ات علاقبعض ال ثد  تحُ  أن يُكن وسيط، فيها عن طريق فقاتالص   معظم التي تتم الأساا  في حتىو . حتيةالت   والبنية
 من غمالر   على عدم تمكين آخر من ذلك أوص فقة ال على لحصالمن ا المستثمر ينتمك، و افرق   الجي دة معةس  ال أو الط يبة
الجي دة  ةمعس  ليتطل ب ا ا،نسبي   ادرةن  ال الاستثمار فرص لىع صالالحإن   المثال، سبيل على. ضو عر ال فضلأ هتقديُ

 .1ريعةالس   القرارات اتخاذ على ةقدر ال مثل ؛عاييربعض الم أهمية إلى ، بالإضافةالط يبة والعلاقات

 يصد  للت   مدروسة ةاستراتياي   وصياغة الااقع هذا نع بةالمترت   الآثار فهمفي  نو المستثمر  فشلي ما اغالب   ذلك، ومع
 ثقة   والأكثر ائدةالر   تنظ ماالم مع شراكة   في خاللد  او  فضيليالت   عاملللت   الاصال بهدف افسنت  يسعى المستثمرون لل. له
 :للغاية دجي   بشكل   أشياء بثلاثة تقام المنظ مات التي تصل إلى تحقيق أهدافها. المنطقة في

 تقديم على ينقادر  اجحانالن   المستثمرون كاني ما اغالب   :المال رأس الذي يتجاوز في قيمته العرض -
 إلى الاصالسرعة وسهالة و  معة،الس   شملي أن يُكن هذاو  ،اشئةالن   الأساا  في ملشركائه مةقي   عروض  
 ؛والخبرات بها، الخاصة يةالمحل   الأساا  إلى والاصال المرماقين، المستثمرين من شبكة  

ينبغي على هؤلاء قضاء بعض و  ؛المستثمرين من بالقلق يشعرون المحليين السكان إن  : لمنطقةل الالتزام إظهار -
 التزامهم، لإظهار ليةمح   كاتبم إنشاءب المستثمرين بعض المنطقة؛ حيث يقام ثقافةو  طبيعة فهمالاقت في 

 ؛عمام امطلاب  غير الإجراءغم من أن هذا بالر  

                                                           
1 Sacha Ghai, Marcos Tarnowski and Jonathan Tétrault, op cit, p:9. 



 سياسات ترشيد دور صناديق الثرّوة السّياديةّ                              الفصل الثاّني                                     

94 
 

 الكبيرة تنظ ماالم في ستثمارالا خبراءالعديد من يتعامل  :مةالمنظّ صال بين مختلف وحدات الاتّ  تنسيق -
ا بسيط ا لكن ه نها   ت الر ائدةنظ ماالم وضعت وقد. امةه تعد دةمُ  جهات مع شات  اقنيجرون و  بلدان، ةعد   مع

 على وعلاوة  . اممكن   ذلك كان حيثما ؛المشتركة العلاقات من للاستفادة اوأيض   العملاء علاقات دارةفع ال لإ
 جاهدة  ة نظ مالم تسعىالتي  معةس  فيما يخص ال مشتركة نظر   وجهة الاستثمار براءلخ يكان أن يجب ذلك،

 .عندما يتطل ب الأمر ذلك ارةالص   هذه تعزيز من ناايتمك   حتى الجغرافية المناطق هذهفي  بنائهال
 طر إدارة المخاطر للاستثمار في الأسواق النّاشئة؟قامت منظّمتكم بتكييف أ   هل: ثاّمنال الاختبار .8

 في سااء ؛ةقليدي  الت   الاستثمار مخاطر عن كبير بشكل   اشئةالن   الأساا  في بالاستثمار قةالمتعل   المخاطرتختلف 
 أو المصدرة، قا الح على والقياد نظيم،للت   الخاضعة الأصال عقاد تغييرات مثل خاطرإن  الم. أثرها وأ طبيعتها

 المحتملة الآثار لتقليل اتتم إدارهُ  أن ويجب الماجادات قيمة على اجاهري   تؤثر أن كنيُُ  ةالملكي   على المفروضة القياد
 المخاطر إدارة لإطار المناسبة عديلاتالت   إجراء يتمأن  ضمان المستثمرين على يجب ،من ثم  و  ؛حا االن   فرص وزيادة

 تم  ت أن يجب. المخاطر هذه على المطاف نهاية في حتى يتم الحد  أو القضاء صحيح، بشكل   مي  قتُ  أنها من أكدللت  
 :1مستايين على عديلاتالت   هذه

على عرف الت   ضمانللمراجعة؛ بهدف  الاستثمار عملية تحتاج قد :لمخاطردة لالتّركيز على المعرفة الجيّ  -
 أثناء عملي ة هذه المسألة بجد ية ةناقشمالحرص على أن يكان قد تم و  ،صحيح بشكل   اشئةالن   الأساا  مخاطر
اذ  كبيرة بشأن دراية   علىحتى لا كاناا  راءالمد؛ لأن  إضافية خبرات  إلى  حاجة   هناك تكان قدو . القرار اتخ 
 في بالاستثمارات المرتبطة المخاطرب معرفة  هم أقل ف، مةالمتقد   الأساا  في الأصال من ناع   أو القطاعات بعض

 ؛اشئةالن   الأساا 
 والأدوات والممارسات المخاطر إدارة سياسات بعض تحتاج قد :طراخالم سياسات إدارةو  أدوات تعزيز -

 سبيل على. اشئةالن   الأساا  الاستثمار فيب المرتبطة المخاطر الحد  من لضمان إلى الض بط والت عديل، زمةاللا  
 إعادة ،ي ةطحا  لت  الإرشادات ا بعض لتشمل الاستثمار سياسة تعديل في تنظر أن ماتللمنظ   يُكن المثال،

اظيف سينارياهات وت نظيمية،الت   المخاطر لتتبع جديدة ممارسات   وإدخال ة،ياسي  الس   المخاطر تقييم في ظرالن  
 مدير   بتعيين ماتالمنظ   بعضوقد قامت . دةمحد   لمخاطر مةمصم   جديدة "Stress-Testing" إجهاد اختبار

 .المخاطر هذهفيما يخص   والمساءلة الاعي زيادة ؛ بهدفاشئةالن   الأساا في  المخاطر دارةلإخص يص ا 

                                                           
1 Sacha Ghai, Marcos Tarnowski and Jonathan Tétrault, op cit, p:11. 
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 إطارأن   الاستثمارية ماتالمنظ   ضمنت أن ينبغي ة،الاستثماري   امحافظه تعقيدمدى  أو حامها عن ظرالن   بغض  
 .اشئةالن   الأساا في  المخاطرة خصاصي   مع عاملالت   بحيث يستطيعمكي ف؛  الخاص بها المخاطر إدارة

 رتها؟ااخت التي ةالاستراتيجيّ تنفيذ ل الإمكانيّات والق درات اللّازمة ى منظّمتكملد هل: تّاسعال الاختبار .9

 الأساا  في المتاحة لفرصمن ا ستفادهمامدى  وتقييم صحيح بشكل   عرفلت  من أجل ا المستثمرين معظم يحتاج
 من جديدة مجماعات  بـتبني   اليةالح سيةالمؤس   القدرات ستكماللا، والعائد ةالمخاطر من  كل نظر وجهات من ؛اشئةالن  

من خلال  أو ةإضافي   وكفاءات هباما  على الحصال خلال من ذلك تحقيق كان سااء ة؛والمعرف والعلاقات المهارات
 :1وظائف ثلاث أداء من تمكنهم التي القدرات بناء على عادة   اجحةالن   ماتالمنظ   زرك  تُ و  المحليين، ركاءالش   مع العمل

 الأصال أهم من اواحد   المستهدفة البلدان في فقاتالص   عقد على القدرةتعُتبر  :درة على عقد الصّفقاتالق   -
 ااقعال فإن ،ومُتاح سهل   فقاتالص  عقد أن  فيها  ظهري التي المناطق في حتىلأن ه  ،المستثمر نظر وجهة من

 فيلكن  مرة، للأو   لةالمفض   العروض ميقد  م ء الص فقات علىإرسا يتم عادة  ف. اتمام   امختلف   كاني أن يُكن
؛ حيث لا بد  أن تكان للمستثمر فقةص  بال فازلل وحدهلا يكان كافي ا  عرض أعلىتقديم  الحالات، من كثير  

 هذه حصال علىلل اه دعم اعطيُ  أن يُكنالذين  ،في المنطقة ريةالث   والأسرمع أصحاب الن فاذ  علاقات  
 .الفرص

 في تمثيلا الأكثر ولللد   نظيميوالت   ياسيوالس   يالكل   الاقتصاد سيا ل أفضل فهم   على والحفاظ تطاير -
؛ حيث المناسب الاقت في الأصال تقييم على بةالمترت   الآثار فهملو  الاقتصادي يا الس   رتطا   لتاقع ،المحفظة

 مله سيكانكما  المحليين، الممثلين مع( ايامي   يكن لم إن) أسباعي على ات صال   انالمسؤولينبغي أن يكان 
 ناديقالص   وأمناء الكبيرة تمنظ مالل التنفيذيين راءوالمد ة،المالي   ووزارة المركزي البنك عن ممثلين مع صالات  ات  

 ركاتوالش   ياسيينالس   المستشارينمع  صال  ات  على  الأفراد هؤلاء يكان أن ينبغي كما. الكبيرة البناك من
 هنقلت ، عم اختلفةالم علاماتفي تافير الم ةماثاقي   أكثر كانت أن يُكن التي يبةالط   معةالس   ذاتي ة قانانال

 .سميةالر   المنشارات أو المحلية علامالإ وسائل
 فيناظ  مو  ستشارينمو  شركاء مع عاملالت   خلال من ؛يةالمحل  والممارسات  الأعمال لثقافة عميق فهم تطاير -

 في المناطق المختلفة صالاتات  شبكة ؛ و ةقيقي  طايلة المدى وح خبرة   لديهم الذينهم م م. لأنه  به ماثا  يينل  مح
 .البلاد في

                                                           
1 Sacha Ghai, Marcos Tarnowski and Jonathan Tétrault, op cit, p:12. 
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 الحالية ةالمحلي   الحقائق من نةبي   ؛ حيث سيكانان علىاشئةالن   لأساا سياعل المستثمرين أكثر انفتاح ا على ا هذا
 ة.لسير خط تهم الاستثماري   المطلابة المعرفة ولديهم

على التّعامل مع النّمو والتّعقيد من خلال وظائفها الدّاعمة  لمنظّمتكم الق درة هل: عاشرال الاختبار .11
 المتزايد الذي يتضمّنه الاستثمار في هذه الأسواق؟

 تكان ما اغالب   عمالد   وظائففإن   اشئة،الن   الأساا في  الاستثمارية صاتخص  الم زيادة المستثمرون قر ريُ  عندما
 هذه حام في يادةللز   كاف   بشكل   ها الاستاابةيُكن لا عمالد   وظائف من العديدأن   ة،شكالي  والإ. لاحقة مرحلة  

 .الاستثمارات

 اغالب   الجديدة الت عاملات القاناني ةفإن   ،(، مثلا  حتيةالت   البنية في) الكبيرة فقاتالص   هيكلة عند المثال، سبيل على
 قةمتعم   معرفة   تتطلب هذه الص فقات من المثلى الاستفادةإن  تحقيق . جديدة ةضريبي  اعتبارات و  آثار   على نطايت ما
 .مةللمنظ   والهيكل المحاسبي المحلية رائبالض   مجال من كل   في خبرة  و 

 ،الأحيان من كثير   في ،الأساا  هذه في ةبقا   ماستثماراه تكثيفب الذين يقامان يانساتالمؤس   نو المستثمر  يحتاج
 بّصادر الاستعانة في الكثير من الحالات هذا يتضم ن؛ مةعاد  ال هموظائف اتومسؤولي   هياكل في ظرالن   إعادة إلى

 بشأن ةالهام   والحقائق مةنظ  الم من كلا   يفهمان الذين المستشارين مع العلاقات وتطاير الأنشطة لتكثيف ةخارجي  
 .1يةالمحل   ا الس  

مهما كانت   وإن ه من غير الممكن لأي مستثمر   ة،نظ مم لأي اتحدي   أعلاه هاذكر التي تم   عشرةال الاختبارات تُمث ل
 في تساعد أن ويُكن غيرها، من إلحاح او  أهمية أكثر الاختبارات بعض فإن ذلك، ومع. كفاءته تحقيق درجة الكمال

 .إليها الحاجة تشتد   حيثما الجهاد تركيز

 

 

 

 

 

                                                           
1 Sacha Ghai, Marcos Tarnowski and Jonathan Tétrault, op cit, p:11-12. 
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 :1الت الية ةالأساسي   اتستراتياي  الا تت بعت الن اجحة نظ ماإن الم

 للأنشطة غير الأساسي ة؛لمتابعة ة والبحث عن مصادر خارجي ة التر كيز على الأنشطة الأساسي   -
 الر ئيسة؛ قتصاداترائدة على صعيد الا الت حا ل إلى شركة   -
 انخفاض الت كلفة وارتفاع الجادة؛الحفاظ على  -
 تقديم خدمة جديدة للعملاء؛ -
 الاستثمار في الأبحاث والت طاير؛ -
 الاستعانة بأفضل العناصر وأكثرها ذكاء ، وإعطائهم الحافز لبذل أقصى جهادهم؛ -
 إطلا  علامة تجاري ة قاي ة؛ -
 م وغيرها من المحف زات الأخرى.تحفيز الماظ فين لبذل المزيد من الجهد؛ عن طريق إتاحة الخيارات أمامه -

 ويُكن تلخيص الت حا لات التي أحدثتها الأساا  الن اشئة في الن قاط الت الية:

 إتاحة الفرصة أمام الاافدين الُجدد؛ -
 ؛المرونة في الت عامل مع مختلف الت غيرات في الس ا  -
 قلب نماذج البحث عن مصادر خارجي ة رأس ا على عقب؛ -
 للاناب؛-من الجنابات باع استراتياي ة  -
 حل  مشكلة الر مز البريدي عن طريق العالمية؛ -
 استخدام ستار الت خف ي عن طريق الت طل ع نحا الت حا ل إلى أضخم شركة لم يسمع بها أحد من قبل؛ -
 ترجمة استراتياية "صن تسا" الحربي ة الص ينية الكلاسيكية إلى التر كيز على مجال تجاهلته الش ركات الر ائدة في -

 الس ا ؛
تقديم قا ة عقلي ة رخيصة بدلا  من القا ة العضلي ة الر خيصة )جعل تنمية البحث والت طاير وبرامج الكمبياتر في  -

 متناول الأيدي(.
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .32-33أنتاني فان أجتميل، قرن الأساا  الناشئة، مرجع سابق، ص:  1 



 سياسات ترشيد دور صناديق الثرّوة السّياديةّ                              الفصل الثاّني                                     

98 
 

 

بعد الت عر ف على الأساا  الن اشئة وخصائصها، وأهم يتها المتزايدة في الاقتصاد العالمي، نستنتج أن  هذه الأساا  
ابة للاستثمار فيها  ورابحة تُمث ل قناة  استثماري ة هام ة  ؛لمستثمرين بصفة  عام ةلصناديق الث روة الس يادي ة وابالن سبة وجذ 

 :1اليةوذلك للأسباب الرئيسة الت  

تقد مة؛ حيث  ه في الاقتصاداتلقد شهدت الاقتصادات الن اشئة بشكل  عام نُما ا أعلى من :موالنّ  إمكانات .1
ُ
الم

اشئة الكبرى مثل روسيا والبرازيل؛ فقد ثبت ذلك على المدى الط ايل، وحتى مع حالة ركاد الاقتصادات الن  
، أي أكثر من 1113سنة  %9,3 ويتُاق ع أن تصل إلى، 1116سنة  %9,7وصل معد ل نما  هذه الأساا  إلى 

 .الد وليللفترة نفسها؛ و فق ا لصندو  الن قد  %1,1ضعف معد ل نما الأساا  المتقد مة بنسبة 

 ،ظة الاستثماري ة للمستثمرين بصفة  عام ةفالمح تنايع على ساعديُ  اشئةالن   الأساا  في الاستثمارإن   :نويعالتّ  .2
 الس يادي ة بصفة  خاص ة، وها ما يؤد ي إلى تقليل المخاطر.وصناديق الث روة 

حيث ارتفع احتياطي العُملات الأجنبي ة في الأساا  الن اشئة بشكل  : سس الاقتصادات النّاشئةأ  تحسّن  .3
تريليان دولار من  3,9؛ حازت الاساا  الن اشئة على 1114مُطر د، واعتبار ا من نهاية الر بع الث الث من عام 
تقد مة، والذي يصل إلى  البلداناحتياطي العُملة، وها ما يعُد  أكثر بكثير  من 

ُ
تريليان دولار فقط.  9,7الم

لكن  ،اتج المحلي الإجمالي العالميعلى الن  هُيمن مة ات المتقد  الاقتصاد كانتا مضت،  عام   71منذ أقل من و 
المجال أمام الأساا   فسحة  اجع إلى الاراء، مُ ة الكبيرة بالتر  الاقتصادي  سعينات، بدأت الأنظمة ومنذ أوائل الت  

اتج الاقتصادي د أكثر من نصف الن  ال  التي تُ  البلدانفليس من الحكمة للمستثمرين تجاهل  ،من ثم  و  ؛ةشئاالن  
 العالمي.

ا الماضية. لاثين عام  كبيرة في الث    مة بصارة  ات المتقد  لقد تزايدت مديانية الاقتصاد: انخفاض معدّلات الدّيون .4
من الناتج الإجمالي المحلي. وفي الاقت الذي  %111يصل إلى  البلدانفمعدل عبء المديانية الحالي في هذه 

بدأت فيه العديد من البلدان المتقدمة تفقد السيطرة على مااردها الاقتصادية، يبدو أن الأمار تتحسن 
 يقُد ر بحااليوالأساا  شئة االن   البلدانين الحالي في ل عبء الد  معد  امية. فالن   البلدانبشكل ملحاظ في 

وهذا لا يعني أن  بعض الحكامات في الأساا  مستمر،  من مجمل الناتج المحلي، وها في انخفاض   71%
ا مقارنة بالن اتج  المحل ي الإجمالي.  الن اشئة ليس لديها الكثير من الد يان؛ لكن مجمل الد يان يعُد  منخفض ا جد 

 شير إلى مستايات نما  ، الأمر الذي يُ البلدانا لزيادة الاستهلاك في مثل هذه  واسع  ما يعني أن هناك مجالا  ك
 واعدة. ة  مستقبلي  

                                                           
، في الماقع الالكتروني: 00/06/6006محفزات للاستثمار في الأساا  الناشئة، مقال نشر بتاريخ:  3مارك بروسير،  1 

http://www.forbesmiddleeast.com/news/read/articleid/3083  6/3/6003" قع:تاريخ الاطلاع على الما." 

 الاستثمار في الأسواق النّاشئة ا: حوافزثانيً 
 

http://www.forbesmiddleeast.com/news/read/articleid/3083
http://www.forbesmiddleeast.com/news/read/articleid/3083
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ا كريمة لجميع أفرادها؛ انطلاق    محليّة ما، من أجل توفير حياة   تعُتبر التّنمية المحليّة ذلك التّطور الذي يمسّ منطقة  
، مع الأخذ بعين الاعتبار مميّزات هذه المنطقة وظروف اقتصاديةّ لهذه المنطقة بغُية تحسين اقتصادها من بناء قوّة  

كما سنقوم باستعراض   ،أبعادهاأهميتها وأهدافها و سنتطرّق في هذا المبحث بالتّفصيل لتعريف التّنمية المحلّية و  سُكّانها.
 من خلال المطالب التّالية:ق الثرّوة السّياديةّ التي تستثمر في التّنمية المحلّية؛ وصنادي ،التّنمية المحليّة في الجزائر وآفاق واقع

 ؛يةالتّنمية المحلّ اهية مل: المطلب الأوّ  -
 ؛التّنمية المحليّة في الجزائراني: المطلب الثّ  -
 .صناديق الثّروة السّياديةّ تستثمر في التّنمية المحلّيةالث: المطلب الثّ  -

 
 

  .وأبعادها أهميتها وأهدافهاو  المحليّة نميةتعريف التّ طرّق من خلال هذا المطلب إلى يتم التّ س
 

في بتطوّر مفهوم التّنمية، ظهر وتطوّر مفهوم التّنمية المحليّة؛ حيث حظيت المجتمعات المحليّة باهتمام  كبير  
 :وفيما يلي بعض التّعريفات للتّنمية المحليّة ،لتحقيق التّنمية الشّاملة على المستوى الوطني معظم الدّول النّامية؛ كوسيلة  

كن تحقيق التّعاو  الفعّال بين الجهود الشّعبية والجهود أنها: "العملية التي بواسطتها يمُ التّنمية المحليّة على  تعُرَّف -
بمستويات التّجمعات والوحدات المحليّة اقتصادياّ واجتماعيّا وثقافيّا وحضارياّ، من منظور  الحكوميّة للارتفاع

 ية في أي مستوى من مستويات الإدارة المحلية في منظومة  عات المحلّ تحسين نوعيّة الحياة لسكّا  تلك التّجم  
 .1شاملة ومتكاملة"

جديد لأسلوب العمل الاجتماعي والاقتصادي في مناطق  على أنّها: "مفهوم   "محي الدّين صابر"فها عرّ كما يُ  -
، وهذا الأسلوب يقوم ة والاجتماعيةمن مناهج العلوم الاقتصاديّ دّة مُستم  وقواعد  دة، يقوم على أسُس  محدَّ 

يّة، وأ  يكو  لوعي البيئة المح إثارةحضاري في طريقة التّفكير والعمل والحياة عن طريق  على إحداث تغيير  
عي قائما  على أساس المشاركة في التّفكير والإعداد والتّنفيذ من جانب أعضاء البيئة المحلية جميعا ، ذلك الو 

 .2وفي كلّ المستويات عمليّا  وإدارياّ "

                                                           
 .21، ص: 1002دار النّشر الثّقافية، الإسكندرية، ، التمّويل المحلّي والتنّمية المحليةّ، عبد الحميدعبد المطلّب  1

  2  كمال التابعي، تعريف العالم الثالث "دراسة نقدية في علم اجتماع التنمية"، دار المعارف، القاهرة، مصر، ط2، 2991، ص: 11.

 التّنمية المحليّةالاستثمار في : ثاّلثالمبحث ال
 

 ماهية التّنمية المحلّيةل: الأوّ  طلبالم
 

 تعريف التّنمية المحليّة: أولًا 
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 عن: "العمليّة التي يتمكّن هاا المجتمع المحلّي من تحديد عبِر ية يُ نمية المحلّ أّ  مفهوم التّ  "موراي روس"ويرى  -
ا لأولوياّتها، ومع إذكاء الثقّة والرّغبة في العمل لمقابلة وأهدافه، وترتيب هذه الحاجات والأهداف وفق  حاجاته 

 .1تلك الحاجات والأهداف، من خلال ذلك يمكن أ  تنمو وتمتدّ روح التّعاو  والتّضامن في المجتمع"
ة طات الحكوميّ لُ جهود الأهالي مع جهود السّ  فيها تتضافرية على أنّها: "العملية التي نمية المحلّ ف التّ كما تعُرَّ  -

ية، والعمل على تكامل هذه المجتمعات قافية للمجتمعات المحلّ ة والثّ ة والاجتماعيّ روف الاقتصاديّ لتحسين الظّ 
 .2في حياة الأمم وتمكينها من الإسهام إسهاما  كاملا  في التّقد م القومي"

مله على أساس المشاركة والمبادرة ة للمجتمع في مُ تهدف إلى تحسين الأحوال المعيشيّ  ف على أنها: "حركة  وتعرَّ  -
 الإيجابية لهذا المجتمع، فإذا لم تظهر المبادرة تلقائيّا  تكو  الاستعانة بالوسائل المنهجيّة لبعثها واستثارتها بطريقة  

 .3الة لهذه الحركة"ة فعّ حماسيّ  تضمن لنا استجابة  
مقصود ومرغوب  عامة لإحداث تغيير   : "تلك السّياسات والبرامج التي تتم وفق توجّهات  اأنهّ ب هناك من يرىو  -

 .4ية، هادف رفع مستوى المعيشة في تلك المجتمعات بتحسين نظام توزيع الدّخول"فيه في المجتمعات المحلّ 
ية، وذلك عامة تعُبِر عن احتياجات الإدارة المحلّ  ا: "عمليّة التّغيير التي تتم في إطار سياسة  أنهّ قد وُصِفت بو  -

ة والمواطنين، بما مات غير الحكوميّ من الحكومة والقيادات المحليّة والقطاع الخاص والمنظّ  ر جهود كل  بتضافُ 
 .5في المجتمع الوطني"ية هاية إلى رفع مستوى معيشة الأفراد ودمج المجتمعات المحلّ يؤدّي في النّ 

 نمية المحلية على أنّها:السّابقة يمكن تعريف التّ  اتفير عومن خلال التّ 

عملية تعاو  وتفاعل جميع أطراف البيئة المحلية، من خلال تضافر جهود المواطنين وجهود الحكومات وجهود 
نموية، التّ  جمعات المحلية في شتى المجالاتنموية للارتقاء بمستوى التّ المجتمع المدني في إعداد وتنفيذ البرامج والخطط التّ 

هي تلك المبادرات المختلفة و  ا من الاعتماد على قدراتهم وإمكاناتهم الذّاتية.من أجل تحسين حياة السّكا  هاا انطلاق  
ة، على أ  واسعة من المهتمين والمعنيين بتحسين شروط حياة الجماعة المحليّ  حضير لها مسبقا ، وبمشاركة  التي يتم التّ 

ية ورؤيتها القائمة على نمية المحلّ لنهج التّ  ىسمنمية بالهدف الاجتماعي. ويبقى الهدف الألتّ يقتر  الهدف الاقتصادي ل
 شة وتوسيع نطاق الفرص والحياة المتاحة لها.عيفة والمهمَّ ية لاسيما الفقيرة منها والضّ المشاركة هو تمكين الجماعات المحلّ 

 

 

 
                                                           

 .211، ص: 1000، 2الجامعية، الإسكندرية، مصر، ط، دار المعرفة ية الاجتماعية رؤية واقعية من منظور الخدمة الاجتماعيةنمالتهناء حافظ بدوي،  1 
 .21، ص: 1000، 2، دار المعرفة الجامعية، الإسكندرية، مصر، طعلم اجتماع المجتمعات الجديدةسامية محمد جابر وآخرو ،  2 
 .29، ص: 1001، 2ط، المكتبة الجامعية، القاهرة، مصر، أساليب التخطيط للتنّميةرشيد أحمد عبد اللطيف،  3 
 .21، ص: 2991، 2، دار النهضة العربية، القاهرة، مصر، طالتنمية المحليةأحمد رشيد،  4 
 . 11ص:  ،1020،مصر القاهرة، الإدارية، للتنمية العربية المنظمة العربي، الوطن في المحلية الإدارة تطوير: مؤتمر المحلية، والتنمية المحلي الحكمسمير عبد الوهاب،  5 
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 :فيما يلي إلى أهميّة وأهداف التّنمية المحليّة التّطرّقسيتم 

 يةنمية المحلّ أهمية التّ  .1

نمية الشّاملة، فهي تتّسم بالتّكامل بين تنمية في تحقيق التّ  ؤدّيهنظرا  للدّور الذي ت ؛بالغة إ  للتّنمية المحلية أهمية  
ياسية، كما تمسُّ كل قافية والسّ ة والثّ ة والاجتماعيّ الاقتصاديّ  نميةالمناطق الريّفية والمناطق الحضرية، وتشمل جميع أبعاد التّ 

ية على تفعيل وتعمل التّنمية المحلّ . متواز  لتزيد من ترابطها وتماسكها ية وتعمل على نموّها بشكل  تمعات المحلّ المج
 نموية.نمية وربطها بالمشاريع التّ مشاركة المواطنين في وضع وتنفيذ برامج التّ 

اجتماعي يمكن المراهنة عليه للعبور إلى  في الأصل من تميّز المجتمع المحلّي ككيا    نمية المحليّة، نابعة  أهمية التّ كما أّ  
نسيق بين الجهود الأهلية في الإصلاح جغرافيّا  ووظيفيّا  تّ النمية الشّاملة أو الوطنيّة، فتنمية المجتمع المحلّي تساعد في التّ 

 .1ة والحكوميةفي التّنسيق بين الجهود الأهليّ  يعُتبر المجتمع المحلي جسرا   يث؛ حوعلى مختلف المستويات

 ةية المحليّ نمأهداف التّ  .2

 :2ما يليفي هاكر أهمّ ذ من الأهداف، ن تسعى التّنمية المحليّة إلى تحقيق مموعة  

المحليّة، أو العمل على تحقيق معدّلات مرتفعة من النّمو الاقتصادي؛ عن طريق زيادة المشاريع الاقتصاديةّ  -
 توسيعها؛

مناصب شغل؛ مما يؤدّي إلى تخفيض معدّلات البطالة  توفيرالقضاء على الفقر والجهل والتّخلّف، عن طريق  -
 ؛، وكذا الحدّ من الفقرورفع القدرة الشّرائية للأفراد

 دعم الإدارة المحليّة لتمكينها من التّطوّر؛ -
المناطق، ويقُصد بالتّكامل التّعاو  من أجل الوصول إلى الأهداف المسطرّة؛ وهو بروز إمكانات التّكامل بين  -

 يمسّ مختلف المجالات ويساعد على تحسين نوعيّة الخدمات المقدّمة، وكذا يُسرعّ عمليّة التّنمية؛
 ة والاقتصاديةّ لجميع أفراد المجتمع؛تحقيق الرفّاهية الاجتماعيّ  -
تيح للأفراد فرصة التّكيّف مع الظرّوف الجديدة، وأ  يعُدّل هذا التّطوّر يُ إحداث تطوير في قيم الإنسا   -

 ليتلاءم وسرعة التّغيير والتّأقلم مع الآلات الجديدة ذات التّكنولوجيا العالية نسبيًّا؛
إحداث التّغيير على المستوى الاجتماعي، وذلك عن طريق تحسين مستويات المعيشة؛ من خلال فرض  -

كما تهدف إلى تحقيق الحماية الصّحيّة للأفراد وضما  الرّعاية الصّحيّة للطبّقة الفقيرة وتوفير   معايير محدّدة،
 ة؛المياه النّظيفة الكافية للاستعمالات المعيشيّ 

                                                           
 .11-15، ص: 2991، 2شوقي عبد المنعم، مشاركة المواطنين في التنمية الريفية، مكتبة النهضة، القاهرة، مصر، ط 1 
 .20، مرجع سابق، ص: عبد الحميدعبد المطلب  2 

 يةأهمية وأهداف التّنمية المحلّ : ثانيًا
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رية والريّفية وخلق مال تعاوني وتكاملي بين مختلف القطاعات، ة بين المناطق الحضجوة الاقتصاديّ تقليص الف -
قيمة ناتجها المحلّي؛ مما يؤدّي إلى رفع النّاتج الوطني الإجمالي، وكذا زيادة معدّلات الإنتاجيّة والعمل على رفع 

 ي والوطني؛الزّراعية من أجل تحقيق الأمن الغذائي المحلّ 
 إيجاد منافذ لتحصيل الضّرائب المحليّة بشفافية؛ -
 تعزيز الوظائف ذات الجودة العالية؛ -
هيل أها من المحلّيين بمختلف توج هاتهم من معرفة الكثير من الأعمال والحرف والتّ يسممار التنمية المحلية تُمكِن  -

 للوصول إلى نتائج مستدامة.
 

 :1التّنمية المحليّة فيما يلي أبعاد إيجازيمكن 

تكاملة؛ نذكرها فيما يلي العناصريرُكّز هذا البُعد على مموعة  من  البعد الاقتصادي: .1
ُ
 :الم

دّة من الواقع والخصوصيّات ستم  ة على معلومات مُ استراتيجيّة ذات أهداف طويلة الأجل، مبنيّ  وضع رؤية   -
 من أجل استغلال  أمثل للموارد المتاحة؛ ؛التي تتميّز هاا كلّ منطقة

ير عمليّة التّنمية؛ من خلال دراسة إنشاء صناديق جهويةّ للتّنمية المحليّة خاصة بكلّ إقليم، تتكفّل بتطو  -
 ة؛وتقييم ومتابعة المشاريع الاستثماريّ 

إنشاء المشاريع الإنتاجيّة الخاصّة بكلّ منطقة، والتّي تنسجم مع إمكاناتها وتتوافق مع مميّزاتها من أجل خلق  -
 مناصب شغل؛ الأمر الذي يؤدّي إلى تحقيق قيمة إضافيّة محليّة للاقتصاد الوطني؛

 نشاء المؤسّسات الصّغيرة والمتوسّطة وتصنيفها وفق ما يحتاجه كلّ قطاع؛دعم إ -
الاستغلال الأمثل للمورد البشري؛ على اعتبار أنه أساس التّنمية، وذلك من خلال التّعليم والتّكوين وبرامج  -

 التّأهيل واستراتيجيّات التّدريب؛
اع الخاص، بغُية النّهوض بمهام التّنمية المحليّة المعقّدة، تنظيم العلاقة القائمة والتّنسيق بين القطاع العام والقط -

 والتّي تستلزم تضافر الجهود؛
 ت.االرقّابة المستمرةّ على الاستخدام الأمثل للموارد المتاحة، مع إشراك الأفراد في القرار  -
 عد على النّقاط التّالية:بويركّز هذا ال البعد الاجتماعي: .2
 الإدارات الحكوميّة؛النّهوض بمستوى العلاقة بين  -
 وضع استراتيجيّات وبرامج هادفة، للحدّ من الفقر ومحاربة البطالة والنّهوض بمستوى المناطق الأقل نموًّا؛ -
 إشاعة قيم التّضامن والمشاركة والمسؤوليّة الفرديةّ والجماعيّة؛ -
 البشريةّ وتنميتها؛مكافحة الأميّة ونشر الثقّافة العالميّة، هادف النّهوض بمستوى الموارد  -

                                                           
 التنمية وتحقيق البطالة على القضاء في الحكومة استراتيجية :حول دولي ملتقى ،المحلية التنمية دعم برامج إطار في الجزائر في التشغيل ترقية ستراتيجيةا عريوة، محاد ،بوقرة رابح 1 

 .21-22، ص: 1022نوفمبر 15 16 المسيلة، جامعة المستدامة،

 ثالثاً: أبعاد التّنمية المحلّية
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ة؛ كالسّياسات السّكانية والخصائص تنمية المورد البشري بشكل  مترابط ومتكامل مع الجوانب الأساسيّ  -
 الهيكليّة للقوى العاملة وسياسات التّربية والتّدريب.

 ويركّز هذا البعد على النّقاط التّالية: البعد البيئي: .3
ستخدمة لإدارة وجمع  -

ُ
 النّفايات الصّلبة، بجوانبها المنزليّة والصّناعية؛تطوير النّظم الم

 سلبيّة على البيئة؛ القيام بدراسة التّأثيرات البيئيّة عند وضع المشاريع التي يمكن أ  تكو  لها انعكاسات   -
الأخذ بعين الاعتبار متطلّبات البُعد البيئي، الذي يؤدّي إلى وقف استنزاف الموارد الطبّيعية وترشيد  -

 ا. استخدامه

 

 في ةالمحليّ  للجماعـات اتيةالذّ  القدرة مدى إلى اأساس   شيرتُ  يةالمحلّ  للجماعات ةالذاتيّ  المالية الوسائل إ 
تقـــديم الخــــدمات المختلفــــة ائم والمسـتمر مـن أجـل العمـل الـدّ ؛ من خلال ةالمحلي ـّ نميـةالتّ  تمويـل فـي نفسـها على الاعتماد

اجــات فــي الحزمــة لإشــباع ـابع المحلــــي فــــي العديــــد مــــن المجــــالات، بالإضــافة إلــى إقامــة المشــروعات اللّا ذات الط ـــّ
يتطلـب وجـود جهـاز هاـذه المهـام  إ  القيـام .كا لع المطلوبة لهؤلاء السّ من السّ  تقديم عدد  ؛ من خلال يةالمجتمعات المحلّ 

نميــة المحليــة فــي ــا فــإ  جهــاز تمويــل التّ ــة بمــا تحتاجــه مــن مــوارد، وعموم  ـال يضـمن تمويـل الجماعـات المحليّ تمويـل فعّ 
المصــادر التــي يمكــن الحصــول عليهــا مــن  الجزائــر يشــمل المصــادر الماليــة المتاحــة علــى المسـتوى المحلــي، بالإضــافة إلــى

: 1ـال الماليــة العامة إلى مصدرين أساسيينف حســب العديــد مــن المختصــين فــي مصــنَّ جهــات غيــر محليــة، والتــي تُ 
نميـة في تمويل التّ  مةلوسائل المالية المستخد  لتحليل  وفيما يلي. ةومصادر خارجيّ ، أو ذاتية (مصادر داخلية )محلية

 .ـةالمحليّ 

 

ستخدمة في تمويل التّنمية المحلّية ت
ُ
 إلى مصادر داخليّة وأخرى خارجيّة:في الجزائر نقسم المصادر الماليّة الم

 يةنمية المحلّ اخلية لتمويل التّ الدّ  مصادرال .1

ا ة، ذلك أنهالماليـــة المحليّ ولـــة و ة بـــين ماليـــة الدّ ـيّ ثـــل الميـــزة الأساســـة تمُ نميـــة المحلي ــّاخليـــة لتمويـــل التّ الدّ  مكاناتإ  الإ
تتمثل في )ة بائيّ الجصادر غير المو  (تتمثل في الجباية المحلية)ة بائيّ الجصادر الم ص فيتتلخّ ية و ا الجماعات المحلّ تخص أساس  

  (.اتيمويل الذّ مداخيل الأملاك بالإضافة إلى التّ 

                                                           
1 Luc Sandj, Jean Luc Albert, " Finances Publiques ", Edition Dalloz, Paris, 2007, p : 469. 

 التّنمية المحليّة في الجزائر: ثاّنيال طلبالم
 

 في الجزائر يةنمية المحلّ مة في تمويل التّ ة المستخد  الماليّ  مصادرال: أولًا 
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ـة الجماعـات حـول إمكانيّ  ـة تتمحـور مـن جهـة  إ  دراسـة الجبايـة المحليّ  (:ة )الجباية المحليةالمصادر الجبائيّ  .أ
يتم ســ. يــةأخــرى حــول دراســة القــدرة الجبائية المحلّ  ــرائب لتمويــل نفقاتهــا، ومــن جهــة  جـوء إلـى الضّ المحليـة اللّ 

 .ق فــي نقطــة أولــى إلــى واقــع الجبايــة المحليــة، وفــي نقطــة ثانيــة لصــعوبات الجباية المحليةطرّ تّ ال
  ّلفائــدة البلــديات والولايــات  ــلصَّ ـي تحُ ســوم التـالرّ ضــرائب و تشــمل الجبايــة المحليــة ال :يةواقع الجباية المحل

حيـث تضـع هـذه  ؛الهيئات المركزيـة قبلض هـذه الضـرائب من فـر  تُ و يـة، ـناديق المشـتركة للجماعـات المحلّ الصّ و 
 .1شريعيةلطات التّ صادق عليها السّ تُ  أ  ية، وذلك بعدالضرائب المحلّ ل الأحكـام التـي لهـا علاقـة بالأخيـرة كـ

إذا  %09والي بحر مساهمتها قــدَّ حيــث تُ  ؛مويــل للجماعــات المحليــةالإيــرادات الجبائية مــن أهــم مصــادر التّ عتبــر تُ و 
في  فعالا   ادور   ؤدّيحيث تُ  ؛وع من المداخيلة، لـذلك لا بـد مـن الاهتمـام هاـذا النّ تم مقارنتها مع الإيـرادات غيـر الجبائي ـّ

فيما ، يـةطـع لصـالح الجماعـات المحلّ قتسـوم التـي تُ الرّ ضـرائب و أنـواع الّ ذكر  ويُمكن .المحليةتسيير شؤو  الجماعات تنمية و 
 :2يلي

ا للرّسم على 6001أنُشئ هذا الرّسم بموجب قانو  الماليّة لسنة  :الرّسم على النّشاط المهني - ، توحيد 
بداية  من سنة  %2ل هذا الرّسم بنسبة النّشاط غير التّجاري، يُحصَّ النّشاط التّجاري والصّناعي، والرّسم على 

 ؛2996
نشئ م إلى قسمين: الرّسم على الملكيّات المبنيّة، والرّسم على الملكيّات غير المبنيّة، أُ يقُسّ  :الرّسم العقاري -

 ؛6011هذه الرّسم سنة 
ل يخصّ الممتلكات المبنيّة، ويُحصَّ و القمامات،  إزالةب يتعلّق، 6091تّم إنشاء هذا الرّسم سنة  :رسم التّطهير -

 ؛سنويًّا من الملاك أو المنتفعين، ويُحدّد الرّسم من قبل الجماعات المحلّية في الحدود التي ينصّ عليها القانو 
فرض شهريًّا على الأشخاص الطبّيعيّين والمعنويّين الذين يمارسو  نشاط ا على مستوى كا  يُ   :دّفع الجزافيال -

. 2991قانو  المالية لسنة التّراب الوطني والتي تدفع أجور ا ومرتبّات  وعلاوات، وتّم إلغاء هذا الرّسم بموجب 
 ؛على الكتلة الأجريةّ %2وكا  يتم حساب الدّفع الجزُافي سابق ا بتطبيق نسبة 

، 2991من قانو  المالية لسنة  11، وحسب المادّة 6009تأسّس بموجب قانو  المالية لسنة  :رسم الإقامة -
 ؛يفُرض على جميع المحلّات ذات الاستعمال السّكني

، والمعدّل بقانو  المالية 6006: تضمّنه قانو  الرّسم على الأعمال الصّادر سنة ضافةالرّسم على القيمة الم   -
 ؛%1و %61، ويطبّق هذا الرّسم بمعدّلين هما: 6001لسنة 

تُحصّله البلدياّت من عمليّة ذبح الماشية، ويكو  حسابه على أساس وز  اللّحوم التي  :الرّسم على الذّبح -
 ؛دج 5يتم ذبحها بمعدّل الكيلوغرام الواحد بــــــ: 

                                                           
1 Hachemi Graba, Les Ressources Fiscales Des Collectivités Locales, Ed E.N.A.G, Alger, Algérie, 2002, p :20. 

ماي  10/ 19جامعة تبسة،  مية المحلية المستدامة،سمايلي نوفل، الإطار النظري لحجم مصادر التّمويل المحلي أمام حجم المسؤولية المحلية لحماية البيئة، الملتقى الوطني الأول حول التن 2 
 .9، ص: 1021
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لقيمة الصّافية لجميع الممتلكات يتشكّل الأساس الضّريبي لهذه الضّريبة من ا :الضّريبة على الممتلكات -
من كلّ سنة، وتتحدّد الضّريبة عن طريق جدول تدريجي يضمّ  96/96والحقوق والقيم الخاضعة للضّريبة عند 

 ؛%2,5دميع الممتلكات، ويقُدّر معدّله الأعلى بــــــ: 
 ؛يتحمّلها كلّ شخص  طبيعي أو معنوي يملك سيّارة  خاضعة  للضّريبة :قسيمة السّيّارات -
تأسّست لتحل محلّ الدّفع الجزافي؛ من خلال تجاوز رقم الأعمال المنصوص : لضّريبة الجزافيّة الوحيدةا -

 .عليه
  ّرجـة الأولـى إلـى بالدّ هـا ـة يمكـن إرجاعُ عاني منها الجبايـة المحليّ عوبات التي تُ إ  الصّ  :ةصعوبات الجباية المحلي

يـة، ومنـه فـإ  تـدهور الحالـة المالية كبيـرة مـن ممـوع العوائـد المحلّ   ل نسـبة  شـكِ ضـعف المصـادر الجبائيـة التـي تُ 
 :اليةالتّ قاط عوامـل وأسـباب يمكن تلخيصها في النّ عدّة ـن ع ا، ناتج  ا والجباية المحلية خصوص  المحلية عموم  

 ؛هرب الجبائيالتّ الغش و  -
 ؛كثرة الإعفاءات -
 .لطةولة للسّ احتكار الدّ  -

 والتّمويل الذّاتي. لاكوتتمثّل في مداخيل الأم: المصادر غير الجبائية .ب
بالإيرادات  شديد مقارنة   اتجة عن الأملاك والممتلكات بضعف  دات النّ اسم الإير تتّ  :مداخيل الأملاك -

عتبـر مصـدر دخـل فـي إطار القانو  نـازل عـن كـل الممتلكـات التـي تُ ـعف إلـى التّ الجبائيـة، ويعـود هـذا الضّ 
 ؛المتعلق ببيع أملاك الدولة 6096الصادر سنة 

ســيير داخليــة يــتم مــن خلالهــا اقتطــاع مبلــغ مــن إيــرادات التّ  اتي عمليــةّ مويــل الــذّ التّ  يعُتبــر :ياتالذّ مويل التّ  -
حقيقـي، كمـا أ  وضـعية ميزانيـة الجماعــات  عبـر عـن مـورد  فهـو لا يُ  ومن ثم ؛جهيـزالتّ  وتحويلها إلى نفقات

 .مويــل دو  فعاليــة تذكركبيــر فــي إيراداتهــا يجعــل هــذا التّ   يــة التــي تتميــز بضــعف  المحلّ 
 ةنمية المحليّ الخارجية لتمويل التّ مصادر ال  .2

لكن  ،ضرورية ة مسألة  ة للجماعــات المحلي ــّالماليــة الخارجي ــّ مكاناتالإتوافر  الإشــارة إلــى أ ّ ــروري لعــل مــن الضّ 
للاســـتجابة ية. فـــي هـــذا الإطـــار و لّ نميـة المحا مـع تقـدم عمليـة التّ قليل مـن الاعتمـاد عليهـا تـدريجيًّ معينة مع التّ  في حدود  

 :1ولـــة الجزائرية غداة الاستقلال وسائل خاصة لتمويلها تمثلت فينميـــة، وضـــعت الدّ فـــي مـــال التّ للحاجيـــات المحليـــة 
  نميةالمخططات البلدية للتّ  -

 الحاجات توفير همتهامركزية، مُ اللّا  مبدأ لتكريس جاءت البلدية في نميةللتّ  شاملة طات  مخطّ  عنعبارة  هي
 تاوتجهيز  ةوالقاعديّ  ةالفلاحيّ  تاجهيز المخططات التّ  هذه تشمل ة،الاقتصاديّ  القاعدة ودعم للمواطنين روريةالضّ 

                                                           
منشورة، قسم العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر غير ، أطروحة دكتوراه، تمويل التنّمية المحلية في الجزائر واقع وآفاقر خنفري، خيض 1 

 .211، ص: 1022، 1
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 ابأنهّ  م 1973 أوت 09 في المختصة السلطات تقرره المدى مرسوم قصيرة عرفها وقد جارية،التّ  تاجهيز التّ و  الإنجاز
 .الوطني طالمخطّ  إطار في أعمال برامج

 نميةللتّ  البلدية طاتمشاريع المخطّ  نجازإب القيام بلدية كل على حيث؛ سنوية بمراحل طاتالمخطّ  هذه زنج  وتُ 
 (.الولاية) الوصاية موافقة على وعرضها هاا، الخاصة

  ةندوق المشترك للجماعات المحليّ الصّ  -

الجزائرية،  والبلديات العمالات تضامن بصندوق مرة أول رفعُ  حيث؛ إنشائه منذ مراحل بعدة ندوقالصّ  هذا مرّ 
 وقانو  1967 سنة البلدية قانو  صدور وبعد .والاحتياط وفيرللتّ  الوطني ندوقالصّ  عوضهليُ  1964 سنة لغيأُ  يالذّ و 

 تضامن صندوق إنشاء خلال من ؛والاحتياط وفيرللتّ  الوطني ندوقالصّ  هياكل تنظيم عيدأُ  ،1969 سنة الولاية
 لفياتوالسّ  القروض استبعاد مع ةالمحليّ  للجماعات ةماليّ  إعانات   يمنحا  الصندوقا  هذا  وكا  ،لاياتالو و  البلديات
للجماعات  المشتركة الأموال مصالح تسمى هيئة إلى 1973 سنة ندوقالصّ  هذا لتحوّ  ثم الجماعات، استدانة لاجتناب

 نفس في يخضع مركب قانوني بنظام   سمتتّ  الهيئة هذه وكانت ة،المحليّ  الجماعاتو  اخليةالدّ  وزارة لسلطة تخضع ،المحلية
 .1العمومية سةللمؤسّ  الأساسي القانو  وإلى ركزيةالم دارةالإ راءلمد الأساسي القانو  إلى الوقت

 للجماعات المشترك ندوقبالصّ  سمىتُ  إداري طابع ذات ةعموميّ  سةمؤسّ  إلى الهيئة هذه لتتحوّ  ،6091 سنة وفي
91/66/6091المؤرخّ في  91/211المرسوم  نص حيث ؛المحلية

 للجماعات المشرك ندوقالصّ  تنظيم وتسييرالمتضمّن  ،2
 ،المالي والاستقلال القانونية خصيةبالشّ  تتمتع إداري طابع   ة ذاتعموميّ  سةمؤسّ  ندوقالصّ  ليمثّ  :يلي ما على المحلية
 اخليةالدّ  وزير يرأسه وجيهللتّ  ملس ندوقالصّ  يُسيِر  .المحلية والجماعات اخليةالدّ  وزارة وصاية تحت موضوع وهو

 .والجماعات المحليّة

  ةة غير الممركز طات القطاعيّ المخطّ  -

 تكو  التي ةالعموميّ  ساتوالمؤسّ  الولايةاستثمارات  كل ضمنه تدخل حيث ؛وطني طابع ذات مخططات   هي
 طاتالمخطّ  تحضير ويكو  تنفيذها، على يسهر والذي الوالي باسم المخططات هذه تسجيل ويتم، عليها ةوصيّ 

 .الولائي المجلس مستوى على حةالمقتر   المشاريع سةرابد القطاعية
  .محلّيالقرض ال -

مرافقة  ، هناك برامج  المخطّطات القطاعيّة غير الممركزةالمخطّطات البلدية للتّنمية و  :البرامج التّنمويةبالإضافة إلى 
 ومدعّمة للإصلاحات الاقتصاديةّ استفادت منها الجماعات المحليّة وهي:

                                                           
 .11، ص: 1002، 29السوق، الدّورة  اقتصاد منظور في المحلية المالية تسيير على إضفاؤه يجب الذي والاجتماعي، التطور الاقتصادي الوطني المجلس 1 
 وعمله. المحلية للجماعات المشرك الصندوق المتضمّن تنظيم وتسيير 2991نوفمبر  05المؤرخّ في  91/111المرسوم  2 
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 برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي -

 ،2991-2996ويغطّي الفترة الممتدّة بين  ،2992من قانو  المالية لسنة  219أسُِس هذا البرنامج بموجب المادة 
ويتمحور حول الأنشطة المخصّصة لدعم المؤسّسات والأنشطة الزّراعية المنتجة وغيرها، كما يهدف إلى تعزيز المرافق 

وقد  الرّي والنّقل والمنشآت القاعديةّ وتحسين ظروف المعيشة والتّنمية المحليّة وتنمية الموارد البشريةّ. العموميّة في ميدا 
خصّص لهذا البرنامج بــــ

ُ
وسيتم  .1مليار دج خُصِص للتّنمية المحليّة 616مليار دج، منها  525: قُدِر الغلاف المالي الم

 الفصل الموالي.التّفصيل في نوع  من التّطرّق إليه ب

 برنامج دعم النّمو -

دج  6099,5مليار دج، منها  0999: قدّر بـــيُ  مالي غلاف  وخُصّص له ، 2990-2995متدّ هذا البرنامج من ا
نوع  من وسيتم التّطرّق إليه ب يخصصّ هذا البرنامج النّفقات المتعلّقة بتنفيذ برامج الجهاز العمومي. للبرامج المحليّة.

 الفصل الموالي.التّفصيل في 

 الصّناديق الخاصّة -

تهدف هذه الصّناديق إلى التّكفّل بالعجز في ميدا  التّجهيزات عبر ولايات الوطن المتخلّفة، مقارنة  مع ولايات 
هذه الصّناديق: الصّندوق الوطني للضّبط والتّنمية الفلاحيّة وصندوق بين ومن  أخرى في إطار سياسة التّواز  الجهوي.

 .الطبّيعيةالكوارث 
ص من خل  ن التّ ستحس  يُ ؛ ومن ثّم مليار دولار 22ـــــــ: ر موجوداتها بقدَّ ا، تُ ا تخصيص  حساب   11ا الجزائر حاليًّ  دّ عِ تُ 

لمعدل  م إضافة  قدِ حول الجاري في الاقتصاد الوطني، أي تلك التي لم تعد تُ خصيص التي لم تعد تواكب التّ حسابات التّ 
 .موالنّ 

ا  حساب تخصيص خاص،  15حساب خاص للخزينة، منها  691 كا  هناك،  2966حتى نهاية العام  أنهّعلم 
إلى  2966عمدت الحكومة منذ "، وقد حسابات الخزينة الخاصة"و "خصيص الخاصةحسابات التّ "وهي تنقسم إلى 

ا جاء في ا وأخير  حساب   16أصبحت  2961حسابا وفي  11أصبحت  2962في فخصيص. إلغاء بعض حسابات التّ 
حساب تخصيص  11ا حاليًّ  هناكظرية احية النّ ومن النّ  من ثمّ و  ؛حسابات تخصيص 1الاستغناء عن  2961قانو  مالية 

 .مليار دولار 22بـ  2961موجوداتها حتى فيفري  تر دّ قُ 

كثيرة، منها ضعف   خصيص غير المجدية لأسباب  الاستمرار في تقليص عدد حسابات التّ  ، تُحاول الدّولةومن ثمّ 
صيد في بعضها إلى درجة العجز المالي، ضعف الاستهلاك من رصيد بعضها، انتفاء أسباب وجود بعضها مثل الرّ 

                                                           
، في الموقع الالكتروني: (1005-1002) الاقتصادي الإنعاش برنامج للميزانية، العامة المديرية المالية، وزارة  1 

http://www.mf.gov.dz/rubriques/46/Budget.html (19/5/1021.) 

http://www.mf.gov.dz/rubriques/46/Budget.html
http://www.mf.gov.dz/rubriques/46/Budget.html
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يولة ا حاجة الخزينة للسّ (، وأخير  6009بية )خصيص للخدمات الطّ راعية وحساب التّ ورة الزّ خصيص للثّ حساب التّ 
 .فط وتراجع الجبايةتاريخ هبوط أسعار النّ  2961زينة منذ نهاية لتمويل الحساب العام تحت ضغط تراجع رصيد الخ

ناديق التي لا تملك دراسات إنجاز المشاريع مثل مع الصّ  واسع لمواصلة نفس المسعى خاصة   وهناك مال  
نفس طات المحلية لتنمية نمية المحلية أو الهضاب أو الجنوب بشرط تحويل رصيدها إلى المخطّ خصيص للتّ حسابات التّ 
 .ة هااالمناطق المعنيّ 

وداء أو تة ومرحلية، مثل مواجهة نتائج العشرية السّ خاصة ومؤقّ  جدت لأهداف  ناديق وُ بعض هذه الصّ   ّ إ
خاصة خارج الإنفاق القطاعي والمحلي، أي خارج  ات  راعية، وبعضها وجدت لأهداف تمويل عمليّ ورة الزّ تفعيل الثّ 

ولاية( والحساب  66ندوق الخاص بتنمية الجنوب والهضاب العليا )الجديدة والصّ اقات الإنفاق العام مثل صندوق الطّ 
 .ادراتالخاص بتنمية الصّ 

فعالة إذا عرفت الحكومات استغلالها، لأنها تدعم الإنفاق  مالية وتمويلية جدّ  ناديق الخاصة آلية  تجربة الصّ ّ  إ
ة عدّ  خذت هاا دول  ة واجتماعية بعينها، ولذا أ  صاديّ اقت الحكومي خارج الحساب العام للخزينة، وتستهدف عمليات  

حية، وبريطانيا عن طريق صندوق خاص مال أو الجنوب مثل أمريكا، عن طريق صندوق خاص بالحماية الصّ من الشّ 
وع من الصناديق ذا النّ هست مصر التي أسّ و ما  الاجتماعي، وفرنسا عن طريق صندوق خاص لدعم المزارعين، للضّ 

 .1حيةعاية الصّ عن طريق صندوق خاص بالرّ  ،6011في العام 

فافية ناديق الخاصة في ظل تقارير ملس المحاسبة التي تتحدث عن غياب الشّ الطريقة الأمثل لتسيير الصّ  وعن
حول الجاري في الاقتصاد خصيص التي لم تعد تواكب التّ خلص من حسابات التّ ستحسن التّ يُ ومن ثّم ، في تسييرها

ناديق التي لا تملك موارد مضمونة في المديين المتوسط تلك التي لم تعد تقدم إضافة لمعدل النمو، ومن الصّ الوطني، أي 
 .خصيص التي تمر بحالة عجز مالي وهي كثيرةوالبعيد، ومن حسابات التّ 

ديرها مهندسو  في ة يُ تزويدها بخلايا لليقظة الماليّ  لا بدُّ منا، فا والمجدية اقتصاديًّ أما الصناديق الخاصة المتوازنة ماليًّ 
نشئت لأجلها. ويمكن وري والمتابعة المحاسبية، وتخصيص الموارد للأهداف التي أُ قييم الدّ المالية والإحصاء، من أجل التّ 

سها الفكرة التي قدم ة للمالية إذا ما تم تفعيل الفكرة لدى الحكومة، وهي نفاستبدال هذه الخلايا بخلية اليقظة القطاعيّ 
 .2، أي قبل حل القطاع بأشهر2961فيها قطاع الاستشراف والإحصاء مشروع نص قانوني العام 

 

  

                                                           
 مليار دولار في الصّناديق الخاصّة، حوار مع الخبر، حاوره: محمد سيدمو، في الموقع الالكتروني: 11بشير مصيطفى، 1 

http://www.elkhabar.com/press/article/110931/#sthash.wyiqLJcp.PFSrQ7Au.dpbs (21/62/2961) 

 نفسه. المصدر 2 

http://www.elkhabar.com/press/article/110931/#sthash.wyiqLJcp.PFSrQ7Au.dpbs
http://www.elkhabar.com/press/article/110931/#sthash.wyiqLJcp.PFSrQ7Au.dpbs
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 ويُمكن الإشارة إلى بعض هذه الصّناديق فيما يلي:

 صندوق الجنوب -

. وهو صندوق وطني جاء خصّيص ا لتنمية 6009ة لسنة من قانو  الماليّ  95أنُشئ هذا الصّندوق بموجب المادّة 
 6009مناطق الجنوب وترقيتها وإحداث نوع من التّواز  الجهوي بين مختلف مناطق البلاد. كا  في الفترة الممتدّة من 

تّم القيام بتقسيم جغرافي جديد يُميّز ولايات الجنوب؛ حيث  2991ولاية، ثم ابتداء  من سنة  61، شمل 2991إلى غاية 
-2991مليار دج، خلال الفترة ) 119ولايات فقط. بلغت الاعتمادات المخصّصة لهذه الولايات  69 أصبحت

2990)
1. 

 ؛الجنوب لمنطقة الماضي، القر  تسعينيات نهاية منذ الاستثمار ميزانية من %16 نسبته ما الدولة صتخصّ وقد 
 أصل من دينار، مليار 21931 يعادل ما 2962 نهاية حتى الجنوب لتنمية الخاصة الصندوق أموال قيمة بلغت حيث
 مناطق تنمية صندوق ويخص الوطن، ولايات بمختلف الاستثمار لتنمية تخصيصها تم دولار مليار 199 قدرها ميزانية

 .29922 سنة منذ البترولية الجباية ناتج من %2 قدرها تمويل بنسبة الجنوب

 الجديد والبرنامج الجوية قلباتالتّ  وبرنامج دينار، مليار 1,621 تهقيمبلغ بم ةالقطاعيّ  جهيزالتّ  عمليات تصّ خُ لقد 
 مبلغ إلى ضافتُ  دينار مليار 26 بقيمة للخزينة العامة المديرية لطاتالسّ  وخصت دينار، مليار 1931 بمبلغ جهيزللتّ 

 المالية قانو  من ابتداء   ندوقالصّ  أصبح أ  بعد الجنوب، مناطق في الكهرباء فاتورة لتخفيض هةموجّ  دينار مليار 130
 أصبح ثم الجنوبية، المناطق في والفلاحين للأسر الكهربائية اقةالطّ  استهلاك فاتورة من %59 بنحو ليتكفّ  2999 لسنة

 .الجنوب ولايات في الفلاحة خارج ةالاقتصاديّ  شاطاتالنّ  %69 بنسبة يموّل 2966 من ابتداء  

 عملية بمتابعة المعنية لطةالسّ  لمِ تحُ  لم كما المرصودة، الأموال قيمة رغم الكبير بالجنوب نميةالتّ  نتائج تظهر ولم
 لإنجاز المرصودة بتلك مقارنة قليلة   دع  ت ـُ التي الميزانيات هذه صرف كيفية ولا ،المشاريع إنجاز متابعة عناء نفسها التنفيذ
 عن الغبن بعدتُ  حضرية منطقة   إلى الجنوب تحويل بغرض تفي أنها غير ابقة،السّ  اتالخماسيّ  مدار على المشاريع مختلف

 يجبر افادح   انقص   عانيتُ  التي ةالعموميّ  والمرافق المنشآت حيث من أو ةالقاعديّ  الهياكل حيث من سواء كا ،السّ 
 كوينوالتّ  عليموالتّ  الاستطباب في حقوقهم على والحصول حاجياتهم أدنى قضاء بغرض الجنوب إلى نقلللتّ  المواطنين
 .غلالشّ  وحتى العالي،

                                                           
 . 2010سبتمبر  23بتاريخ العاصمة الجزائر في المنعقدة العامة الجلسة في الأمة ملس أمام جودي كريم المالية وزير رد 1 

 ، في الموقع الالكتروني:1/1/1021، نُشر بتاريخ: !ألف مليار" في مهب الرّيح 10دليلة بلخير وحسا  حويشة، صندوق الجنوب " 2 

.echoroukonline.com/ara/articles/231939.htmlhttp://www "2/4/2102." 

http://www.echoroukonline.com/ara/articles/231939.html
http://www.echoroukonline.com/ara/articles/231939.html
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 الجنوب لمرافقة( للاستثمار الجنوب بنك) إلى الجنوب ولايات تنمية صندوق لتحويل أحد خبراء الاقتصاد ودعا
 عجز إدارة في المساعدة شأنه من صناعي نسيج   بإطلاق تسمح مالية بموارد عيتمتّ  هوأنّ  خاصة   مو،النّ  حاجات لمواكبة
2961 العام الخام الداخلي اتجالنّ  من %61 سيلامس الذي الميزانية

1. 

 اقاتوالطّ  ياحةوالسّ  الفلاحة في صةمتخصّ  أدرار منطقة في ةاقتصاديّ  مدينة   إطلاق ضرورة بير علىالخ دوشدّ 
 خارالادّ  حفز إلى عوةالدّ  دوجدّ ، لذلك اللازمة ةالاستشرافيّ  راسةالدّ  واستكمال سبيةالنّ  مزاياها إلى ظربالنّ  دةالمتجدّ 
 كوينالتّ  نمط مراجعة وكذا ،(الجنوب بورصة) ومنها ةالجهويّ  الهياكل إلى الجزائر لبورصة نظيميالتّ  الهيكل بتوسيع المحلي
 تواز  رأسها وعلى مةاالمستد نميةالتّ  ملفات في مباشرة   العلمي البحث بإدماج المحلي موالنّ  أهداف مع ليلتقي العالي

 .الوظائف وإطلاق الأسواق

 الهضابصندوق  -

من قانو  الماليّة لسنة  11، والمعدّلة بالمادة 2991من قانو  المالية لسنة  11أسُِس هذا الصّندوق بموجب المادة 
. ويهتمّ بالتّمويل الجزئي أو الكلّي لبرامج ومشاريع البُنى التّحتيّة لتنمية مناطق الهضاب العليا، كما يهتم بدعم 2991

لصالح الأسر الفقيرة بمناطق الهضاب  59الاستثمارات الإنتاجيّة في المنطقة، وكذا تمويل تخفيض تسعيرة الغاز بنسبة 
، وهذا للفترة 2مليار دج 6999وفي هذا الإطار تّم تخصيص أكثر من  لشّرب.العليا، بالإضافة إلى مشاريع نقل مياه ا

 ؛ هادف التّكفّل بمشاريع التّنمية المحليّة المتأخّرة والموارد البشريةّ.2990إلى غاية  2991الممتدّة من 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 http://aljazairalyoum.com// (25/91/29613) وليد أشرف، مصيطفى يدعو إلى تحويل صندوق تنمية الجنوب إلى بنك استثمار، في الموقع الالكتروني: 1 

 . 2010سبتمبر  23بتاريخ العاصمة الجزائر في المنعقدة العامة الجلسة في الأمة ملس أمام جودي كريم المالية وزير رد  2 

http://aljazairalyoum.com/
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دائم ا ما تكو  هناك  حيث ؛نعيشه الذي الواقع ليهايمُ  كحتمية   ةالمحليّ  نميةالتّ  يلو تم جهاز إصلاح يأتي
 هذا لتحقيق اوسعي   .وازناتالتّ  جذري لجميع تعديل بوقوع ئنبِ وتُ  شاطالنّ  قطاعات جميع على رتؤثّ  هيكلية اتتغيرّ 

 .لمالمعا واضحة استراتيجيّةضمن  ومنسجمة منهجية ةخطّ  اعتماد من بد لا الإصلاح

 الإصلاح سياسة تطبيق 
 :هما أساسيين عنصرين جديدالتّ  سياسة تطبيق يخص

 ؛المحلية نميةالتّ  لتمويل المالية الوسائل تجديد -
 صياغة وإعادة جهة، من يةالمحلّ  للجماعات الكلاسيكية الوظائف صياغة إعادة يخص: وظيفي تجديد -

 .العنصر الأوّل وسنقوم فقط بالتّركيز على .أخرى جهة من ةالاقتصاديّ  وظيفتها

 .الخارجيّة الوسائلو  الدّاخلية الوسائل يخصّ  المحلية نميةالتّ  لتمويل المالية الوسائل تجديدإّ  

 ةالمحليّ  نميةالتّ  لتمويل اخليةالدّ  الوسائل إصلاح .1

 لا الأملاك مداخيل أ  ذلك الجباية، اأساس   تمسّ  المحلية نميةالتّ  لتمويل اخليةالدّ  الوسائل في ظرالنّ  إعادة إ 
 .ةالمحليّ  الميزانيّة مداخيل من صغير ا اجزء   إلا تمثل

 مداخيل في ظرالنّ  إعادة سبل ثا  جزء وفي ة،المحليّ  الجباية في ظرالنّ  إعادة سبل أول جزء في سيتم التّطرّق
 ، على النّحو الآتي:الأملاك

 المحليةّ الجباية تجديد .أ

 طرّقتّ يتم ال سوف لذلك والمالي، والاجتماعي الاقتصادي المستوى على اأساسيًّ  ادور   المحلية الجباية تؤُدّي
 .ةالمحليّ  الجباية لتنمية المقترحة المشاريع وأهم المحلي الجبائي بالإصلاح للقيام خذةالمتّ  للإجراءات

 ةالمحليّ  الجباية وضعية لتحسين أجريت التي الإصلاحات  

 ةالمحليّ  نميةالتّ  تمويل جهاز تمس التي الاختلالات عن اأساس   اتجالنّ  المحلية الجماعات منه عانيتُ  الذي للواقع نتيجة  
 الإجراءات التي من بجملة بادرت حيث ؛الوضعية هذه تدارك ولةالدّ  حاولت فقد ة،المحليّ  الجباية ميدا  في اخصوص  

 ثم ،6006-6010 نواتللسّ  الجبائي الإصلاح في الأولى الخطوة لتوتمثّ  المحلي، الجبائي ظامالنّ  إصلاح إلى تهدف
 فيما الإصلاحات أهم لتوتمثّ  المتعاقبة، نواتالسّ  خلال أخرى إصلاحات تبعتها ثم ،6002لسنة  الجبائي الإصلاح

  :1يلي

                                                           
 .212، ص: مرجع سابقخيضر خنفري،  1 

 في الجزائر ةالمحليّ  نميةالتّ  تمويل آفاق: ثانيًا
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 لسنة المالية قانو  ضمن وذلك ،الصيدلانية والمواد والغاز والممتاز العادي البنزين على وعيالنّ  سمالرّ  تأسيس -
 ؛1979

 ؛1981 لسنة المالية قانو  في المضمن طهيرالتّ  رسم تأسيس -
 المالية قانو  بموجبالمحلية(  للجماعات تعود عائداتها من 50%) الخاص قلالنّ  على الوحيدة ريبةالضّ  تأسيس -

 ؛1984 لسنة
 ؛6095 لسنة التكميلي المالية قانو  بموجب المحلية للجماعات الجزافي فعالدّ  عائدات كل تخصيص -
 بموجب الإجمالي خلالدّ  على والضريبة الشركات أرباح على والضريبة المضافة القيمة على الضريبة تأسيس  -

 ؛6006 لسنة المالية قانو 
 ؛6001 لسنة المالية قانو  بموجب (روةالثّ ) الأملاك على الضريبة تأسيس -
 ؛6001 لسنة المالية قانو  ضمن المهني شاطالنّ  على سمالرّ  تأسيس -
 ؛6009 لسنة المالية قانو  بموجب الإقامة رسم تأسيس -
 ؛2999 لسنة المالية قانو  ضمن لإعلاناتاو  المهنية الصفائح على الرسم تأسيس -
 ؛2002 لسنة المالية قانو  ضمن التطهير رسم تأسيس -
 ؛2991 لسنة المالية قانو  بموجب الجزافي الدفع ضريبة إلغاء -
 29903 لسنة المالية قانو  بموجب الجزافي الوحيد الرسم تأسيس -

 يتم تحسين حتى أعمق إصلاحات إجراء يجب حيث ؛المطلوب المستوى دو  تبقى الإصلاحات هذه كل لكن
 .ةالمحليّ  الجباية موارد

 المحليّة الجباية تنمية مشاريع اقتراح 

 إعادة ضرورة يستوجب مما؛ يةالمحلّ  نميةالتّ  أوسع صفةبو  ةالعموميّ  فقاتالنّ  لتمويل ةالأساسيّ  الأداة الجباية ثلتمُ 
 وذلك ا،حاليًّ  الموجودة الضّرائب ةمردوديّ  رفع طريق عن يكو  أ  يجب جديدالتّ  وهذا ة،المحليّ  الجباية لموارد الاعتبار
 وكذلك ة،المحليّ  الجماعات لصالح الضّرائب بعض عن ولةالدّ  وتخلي ،الاقتطاعات في أكثر المحلية الجماعات بإشراك

 .1الضريبي هربالتّ  مكافحة

  الأملاك مداخيل إصلاح .ب

 ،الحالات أحسن في10%  إلى 01% من تتراوح حيث ؛ضعيفة عتبرتُ  ةالمحليّ  للجماعات سبةبالنّ  الأملاك نواتج إ ّ  
 ومنقولة عقارية أملاك   على فراتتو  ةالمحليّ  فالجماعات تسييرها، في حكمبالتّ  وذلك لها، الاعتبار إعادة وجب ولهذا

  .مردوده من فعوالرّ  تثمينه يجب مُعتبر ا اماليًّ  مصدر ا خاصة لأغراض الآخرين قبل من استعمالها يمثل معتبرة،

                                                           
 .212-212ص:  سابق.مرجع  خيضر خنفري، 1 
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 مبلغ فإ  ولذلك تجارية، غير لأغراض يكو  أ  يمكن كما تجارية غراضلأ يكو  أ  يمكن الاستعمال هذا إ ّ 
 مصدر هو غلالشّ  هذا كا  فإذا غل،الشّ  هذا ةمردوديّ  حسب يتغير أ  ينبغي ومينالدّ  أملاك شغل مقابل الإتاوات

 .تحقيقها نتظريُ  التي الأرباح مستوى أساس على حساهاا يجب الإتاوة فإ  للمستفيد سبةبالنّ  أرباح

 يةالمحلّ  نميةالتّ  لتمويل ةالخارجيّ  الوسائل إصلاح .2

 ةعدّ  لتقديم المجال فسحيُ  يةالمحلّ  نميةالتّ  لتمويل ةالخارجيّ  الوسائل صياغة إعادة أو تجديد عن الحديث إ ّ 
 :1منها ،المجال هذا في اقتراحات

 ؛جاعةللنّ  البلدية العقود -
 ؛للتنمية ةالبلديّ  الاتفاقيات -
 ؛المحلية سييرالتّ  عقود -
 ؛البنكي الاقتراض -
 ؛المختلطة كاتالشرّ  -
 ؛جهيزللتّ  الشاملة المنح -
 .المحلية الجماعات بورصة إلى المحلية للجماعات المشترك ندوقالصّ  تحويل -

 
 

 من "درهم مليار 229" دولار مليار 19 الخليجي عاو التّ  ملس دول في ةياديّ السّ الثرّوة  صناديق تصخصّ لقد 
 تقرير   حسب المنطقة، بلدا  في يةالمحلّ  نميةوالتّ  ةحتيّ التّ  البنية مشاريع في للاستثمار دولار تريليو  بنحو رةالمقدّ  أصولها
9296لسنة  الأصول لإدارة نفيسكوإ سةمؤسّ  عن صادر

2. 

 ملس دول منطقة في ةياديّ السّ  ةرو الثّ  صناديق أصول غالبية بأ  ائدالسّ  للاعتقاد خلافا   أنه قريرالتّ  ويكشف
 صناديق أصول من %5 نسبتها تتجاوز لا الأصول هذه أ ّ  إلا ،في الخارج اأمواله استثمارب تقوم الخليجي عاو التّ 
 .يةالمحلّ  الاستثمارات باتجاه مؤخرا   جرى تحول   إلى شيريُ  الذي الأمر ة،ياديّ السّ  ةرو الثّ 

 الأموال من مزيد   انتقال إلى ةياديّ السّ  ةرو الثّ  لصناديق "إنفيسكو" نموذج إليه توصل الذي حليلالتّ  شيريُ  كما
 وسواها مصر في الحالية الانتفاضات شكّلت؛ حيث المنطقة شهدتها التي الاضطرابات أعقاب في يلّ المح طاقنّ ال لىإ

 برريُ  قد الذي الأمر ة،الحكوميّ  الهيئات بعض قبل من ةوالإقليميّ  يةالمحلّ  صاتالمخصّ  لزيادة حافزا   العربية، ولالدّ  من

                                                           
 .212-212ص:  مرجع سابق. خيضر خنفري، 1 

، في الموقع الالكتروني: 1022مايو  15مليار دولار استثمارات الصناديق السيادية الخليجية في مشاريع التنمية المحلية،  10مصطفى عبد العظيم،  2 
51&y=2011&article=fullhttp://www.alittihad.ae/details.php?id=493 (25/1/1021.) 

 صناديق الثّروة السّياديةّ تستثمر في التّنمية المحلّيةالث: المطلب الثّ 
 

 

http://www.alittihad.ae/details.php?id=49351&y=2011&article=full
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؛ حسب "نيك تولشارد" (التنمية هيئات) إلى( الاستثمار تنويع أدوات) من الأجل قصير صنيفالتّ  إعادة عمليات
 .رئيس مؤسّسة "إنفيسكو الشّرق الأوسط"

 ةرو الثّ  وصناديق قليديةالتّ  الاستثمارات من %11 أ  إلى 2969 عام في "كوإنفيس" أجرتها التي راسةالدّ  شيروتُ 
 ياديةالسّ  والهيئات ةياديّ السّ  ةرو الثّ  صناديق من فقط %25 بـ مقارنة اشئة،النّ  الأسواق تفضيل إلى ميلا   أظهرت ةياديّ السّ 
2966 عام

1. 

 الخليجي التعاو  ملس دول في المستثمرين هاتبتوجّ  تتعلق أخرى دراسة   "إنفيسكو" استعرضت كما
 الإقليمي المستوى على الاستقرار انعدام إلى شيرة  مُ  حاليا ، المخاطر تجنب منهم كبيرة نسبة   تفضيل إلى فيها خلصت

 هجالنّ  جانب إلى الأمد، قصيرة الاستثمارية الآفاق نمو في ساهمت التي الرئيسة العوامل أحد عتبريُ  2966 عام خلال
 وجهالتّ  هذا يشهد أ  راسةالدّ  وتوقعت .الخليجي عاو التّ  ملس دول في المستثمرين قبل من المخاطر تجنب على القائم
 .2962 عام كبيرا   تغيرا  

 في الاستثمار حول المنطقة في المستثمرين بين واضح   الانقسام أ  بيّن  المحددة، الأصول فئات يخص وفيما
 استثمار جرى المقابل، في هذه الأصول فئة في الأموال من %69 يتجاوز لا ما استثمار يتم حيث ؛العالمية الأسهم

 "%66" الغربية وأوروبا "%66" الشمالية أميركا وتستحوذ العالمية، الأسهم في "%19" التجزئة أموال أضعاف أربعة
 في الاستثمار إلى يميلو  الذين المنطقة في الوافدين طبيعة يعكس بما الأكبر، الإقليمية الحصة على "%1" والهند

 .المحلية أسواقهم

 مقارنة الأصول فئات من بكثير أوسع مموعة لتشمل استثماراتها من تنوعّ الاستثمارية المؤسسات أ  وذكر
 .العالمية الأسهم في كما ،"%69" الخاصة الأسهم في ذاتها النسبة باستثمار يقومو  الذين الأفراد بالمستثمرين

 %12 استثمار جرى حيث ؛2966 عام في الاستثمارية ساتللمؤسّ  الأساسي الخيار المحلية الأسهم مثلّتو 
 .عداها ما كل تفوق نسبة وهي الفئة، هذه في الأصول من

 الأفراد من للمستثمرين سبةبالنّ  لةمفضّ  أصول كفئة والعقارات قديةالنّ  الأموال الثانية المرتبة في وتأتي
 التي قافيةالثّ  الخلفية يعكس بما ة،العقاريّ  للأصول %62و قديةالنّ  للأصول %61 بنسبة سواء، حد   على ساتوالمؤسّ 

                                                           
، في الموقع الالكتروني: 1022مايو  15مليار دولار استثمارات الصناديق السيادية الخليجية في مشاريع التنمية المحلية،  10مصطفى عبد العظيم،  1 

http://www.alittihad.ae/details.php?id=49351&y=2011&article=full (25/1/1021.) 

http://www.alittihad.ae/details.php?id=49351&y=2011&article=full
http://www.alittihad.ae/details.php?id=49351&y=2011&article=full
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 يةالمحلّ  كوكوالصّ  ةالاستهلاكيّ  لعللسّ  كبيرا   ميلا   المستثمرو  ظهريُ  لم حين في المادية، الأصول في للاستثمار تميل
 .1حوّطالتّ  وصناديق

من خلال كلّ ما سبق نُلاحظ أهميّة الاستثمار في التّنمية المحلّية كأحد الخيارات الاستراتيجيّة للاستثمار 
 الموارد في الجزائر بصفة  خاصّة.بالنّسبة لصناديق الثرّوة السّياديةّ بصفة  عامّة، وبالنّسبة لصندوق ضبط 

                                                           
، في الموقع الالكتروني: 1022مايو  15مليار دولار استثمارات الصناديق السيادية الخليجية في مشاريع التنمية المحلية،  10مصطفى عبد العظيم،  1 

http://www.alittihad.ae/details.php?id=49351&y=2011&article=full (25/1/1021.) 

http://www.alittihad.ae/details.php?id=49351&y=2011&article=full
http://www.alittihad.ae/details.php?id=49351&y=2011&article=full
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استثمار أموال ؛ كانت من مُنطلق التّفكير في لاث بالذّاتاقتراح هذه السّياسات الثّ الفكرة الأساسيّة من نّ إ

، في حال وُقوع ندوقصّ اللأصول لتجنّب الاختلال أو الخسارة الكاملة صناديق الثرّوة السّياديةّ في مجالاتٍ مُُتلفة، 
يوُظّف ، وكذا لأنها متكاملة من حيث أجل تحصيل العائد؛ حيث غير متوقعّة؛ على أساس توزيع المخاطرأزمات 

، والتّي تتكامل مع سياسة عائدات الضّخمة والفوريةّتتميّز بالالصّندوق جزءًا من أمواله في صناديق التّحوّط التي 
. ولكنّها تخدم الاقتصاد الوطني ، التّي غالبًا ما تكون عائداتها على المدي الطّويلالاستثمار في مشاريع التّنمية المحلّيّة

رفقة ؛ بالاعتماد على الدّراسة ةشئشكّ أنّ الاستثمار في الأسواق النّاولا 
ُ
 رغم ماتعُتبر مجالًا رائدًا للاستثمار فيه، الم

 طاء في هذا الفصل في النّقاإيجاز أهمّ ما جويُُكن  ضعفٍ مؤقّت بين فترةٍ وأخرى.تعرّض له هذه الأسواق من ت
 :التّالية

 04 نحو منالتي تخضع لإدارتها  الأصول نمت قد ،اعمومً  طحوّ التّ  يقصناد صناعة أن إلى قديراتالتّ  شيرتُ  -

؛ وهذا ما يجعل منها صناعة 5402 يونيو في دولار تريليون 0.4 من أكثر إلى 0994 سنة دولار مليار
 رائدة في السّوق العالمي؛

عوائد صناديق التّحوّط "غير مرتبطة" بعوائد السّوق من الاستثمارات التّقليدية مثل الأسهم  إنّ  -
جذّابة للمستثمرين الذيّن يحاولون إما خفض مُاطر محافظهم  وغياب هذا الارتباط يعُدّ سمةً  ،والسّندات
 ؛المخاطر على المحافظة مع الحفاظ على عوائد ثابتة، أو زيادة العوائد دون زيادة الاستثماريّ 

 صناديق أن اخصوصً  د،جيّ  بشكلٍ  عةمتنو   محفظة في امً وقي   اهام   ادورً  ؤدّيأن تُ  طحوّ التّ  لصناديق كنيُُ  -
 الهابطة الأسواق في اب اله تّّجاهالا حماية توفير خلال من ؛وقالسّ  مُاطر من للحد   تميل طحوّ التّ 

 طحوّ التّ  صناديق أكثر رستثم  الم فهم وكلّما ،عوديةالصّ  الأسواق في اعدةالصّ ة والمشارك "الانخفاضيّة"
 ؛هذه الصّناديق رهاوف  تُ  التي المزايا من واستفاد ،ئةالخاط   المفاهيم اجانبً  ضعي أناستطاع  عملها، ةوكيفيّ 

ويلة وقصيرة كاملة تقريبًا فيما يتعلّق بالاستثمارات، بما في ذلك المراكز الطّ   رونةٍ تتميّز صناديق التّحوّط بم -
 الأجل؛

 ،وقمن ظروف السّ  فٍ ظر  ة تحت أيّ الإيجابيّ  يق العائداتعام لتحق بشكلٍ  تسعى التّحوّط صناديق إن -
قد يؤدي في أغلب  التّحوّط صناديق في الاستثمار فإنمن ثم و  ؛رالمستثم   المال كما أنها تحتفظ برأس

ة قليديّ التّ  الاستثمارات لىأكبر طويلة الأجل وتقليل حجم المخاطر ع الأحوال إلى تكوين عائداتٍ 
  ؛نداتللأسهم والسّ 

ة عندما ترتفع من مستوى استقرار محفظة الاستثمارات التّقليديّ  ثابتةً  عائداتٍ  التّحوّطر صناديق وف  تُ  -
 ؛ا، أو على أكثر تقدير لا يُكن التّنبّؤ بهايكون أداؤها ضعيفً 

الكبير الذّي إنّ الأسواق النّاشئة كان لها الأثر البالغ على مدى الخمس وعشرين سنة الأخيرة في الارتفاع  -
حقّقه الاقتصاد العالمي، مقارنةً مع الدّول ذات الاقتصاديات المتقدّمة كالـــولايات المتّحدّة الأمريكية 

 خلاصة 
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وأوروبا واليابان؛ وذلك لأنّ بلدان الأسواق النّاشئة لديها مواطن قوّة حقيقيّة، لاسيما الصّادرات 
 ؛رتفاع معدّلات النّمو الاقتصاديوالإنفاق الرأّسمالي والتي تعُدّ عناصراً حيويةّ لا

ا عامً  04فمنذ أقل من  ،اتج المحلي الإجمالي العالميمن النّ  %24ا أكثر من اشئة قريبً تمثل الأسواق النّ  -
سعينات، لكن ومنذ أوائل التّ  ؛مة على الناتج المحلي الإجمالي العالميمضت، هيمنت الاقتصاديات المتقدّ 

 اشئة؛المجال أمام غيرها من الأسواق النّ  فسحةً اجع إلى الوراء، مُ الكبيرة بالترّ بدأت الأنظمة الاقتصادية 

ا لزيادة الاستهلاك في مثل  واسعً مما يعني أن هناك مجالًا  ،يوناشئة بأقل معدلات للدّ ع الأسواق النّ تتمتّ  -
 ؛ة واعدةمستقبليّ  شير إلى مستويات نمو  ول، الأمر الذي يُ هذه الدّ 

ه في تحقيق التّنمية الشّاملة، فهي تتّسم بالتّكامل بين بالغة نظراً للدّور الذي تؤُدّي المحلية أهميةً إن للتّنمية  -
قافية نمية الاقتصادية والاجتماعية والثّ تنمية المناطق الريّفية والمناطق الحضرية، وتشمل جميع أبعاد التّ 

متوازن لتزيد من ترابطها وتماسكها.  ا بشكلٍ ياسية، كما تُمسّ كل مجتمعات المحلية وتعمل على نموّهوالسّ 
نمية وربطها بالمشاريع وتعمل التّنمية المحلية على تفعيل مشاركة المواطنين في وضع وتنفيذ برامج التّ 

مداخيل الدّولة في تمويل مثل هذه المشاريع سيعود بالخير الوفير عليها  نوإن استغلال جزء م نموية.التّ 
 نب عديدة.وعلى اقتصادها؛ في جوا

إنّ كلّ ما ذكُر من مميّزات الاستثمار في هذه القنوات الاستثمارية الثّلاث؛ يجعل من الاستثمار في صناديق 
؛ من خلال بالنّسبة لصناديق الثرّوة السّياديةّ التّحوّط والأسواق النّاشئة ومشاريع التّنمية المحليّة مكسبًا كبيراً ومضموناً

وقبل التّطرّق  .تحصيل العائد أجلمن حيث  المخاطر، والاستثمار في هذه القنوات متكامل   ة توزيعاتبّاع استراتيجيّ 
مميزات الاقتصاد الجزائري؛ من الخصائص الهيكليّة و بالدّراسة لصندوق ضب  الموارد؛ لا بدّ من التعرّف أوّلا على أهم 

 خلال الفصل الموالي.
 

 



الثالفصل الث  
قاتالجزائري في ظل  هيمنة المحرو واقع الاقتصاد 
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ة واضحة المعالم لإعادة تنموي   كان لابد من رسم مسار سياسة    ،ياسيبعد حصول الجزائر على استقلالها الس  

من المراحل تخل لتها العديد  بمجموعة  هذا الأخير وقد مر   .ومنسجم متكامل   اقتصاد   وتحويله إلىبناء الاقتصاد الوطني 
ة المركزية إلى يرتكز على الخط   حول الذي حدث في الاقتصاد الجزائري من اقتصاد  الت  تتجل ى في  ؛الإصلاحات من

 يعتمد على أدوات السوق. اقتصاد  

أربعة عقود من لاقتصاد الجزائري، لأنه لا يزال بعد أكثر من ا القطا  الفاعل في قطا  امحرروقات عتبَ ي  و 
ا درات الجزائرية بنسبة  ام في الص  ه  اسشاط الاقتصادي، فهو ي  الاستقلال القطا  المهيمن على الن    وقد مر   .عالي ة جد 

القطا  في مسار تطوره بعد الاستقلال بثلاث مراحل رئيسة، لكل واحدة منها ملامحها الخاصة: المرحلة الأولى في 
كات الأجنبية العمل بنظام الامتيازات الموروث عن حقبة الاستعمار الفرنسي وبهيمنة الشر  تينيات، وتميزت باستمرار الس  

ركة الوطنية سوناطراك ، وتميزت باحتكار الش  1791انية بعد تأميم القطا  سنة المرحلة الث   .اشاط تقريب  على كامل الن  
مانينيات، الثة، بداية من منتصف الث  ثم المرحلة الث   ة في تقديم الخدمات.ركات الأجنبي  لنشاط الإنتاج، وانحصار دور الش  

ة في ركات الأجنبي  راكة مع الش  وتميزت بإعادة فتح القطا  من جديد أمام الاستثمار الأجنبي المباشر واعتماد خيار الش  
 .امجالي الاستكشاف والإنتاج مع  

 الية:وسيتم الت طرق إلى كل  هذه العناصر بالت فصيل من خلال المباحث الت  

 ؛لالستقواقع الاقتصاد الجزائري وسماته منذ الال: المبحث الأوّ  -
 ؛الخصائص الهيكليّة للاقتصاد الجزائرياني: الثّ  بحثالم -
 أداء قطاع المحروقات في الجزائر.الث: الثّ  بحثالم -

 

 تمهيد
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الت نمية الاقتصادي ة في ظل  الاقتصاد  مرحلة؛ الاقتصاد الجزائري منذ الاستقلال بثلاث مراحل رئيسة مر  لقد 
ُخط طبداية  لث  وتُ  ؛"2691-2691"الموج ه 

مرحلة الأزمة الاقتصادي ة والت وج ه نحو اقتصاد الس وق  ،تطبيق الاقتصاد الم
الإنعاش الاقتصادي  اتمرحلة تطبيق سياسو ؛ وقل أو الانتقال إلى اقتصاد الس  حو  الت  قابل وتُ  ،"2699-2669"
 .للن هوض بالاقتصاد الجزائري جديدة ث ل مرحلة  وتُ  ،"1222-1222"

وسيتم   ،ة التي عرفها الاقتصاد الجزائريي  لات الاقتصادحو  الت   علىه ينطبق قسيم لأن  هذا الت   تم  اعتمادوقد 
 :من خلال المطالب الت الية عرض هذه المراحل الث لاث

 "؛2691-2691" مرحلة التّنمية الاقتصاديةّ في ظلّ الاقتصاد الموجّهل: المطلب الأوّ  -
 ؛"2669-2699" مرحلة الأزمة الاقتصاديةّ والتّوجّه نحو اقتصاد السّوق اني:المطلب الثّ  -
 ."1222-1222"مرحلة تطبيق سياسة الإنعاش الاقتصادي  الث:المطلب الثّ  -
 

 

 ة  اقتصادي   بعت الجزائر بعد استقلالها سياسة  حيث ات   ؛مر الاقتصاد الجزائري بعدة مراحل منذ الاستقلاللقد 
لتنفيذ سياستها.  سات العمومية كأداة  المؤس   عتمادها علىة باولة على كل المجالات الاقتصادي  ة، إذ هيمنت الد  اشتراكي  

ولة الجزائرية في تلك الفترة بإنشاء مزارع ضخمة بعد تأميمها. وللقيام ا، قامت الد  ا زراعي  وكون المجتمع الجزائري مجتمع  
الفترة باستثناء  ؛في تلك الفترة زت بالارتفاعاجمة من قطاع المحروقات التي تي  ن  اليرادات الإبذلك، اعتمدت على 

ة حلبداية  من مرحلة الانتظار إلى مر ؛ ستتم الإشارة إلى هذه المراحل. و الن فطر اسعأيزت باخففاض التي ت 2699/2696
 .فيما يلي الت صحيح الهيكلي

 

لجهاز الإنتاجي نتيجة ذهاب المعمرين الأوروبيين، فيما يخص  اة ة بمشاكل تسييري  عام   زت هذه المرحلة بصفة  تي  
مع تسيير ا ذاتي ا، وتسييرها  ة الموجودة آنذاكالعمال الجزائريين إدارة المشروعات الاقتصادي  تولي إلى ى الأمر الذي أد  

ة للاقتصاد بعد تصحيحي   ل مسيرة  بر هذه العملية أو  عت  تُ و جاري. ناعي والفلاحي والت  وجود القطاع الخاص في المجال الص  
ة راعي  لطات الجزائرية بتأميم الأراضي الز  ة. وقامت الس  الاقتصادي  نمية موذج الوطني للت  رغم عدم وضوح الن   ؛الاستقلال
ة، ركات الوطني  ها الش  ناعة، وتحل محل  الص  مجال سييرية تزول في جان الت  بدأت الل  ، و 2699والمناجم سنة  ،2691سنة 

 .روط المناسبةخطيط بعد توفير الش  نها من القيام بالت  ك  ولة بإنشاء الأدوات التي تُ بعدما قامت الد  

لتحقيق الت نمية الاقتصادي ة، وتم   إن  أهم ما مي ز هذه المرحلة هو تبني  الد ولة لنظام الاقتصاد الموج ه كخيار  
 . 2691ذلك عن طريق تطبيق الت نمية المخط طة؛ إذ تم  الش روع فعلي ا في تنفيذ هذه المخط طات ابتداء  من سنة 

 منذ الاستقلالوسماته تطوّر الاقتصاد الجزائري المبحث الأول: 
 

 "2691-2691"مرحلة التّنمية الاقتصاديةّ في ظلّ الاقتصاد الموجّه المطلب الأول: 

 
 

 "2699-2691"نتاار مرحلة الا: أولًا 
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عي ان امن المخط طات الت نموي ة هي المخط ط الث لاثي، الر ب لقد شرعت الد ولة في هذه المرحلة بتنفيذ مجموعة  
 ضيرتح هو (96-91) لالأو   لاثيالث   طالمخط   من الهدف كانالأو ل والث اني والمخط طان الخمُاسي ان الأو ل والث اني؛ حيث  

  طاتالمخط   لإنجاز ةوالبشري   المادية الوسائل
ُ
 ناعاتللص   ةالقاعدي   الهياكل إلى الفترة هذه في ةالأفضلي   عطيتوأُ  ،لةقب  الم

 كيزوالتر   قيلةالث   ناعاتالص   لإنشاء خطيطالت   نحو الاتجاه فيه دد  فحُ  (11-12) لالأو   باعيالر   طالمخط   أما والمحروقات،
 فتح على ةالعمومي   ساتالمؤس   جبرتوأُ  القديم مويلالت   شكل على عميقة   إصلاحات   دخلتوأُ  المحروقات، قطاع على

 .بينهما داخلالت   منع مع للاستثمار والآخر للاستغلال حساب  : حسابين

 زويتمي   ،أهدافه تحقيق ومحاولة ابقالس   طللمخط   استمرار   عن عبارة   فهو (11-12) انيالث   باعيالر   المخطط أما
 الخام فطالن   إنتاج وانتقل كبير، بشكل   فطالن   إنتاج توسع فقد ،فطالن   أسعار ارتفاع بسبب الكبير الاستثمارات بمبلغ
 122222 من الطبيعي الغاز إنتاج انتقل كما ،2616 سنة في طن مليون 91 إلى 2691 سنة في طن مليون 1129 من
 .الفترة نفس في طن مليون 12 إلى طن

 "2696-2691"نموية الخمسة للجزائر الأهداف الرّئيسة للمخّططات التّ  (:2-3)جدول رقم 
 الأهداف الرّئيسة للمخطّط المخطّط

 المخطّط الثّلاثي 
2691-2696 

برامج استثمارات موج هة خاص ة لتنمية المناطق المحرومة؛ في إطار القضاء على الفوارق 
 مليار دج. 22الجهوي ة. خُص ص له مبلغ 

 الرّباعي الأوّلالمخطّط 
2612-2613 

الش روع في تنفيذ برنامج الت صنيع وتأسيس الت خطيط بإنشاء كتابة الد ولة للت خطيط. خُص ص 
 مليار دج. 12له مبلغ 

 المخطّط الرّباعي الثاّني
2613-2611 

 تثمين الموارد الط بيعي ة وتكييف الن سيج الص ناعي، وتكامل قطاعات الاقتصاد.
تحسين تقنيات الت خطيط وتنظيمها عن طريق تحديد الآجال وتنظيم المراحل. خُص ص له 

 مليار دج. 222مبلغ 
المخطّط الخماسي 

 الأوّل
2692-2692 

إقرار الت وازنات الاقتصادي ة من جديد وإعادة تنظيم المؤس سات، ضمان مردودي ة الإمكانات 
وترتيب الأولوي ات لمنظ مة الت خطيط، تعميم الت خطيط الس نوي وتأسيس مخط ط الولاية والعمل 

ص ص بمخط ط الإنتاج، واستعمال أدوات الض بط، إنشاء وزارة الت خطيط والت هيئة العمراني ة. خُ 
 مليار دج. 112له مبلغ 

المخطّط الخماسي 
 ثاّنيال
2691-2696 

رجي ة وضمان اولوي ة لتنمية الفلاحة والر ي والس كن والن قل، الت خفيف من الد يون الخإعطاء الأ
فعالي ة الت سيير في الد اخل، المحافظة على الس ير نحو الغاية رغم الص عوبات التي ترجع إلى 

مليار  112. خُص ص له مبلغ "2691"اخففاض الإيرادات، إنشاء المجلس الوطني للت خطيط 
 دج.

 .226ص: ، 2661المؤس سة الوطنية للن شر والإشهار، الد ليل الاقتصادي والاجتماعي، الجزائر،  المصدر:

 "2691-2691"تّصحيح الهيكلي مرحلة ال: ثانيًا
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إقاارار الت وازنااات الاقتصااادي ة ماان  ؛ فهاادفا إلى(96-91)، والخمُاسااي الث اااني (92-92)أم ااا المخط طااان الخماسااي الأو ل 
تنظااايم المؤس ساااات، ضااامان مردودي اااة الإمكاناااات وترتياااب الأولوي اااات لمنظ ماااة الت خطااايط، إعطااااء الأولوي اااة جدياااد وإعاااادة 

الت خفيااف ماان الاااد يون الخارجي ااة وضاامان فعالي ااة الت سااايير في الااد اخل. كمااا هاااو و  لتنميااة الفلاحااة والاار ي والس اااكن والن قاال
 موض ح  في الجدول أعلاه.

 

ُحق قة من الاستثمارات الض خمة في الجزائر في الس بعينات والث مانينات من القرن الماضي، ن  الن تائج يُُكن القول أ
الم

ُنتظ رة
 على الوطني الاقتصاد بناء إلى تهدفالذ كر  سالفة طاتالمخط   كانت ؛ حيثلم تكن في مستوى الط موحات الم

 وزيادة بيروقراطية، ممارسات   وجود إلى ىأد   الأمر هذا أن إلا ة،الوطني   وقالس   تحتكر كبرى ةوطني   شركات   إنشاء أساس
 :1ويُُكن إيجاز الن تائج الس لبي ة فيما يلي .الاستثمارات حجم في توازن وجود عدم إلى إضافة العمال، عدد في مفرطة
برز بوضااوح  مااان خاالال الفاااوارق الت كاااليف الباهظاااة وامتااداد الآجاااال المفروضااة علاااى الاقتصاااد الاااوطني، والااتي  ت ااا .2

حااد  
ُ
ُسااج لة في يايااة الفااترة. ففااي الفااترة بااين دة في بدايااة الفااترة، والمبااالغ الملحوظااة بااين مبااالغ الاسااتثمارات الم

الم
 ؛مليار دج 211بلغت  2691-2692مليار دج، وفي الفترة  122تعد ت  2691-2619

اج هاي نتا ؛عوامال داخلي اةدة يُُكان إرجاعهاا إلى إن  مسألة زيادة الت كلفة في الص اناعة الجزائري اة يعُتابر  ظااهرة معق ا .1
ختار، و 

ُ
وتُشاير بعا   عوامل خارجي ة تعود للمحيط الد ولي وتادخ ل الش اركات الهندساي ة.نموذج ونمط الت صنيع الم

ى ماان أوروبااا في لااأغ %92-22الد راسااات إلى أن ااه في المجمااوع، فااإن  الاسااتثمار الص ااناعي يكُل ااف الجزائاار مااا بااين 
ُستعم لة لنفس الت كنولوجيانفس ال

 ؛قطاعات الص ناعي ة الم
ُنت ظارة؛ وهاذا نتيجاة  .3

على الر غم من الحجم الكبير للاستثمارات، فإن  الن تائج لم تكان في مساتوى الط موحاات الم
ُخط اااط  الت اااأخ ر في الإنجااااز وتفش اااي البيروقراطي اااة في الإدارات المركزي اااة.

مااان  فقاااط %91الث لاثاااي تم  تنفياااذ ففاااي الم
ُخط طااة، أم ااا المخط ااط الر باااعي الث اااني فاازادت فيااه تكاااليف المخط ااط بمقاادار

مليااار دج؛  211212 الاسااتثمارات الم
مان  %1112 إلا  أن ،2611 وذلك راجعُ إلى الت وس ع في الاستثمارات الن اتجة عن ارتفااع أساعار الباترول في سانة

مؤس سات الإنجاز. أم ا مشااريع المخط اط الخماساي الث ااني فقاد قيمة الاستثمارات لم تنُف ذ وذلك راجع  لمحدودي ة 
مماا عقاد مشاكلة  ؛دولارات للبرميال الواحاد 22إلى أقال مان  2699توق فت بسبب اخففاض أسعار البترول سانة 

 ؛2البطالة وظاهرة الن درة التي مس ت المواد الض رورية كالأدوية والمواد الغذائي ة

                                                           
امج الاستثمارات العامة وانعكاساتها على الاقتصاد الجزائري: من تقييم مخط طات التنمية إلى تقييم البرامج الاستثمارية "مقارنة نقدية"، أبحاث المؤتر الدولي: تقييم آثار بر بوعشة مبارك،  1 

، سطيف، 1022ار في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الفضاء الأورومغاربي، "، منشورات مخبر الش راكة والاستثم1022-1002التشغيل والاستثمار والن مو الاقتصادي خلال الفترة "
  .7ص: 

 .8ص: المرجع الس ابق، بوعشة مبارك،  2 

 تقييم المُخطّطات التّنمويةّ الخمسة: ثالثاً
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ااااط يقُااااد ر بااااااا: أإن  الت اااا .2 ة أن  فااااترة إنجاااااز بعاااا   1-1خير في إنجاااااز المشاااااريع الص ااااناعي ة في المتوس  ساااانوات، ولااااوح 
ُتعل قة بهذا الت أخير مُعتبرةسنوات 1-1المشاريع امتد ت من 

 ؛؛ والت كاليف الز ائدة والخسائر الم
اااريع لجبهااة الاساااتثمارات أحااادث هُااو ة  واساااعة  بااين  .1 يااات المطلوباااة مااانإن  الت وس ااع الس  ياااات المعروضاااة والكم   الكم 

زمااة للاسااتثمار؛ فمااا تكاااد تااتم الد راسااة الت قني ااة الاقتصااادي ة لمشااروعات  جدياادة، الط اقااات البشااري ة والماد يااة اللا  
 حااي يقُاار ر الش ااروعُ في تنفيااذها دون اعتبااار  لحالااة الت قااد م في إنجاااز المشااروعات الس ااابقة، وهااذا مااا ساااعد باادوره

 ؛على تعميق تلك الهوُ ة
إن  طبيعااة وحجاام المشااروعات الص ااناعي ة قااد صُاام مت بطريقااة  غااير سااليمة، وأظهاارت ماان ناحيااة الت كنولوجيااا أو  .9

ُؤس ساات الوطني اة أكثار مان الاهتماام باالت لاظم ماع الظ اروف المحل ياة للمرافاق 
الإنجاز رغبة  في محاكااة مشاروعات الم

ُفر طة في الت كاليفالأساسي ة واليد العاملة، وه
 ؛ذا ما أد ى بطبيعة الحال إلى الز يادات الم

ُسااج لة وبااين تلااك الااتي  ناُف ااذت فعاالا  في المكااان؛ إذ نجااد  .1
في يايااة ساانة الفااارق الهااام بااين المشااروعات الص ااناعي ة الم

ورثاااات عاااان  222مشااااروع ا للص ااااناعة المحل يااااة مُسااااج لة  في قائمااااة الجهاااااز المركاااازي للت خطاااايط، منهااااا  619، 2616
نجاد أكثاار مان الن صااف لم  2616-2612بااين  مشاروع  صااغير  مساج ل   212المخط اط الر باااعي الأو ل، ومان ضاامن 

 ؛يتم الالتزام بها
حاالات العجااز في تنفيااذ المشاروعات إلى سااوء تاادبير الأجهازة الإداري ااة والت خطاايط منهاا علااى وجااه  إرجاااعيُُكان  .9

 ؛الت حديد
لهيكاال الاسااتثمارات،  إن  عاادم الاات حك م في تساايير المشاااريع وسصاايص الوسااائل، أد ى إلى اخااتلال الت ااوازن العااام  .6

 ؛كما أد ى إلى زيادة الأخطار على جميع المستويات في بع  المشاريع
لااات كل هااااا علاااى إبطااااال مُخط طاااات الت مويااال مهمااااا كانااات جودتهااااا .22 ، إن  الت كااااليف الباهظاااة وتديااااد الآجاااال عم 

 ؛فأجبرت في بع  الأحيان المؤس سات على تسديد القروض قبل استغلالها في الاستثمارات
ُؤس ساات علاى أن تأخاذ علاى عاتقهاا كال ماا  .22

نظر ا للن قص الملحوظ في تحضير شروط إنجاز المشاريع، أجُابرت الم
الأماار الااذ ي أد ى إلى زيااادة  في  ؛يتعل ااق بااالمحيط ةتهيئااة المناااطق، الاار ي، المنشاا ت الأساسااي ة، الس ااكن، الت كااوين 

 ؛الت كاليف
تبايناة لأعمااال الاسااتثمار طرحاا  .21

ُ
مشااكل  ماان جديااد   تإن  امتاداد الآجااال والت كاااليف الباهظااة ودرجااة الإنجاااز الم
ُت بع
ابط الإجمالي بالد اخل والخارج للس ياسة الاقتصادي ة الم  من المردودي ة الاقتصادي ة لهذه الأعمال. تقل لة، و التر 
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 تقسيم هذه المرحلة إلى مرحلتين فرعي تين: يُُكن 

 

ة ُعتبر 
ة والس بعينات، من أجل تحقيق الت نمية الاقتصادي  الس ت ينات التي  بذلتها الد ولة خلال فترة  رغم المجهودات الم

ُخط طة وإنشاء قطاع   وبناء اقتصاد قوي ؛ من خلال ات باع  
عمومي قوي، إلا  أن ه لوحة أن   صناعي   أسلوب الت نمية الم

الاقتصاد الوطني بدأ يعُاني جملة  من المشكلات والص عوبات ابتداء  من فترة الث مانينات، كان أبرزها مشكلة المديوني ة 
تعاق  التي  تفاقمت أعباظُ 

ُ
ذ ي بة، وكذا الر كود الها نتيجة ات باع الحكومة سياسة الت مويل الخارجي لمخط طات الت نمية الم

أصاب كلا  من القطاع الص ناعي العمومي؛ نتيجة  للخلل الهيكلي الذ ي عانت منه المؤس سات العمومي ة، والقطاع 
 رات الفلاحي ة الت ابعة للد ولة.ستثم  الز راعي بسبب عوامل طبيعي ة كالجفاف وعدم الاستغلال الأمثل للمُ 

 :"2699-2691"للاقتصاد الوطني خلال الفترة والي يعرض تطو ر بع  المؤش رات الكل ية والجدول الم 

 "2699-2691": تطوّر بعض المؤشّرات الاقتصاديةّ الكلّية (1-3جدول رقم )
 2699 2691 2699 2691 مؤشّرات اقتصاديةّ كلّية

 216+ 211- 211- 119- "%نموّ الناتّج المحلّي الإجمالي الحقيقي "

 216+ 112- 211+ 111+ "%نمو قطاع المحروقات "

 191121 111211 111629 291222 حجم المديونيّة "مليار دولار أمريكي"

 11222- 21222+ 11112- 21219+ رصيد الحساب الجاري "مليار دولار أمريكي"

 116 111 2111 2211 "%معدّل التّضخّم "

 - 1212 - 611 "%معدّل البطالة "

 .8، ص: 2111تقرير أو لي حول الآثار الاقتصادي ة والاجتماعي ة لبرنامج الت عديل الهيكلي، المجلس الوطني الاقتصادي والاجتماعي، المصدر: 

لاقتصاد الوطني على أداء قطاع المحروقات، سواء من حيث لعتماد شبه المطلق الا نُلاحة من خلال الجدول
ي الإجمالي، كل  ذلك جعل مدى إسهام هذا القطاع في صادرات البلد أو من حيث نسبة إسهامه في الن اتج المحل  

د الاقتصاد الوطني عُرضة  للص دمات الخارجي ة التي  تحدث نتيجة  لتقل ب أسعار المحروقات؛ باعتبار أن  أسعارها تُحد  
دولار أمريكي للبرميل  21؛ إذ أد ى الاخففاض الحاد  لأسعار المحروقات إلى أقل من 2699خارجي ا، وهو ما حدث سنة 

 .خطيرة، أد ت إلى اختلال الت وازنات الكل ية للاقتصاد الوطني تعر ض لأزمة  الالواحد إلى 

 

 

 "2699-2699" مرحلة الأزمة الاقتصاديةّ: أولًا 
 

 "2669-2699" سّوققتصاد الزمة الاقتصاديةّ والتّوجّه نحو امرحلة الأ: ثاّنيالمطلب ال
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اا"2699-2699"صاالاحات الجزئي ااة خاالال الفااترة رغاام تطبيااق الحكومااة لاابع  الإ      ة الأزمااة الاقتصااادي  د ة ، إلا  أن  ح 
اااتفاقُ دت شاااه   لأخااارى، وقاااد تجل ااات مظاهرهاااا في ارتفااااع حجااام المديوني اااة، كماااا أن  الت قل اااب الحااااد في أساااعار  مااان سااانة   ام 

المحروقااات قااد أث اار ساالب ا علااى حجاام صااادرات البلااد، كاال  ذلااك أرغاام الحكومااة علااى الل جااوء إلى المؤس سااات الاقتصااادي ة 
 :1مع هذا الأخير هما على الت والي؛ حيث تم عقد ات فاقين 2696الن قد الد ولي سنة الد ولية وعلى رأسها صندوق 

 ؛2696ماي  12وُق ع في  برنامج الاستعداد الائتماني الأوّل: -
 .2662جوان  1وُق ع في  برنامج الاستعداد الائتماني الثاّني: -

ومساعدات من قبل صندوق الن قد الد ولي والبنك العالمي للجزائر، مقابال تنفياذ  هدفت الات فاقي تان إلى منح قروض  
 :2من الإصلاحات الاقتصادي ة كان أهم ها مجموعة  

 الاعتماد على آلي ات العرض والط لب لتحديد أسعار الفائدة وأسعار الص رف؛ -
 الأجنبي؛ تحرير الت جارة الخارجي ة والمدفوعات بإلغاء الت خصيص المركزي للن قد -
ااذ القارارات الإداري ا - ة علاى أسااس قواعاد الس اوق ومؤش ارات ة والمالي اإعطاء الاساتقلالي ة الت اماة للمؤس ساات في اس 

 الر بحية الاقتصادي ة والمالي ة وحر ية تحديد الأسعار؛
والقطاااع الخاااص  إصاالاح نظااام الأجااور وتغيااير سياسااة الإعانااات ونظُاُام الااد عم وإلغاااء الت مييااز بااين القطاااع العااام -

 .فيما يتعل ق بالقروض وأسعار الفائدة

المتعل اق بالن قاد والقارض، والاذي اعتاُبر  نقطاة تحاو ل  هام اة في مساار  62/22إصادار قاانون رقام  2662كما تم  في سنة 
ااه إلى اقتصاااد الس ااوق؛ إذ تضاام ن هااذا القااانون قواعااد أعُااد ت وفق ااا لمباااد  اقتصاااد  الاقتصاااد الجزائااري ماان الاقتصاااد الموج 

ااه الجديااد، كمااا أعُيااد للبنااك ه الت قليدي ااة؛ باعتباااره المركاازي مهامُاا الس ااوق، تضاامن تكييااف القطاااع المصاارفي و فق ااا لهااذا الت وج 
ُشرف على تسيير الس ياسة الن قدي ة للبلد بكل  استقلالي ة.

 الم

ماار الااذي أرغاام الحكومااة ورغاام تنفيااذ معظاام هااذه الإصاالاحات، إلا أن  الأزمااة الاقتصااادي ة ازدادت خطااورة؛ الأ
اقتصااادي هيكلااي يُتااد   علااى تطبيااق برنااامج إصاالاح  علااى الل جااوء ماار ة أخاارى لصااندوق الن قااد الااد ولي؛ حيااث تم  الات فاااق 

 ، تحت إشراف صندوق الن قد الد ولي. وقد ناُف ذ هذا البرنامج على مرحلتين هما:"2669-2662"لأربع سنوات 

                                                           
 .190، ص 2004الجزائر،  الجامعية، المطبوعات ديوان النقدية، والسياسات الناريات في محاضراتعلي،  بن بلعزوز1  
 .281، ص: 2، ع 1002مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا، جامعة حسيبة بن بوعلي، الش لف، الجزائر،  والإصلاح الاقتصادي في الجزائر،سياسات التّحرير علي بطاهر،  2 

 "2669-2696" ثانيًا: مرحلة الإصلاحات الاقتصاديةّ بالتّعاون مع صندوق النّقد الدّولي
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   ":2662-2663"مرحلة التّثبيت الهيكلي  .2

 ةلمد الد ولي والبنك الد ولي صندوق الن قد قبل من مالمدع   الاقتصادي الاستقرار برنامج تطبيق في الجزائر شرعت
 خففاضالا منها الوطني، الاقتصاد عرفها التي الاختلالات لتصحيح كلي، طابع   ذات إجراءات   ةعد   ذتاس   وقد .سنة
 الجزائر بها تمر   التي المحنة نتيجة ؛الأجنبي ريكالش   لدى قةالث   لانعدام الخارجي مويلالت   نقص البترول، سعر في
 جوءالل   إن  . اتدهور   ةالوضعي   وزاد المدفوعات، ميزان على رأث   ذلك كل ضخم،الت   وارتفاع ةالمديوني   وارتفاع  الإرهابة
 :1الت الية ؛ من خلال تحقيق الأهدافالكبرى وازناتالت   تحقيق إلى يهدف كان لهيكليا ثبيتالت   برنامج إلى

 سفيضها عن طريق ترشيد الإنفاق الحكومي؛القضاء على عجز الموازنة العمومي ة أو على الأقل   -
 سفي  الد عم الموج ه للأسعار وتثبيت كتلة أجور الوظيف العمومي؛ -
 إصلاح هيكل الإيرادات العمومي ة عن طريق توسيع القاعدة الض ريبية وتحسين طرق تحصيل الض رائب؛ -
ينار الجزائاري للوصاول س ياسة الن قدية ومراجعة سعر صاإصلاح ال - إلى قيمتاه الحقيقي اة؛ حياث تم  سفاي  رف الاد 

، وكااذا الحااد  ماان الت ضااخ م الن قاادي عاان طريااق الاات حك م في معااد ل نمااو الكتلااة 2662ساانة  %22121قيمتااه بنساابة 
 الن قدي ة وتحرير أسعار الفائدة الاسمي ة؛

الأطااراف، ماع إعااادة  تحساين وضاعي ة مياازان المادفوعات عاان طرياق الل جااوء إلى الت مويال الخاارجي الث نااائي ومتعاد د -
 كل  الد يون الخارجي ة المتعل قة بفترة البرنامج؛جدولة  

 الت جارة الخارجي ة وإلغاء كل  المعو قات التي تحول دون قيام الخواص بعملي ة الت صدير أو الاستيراد؛ رتحري -
ينار ق -  .بلا  للت حويل بالن سبة للعملات الت جاري ة بعد تعديل سعر صرفهاجعل الد 

 ةقدي  الن   وازناتالت   تحقيق في مؤقت وبشكل   انسبي   نجحت وقد الوطني، الاقتصاد لتثبيت الإجراءات هذه ذتاس  
 :2ذلك على الةالد   المؤشرات ومن .يالكل   المستوى على والمالية

 ؛2662 سنة % 222 إلى 2661 سنة % 129 من الميزانية عجز في اخففاض -
 ؛%1219 إلى ضخمالت   معدل اخففاض -
 ؛2662 سنة مليار 9221ليبلغ  الصرف احتياط تحسين -
 ندوقالص   وإنشاء سة،مؤس   11 أصل من استقلاليتها ساتمؤس   1 إعطاء وتم ة،عمومي   سةمؤس   99 حل تم -

 .لخوصصةل فنادق 1 وعرض البطالة، على أمينللت   الوطني

                                                           
 .211بلعزوز بن علي، المرجع الس ابق، ص:  1 
 .20، ص: 1002، جانفي 8بسكرة، ع –جلة العلوم الإنسانية، جامعة محمد خيضر كربالي بغداد، نظرة عامة على التحولات الاقتصادية في الجزائر،  2 
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 ؛آنذاك الجزائرية لطاتالس   توقعت كما تتم لم ييكلاله ثبيتالت   إجراءات تطبيق خلال من تائجالن   تلك تحقيق إن
، ولةالد   ميزانية أثقل والذي ةالعمومي   ساتللمؤس   ةالمالي   الخسائر تراكم فتزايد ،ذلك من أكثر إلى تطمح كانت حيث
 :1ليي مافي المرحلة هذه عن اجمةالن   الاختلالات أهميُُكن ذكر و . العامة ةوالاجتماعي   ةالاقتصادي   ةالوضعي   على رأث  

 ؛المدفوعات ميزان توازن وعدم ةالخارجي   يونالد   ارتفاع استمرار -
 إلى ىأد   الذي كان،الس   عدد وتزايد ناعيالص   كاملالت   وضعف ة،الإنتاجي   اقاتالط   استعمال في دائم ضعف -

 ؛لبوالط   العرض بين وازنالت   عدم
 %.12 من أكثر ةالغذائي   المواد ادير است على والاعتماد الصادرات عوائد واخففاض البطالة حجم تزايد -

 من خفيفوالت   ةالإداري   الإجراءات تسهيل أجل من 2662 سنة الخاص للاستثمار الوطنية الوكالة تم  إنشاءقد و 
 ةعد   ذتاس   وقد. ةالمرجو   الأهداف ققتحُ  لم أيا إلا الخواص، نيالمستثمر  عاقت التي البيروقراطية عقيداتوالت   العراقيل
 وإنشاء العقارية، قيةالتر   تشجيع ة،الإنتاجي   الاستثمارات لصالح ريبيةالض   القيود من خفيفالت   مثل تحفيزية إجراءات  
 .مالي سوق  

 :"2669-2661عديل الهيكلي "مرحلة التّ  .1

ة جارياااة والهيكلي اااقدياااة، والت  ة والن  جمياااع المجاااالات المالي ااا  2662-2661ي ةيكلاااثبيااات الهالبرناااامج الخااااص بالت   لقاااد ماااس  
صااحيح الهيكلااي، هاادف الجزائاار ماان تطبيااق هااذه الإصاالاحات ماان خاالال باارامج الت  وكااان ة. وحااي القضااايا الاجتماعي اا

ترمااااي إلى تحقيااااق  ،معينااااة جذريااااة في الجانااااب الاقتصااااادي والاجتماااااعي عاااان طريااااق تطبيااااق سياسااااات   لات  إحااااداث تحااااو  
ولي صاندوق النقاد الاد  تفااق علياه ماع صاادي الاذي تم الاالاقت عاديلن برناامج الت  قد تضم  و ي. الاستقرار الاقتصادي الكل  

 :2من الأهداف مجموعة   1995 ماي 11يوم 

مواصلة عملي ة الت حرير الاقتصادي وتعميق الإصلاحات الهيكلي ة للمؤس سات العمومي ة، والبادء ووصصاة جازء   -
 منها؛

اقتصاادي في إطاار الاساتقرار الماالي، وكاذا ضابط سالوك ميازان المادفوعات؛ حياث يتحق اق معاد ل نماو  تحقيق نماو   -
 خلال فترة البرنامج؛ %1خارج المحروقات بنسبة  الإجماليحقيقي للن اتج المحل ي 

 ؛%2211سفي  نسبة الت ضخ م لتبلغ  -
 الت دعيم للس لع؛الت حرير الت دريجي للت جارة الخارجي ة، وتحرير الأسعار وإلغاء  -

                                                           
 .21-22كربالي بغداد، مرجع سابق، ص:  1 
 .211مرجع الس ابق، ص: بلعزوز بن علي،  2 
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 أشهر من الواردات؛ 1أن يعُادل احتياطي الص رف  -
 الت حضير لإنشاء سوق الأوراق المالية. -

 :1ة فيعام   بصورة   تلث  إيجابية ت ة سمات  تيزت سيرورة الإصلاح الاقتصادي بعد  

 ؛واليعلى الت   2661و 2669و 2661خلال السنوات  % 122و %2 ،%621تحقيق معدل نمو  -
مااع تحقيااق  ،2661في ساانة  % 122، و2669ماان إجمااالي الإنتاااج الخااام ساانة  % 1تحقيااق فااائ  في الميزانيااة بلااغ  -

اااا .2661في ساااانة  % 222اااااااا: ر باقااااد  عجااااز يُ  ساااابي في أسااااعار بب في ذلااااك إلى الارتفاااااع الن  يُكاااان أن نرجااااع الس 
 ؛البترول

هااااذا الاخففاااااض  إن  2 2661، 2669 ،2661خاااالال  %1و %2921و %1221 ليبلااااغم ضااااخ  ل الت  ض معااااد  ااخففاااا -
 ة؛ومة، واخففاض قيمة العملة الوطنيلع المدعت أسعار بع  الس  عديلات التي مس  للت   راجع  

اااانوات ماااان الناااااتج المحلااااي الإجمااااالي  % 12وإلى  % 11إلى  %9211ارتفااااع الإياااارادات ماااان  -  69و 61خاااالال الس 
اا % 12و% 16و % 9211اليااة: سااب الت  قاات الن  فقااات العامااة فحق  أمااا الن   .61و  61 ،69 ،61نوات خاالال الس 

 ؛واليعلى الت  
ين إلى السااالع حياااث اخففضااات نسااابة خدماااة الاااد   ؛تقلااايص المديونياااة نتيجاااة عملياااة إعاااادة جدولاااة بعااا  ديوياااا -

 2661في سانة ين الخاارجي الاد   إجمااليقاد قاُد ر و 2 2661في سانة  %12إلى  2661في سنة  %91والخدمات من 
 ،2661مليااااون دولار في ساااانة  121111 ،2669مليااااون دولار في ساااانة  111192ومليااااون دولار،  121111باااااااا: 
 ؛1998 سنة في 121211و
يرمااي إلى إعااادة الأراضااي المؤممااة إلى مالكيهااا، ودعاام القطاااع مااع تحفيااز المسااتثمرين  2661إصاادار قااانون ساانة  -

 ؛الخواص
ل في المعااد   2661أوت  21خ في المااؤر   11/61ئاسااي الر  ة في المرسااوم سااات العمومي اار قااانون خوصصااة المؤس  اصاادإ -

ااا؛ 2669هاااذه العملياااة في أفريااال  في تنفياااذ شُااارعو  ،21/61في الأمااار  2661ماااارس  ساااة مؤس   122ت حياااث مس 
ااااا 2669ة محلياااااة صاااااغيرة أغلبهاااااا في قطااااااع الخااااادمات، وفي ياياااااة عاااااام عمومي ااااا ركات تساااااارعت وتااااايرة حااااال الش 

سااة محلياة وهااذا في مؤس   922جهوياة قابضااة. تواصالت خوصصااة أكثار مان  شاركات   1وخوصصاتها بعاد إنشاااء 
ساة كابرى خالال مؤس   250فهادف إلى بياع  ،2661أماا قاانون الخوصصاة المعادل في ماارس  .2669شهر أفريال 
ثم يليااه  ،%12ماان تلااك العمليااة بااا الأكاابر ر هااو المتضاار  كااان ناعي  كمااا أن القطاااع الص اا  .2666-2669الفااترة 

                                                           
 .21كربالي بغداد، مرجع سابق، ص:  1 
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 .2669عاماال إلى جاااوان  121لى تسااريح حااوالي إ بالإضااافة ،% 12ي بااا والأشااغال العموميااة والاار   قطاااع البناااء
ناعة لإعطائااه المتطااورة إلى قطاااع الص اا اكنولوجيااإدخااال رأس المااال والت   في 2661ساااهم برنااامج الخوصصااة لساانة 

كااليف في ة وارتفااع الت  الإنتاجي ااقاة نتيجاة اخففااض الط   جماة   حيث واجاه صاعوبات   ؛فع من قدراتهة والر  ديناميكي  
مان أجال إعاادة تنظايم  1999و 2662ملياار دولار خالال الفاترة  21ساات فت عملية تطهاير المؤس  كل   .ابقالس  

يكلااة كاملااة لهااذه هأن الحكومااة أنشااأت وزارة إعااادة رغاام  ؛قااق الأهااداف المسااطرةالقطاااع العااام، غااير أيااا لم تُح  
جماعياة  ب عنهاا تساريح العماال بصاورة  مماا ترت ا ،2669مؤسسة في ياية  11طهير عملية الت   تالعملية. وقد مس  

 .عاملا   921222قطاع البناء  انفي معظم القطاعات، وعلى سبيل المثال فقد

ا مااا علااى ضااوء الأهااداف المسااطرة، أي تحقيااق مرتفعااة نوع اا عمليااة الإصاالاح الاقتصااادي معاادلات نمااو   لقااد حق قاات
 %19ة، كالبطالاة الاتي ارتفعات إلى ة، وأهملت بع  الجوانب الاجتماعي  نسبي   ي ولكن بدرجة  الكل  الاستقرار الاقتصادي 

ة نتيجااة لع الاسااتهلاكي  سااات وخوصصااة الاابع  منهااا. كمااا أن تحرياار أسااعار الس اانتيجااة عمليااة تصاافية المؤس   1998ساانة 
 ة  ة وخاص االمواطنين، نتيجة اخففاض الأجاور الحقيقي اا على مستوى المعيشة لأغلبية انعكس سلب   ،2669دعيم سنة رفع الت  
اااماااا في ات   وسااااهم إلى حاااد   61-62في الفاااترة  ادر في جويلياااة حااادة الص اااد تقريااار الأمااام المت  سااااع رقعاااة دائااارة الفقااار. وقاااد أك 

 عاااديأي دون الأجااار الاااوطني القا؛ دولار 1ملاياااين مااان الجزائاااريين لا يتجااااوز دخلهااام الياااومي  9أن ماااا يقاااارب  ،1999
 .دج 9222 الذي كان يقُد ر بااااا:
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، تي زت الوضعي ة الاقتصادي ة بنوع  من الت ناق ؛ 2669بعد انتهاء فترة العمل ببرنامج الت عديل الهيكلي سنة 
فمن جهة كان هناك تحس ن في أداء بع  المؤش رات الاقتصادي ة الكل ية، كميزان المدفوعات، احتياطي الص رف، 
ذت في إطار برنامج الت ع ديل معد لات الت ضخ م وحجم المديوني ة، بسبب ارتفاع أسعار المحروقات والإجراءات التي  اس 

، وهو 1بارتفاع معد لات البطالة معد لات الن مو الاقتصادي مصحوب  في هناك تباطؤ كان الهيكلي، ومن جهة  أخرى  
 ما يوض حه الجدول الموالي:

 ."1222-2666"تطوّر أهمّ المؤشّرات الاقتصاديةّ في الفترة  (:3-3)جدول رقم 
                                                                          

 1222 1222 2666 السّنوات

 112 111 111 "%نسبة نمو النّاتج المحلّي الإجمالي "

 16 16 16 "%حجم البطالة "

 9126 1111 1119- رصيد ميزان المدفوعات

 2912 2216 212 احتياطي الصّرف

 111112 111192 191121 حجم المديونيّة

 1211 1911 2119 سعر البرميل من البترول "د.أ"

 211 211 119 "%معدّل التّضخّم "

 29211 222122 2211- رصيد الموازنة العامّة "مليار دج"

 تلإحصائي االد يوان الوطني ل المصدر:

قتصادي ة جديدة تث لت في سياسة الإنعاش الاقتصادي، ا أمام هذا الواقع لجأت الحكومة إلى ات باع سياسةو 
كينزي ة تهدف إلى رفع معد ل الن مو الاقتصادي وسفي  معد لات البطالة؛ عن طريق رفع الإنفاق   وهي سياسة  

ُت بعة في الد  الحكومي الاستثماري
ة بصفة  الن اميول ؛ حيث تعُتبر الن فقات العام ة من أهم أدوات الس ياسة المالي ة الم

ذلك سير  على منهج الت حليل المالي للفكر الكينزي الذي يعُتبر أهم  من أشار إلى فعالية الس ياسة المالي ة، وفي خاص ة، 
نظر ا للد ور الهام الذ ي وجب أن تضطلع به وبالخصوص من خلال الن فقات العام ة في دعم الانتعاش الاقتصادي؛ 

ادي باعتبارها عون ا رئيس ا من الأعوان الاقتصادي ين؛ خاص ة في ظل  الأزمات الاقتصادي ة الد ولة في الن شاط الاقتص
 والمالي ة.

عناصر الط لب الكل ي التي من شأيا التأثير  م  هفالفكر الكينزي يؤُك د على أن  الن فقات العامة تعُتبر إحدى أ
من قانون "الط لب يخلق العرض"؛ حيث يُشير إلى أنه في  على حجم الن اتج، ومن ثم  حجم الد خول والعمالة؛ انطلاق ا

وجود جهاز  إنتاجي  مرن، فإن  الز يادة في الط لب الكل ي التي من شأيا أن تتوافر في ظل  الت وس ع في الن فقات العامة، 
                                                           

 .211 مرجع الس ابق،بلعزوز بن علي،  1 

 "1222-1222" مرحلة تطبيق سياسة الإنعاش الاقتصادي: الثاّلث طلبالم
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ب ا على معد لات تعمل على تنشيط الجهاز الإنتاجي الذي يستجيب لتلك الزيادة في الط لب الكل ي؛ بما ينعكس إيجا
 .1الن مو الاقتصادي وحجم العمالة

 "1222-1222"وقد تضم نت هذه الس ياسة تنفيذ برامج متعد دة على غرار برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي 

-1221"دعم الن مو  الت كميلي لبرنامج المليار دولار أمريكي"، بالإضافة إلى  21مليار دينار جزائري " 111بقيمة 

 مواصلة دعم الن مومليار دولار أمريكي"، وبرنامج  212مليار دينار جزائري " 212111، الذ ي خُص ص له مبلغ "1226
دته البلاد منذ مليار دولار أمريكي، والذ ي يعُتبر أكبر برنامج تنموي شه   112الذي خُص ص له مبلغ  "1222-1222"

 .2استقلالها

 

اقتصادي ة جديدة، اعتمدت على الت وس ع في حجم الإنفاق الحكومي  سياسة   1222تبن ت الد ولة منذ سنة 
برنامج متوس ط الأجل، امتد  الاستثماري، وتجل ت معالمها من خلال برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي، وهو عبارة عن 

هدف أساس ا لتمويل الأنشطة الموج هة لدعم كان يمليار دولار،   1على طول أربع سنوات، خُص ص له مبلغ 
 المؤس سات والن شاطات الإنتاجي ة الفلاحي ة وتقوية الخدمات العمومي ة.

 أهداف برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي .2

 :3فيما يلييُُكن إيجاز أهداف هذا البرنامج 

 ؛تحسين المستوى المعيشي -
 ؛فك  العزلة عن المناطق الن ائية -
 إصلاح وتوسيع شبكة الت زويد بالمياه الص الحة للش رب وتطويرها؛ -
 تطوير المنش ت الص حي ة؛ -
 تحسين ظروف الت مدرس؛ -
 إعادة تأهيل المرافق الاجتماعي ة؛ -
ُنش ت والمرافق الجواري ة؛ -

 تطوير الم
سلكي ة والخدمات البريدي ة؛توسيع شبكات  -  الات صال الس لكي ة واللا 
 توفير مناصب شغل والت قليل من البطالة؛ -

                                                           
أبحاث المؤتر الدولي: تقييم آثار برامج الاستثمارات العامة وانعكاساتها على التشغيل عماري عمار ومحمادي وليد، أثر الاستثمارات العمومية على الأداء الاقتصادي في الجزائر،  1 

ص: ، سطيف، 1022لمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الفضاء الأورومغاربي، "، منشورات مخبر الش راكة والاستثمار في ا1022-1002والاستثمار والن مو الاقتصادي خلال الفترة "
77. 

 .821ابق، ص: مرجع سبلعزوز بن علي،  2 
 .82-80سابق، ص: الرجع المعمار عماري ومحمادي وليد،  3 

 "1222-1222" برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي: أولًا 
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 سفي  أزمة الس كن، بتوجيه جزء  كبير من هذه الأموال إلى هذا القطاع؛ -
 تطوير وتنمية القطاع الز راعي من أجل سفي  الت بعي ة الغذائي ة، بالاعتماد على إصلاح الأراضي؛ خاص ة في -

 الجنوب.
 مضمون برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي .1

 الإنعاش الاقتصاديدعم التّوزيع القطاعي لبرنامج  (:4-3)جدول رقم 

  الوحدة: مليار دج                                                                                    
 السّنوات                   

 القطاع     
1222 1221 1223 1222 

المجموع 
 "مبالغ"

المجموع 
"%" 

 %2212 12211 112 1119 1211 22211 أشغال كبرى وهياكل قاعديةّ

 %1919 12211 911 1112 1119 1219 تنمية محليّة وبشرية

 %2112 9112 2112 1111 1211 2219 دعم قطاع الفلاحة والصّيد البحري

 %919 2112 - - 2112 1212 دعم الإصلاحات

 %222 11112 1211 22116 29116 12112 المجموع

 912ص:  ،1222المجلس الوطني الاقتصادي والاجتماعي، تقرير حول الوضعي ة الاقتصادي ة والاجتماعي ة للجزائر خلال الس داسي الثاني من سنة  المصدر:

 نلاحة من خلال الجدول ما يلي:

من إجمالي المبالغ المخص صة للبرنامج؛ قد خُص  بأكبر نسبة    قطاع الأشغال الكبرى والهياكل القاعديةّأن   -
من  %2212مليار دج على مدى أربع سنوات، أي ما يعُادل  122خاص  يقُد ر بااا حيث استفاد من برنامج  

ُخص ص للبرنامج، مما يدل  على عزم الحكومة على تدارك العجز والت أخ ر الحاصل في هذا 
إجمالي المبلغ الم

، والإصلاحات التي طبُ قت 2699زمة الاقتصادي ة التي شهدتها البلاد سنة لتأثيرات كل  من الأ نتيجة   القطاع
نفاق الحكومي الموج ه ت الحكومة على تقليص حجم الإفي فترة الت سعينات من القرن العشرين، والتي  أجبر  

ه م في إنعاش ان  دعم هذا القطاع سيُسللاستثمار؛ بغُية استعادة الت وازن المالي للموازنة العام ة، كما أ
نشاطها، مما يؤد ي إلى توفير مناصب المؤس سات الإنتاجي ة الوطني ة "العام ة والخاص ة"؛ من خلال توسيع مجال 

ه م في مجال الهياكل القاعدي ة في توفير الظ روف ا، ومن ثم  تقليص نسبة البطالة، كما سيُسعمل جديدة
 فع معد لات الاستثمار المحل ية والأجنبي ة؛الملائمة للاستثمار، ور 

ُخص صة  -
ُخص ص  %1919 لقطاع التّنمية المحلّية والبشريةّ:بلغت نسبة المبالغ الم

من إجمالي المبلغ الم
للبرنامج، ويعُد  ذلك مؤش ر ا على سعي الحكومة لتحقيق أهداف البرنامج المتمث لة في تحقيق الت وازن الجهوي 
بين مناطق الوطن وتحسين الإطار المعيشي للمواطن؛ خاص ة  في المناطق الر يفي ة المعزولة. كما سيؤد ي دعم 

 الت نمية البشري ة؛ ومن ثم  سفي  نسبة الفقر بين أفراد المجتمع؛عد لات الموارد البشري ة إلى رفع م
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من  %2112مليار دج، أي ما يعادل نسبة  9112لا مبلغ فلم ينل إ قطاع الفلاحة والصّيد البحريأم ا  -
من سنة إجمالي المبلغ المخص ص للبرنامج، ويعود ذلك إلى أن  هذا القطاع قد استفاد من برنامج  خاص  ابتداء  

مستقل  عن برنامج دعم الإنعاش  ، وهو برنامج  نامج الوطني للت نمية الفلاحي ة، والمتمث ل في البر 1222
 الاقتصادي؛

ُخص ص  افيم -
من إجمالي المبلغ  %919مليار دج، أي نسبة  21قد ر بااااااا فقد  لدعم الإصلاحاتيخص  المبلغ الم
ُخص ص للبرنامج، 

 وُج ه أساس ا لتمويل و الم
ُ
صاحبة لهذا البرنامج، والتي تهد ف إلى الإجراءات والس ياسات الم
 ؛دعم وترقية القدرة الت نافسي ة للمؤس سات الوطني ة العام ة والخاص ة

نوات: س  تم  على مدى ال، فيُلاحة أن ه نعاش الاقتصاديالتّوزيع السّنوي لبرنامج دعم الإأم ا فيما يخص   -
مليار دج على الت والي، أي  22111مليار دج،  29116مليار دج،  12112بقيمة:  1221، 1221، 1222
ُخص ص للبرنامج، في حين أن  سنة  %12119، %1112، %16121بنسبة: 

لم تح    1222من قيمة المبلغ الم
من حجم المبلغ المرصود للبرنامج؛ وهو الأمر الذي يدل  على عزم  %116مليار دج، أي بنسبة  1211إلا بااا: 

الحكومة على تنفيذ معظم العملي ات والمشاريع الخاص ة بالبرنامج خلال أقصر فترة زمني ة ممكنة، بغرض تحسين 
من القرن  اقتصادي ة خلال فترة الت سعينات الظ روف الاقتصادي ة التي  عرفتها البلاد، وما تبعها من إصلاحات  

 سلبي ة على المستوى المعيشي للس كان. العشرين، والتي  كان لها انعكاسات  
 

 "1222-1222"تقييم برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي  .3

 :1يُُكن إيجاز حصيلة برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي فيما يلي

ُخص ص لهذا البرنامج؛ %69111تم  استهلاك  -
 من إجمالي المبلغ الم

 مشروع؛ 2292من المشاريع؛ أي حوالي  %11تم  إنجاز  -
 مشروع؛ 2261من المشاريع قيد الإنجاز؛ أي حوالي  %19يوجد  -
 مشروع؛ 216من المشاريع لم يُشرع في تنفيذها؛ أي حوالي  2% -
لم يتجاوب القطاع الص ناعي بالش كل المطلوب مع برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي، بالن ظر للمشاكل الماد ية  -

 ي ة التي يعُاني منها القطاع العمومي؛يكلواله
تدهور المناخ الاستثماري؛ خُصوص ا في الجانب الت مويلي والإداري، مما ساهم في عرقلة تطو ر القاع الخاص؛  -

ُتزايد جر اء تطبيق 
 هذا البرنامج؛وهذا ما أد ى إلى عجز الجهاز الإنتاجي عن الاستجابة للط لب الكل ي الم

التي حُد دت لبرنامج دعم الإنعاش الاقتصادي تجعل من الص عب تحقيقها؛ حيث أن  إن  طبيعة الأهداف  -
تحقيق أهداف  كبرى مثل رفع معد ل الن مو الاقتصادي وسفي  نسبة البطالة والفقر يتطل ب من الحكومة 

 ل  هدف؛كبات باع استراتيجي ة واضحة وطويلة الأجل، مبني ة على مجموعة  من الس ياسات والبرامج الخاص ة 
                                                           

 .21بوعشة مبارك، مرجع سابق، ص:  1 
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ُخص ص تباطؤ الإصلاح الاقتصادي أث ر على فعالية هذا البرنامج؛ حيث أن  الز يادة في  -
الإنفاق الحكومي الم

للت جهيز، في ظل  ظروف  اقتصادي ة تت صف بنقص الكفاءة والفعالية في القطاع الص ناعي وعدم مسايرة الجهاز 
ات الاقتصادي ة، سيؤد ي  لا محالة إلى الت قليل من الن تائج المترت بة عن هذا الإنفاق؛ المصرفي والإدارة للت غير 

ُت بعة من قبل الد ولة إلى ارتفاع حجم الواردات بنسبة  كبية خلال فترة تطبيق  -
لقد أد ت زيادة الإنفاق الم

 البرنامج؛ بغرض الاستجابة للط لب الكل ي المتزايد؛
، إلا  أن ه لم يتمك ن على الص عيد الهيكلي من تجسيد %1ت بلغ حق ق هذا البرنامج نمو ا سنوي ا خارج المحروقا -

 .المتمث ل في دعم الن مو ههدف

 

جاء هذا البرنامج في إطار مواصلة وتيرة البرنامج والمشاريع التي  سبق إقرارها وتنفيذها في إطار مخط ط دعم 
، وذلك بعد تحسن الوضعي ة المالي ة للجزائر نتيجة ارتفاع أسعار البترول والذي "1222-1222"الإنعاش الاقتصادي 
 12222دولار سنة  1911وصل إلى حدود 

 "1226-1221" وّلالنّمو الأ دعمبرنامج  أهداف .2

مسار الإنعاش الاقتصادي الجاري، فإن  هذا البرنامج هدف إلى تحقيق العديد من الأهداف، في ظل  استمراري ة 
 :1أهم ها

قانون  ر نصوص  تنظيمي ة من شأيا أن تُكم لاستكمال الإطار الت حفيزي والاستثمار عن طريق إصدا -
 الاستثمار وتُطو ر الت دابير الكفيلة بتسهيل الاستثمار الخاص الوطني والأجنبي؛

مواصلة تكييف الأداة الاقتصادي ة والمالية الوطني ة مع الانفتاح العالمي؛ سواء تعل ق الأمر بتأهيل أداة الإنتاج أو  -
 بالإصلاح المالي والبنكي؛

مع الحرص الش ديد على تعزيز القدرات الوطني ة في مجال خلق  انتهاج سياسة ترقية الش راكة والخوصصة، -
 الث روات ومناصب الش غل وترقية الت نافسي ة؛

تعزيز مهم ة ضبط ومراقبة الد ولة قصد محاربة الغش  والمضاربة والمنافسة غير المشروعة التي سُل  بقواعد المنافسة  -
نت جة؛
ُ
 والس وق على حساب المؤس سات الوطني ة الم

تحديث وتوسيع الخدمات العام ة؛ حيث أن  ما مر ت به الجزائر خلال فترة الت سعينات من القرن الماضي؛ سواء   -
كانت الأحداث الس ياسي ة أو الأزمة الاقتصادية أث ر سلب ا على نوع وحجم الخدمات العامة، بشكل  جعل 

هة، ومن جهة كتكملة لنشاط القطاع من تحديثها وتوسيعها ضرورة ملح ة قصد تحسين الإطار المعيشي من ج
 الخاص في سبيل ازدهار الاقتصاد الوطني.

                                                           
 .22ص: ، مرجع سابق، بوعشة مبارك 1 

 "1226-1221" دعم النّمو الأوّلرنامج ب: ثانيًا
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 "1226-1221" وّلدعم النّمو الأبرنامج مضمون  .1

عتبر البرنامج الت كميلي لدعم الن مو برنامج ا غير مسبوق  في تاريخ الاقتصاد الجزائري من حيث قيمته، والتي  بلغت يُ 
 البرنامج في مضمونه خمسة محاور رئيسة، والجدول الموالي يوُض ح ذلك:، ويشمل هذا جمليار د  212111

 "1226-1221" وّلدعم النّمو الألبرنامج التّوزيع القطاعي  (:5-3)جدول رقم 
 الوحدة: مليار دج                                                                                      

 الإجمالي النسبة من المبلغ المخصّصة للبرنامجالمبالغ  البرنامج
 %2111 262911 تحسين ظروف معيشة السّكان

 %2211 212112 تطوير الهياكل القاعديةّ

 %9 11111 دعم التّنمية الاقتصاديةّ

 %219 12116 تطوير الخدمة العموميّة

 %211 12 تطوير التّكنولوجيّات الحديثة للإعلام والاتّصال

 %222 212111 المجموع

تقييم آثار برامج الاستثمارات بوعشة مبارك، الاقتصاد الجزائري: من تقييم مخط طات التنمية إلى تقييم البرامج الاستثمارية "مقارنة نقدية"، أبحاث المؤتر الدولي: المصدر: 
راكة والاستثمار في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في "، منشورات مخبر الش  1022-1002العامة وانعكاساتها على التشغيل والاستثمار والن مو الاقتصادي خلال الفترة "
 .22سطيف، ص: ، 1022الفضاء الأورومغاربي، 

 في: تث لت ستفيدة من البرنامجيبُين  الجدول أن  القطاعات الم
مليار دج، ما يُُث ل نسبة  262911استفاد من برنامج  خاص  يصل إلى قطاع التّنمية المحلّية والبشريةّ:  -

 إجمالي البرنامج الت كميلي؛من  2111%
ُخص ص له باااقطاع الأشغال العموميّة والهياكل القاعديةّ:  -

 %2211، أي مليار دج 212112: يقُد ر المبلغ الم
 من إجمالي البرنامج؛

من  %9مليار دج، أي ما يُُث ل نسبة  11111استفادت من  قطاعات الصّناعة، الفلاحة، الصّيد البحري: -
 إجمالي البرنامج؛

استفاد من برنامج  خاص  لتطوير وإصلاح أهم الهيئات الحكومي ة على غرار:  القطاع الإداري الحكومي: -
بلغ المخص ص من الم %219مليار دج، أي ما يعُادل نسبة  12116الد اخلي ة، العدالة، المالي ة؛ تصل قيمته إلى 

 ؛للبرنامج الت كميلي
من  %211مليار دج، أي ما يعُادل نسبة  12استفاد من  والاتّصال:قطاع التّكنولوجيّات الحديثة للإعلام  -

 البرنامج الت كميلي.
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 :"1226-1221" وّلدعم النّمو الأتقييم برنامج  .3
 :1ما يلي دعم الن مو الأو لبرنامج توض ح حصيلة 

بالاخففاض، وذلك راجع  إلى تراجع أسعار المحروقات،  "1226-1221"ات سم الن مو الاقتصادي خلال الفترة  -
 ؛1221بسبب نقص الط لب على المحروقات عالمي ا نتيجة الأزمة المالي ة العالمي ة أواخر 

حق ق القطاع الص ناعي الخاص معد لات نمو  موجبة لكن ها تبقى دون المستوى، أم ا القطاع الص ناعي العام فقد  -
 "؛1221-1221"بة خلال الفترة سج ل معد لات نمو  سال

 %2211إلى  1222سنة  %2111في سفي  نسبة البطالة؛ حيث انتقلت من  دعم الن مو الأو لبرنامج ساهم  -
 ؛1226سنة 

ُعتمدة في برنامج دعم الن مو وتأخ ر في إنجاز  1229تم  الكشف عام  -
عن عملي ات إعادة تقييم المشاريع الم

 مليار دولار، ويرجع ذلك إلى: 212المشاريع بمبلغ 
أهم ية البرنامج في حد  ذاته مما أد ى إلى ندُرة العقار وتشب ع مكاتب الد راسات ووسائل الإيجار والت مديد في  .أ

 آجال الموافقة على الص فقات العمومي ة؛
 العبء المالي للبرنامج نتيجة حجم عملي ات إعادة الت قييم الن اتجة عن: .ب

  الد راسات؛الن قص في نضج 
 دخلات

ُ
 ؛ارتفاع أسعار المواد وغيرها من الم

  مليار دج. 921فقط بقيمة  1222شهد البرنامج إعادة تقييم برسم سنة 
غياب استراتيجي ة واضحة، وكذا غياب مكاتب دراسات مؤه لة لوضع الد راسات الت قني ة في تنفيذ ومراقبة  -

 البرامج الاستثماري ة؛
لموارد المالي ة، مما أث ر سلب ا على فعالي ة الإنفاق العام في الت أثير على الن مو ل غياب الاستغلال الأمثل -

 الاقتصادي؛
استحواذ الش ركات الأجنبي ة على مُعظم الص فقات العمومي ة والمشروعات الخاص ة بالهياكل القاعدي ة وتهميش  -

 الش ركات الوطني ة.

 

 

 

 

                                                           
 .22ص: ، مرجع سابق، الجزائري: من تقييم مخط طات التنمية إلى تقييم البرامج الاستثمارية "مقارنة نقديةبوعشة مبارك، الاقتصاد  1 
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" غلاف ا مالي ا لم يسبق لها في واقع الأمر أن خص صت مثله 1222-1222لقد خص صت الجزائر خلال الفترة "
ُتمي ز، من أجل تسريع إنجاز مشاريع اجتماعي ة 

لبرنامج  تنموي؛ حيث أن  الظ روف كانت مُلائمة  لهذا الالتزام الم
ر بااا:  مليار دولار، والذي من شأنه تعزيز الجهود التي شرع فيها منذ سنوات  في  199واقتصادي ة لدعم الن مو والمقد 

 هندسة الت نمية الاقتصادي ة والاجتماعي ة في الجزائر.

 الثاّني النّمو دعمأهداف برنامج  .2

ظة مليار دج" إرادة الس لطات العمومي ة في المحاف 12122تعكس قيمة الاستثمارات العمومي ة للبرنامج الخماسي "
يناميكي ة الخاص ة" التي تشمل جميع قطاعات الن شاط؛  سي ما بالن سبة لمنش ت الط رق والن قل بالس كك لاعلى "الد 

الحديدي ة والص ح ة وإدخال الكهرباء الر يفي ة أو الت زويد بالمياه الص الحة للش رب، حي في المناطق الر يفي ة الأكثر عزلة  
ا. ولعل  من بين أهداف  :1البرنامج الخماسي ما يلي وبعُد 

 دعم الت نمية البشري ة التي  تعُتبر الر كيزة الأساسي ة للبرنامج الاقتصادي الاجتماعي؛ -
ُحر كة للفعالي ات الاقتصادي ة والاجتماعي ة؛ -

 تحسين الخدمات العمومي ة، الم
 دفع قطاع الأشغال العمومي ة لفك  العزلة عن كل  المناطق؛ -
 الر امية إلى تحسين الت زو د بالمياه الص الحة للش رب واستكمال المشاريع الجارية؛مواصلة الجهود  -
 دعم الجماعات المحل ية والأمن والحماية المدني ة؛ -
 الاستمرار في توسيع قاعدة الس كن وإعادة الاعتبار للن سيج العمراني؛ -
 تحسين المستوى الص ح ي للس كان وإعطاء دفعة قوي ة للقطاع الص ح ي؛ -
 الن هوض بالبحث العلمي والت كنولوجيات الجديدة للإعلام والات صال؛ -
 الت أكيد على أهم ية الت عليم والت كوين العاليين وتوسيع قاعدتهما. -
 الثاّني النّمو دعممضمون برنامج  .1

 :اليمن خلال الجدول الت  ، يُكن توضيحها 2ة برامج فرعي ةست  تم  تقسيم هذا البرنامج إلى  لقد

 

 

 

                                                           
 .82-82ص: ، مرجع سابقعماري عمار ومحمادي وليد،  1 
 .721بلعزوز بن علي، المرجع الس ابق، ص:  2 

 "1222-1222" الثاّني النّمو دعمبرنامج : ثالثاً
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 "1222-1222"التّوزيع القطاعي للبرنامج الخماسي  :(9-3)جدول رقم 
 مليار دج الوحدة:                                                                                                             

 النسبة من المبلغ الإجمالي المبالغ المخصّصة للبرنامج البرنامج
 التّنمية البشريةّ.2

بية، الت عليم العالي،  ، المياه، الت ضامن، الص حةالس كن، التر 
يني ة، الر ياضة، الط اقة، المجاهدين، الت جارة.  الش ؤون الد 

22211 

 

 

 

2611% 

 المُنشآت الأساسيّة.1
 ؛الط رق، الموانئ، المطارات :الأشغال العمومي ة -
 ؛المحط ات الجديدة، المطاراتالن قل: الس كك الحديدي ة،  -
دن الجديدة -

ُ
 .تهيئة الإقليم: الم

9229 

 

 

1211% 

 تحسين الخدمة العموميّة.3
 ؛العدالة، المالي ة، الت جارة، العمل -

2999 

 

9129% 

 .التّنمية الاقتصادية2ّ
الملاحة، الص يد البحري، المؤس سات الص غيرة، إنعاش -

 وتحديث المؤس سات العمومي ة

2199 111% 

 %219 192 .مكافحة البطالة1

 %211 112 .البحث العلمي والتّكنولوجيات الجديدة للاتّصال9

 %222 12221 المجموع

 .1020 "، أكتوبر1022-1020: قوائم برنامج الت نمية الاقتصادي ة الاجتماعي ة "IIمصالح الوزير الأو ل، ملحق بيان الس ياسة العام ة، الملحق المصدر: 

 يبُين  الجدول أن  القطاعات المستفيدة من البرنامج الخماسي تتمث ل في:

؛ خُص ص له مبلغ  البشريةقطاع التّنمية  - مليار دج، أي نسبة  22211الذي استفاد من برنامج  خاص 
 من إجمالي المبلغ؛ 2611%

من إجمالي  %1211نسبة ما يُُث ل أي  ،مليار دج 9229بمبلغ  قطاع الأشغال العموميّة والهياكل القاعديةّ -
 ؛المبلغ

 مليار دج، 2199و مليار دج 2999لغ امن مب الخدمة العموميّة والتّنمية الاقتصاديةّقطاعات استفادت  -
تم سصيصها لمشاريع البحث العلمي  1والمقد رة بااااااااا: ، النسبة المتبقي ة لغ الكل يبمن الم "%21111"أي بنسبة 

 والتكنولوجيا الجديدة للات صال، ومكافحة البطالة.

ويُكن القول أن  الت وزيع القطاعي للبرامج سابقة الذ كر يعكس رغبة الحكومة في استهداف القطاعات التي تؤث ر 
 بصورة  مباشرة في معد لات الن مو الاقتصادي ومستويات الت شغيل.
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 "1222-1222" الثاّني النّمو دعمخصائص برنامج  .3

تيبات من أجل لقد تم  وضع جملة   عقلنة الإنفاق الحكومي وتعزيز مكافحة أعمال المساس بالأملاك  من التر 
 :1نص ت على ما يليالعمومي ة والوقاية منها، 

 يتوافر الوعاء العقاري لإنجازه؛اقتصادي ة، وما لم -لا يُُكن تنفيذ أي مشروع ما لم تنتهي الد راسات الت كنو -
مليار دينار، يجب أن سضع لموافقة صندوق الت جهيزات  12تفوق قيمتها مبلغ  دراسات  بعندما يتعل ق الأمر  -

 الت ابع لوزارة المالي ة؛
ا ضروري ة، يجب أن تكون مسبوقة  بشطب مشاريع بمبلغ  كل  عملي ة إعادة تقييم لرخصة برنامج قد  - يتبين  أي 

 ادل من مُدو نة القطاع المعني؛مع
تعبئة الأوعية العقارية المطلوبة لإنجاز برنامج الت جهيزات العمومي ة؛ مع الح فاظ على الأراضي الفلاحي ة  -

 الخصبة؛
 تسريع إجراءات الص فقات، وكذا احترام الإجراءات في مجال الن فقات العمومي ة؛ -
 تدعيم أدوات الد راسة والإنجاز؛ -
ا من صندوق ضبط الموارد.تويل البرنا -  مج حصري ا من الموارد الوطني ة، واستبعاد أي استدانة  خارجي ة؛ تحديد 
 "1222-1222" الثاّني النّمو دعمبرنامج نتائج  .2

 :2سنوات من تبني  هذا البرنامج أن تُحق ق الن تائج الت الية 1قد استطاعت الد ولة بعد ل

 ؛%611إلى  1221ارتفاع نسبة الت شغيل واخففاض نسبة البطالة التي وصلت سنة  -
مؤس سة صغيرة  921621إلى  1222ارتفاع عدد المؤس سات الص غيرة والمتوس طة، التي وصل عددها سنة  -

 منصب عمل؛ 219191269ومتوس طة، توف ر ما يقارب 
مقابل  1222مليار دولار سنة  2111حيث بلغت ؛ %11111ارتفاع حجم الص ادرات خارج المحروقات بنسبة  -

 ؛1222مليار دولار سنة  2161
 ارتفاع عدد الاستثمارات الأجنبي ة؛ -

                                                           
 .27بوعشة مبارك، مرجع سابق، ص:  1 
أبحاث المؤتر الدولي: تقييم آثار برامج الاستثمارات العامة وانعكاساتها على التشغيل  الإنعاش الاقتصادي على تدف ق الاستثمار الأجنبي المباشر،جديدي روضة، أثر برنامج سياسة  2 

 ص: سطيف،، 1022الفضاء الأورومغاربي،  "، منشورات مخبر الش راكة والاستثمار في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في1022-1002والاستثمار والن مو الاقتصادي خلال الفترة "

220-222. 
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ارتفاع عدد المشاريع الاستثماري ة نتيجة إقبال الش باب على الاستثمار في العديد من المجالات؛ عن طريق  -
 الد ولة من خلال برنامج الإنعاش الاقتصادي؛أجهزة دعم الت شغيل بفضل الفرص الاستثماري ة التي وف رتها 

 تحس ن ملحوظ في الهياكل القاعدي ة. -
 فيما يلي: الملاحاات الجوهريةّ على مخطّطات البرامج الاستثماريةّ العامةويمُكن إيجاز 

طيط هام ة  جد ا؛ حيث شه دت المرحلة الاشتراكي ة تطبيق خمس خُطط  تنموي ة الت خإن  الت جربة الجزائري ة في مجال 
لاف ا للبرامج العامة (2691-2696) ، والتي  شملت القطاعات الإنتاجي ة وقطاع البُنية الأساسي ة ورأس المال الاجتماعي، خ 

 كلي ة والخدمات العام ة.الجديدة التي رك زت على الاستثمارات غير الإنتاجي ة في مجال القاعدة الهي
إن  المتابعة الت قييمي ة للمرحلتين تؤُك د عدم الاستفادة من خبرة الت جربة الس ابقة في تثمين إنجازاتها وعدم تكرير 
أخطائها، ويُُكن تتب ع ذلك من خلال الملاحظات الجوهري ة على مخط طات البرامج الاستثماري ة العامة خلال الفترة 

 :1والتي نوجزها فيما يلي"، 1222-1222"
مليار  122حيث بلغ إجمالي مُخص صات تلك البرامج حوالي  الارتفاع الكبير للمخصّصات الاستثماريةّ: -

لقد أد ى هذا الارتفاع إلى تجاوز قدرة الأجهزة المؤس سية على مختلف المستويات في الت حك م والت سيير دولار. 
 بكفاءة؛العقلاني لتلك الاستثمارات وإدارتها 

رات مكاتب الد راسات في مجال دراسة جدوى دُ حيث أن  محدودي ة قُ  قامة:ارتفاع تكاليف المشاريع المُ  -
ُقامة، وتقدير تكاليفها الحقيقي ة

، مما أد ى إلى المبالغة في تقدير قيمة المشاريع وتجاوزها أحيان ا المشاريع الم
 للمتوس طات العالمية والإقليمي ة المماثلة؛

ُحد دة، وما رافقها من إعادة تقييم ع حجم الاستثمارات العامّة المُتبقيّةارتفا  -
: الجارية بعد فترة البرامج الم

 للمشاريع، وتديد لآجال الص فقات؛
إن  الإعلان عن مشاريع تكميلي ة جهوية كتلك الخاص ة بالجنوب والهضاب  تعدّد البرامج الاستثماريةّ العامّة: -

جعل هناك صعوبة في تحديد  ؛والبرامج التكميلية المحلية والاستثمارات الإنتاجي ة المختلفة العليا والس كن،
ُخط طة، وصعوبة أكبر في متابعتها وتقييمها 

المخص صات الاستثماري ة العام ة الحقيقي ة خلال فترات البرامج الم
 ومعرفة حجم البرامج الجديدة؛

تم على أساسها تقدير الإمكانيات الحقيقي ة للإنجاز وربط ي عدم وجود خطّة سنويةّ تفصيليّة ومرنة: -
ُخص صات الاستثماري ة بالقُدرات الواقعي ة والمد ة الز مني ة التي تتطل بها عملي ة الإنجاز؛ مع الت قيد بمعايير الجودة 

الم
  والإتقان.

                                                           
منشورات مخبر  ،1002/1022ن مو غير المتوازن الفترة صالح صالحي، تأثير البرامج الاستثماري ة العام ة على الن مو الاقتصادي والاندماج القطاعي بين الن ظري ة الكينزي ة واستراتيجي ة ال 1 

 .22-22ص: ، سطيف، 1022الش راكة والاستثمار في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الفضاء الأورومغاربي، 
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ا نظر   سيُلاحظ بشكلٍ لا جدال فيه أنهّ اقتصادٌ ريعيّ؛إنّ النّاظر للخصائص الهيكليّة للاقتصاد الجزائري، 

إسهام القطاعات ، كما سيُلاحظ محدوديةّ المتأتيّة من قطاعٍ واحد هو قطاع المحروقات لاعتماده على عائدات النّفط
طرّق من خلال هذا المبحث إلى التّطوّرات التي طرأت على أداء الاقتصاد الجزائري، وكذا إلى تّ يتم الالأخرى. س

 لية:الخصائص الهيكلية للميزان التّجاري والموازنة العامّة من خلال المطالب التّا

 ؛ئهتطوّر أداو  الاقتصاد الجزائريخصائص  ل:المطلب الأوّ  -
 ؛يالجزائر الميزان التّجاري و  النّاتج المحلّي الإجمالياني: المطلب الثّ  -
 .في الجزائرالموازنة العامّة  تخصائص ومميّزا الث:المطلب الثّ  -

 

تحديد طبيعة الآثار الاقتصاديةّ للبرامج الاستثماريةّ ومدى ارتباطها الأوّلي بالنّظرياّت الاقتصاديةّ ذات إنّ 
وخصائصه الهيكليّة والبنيويةّ والقطاعيّة، وكذلك الصّلة، يتطلّب معرفة الخصائص الظرّفيّة المرحليّة للاقتصاد الجزائري، 

رتبطة بطبيعة السّياسات والتّحوّلات الانفتاحيّة.
ُ
 الخصائص الم

 الخصائص الظّرفيّة المرحليّة للاقتصاد الجزائري خلال فترة التّحوّلات اللّبراليّة .1

رغم أهميّتها الاستراتيجيّة؛ سواء المتعلّقة بالموارد  ،يتميّز الاقتصاد الجزائري بمجموعةٍ من الخصائص الظرّفيّة المرحليّة
رتبطة بها، 

ُ
تعلّقة بالفوائض والاحتياجات الماليّة والفُرص التّنافسيّة الم

ُ
والإمكانيّات والموقع الجيوستراتيجي أو تلك الم

 :1طرّق إليها فيما يليتّ يتم الوسوف 

 قتصاديةّالخصائص الظّرفيّة المرحليّة المُرتبطة بالموارد الا .أ

رتبطة بحجم موارده الاقتصاديةّ وثروته الطاّقويةّ، ولكن التّطوّرات 
ُ
يتميّز الاقتصاد الجزائري بقُدراته التّنافسيّة الم

تسارعة تجعلها ظرفيّة  
ُ
ومرحليّة، لأنّ العالم يتّجه لثورةٍ صناعيّة ثالثة تقوم على استدامة الموارد وتطوير  الاقتصاديةّ الم

تجدّدة؛ الأمر الذي يتطلّب مُراجعة  جوهريةّ للبرامج الاستثماريةّ لتنمية الاستخدامات الأوّليّة للطاّقات غير 
ُ
الطاّقات الم

تجدّدة في المدى المتوسّط المقدّرة بــــــ
ُ
ُنت  ، 6702دولار حتى عام  مليار 07: الم

جات الصّناعيّة ولصالح تطوّر آلاف الم
 منها.

 

 
                                                           

 .82، ص: مرجع سابقصالح صالحي،  1 

 الخصائص الهيكليّة للاقتصاد الجزائري: ثاّنيالمبحث ال
 

 وتطوّر أدائهلاقتصاد الجزائري اخصائص ل: المطلب الأوّ 

 
 

 اللّبراليّة التّحوّلات فترة خلال الجزائري للاقتصاد المرحليّة والهيكليّة الخصائص: أولًا 
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 الخصائص الظّرفيّة المرحليّة المُرتبطة بالموقع الجيوستراتيجي .ب

اق  ترقية مكانته التّنافسيّة؛ سواء تعلّق الأمر بقُربه من الأسو يُساهم الموقع الجيوستراتيجي للاقتصاد الجزائري في
للاقتصادات الدّيناميكيّة أو بقُدُراته الإنتاجيّة، ولقد أدّت التّطوّرات الاقتصاديةّ الحديثة إلى تطوّر القُدُرات التّنافسيّة 

تاح من مواردها وإمكانيّاتها، ولذلك تضاءلت أهمية بعض المواقع رغم التي استخد  
ُ
مت سياساتٍ رشيدة لاستغلال الم

أنّ الاقتصاد الصّيني أو حيث ذلك لمحدوديةّ مساهمتها في الاقتصاد الإنتاجي والحدّي العالمي؛ أهميّتها الاستراتيجيّة، و 
الهندي أو بعض اقتصادات بلدان شرق آسيا أهمّ للاتّحاد الأوروبي من اقتصاداتٍ محيطيّة قريبةٍ منه، كالاقتصادات 

 المغاربيّة؛ ومن ثمّ فقد أصبحت هذه المكانة ظرفيّة ومرحليّة.

 خصائص الظّرفيّة المرحليّة المُرتبطة بالفوائض والاحتياطات الماليّة وتحوّل الاقتصاد الجزائريال .ج

 إلى اقتصادٍ يعُاني من أزمة فائض يعُاني من أزمة نقص موارد لقد انتقل الاقتصاد الجزائري من اقتصاد مديونيّةٍ 
رات في السّوق الطاّقويةّ العالميّة. وترتبط جاذبيّة هذه موارد؛ حيث تطوّرت الاحتياطات الماليّة في الجزائر بسبب التّطوّ 

الاحتياطات بالقُدرة الاستخداميّة لتحويلها لاستثماراتٍ إنتاجيّة وخ دميّة حقيقيّة، والتّقليل من مخاطر توظيفها في 
من تلك  %07لى أنّ سندات الخزينة؛ خاصّة  في البلدان التي تعُاني من أزمة ديونٍ سياديةّ. وتُشير بعض المعطيات إ

الاحتياطات موظفّةٌ في الخارج، بين الولايات المتّحدة والاتّحاد الأوروبي. وقد تطوّر إجمالي الاحتياطات في الجزائر؛ كما 
 هو مُبيّن في الجدول والشّكل التّاليين: 

 "7012-7007"تطوّر الاحتياطات في الجزائر خلال الفترة : (7-3)جدول رقم 
 الوحدة: مليار دولار                                                                    

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السّنة

إجمالي 
 الاحتياطات

101 143 148 162 182 200 230 250 

Source: Bank of Algeria, Evolution Economique et Monétaire en Algérie, Rapport 2011, Mai 2012, 
 p: 50. 

 ويتجلّى الارتفاع بصورةٍ أوضح؛ من خلال الشّكل الموالي:
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 "7012-7007"تطوّر الاحتياطات في الجزائر خلال الفترة : (1-3)ل رقم شك

 
 (0-3)بالاعتماد على الجدول رقم  المصدر:

غيّر وِفق ا لتطوّرات السّوق الدّوليّة، ولطبيعة التّوظيفات تظرفيّة مرحليّة، تولذلك فهذه الاحتياطات النّقديةّ لها أهميّةٌ 
رتبطة بفائض الموارد.

ُ
  والاستخدامات الاستثماريةّ والفُرص التّنافسيّة الم

 الخصائص الهيكليّة والبنُية التّحتيّة والمُؤسّسيّة والقطاعيّة للاقتصاد الجزائري  .7

وغير قطاعيّ غير متوازن  مُؤسّسيّة غير تنافسيّة، وتركيبٍ  اختلالاتٍ هيكليّة وبنُيةٍ يعُاني الاقتصاد الجزائري من 
تجدّدة وي  متنوعّ؛ يعتمد على قطاعٍ طاق

ُ
 %30هم بنسبةٍ تزيد عن ايُس ،استخراجي ريعي يرتكز على الطاّقات غير الم

من الصّادرات، ولا تُساهم  %4089من العائدات الجبائيّة وأكثر من  %07من النّاتج الدّاخلي الإجمالي وحوالي 
 %983القطاعات الإنتاجيّة خارج المحروقات إلّا بنسبةٍ ضئيلة في النّاتج الدّاخلي الإجمالي، وتزداد تناقُص ا؛ حيث بلغت 

دماج القطاعي والتّرابط بين لّ ضعف معدّلات الانظبالنّسبة للقطاع الزّراعيّ؛ في  %0بالنّسبة للقطاع الصّناعي و
من النّاتج الدّاخلي  %07الأنشطة والفروع، إضافة  إلى تطوّر الاقتصاد غير الرّسمي الذي أضحى يُشكّل أكثر من 

 .1الخام

إذا أضفنا إلى ذلك ضعف البُنية التّحتيّة الأساسيّة في ظلّ منظومةٍ مؤسّسيّة غير كفؤة، تمس أحيان ا 
فإنّ توجيه حجمٍ مُعتبر من الاستثمارات العامّة يجب أن يرُاعي هذه الخصائص؛ لتخفيض الإصلاحات الجوهريةّ، 

 حدّة الاختلالات الهيكليّة.

 

                                                           
 .03صالح صالحي، المرجع السابق، ص:  1
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الخصائص المُتعلّقة ببيئة الأعمال وحوافز الاستثمار وتكاليف القيام بأنشطة الأعمال ومستويات  .3
 الفساد الاقتصادي

تعلّقة ببيئة الأعمال المناسبة وحريةّ الاستثمار، بالإضافة  يتميّز الاقتصاد الجزائري بمحدوديةّ مؤشّرات
ُ
تنافسيّته الم

 .1إلى ارتفاع تكاليف القيام بأنشطة الأعمال وتطوّر آليات الفساد الاقتصادي

 الخصائص المتعلّقة ببيئة الأعمال وحوافز الاستثمار .أ

قارنة  ومناخٍ استثماري غير مُلائمةوما يرتبط بها من حوافز في الجزائر إنّ وضعيّة بيئة الأعمال 
ُ
وغير تنافسيّة؛ بالم

تقرير التّنافسيّة العالميّة والعربيّة في المراتب التي لا تتناسب مع ثرواتها وفق مع الدّول المجاورة، بل إنّ الجزائر قد رتُبّت 
 ومواردها وإمكانيّاتها وحجم استثماراتها العموميّة.

 لقيام بأنشطة الأعمال وتطوّر آليات الفساد الاقتصاديالخصائص المُتعلّقة بتكاليف ا .ب

يعُاني الاقتصاد الجزائري من ارتفاع تكلفة القيام بأنشطة الأعمال، وما يرتبط بها من تنفيذ المشروعات وتصفيتها 
الخاصّة، بالإضافة وحماية المستثمرين وتسجيل الملكيّة والحصول على التّمويل وسرعة تطبيق اتفّاقيات الشّراكة والعقود 

 .إلى تطوّر الفساد الاقتصادي

ة العامة إنّ هذا الوضع بخصائصه السّلبيّة يتطلّب إصلاحاتٍ جذريةّ لضمان حسن تنفيذ المخطّطات الاستثماريّ 
 بالمقارنة مع المتوسّطات العالميّة والإفريقيّة بالنّسبة للمستثمرين والاقتصاد الوطني. ؛والتّقليل من تكاليفها المرتفعة

 

جذريةّ، منذ منتصف الثّمانينات؛ إذ تحوّل من نظام التّخطيط  لقد طرأت على الاقتصاد الجزائري تغيّراتٌ 
فمنذ الانخفاض الذّي عرفته المركزي باحتكاره لمعظم الأنشطة الاقتصاديةّ، إلى اقتصاد يُسيرر حسب آلية السّوق. 

هيكليّة،  تٍ ، والأزمة الاقتصاديةّ التّي ترتبّت عن ذلك؛ شرعت الجزائر في إدخال إصلاحا0402أسعار النّفط سنة 
صندوق النّقد الدّولي لمدّة سنة، والتّي ، عندما تّم توقيع اتفّاق مساندة مع 0449والتي كانت بدايتها الفعليّة منذ سنة 

إلاّ  .0440لثلاث سنوات، إلى غاية أفريل  0440شملت كلّ القطاعات بعد توقيع الاتفّاق الثاّني مع الصّندوق في ماي 
في مرحلةٍ من الاضطرابات السّياسيّة والأمنيّة، التي غيّرت من أولوياّت  0446أنّ البلاد دخلت ابتداء  من سنة 

؛ حيث أمضت السّلطات الجزائرية على عقد إعادة 0449جعل القضايا الاقتصاديةّ عالقة  إلى غاية سنة  االسّلطة؛ مّ 
 .2جديد مع صندوق النّقد الدّولي بالتّوازي مع إبرام عقدٍ جدولة للدّيون العموميّة مع نادي باريس، 

                                                           
 .03صالح صالحي، المرجع السابق، ص:  1 

"، مجلّة اقتصادياّت شمال إفريقيا، "إمكانيةّ تطبيق مبادئ منظّمة التعّاون والتنّمية الاقتصاديةّ بخصوص حوكمة الشّركات في البلاد العربيةّ: الجزائر نموذجًاعبد المجيد قدّي،  2 
 .9ص: ، 8322، 6ع الشلف، 

 تطوّر أداء الاقتصاد الجزائري: ثانيًا
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على تطهير مناخ الأعمال، وتوسيع مجال الحريّات  0440وقد عملت السّلطات العموميّة منذ سنة 
الاقتصاديةّ، عن طريق مراجعة المنظومة المصرفيّة وإصلاحها من جهة، ومن جهة أخرى تأسيس سوق ماليّة تُمكِّن من 

 .1طرح بدائل تمويليّة مباشرة، وتبسيط النّظام الضّريبي والتّحكّم في مؤشّرات الاقتصاد الكلّي

جعلها تخضع لالتزامات  إلى الاندماج في الاقتصاد العالمي والانتقال إلى اقتصاد السّوق، إنّ سعي الجزائر
لمنظّمات الدّوليّة "صندوق النّقد الدّولي والبنك العالمي"، التّي تقوم على الشّفافيّة وتعزيز التّنافسيّة وزيادة تحرير ا

وزيادة الانفتاح على المبادرات الخاصّة الوطنيّة  وهذا ما انعكس على مراجعة آليات إدارة الاقتصاد ،الاقتصاد
والأجنبيّة. ولقد تجسّد هذا الانفتاح في السّعي إلى الشّروع في خوصصة القطاع العام، وإزالة القيود أمام تكوين 
مؤسّسات القطاع الخاص بشكلٍ جعل إسهام القطاع الخاصّ في النّاتج المحلّي الخام خارج المحروقات يصل إلى 

6772سنة  02804%
2. 

وعلى الرّغم من أوجه القصور، لاسيّما المتعلّقة منها بسوق العمل والقدرة الشّرائيّة، فإنّ الاقتصاد الجزائري 
عرف تحسُّن ا ملحوظ ا في أدائه في ظلّ مرحلة الإصلاحات، وكانت آثاره واضحة  على الاقتصاد الكلّي والتّوازنات 

؛ من خلال التّطوّر الإيجابي في السّوق النّفطيّة وعائدات المحروقات الكبيرة في الاقتصاديالماليّة، وخاصّة النّمو 
 السّنوات الأخيرة، ما انعكس على تحسّن العديد من المؤشّرات، كما يوضّح الجدول التّالي:

 "7012-1111"(: بعض مؤشّرات أداء الاقتصاد الجزائري 8-3جدول رقم )
معدّل  السّنوات

 "%"النّمو
معدّل 

 "%البطالة"
معدّل 
 "%التّضخّم"

المديونيّة الخارجيّة 
 "مليار دولار"

احتياطيات الصّرف 
 "مليار دولار"

1111 386 64867 6829 60830 9897 

7000 686 64807 7833 60862 0084 

7001 680 60837 9866 66800 00842 

7007 980 60847 0890 66829 63849 

7003 280 63800 6800 63830 36800 

7002 086 00807 3802 60806 93800 

7002 080 00862 0829 02897 02800 

7002 080 06837 0807 00807 00800 

7007 982 00807 9827 0800 007807 

7008 980 00837 9892 9807 097877 

7001 980 07867 0807 0827 090847 

7010 382 07877 9807 0827 026867 

7011 684 07 9807 989 006866 

7017 389 00 0847 380 047822 

7013 680 480 3837 389 049877 

7012 380 0782 6847 380 000849 

 ى بيانات البنك المركزي الجزائري، متوافرة على الموقع الالكتروني:المصدر: بالاعتماد عل
algeria.dz/html/indicateur.htm-of-http://www.bank  

                                                           
 .9عبد المجيد قدي، المرجع السابق، ص:  1 
 .86، ص: نفسهرجع الم 2 

http://www.bank-of-algeria.dz/html/indicateur.htm
http://www.bank-of-algeria.dz/html/indicateur.htm
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 :ما يلينُلاحظ من خلال الجدول 

أصبحت ، وقد لاقتصاد الجزائريل بالنّسبةا كبير ا التّي كانت تُشكّل في السّابق عائق  انخفاض المديونيّة الخارجيّة  -
بعدما  ،6709مليار دولار نهاية  380للتّسيير ولا تُشكّل أيّ خطرٍ على الاقتصاد الوطني؛ حيث بلغت  الآن قابلة  
 ؛6779مليار دولار سنة  60806و 0444مليار دولار سنة  60830وصلت 

سنة  %00862إلى  6777سنة  %64807يخصّ البطالة، فهي في انخفاضٍ مستمرّ؛ حيث تقلّصت من  افيم -
 ؛6709سنة  %0782، إلى 6770

 93، تجاوزت 0444مليار دولار سنة  9897: عدما كانت تقُدّر بـــباحتياطات الصّرف في تحسُّنٍ مُستمر، ف -
  .6709مليار دولار في نهاية  000849، لتصل إلى 6774سنة  09084و 6779مليار سنة 
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 من خلال هذا المطلب إلى ميّزات النّاتج المحلّي الإجمالي وهيكل الميزان التّجاري. يتم التّطرّقس

 

يُُكن إبراز ميّزات النّاتج المحلّي الإجمالي عن طريق دراسة تطوّر هيكله في فترةٍ زمنيّة معيّنة، وهو ما يوُضّحه 
كوِّنة للنّاتج المحلّي الإجمالي تتمثّل فييبُيّن ، الذي (4-3)رقم الجدول 

ُ
 :1أنّ أهم القطاعات الاقتصاديةّ الم

يعُتبر القطاع الرئّيس المؤثرّ في النّاتج المحلّي الإجمالي؛ باعتبار أنّ نسبة إسهامه في النّاتج  :قطاع المحروقات .1
خلال فترة الدّراسة، ما يعني أنّ معدّل النّمو الاقتصادي في الجزائر يتحدّد أساس ا بمستوى  %30833تعدّت 

رقم سواق الدّوليّة، وهو ما يوضّحه الجدول أداء قطاع المحروقات الذي يرتبط بدوره بمستويات الأسعار في الأ
(3-07). 

مع العلم  ،%33896مؤثرّ في النّاتج المحلّي الإجمالي بنسبة متوسّطة تقُدّر بـــــ  يعُتبر ثاني قطاعٍ  :قطاع الخدمات .7
 أنهّ يتكوّن من قطاعين هما قطاع الخدمات الحكوميّة وقطاع الخدمات غير الحكوميّة.

مقارنة  بقطاع المحروقات والخدمات؛  إنّ نسبة تأثير القطاع في النّاتج ضعيفةٌ  :والأشغال العموميّةقطاع البناء  .3
ا أنّ القطاع سجرل ارتفاع ا نسبيًّا في نشاطه في فترة الدّراسة نتيجة   ،%4869حيث قُدّر متوسّطها بــــ  علم 

لاستفادته المباشرة من تطبيق سياسة الإنعاش الاقتصادي في نفس الفترة؛ حيث أدّى رفع الإنفاق الحكومي 
 الاستثماري إلى ارتفاع معدّلات نموّ القطاع.

في  %0892هم فقط بنسبة افي النّاتج المحلّي الإجمالي؛ حيث يُس يعُتبر  قطاع ا غير مؤثرٍّ  :قطاع الفلاحة .2
معدّلات نموّه غير مستقرةّ بسبب ارتباطها بالظرّوف الطبّيعيّة والمناخيّة السّائدة، ماّ يجعلها النّاتج، كما أنّ 

 عُرضة  لتقلّباتٍ حادّة.
بسبب  ،%0870يعُدّ أضعف قطاع مساهمة في النّاتج المحلّي الإجمالي بنسبة متوسّطة تعُادل  :قطاع الصّناعة .2

هم في عرقلة نموّ وتطوّر امنها القطاع بنوعيه الخاص والعمومي، والتي تُس المشكلات الماليّة والهيكليّة التي يعُاني
 القطاع؛ ومن ثمّ عجزه عن الاستجابة للطلّب الكلّي المتزايد.

                                                           
الواقع والآفاق مع الإشارة إلى حالة الجزائر، أطروحة دكتوراه، غير منشورة، فرع نقود ومالية، قسم  دور صناديق الثرّوة السيّادية في تمويل اقتصاديات الدّول النفّطية:نبيل بوفليح:  1 

 .822، ص: 8323، 0علوم التّسيير، كلية العلم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر

 لنّاتج المحلّي الإجماليل الخصائص الهيكليّة والتّركيب القطاعي: أولًا 
 

 يالميزان التّجاري الجزائر و  النّاتج المحلّي الإجمالي: ثاّنيالمطلب ال
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 "       7012-7002"تطوّر هيكل النّاتج المحلّي الإجمالي في الفترة  (:1-3)جدول رقم 
 "%"الوحدة:                                                                                                                                                         

 المتوسّط 6709 6703 6706 6700 6707 6774 6770 6770 6772 6770 6779 القطاع

 37,33 6080 3787 3989 3280 3984 3086 90890 93849 90802 99836 30800 المحروقات

 33,27 9780 3089 3280 3289 3980 3082 64836 60843 60877 60893 37840 الخدمات

 1,72 0780 480 486 480 0780 0087 0807 0802 0840 0892 0860 البناء والأشغال العموميّة

 8,22 0782 487 080 080 080 483 2800 0802 0806 0820 4893 الفلاحة

 2,08 087 982 980 982 080 080 9834 9840 0860 0800 2839 الصّناعة

 2,27 0804 0892 2820 0800 2863 0800 0896 0807 0800 2803 0860 ضرائب ورسوم على الواردات

 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 المجموع

 .8322، سنة 8332البنك المركزي الجزائري، تقرير حول الوضعيّة الاقتصاديةّ والنّقدية للجزائر في سنة  المصدر:
 

 ".7012-7002"العلاقة بين معدّل النّمو الاقتصادي وقطاع المحروقات في الفترة  (:10-3)جدول رقم 
 "%الوحدة: "                                                                                                                                        

 6709 6703 6706 6700 6707 6774 6770 6770 6772 6770 6779 السّنوات

 782- 080- 389- 383- 686- 780- 683- 784- 680- 080 383 معدّل نمو قطاع المحروقات

 380 680 389 684 382 082 689 387 687 080 086 المحلّي الإجماليمعدّل نمو النّاتج 

 8322، سنة 8332المركزي الجزائري، تقرير حول الوضعيّة الاقتصاديةّ والنّقدية للجزائر في سنة  البنك المصدر:
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عاملات التّجاريةّ، والمتمثلّة في المبادلات من السّلع. فإذا زادت الصّادرات السّلعيّة 
ُ
يُُثّل الميزان التّجاري نوع ا من الم

عن الواردات السّلعيّة، فمعناه أنّ هناك فائض ا في الميزان التّجاري، أمّا إذا زادت الواردات عن الصّادرات من السّلع 
في الميزان التّجاري، غير أنه لا يُُكن القول بأنّ الفائض في الميزان التّجاري في صالح البلد، أو فمعناه أنّ هناك عجز ا 

قبل التّطرّق للأهميّة النّسبيّة للميزان التّجاري في ميزان الحساب الجاري، العجز في الميزان التّجاري في غير صالح البلد 
 في ظلّها الفائض والعجز في الميزان. بالإضافة إلى الظرّوف الاقتصاديةّ التّي يتحقّق

، يُُثّل الميزان التّجاري صافي إيرادات الواردات والصّادرات للدّولة؛ حيث أنّ أسعار الصّادرات تكون بالعملة المحلّية
الواردات من ، فالميزان التّجاري يُُثّل الفرق بين قيم الصّادرات وقيم 1في حين تكون أسعار الواردات بالعملة الأجنبيّة

 السّلع خلال فترة زمنيّة، عادة ما تكون ثلاثة أشهر.

إلّا من حيث ما يعكسه من وضعٍ خاص  لا يختلف الميزان التّجاري الجزائري في هيكله عن الدّول الأخرى، 
البتروليّة التي  ادراتالدّور الاستراتيجي للصّ  من خلال ظهرموقعها من المعاملات الدّوليّة والتي ت، فيما يخصّ بالجزائر
إنّ تحديد خصائص وميّزات الميزان التّجاري تتطلّب دراسة  للاقتصاد الجزائري. الأساسي الإيرادات صدر تُمثّل م
 . للصّادرات والواردات هيكليّة  

من  حيث نُلاحظ؛ "6709-6779" الفترة خلال الجزائري التّجاري الميزان تطوّريعرض  (00-3)رقم والجدول 
"، وبعد 6770-6779مستمر خلال الفترة " أنّ التّجارة الخارجيّة تميّزت بفائضٍ تجاري   الجدولبيانات خلال 

، ثم عاد بسبب الأزمة المالية العالميّة ، تقلّص هذا الفائض6774الانخفاض الشّديد الذي عرفته أسعار النّفط سنة 
، كان إيجابيًّا على "6707-6779". كما يتبيّن أنّ رصيد الميزان التّجاري للجزائر خلال الفترة 6707للارتفاع سنة 

؛ بسبب الارتفاع المستمر والمتصاعد لحجم 6770لتّغطية انخفضت بشكلٍ ملحوظ منذ سنة العموم، إلا أنّ نسبة ا
مليون دولار  62907بع سنوات متتالية، من وقد تطوّر الميزان التّجاري الجزائري بشكلٍ ملحوظ خلال أر . الإيرادات

؛ وذلك بسبب تحسّن السّوق النّفطيّة، ليتراجع إلى أدنى مستوى له 6770مليون دولار سنة  97067إلى  6770سنة 
مليون دولار على التّوالي. وقد وصل الميزان التّجاري إلى أقصى  00677مليون دولار و 0007بــ:  6707و 6774سنتي 

مليون دولار، ويرجع ذلك إلى الارتفاع غير المسبوق لأسعار النّفط من جهة، والزيّادة  97067بـــ:  6770مستوى سنة 
 الكبيرة في صادرات المحروقات التي تعُتبر قياسيّة هي الأخرى، من جهةٍ أخرى. 

                                                           
 .66، ص: 8328، 2النّعيمي، إدارة العملات الأجنبيّة، دار المسيرة للنّشر والتّوزيع، الأردن، ط عدنان تايه 1 

 لميزان التّجاريل يهيكلالتّركيب ال: ثانيًا
 



 المحروقات  ظل هيمنة في يالجزائر واقع الاقتصاد                                الفصل الثاّلث                           

150 
 

 "7012-7002"تطوّر الميزان التّجاري الجزائري خلال الفترة  (:11-3رقم )جدول 
 الوحدة: مليون دولار                                                                                                                                                                           

 7012 7013 7017 7011 7010 7001 7008 7007 7002 7002 7002 السّنوات

 00326 23223 07003 00220 02060 99967 00047 04207 03207 90047 30007 الصّادرات من المحروقات

 077800 074800 000870 006849 07800 26860 44840 09840 20800 09829 30822 سعر البرميل من البترول

 0239 0000 0003 0660 407 007 0977 407 0037 097 227 المحروقاتالصّادرات خارج 

 04442 29009 00032 06000 00747 90007 00047 27047 09097 92337 36667 الصّادرات الكليّة

 %6803 %6876 %0807 %0820 %0824 %0807 %0800 %0820 %6872 %0804 %6879 نسبة الصّادرات خارج المحروقات

 %40860 %40840 %40837 %40836 %40837 %40864 %40860 %40830 %40843 %40897 %40846 الصّادرات من المحروقاتنسبة 

 -04207 -09400 -00024 -92460 -30000 -30977 -30707 -62307 -67207 -04027 -00407 الواردات

 %004 %00080 %03480 %00083 %09280 %06780 %07289 %63787 %62980 %63386 %00480 نسبة التّغطية

 362 4060 67020 60427 00677 0007 97067 39697 39727 62907 09607 الميزان التّجاري

 8325، سنة 8332المركزي الجزائري، تقرير حول الوضعيّة الاقتصاديةّ والنّقدية للجزائر في سنة  البنكالمصدر: 
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ذلك الجزء من  تعُبرِّ الصّادرات عن قوّة الجهاز الاقتصادي للدّولة؛ حيث تعُرّف على أنّها الصّادرات:هيكل  .1
باع النّاتج الوطني الدّاخلي 

ُ
الجدول و  نحو البلدان الأخرى(، دماتالخلع و سّ ال)تدفّقات إلى العالم الخارجي الم

 :"6709-6770"الفترة الجزائر خلال تطوّر هيكل الصّادرات في يبُينِّ الموالي 
                                                                                                                                                                        "7012-7002"تطوّر هيكل الصّادرات في الفترة : (17-3)جدول رقم 

 مليار دولار الوحدة:
 6709 6703 6706 6700 6707 6774 6770 6770 6772 6770 السّنوات

 048442 298009 008032 068000 008747 90800 00804 27804 09809 92833 الصّادرات

 صادرات المحروقات
 %النسبة "

90804 

 

40897 

03820 

 

40843 

04820 

 

40830 

00804 

 

40860 

99890 

 

40864 

02806 

 

40837 

00822 

 

40830 

 

07800 

 

40830 

23822 

 

40830 

00832 

 

40860 

خارج  الصّادرات
 المحروقات

 "%النّسبة "

7809 

 

 

082 

0803 

 

 

6870 

7840 

 

 

0826 

0897 

 

 

0804 

7800 

 

 

0800 

7840 

 

 

080 

0866 

 

 

0824 

0800 

 

 

0826 

0870 

 

 

0823 

0823 

 

 

6803 

 .8322، 8320، 8332 ررياالجزائري، تقبالاعتماد على بيانات البنك المركزي  المصدر:

في فترة  %40800متوسّطة تجاوزت  الجدول أنّ صادرات المحروقات تُهيمن على الصّادرات السّلعيّة بنسبةٍ  يبُيّن 
الدّراسة، ما يعني أنّ تطوّر الصّادرات في الجزائر مرتبطٌ أساس ا بمستويات أسعار المحروقات في الأسواق الدّوليّة، وهو ما 

؛ حيث أدّى الانهيار المسجّل في أسعار النّفط بسبب الأزمة الاقتصاديةّ العالميّة 6774تؤُكّده النّتائج المسجّلة في سنة 
 6774مليار سنة  90899إلى  6770مليار دولار سنة  00804ضٍ قياسي  في مداخيل الصّادرات من إلى تسجيل انخفا

 كمتوسّط في نفس الفترة، وهي نسبةٌ   %6860، بينما لم تتعدر نسبة الصّادرات خارج المحروقات %90803وبنسبة 
 للتّصدير. قابلٍ  هامشيّة تُشير إلى عجز القطاع الإنتاجي في الجزائر عن تحقيق فائضٍ 

والذي يتم استعماله في حدود  ،رىالأخول اتج الوطني للدّ الجزء من النّ  هي ذلك الواردات هيكل الواردات: .7
حيث يتم بيع هذه  ؛وللع والخدمات من خارج حدود هذه الدّ ول عن طريق تدفق استيراد السّ هذه الدّ 

 .نبية المنتجة لهذه السلعالأجولة مصلحة الدّ لع في المواطنين داخل الدولة، وتصب قيمة هذه السّ  لع إلىالسّ 
حيث أن زيادة الواردات  ؛مة من غير المقيمين للمقيمين بمقابللع والخدمات المقدر هي جميع السّ  فالواردات

الوطني الذي يُثل  اتجتطرح من قيمة النّ  ومن ثمّ فهي ،يةلع والخدمات المحلّ ؤدي إلى تخفيض الطلب على السّ تُ 
الفترة  في الجزائر خلاليبُيّن تطوّر هيكل الواردات الجدول الموالي و . المنتج داخل حدود الوطننتاج لإفقط ا

"6770-6709": 
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 "7012-7002"تطوّر هيكل الواردات السّلعية في الفترة  (:13-3)جدول رقم 
 7012 7013 7017 7011 7010 7001 7008 7007 7002 7002 السّنوات

 048704 098920 008707 928974 308703 348074 348904 608230 608902 678300 الواردات "مليار دولار"

 3780 6087 6080 3680 3082 30892 3089 3280 34809 90800 "%تجهيزات صناعيّة "

 0084 0280 0282 6787 0087 09800 04804 0087 00800 00826 "%مواد غذائيّة "

منتجات استهلاكية مصنّعة 
"%" 

00862 09873 00840 02867 00800 0980 0980 0089 0489 0280 

منتجات استهلاكية نصف 
 مصنّعة

67870 66844 60800 60802 62867 60 6082 67 0482 60 

 0382 0280 0484 0080 282 9800 0890 2894 0890 0800 "%باقي الواردات "

 .8322، 8320، 8332 رريابالاعتماد على بيانات البنك المركزي الجزائري، تق المصدر:

يُشير الجدول إلى أنّ هيكل الواردات يتكوّن أساس ا من السّلع الموجّهة للقطاع الإنتاجي، سواء كانت تجهيزات 
-6770"دة في الفترة من إجمالي السّلع المستور   %00حوالي صناعيّة أو منتجات نصف مصنّعة والذّي مثّل مجموعهما 

، ماّ يعني أنّ القطاع الصّناعي في الجزائر غير مستقلّ عن الخارج؛ بالنّظر لاعتماده الكبير على مُدخلات إنتاج "6709
من  %33800أجنبيّة، بالإضافة إلى السّلع الاستهلاكيّة "مواد غذائيّة أو منتجات صناعيّة استهلاكيّة" التي مثلّت نسبة 

فترة. إنّ هذه النّتائج تبُينِّ عجز الجهاز الإنتاجي عن تغطية الطلّب الكلّي الواردات السّلعيّة المسجّلة في نفس ال
 الدّاخلي بنوعيه الاستهلاكي والإنتاجي، ما يؤدّي إلى ارتفاع مستمر  في حجم الواردات لتغطية العجز.
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يخضع لقواعد وأسُس متـّفّق عليها، إلّا أنّ ذلك لا يعني عدم  رغم أنهّو  ،يّ بلدلأإعداد وتنفيذ الموازنة العامّة  إنّ 
تأثرّ الموازنة العامّة بالظرّوف الاقتصاديةّ الخاصّة بكلّ بلد، إذ غالب ا ما تُـع دّ الموازنة العامّة وفق ا للظرّوف الاقتصاديةّ 

قتصاديةّ التّي يودّ البلد تحقيقها، وفي نفس السّائدة، كما أنّ الأهداف التي تُحدّد لها غالب ا ما تتوافق مع الأهداف الا
 السّياق تتميّز الموازنة العامّة في الجزائر بخصائص تشمل كلّا من الإطار القانوني وهيكل الموازنة.

 

0/0/0409المؤرخّ في  00-09القانون رقم يعُتبر 
تعلّق بقوانين الماليّة1

ُ
الجزائر، ة العامّة في المرجع الرئّيس للماليّ  ؛، والم

إذ حدّد هذا القانون ماهية الموازنة العامة للدّولة من حيث مفهومها ومكوّناتها ومراحل إعدادها وتنفيذها، كما أنهّ 
أضفى صبغة  قانونيّة على الموازنة العامّة؛ من خلال تقديُها في شكل قانون ماليّة يتم المصادقة عليه سنويًّا من قبل 

 الهيئة التّشريعيّة.

 قانون الماليّةتعريف  .1

"، فإنّ قانون الماليّة يقُرّ ويرُخِّص بالنّسبة لكلّ سنة مدنيّة مُجمل موارد الدّولة 00-09من القانون " 73وفق ا للمادّة 
خصر 

ُ
صة لتسيير المرافق العموميّة وتنفيذ المخطّط الإنمائي السّنوي. كما أنّ وأعبائها، وكذا الوسائل الماليّة الأخرى الم

إعداد قانون الماليّة يتمثّل في تحديد طبيعة الموارد والأعباء الماليّة للدّولة ومبلغها وتخصيصها في إطار  الهدف من
سطرّة في مخطّطات التّنمية الاقتصاديةّ والاجتماعيّة مُتعدّدة السّنوات والسّنويةّ

ُ
 .2التّوازنات العامّة الم

عدّل و القانون لسّنوي وقانون الماليّة التّكميلي و كما يشمل قانون الماليّة كلّا من قانون الماليّة ا
ُ
ضبط قانون الم

ة على قانون الماليّة السّنوي لا يعني أن تبقى الاعتمادات المفتوحة في أوّل السّنة على حالها ق  ؛ إذ أنّ المصاد  3الميزانيّة
الاقتصاديةّ أو الاجتماعيّة أو حتّى  خلال مرحلة تنفيذ الموازنة، وإنّما يُكنها أن تتغيّر نتيجة تغيّر بعض المعطيات

الطبّيعيّة، ومن أجل ذلك يتم إعداد قانون ماليّة تكميلي أو مُعدِّل يسمح بتكييف الموازنة العامّة وفق ا لهذه التّغيّرات،  
فعلا  وما كان ة يهدف إلى ضبط النّتائج الماليّة لكل سنة وإجازة الفروقات بين ما تّم تنفيذه كما أنّ قانون ضبط الميزانيّ 

 متوقّـع ا. كما يعُتبر أداة  لمراقبة تنفيذ الموازنة العامة وأداة  أساسيّة أيض ا في تقدير بيانات وإعداد الموازنات المستقبليّة.

                                                           
افر متو  .2922جويلية  23، الصادرة بتاريخ 82، المتعلّق بقانون المالية الصادر في الجريدة الرّسمية، ع 2922جويلية  36ه الموافق لـــ 2232شوال  32المؤرخّ في  26-22قانون رقم  1 

  http://www.joradp.dz/HAR/Index.htmعلى الموقع الالكتروني: 
 ، المرجع السّابق.26-22وفق ا للمادة الأولى من القانون  2 

 ، المرجع السّابق.26-22من القانون  وفقا للمادة الثانية 3 

 خصائص ومميّزات الموازنة العامّة في الجزائر: ثاّلثالمطلب ال

 
 

 للموازنة العامة تّركيب القانونيال: أوّلًا 
 

http://www.joradp.dz/HAR/Index.htm
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 يُلاحظ أنّ مبادئ الموازنة العامّة في الجزائر هي نفسها المبادئ المعمول بها عالميًّا، والمتمثلّة في: مبدأ السّنوية، مبدأ
من القانون  70فيما يخصّ مبدأ العموميّة؛ إذ أقرّت المادة  الوحدة، مبدأ التّوازن ومبدأ العموميّة، إلا أنّ هناك استثناء  

 :1بإمكانية تخصيص الموارد لتغطية بعض النّفقات. وتكتسي هذه العمليّات حسب الحالات الأشكال التّالية 09-00

لحقة؛ -
ُ
 الميزانيّات الم

 ة للخزينة؛الحسابات الخاصّ  -
الإجراءات الحسابية الخاصّة ضمن الميزانيّة العامّة التي تسري على الأموال المخصّصة للمساهمات أو استعادة  -

 الاعتمادات.
مكونات الموازنة العامة للدّولة؛ إذ تتشكّل من  00-09من القانون  72تبُيّن المادة  :مكوّنات الموازنة العامة .7

الإيرادات والنّفقات النّهائيّة للدّولة المحدّدة سنويًّا بموجب قانون الماليّة والموزّعة وفق ا للأحكام التّشريعيّة 
 والتّنظيميّة المعمول بها.

 :2ولة فيما يليموارد الموازنة العامة للدّ  00-09حدّد القانون  الإيرادات العامةّ للدّولة: .أ
 الإيرادات ذات الطاّبع الجبائي وكذا حاصل الغرامات؛ -
 مداخيل الأملاك التّابعة للدّولة؛ -
 التّكاليف المدفوعة لقاء الخدمات المؤدّاة والأتاوى؛ -
 الأموال المخصّصة للمساهمات والهبات والهدايا؛ -
 الدّولة من الميزانيّة العامّة وكذا الفوائد المترتبّة عنها؛سديد بالرأّسمال للقروض والتّسبيقات الممنوحة من قبل التّ  -
 مختلف حواصل الميزانيّة التي ينصّ القانون على تحصيلها؛ -
رخّص بها قانون ا؛ -

ُ
 مداخيل المساهمات الماليّة للدّولة الم

 .المدفوعات التي تقوم بها صناديق المساهمة بصدد تسيير حافظة الأسهم التي تشحنها لها الدّولة -
 النّفقات العامّة للدّولة فيما يلي: 00-09من القانون  63حدّدت المادّة  النفّقات العامةّ للدّولة: .ب
 :3تتكوّن من نفقات التّسيير: 
 أعباء الدّين العمومي والنّفقات المحسومة من الإيرادات؛ -
 تخصيصات السّلطات العموميّة؛ -
 النّفقات الخاصّة بوسائل المصالح؛ -
 ة.العموميّ التّدخّلات  -

 
                                                           

 .2922جويلية  36ه الموافق لـــ 2232شوال  32المؤرخّ في  26-22رقم القانون وفقا للماد الأولى من  1 
 .2922 جويلية 36لـــ الموافق ه 2232 شوال 32 في المؤرخّ ،26-22 القانونمن  22وفقا للمادة  2 
 .2922جويلية  36ه الموافق لـــ 2232شوال  32المؤرخّ في  ،26-22من القانون  82وفق ا للمادة  3 
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 :1تتكوّن من نفقات الاستثمار: 
 الاستثمارات المنفّذة من قبل الدّولة؛ -
 إعانات الاستثمار الممنوحة من قبل الدّولة؛ -
 النّفقات الأخرى بالرأّسمال. -
 :2تتكوّن من القروض والتّسبيقات: 
 سات الماليّة المتخصّصة الأخرى؛قروض على المدى الطّويل تُمنح من موارد الادّخار التي تُحصّلها الخزينة والمؤسّ  -
 قروض مصرفيّة يُكن حسمها لدى مؤسّسة الإصدار؛ -
مساهمات خارجيّة معبّأة من قبل الخزينة العموميّة والبنوك والمؤسّسات العموميّة مع مراعاة التّوازنات الماليّة  -

 الخارجيّة، ووفق ا لإجراءات تُحدّد عن طريق التّنظيم؛
 سات العموميّة؛الأموال الخاصّة للمؤسّ  -
 مساهمات نهائيّة عند الاقتضاء من الميزانيّة العامّة للدّولة. -

 

 تتميّز الموازنة العامّة في الجزائر بخصائص هيكليّة تشمل جانب الإيرادات وجانب النّفقات، وهي كما يلي:

تتميّز الإيرادات العامّة في الجزائر بميزة خاصّة تتمثّل في أنّ جزء ا كبير ا من هذه الإيرادات  :الإيرادات العامّة .1
من موارد الدّولة لتأتي بعد ذلك الإيرادات العاديةّ  ل عن طريق الجباية البتروليّة التي تعُتبر أهمّ موردٍ يُُصر 

 يوضّحه الجدول التّالي: المتكوّنة من الإيرادات الجبائيّة وغير الجبائيّة، وهو ما
 

 "7012-7010"(: تطوّر هيكل الإيرادات العامّة في الفترة 12-3جدول رقم )
 الوحدة: مليار دج                                                                                                    

 7012 7013 7017 7011 7010 السّنوات

 000487 049784 233483 004780 934684 العامّةالإيرادات 

 جباية بتروليّة
 النّسبة من الإيرادات العامّة

6473807 

2280 

3400804 

2080 

9003843 

2287 

3220803 

2080 

3300829 

0486 

 الإيرادات العاديةّ
 النّسبة من الإيرادات العامّة

090486 

3384 

0006830 

3083 

6000830 

3987 

6600830 

3083 

6333832 

9780 

 077802 074800 000879 006849 07800 متوسّط سعر البرميل "دولار أمريكي"

 .8322البنك المركزي الجزائري، تقرير  بالاعتماد على بياناتالمصدر:          

                                                           
 .2922جويلية  36ه الموافق لـــ 2232شوال  32المؤرخّ في ، المتعلق بقانون المالية المعدّل، 26-22من القانون  05وفق ا للمادة  1 
 .2922جويلية  36ه الموافق لـــ 2232شوال  32المؤرخّ في المتعلق بقانون المالية المعدّل،  ،26-22من القانون  28وفق ا للمادة  2 

 للموازنة العامة في الجزائر تّركيب الهيكليال: ثانيًا
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في حصيلة  مُساهمتهايبُيّن الجدول مدى أهميّة الجباية البتروليّة؛ كموردٍ من موارد الدّولة، إذ تراوحت نسبة 
الإيرادات العاديةّ في  مساهمة، وبالمقابل فإنّ نسبة "6707-6779"في الفترة  %0486و %2280الإيرادات العامّة بين 

كلّ ذلك يبُيّن ، %9780و %3384حصيلة الإيرادات العامّة تعُدُّ ضعيفة مُقارنة  مع الجباية البتروليّة؛ حيث تراوحت بين 
ولة حسّاسة للتّغيّرات التّي تشهدها أسعار المحروقات. فعلى سبيل المثال، لماّ ارتفعت أسعار أنّ الإيرادات العامّة للدّ 

، سجّلت حصيلة الإيرادات 6700دولار للبرميل سنة  006849إلى  6707دولار للبرميل سنة  07800المحروقات من 
، ما 6700سنة  جمليار د  004780إلى  6707سنة  جمليار د  934684العامّة ارتفاع ا قياسيًّا بنسبة، إذ ارتفعت من 

يبُيّن الارتباط القويّ بين حصيلة الإيرادات العامّة وأسعار المحروقات، وهذا ما يجعل الموازنة العامّة عُرضة  للصّدمات 
 الخارجيّة.

 وللتّوضيح أكثر نورد الشّكل الموالي:
 

 "7012-7010"(: تطوّر هيكل الإيرادات العامّة للدّولة في الفترة 7-3شكل رقم )

 
 .(09-3)من إعداد الباحثة اعتمادا على معطيات الجدول رقم  المصدر:

 ؛ من خلال الجدول الموالي:في الجزائر كن توضيح الخصائص التي تُميّز النّفقات العامّةيُُ  النّفقات العامّة: .7
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 "0202-0202"(: تطوّر هيكل النّفقات العامّة في الفترة 12-3جدول رقم )
 الوحدة: مليار دج                                                                                                      

 7012 7013 7017 7011 7010 السّنوات

 240786 276986 070080 000382 992284 النّفقات العامّة

 نفقات التّسيير
 النّسبة من النّفقات العامّة

620487 

0480 

300486 

2283 

900682 

2080 

903082 

2082 

990283 

2983 

 نفقات التّجهيز
 النّسبة من النّفقات العامّة

007084 

9780 

040989 

3380 

660080 

3683 

004682 

3089 

694384 

3080 

 077802 074800 000879 006849 07800 متوسّط سعر البرميل "دولار أمريكي"

 .8322البنك المركزي الجزائري، تقرير  من إعداد الباحثة، بالاعتماد على بياناتالمصدر:          
يبُيّن الجدول أنّ نفقات التّسيير تُمثّل النّسبة الأكبر من الإنفاق الحكومي؛ حيث قُدِّر متوسّط نسبتها في 

إنّ هذا الارتفاع يعُزّى إلى مجموعةٍ من العوامل أهّمها ارتفاع أعباء الأجور . %20860بـــ:  "6709-6707"الفترة 
والتّحويلات الاجتماعيّة، بالإضافة إلى عمليّات سداد الدّين العمومي، وفي المقابل تُسجّل نفقات التّجهيز انخفاض ا 

، وهو انخفاضٌ ناتج عن 6709سنة  %3080إلى  6707سنة  %9780هامًّا من سنةٍ لأخرى؛ إذ انخفضت نسبتها من 
تنفيذ الحكومة لسياسة تعتمد على الحدّ من التّوسّع الإنفاق الحكومي الاستثماري. كما يبُيّن الجدول وجود علاقةٍ 
نفّذة في الجزائر غير مستقلّة، بل 

ُ
طرديةّ بين حجم الإنفاق الحكومي وأسعار النّفط، ما يدلّ على أنّ السّياسة الماليّة الم

 ضع لتقلّبات أسعار النّفط في الأسواق الدّولية. تخ

 :يوُضّح أكثر تطوّر هيكل النّفقات في الجزائر الشّكل المواليو 
 

 "7012-7010"(: تطوّر هيكل النّفقات العامّة للدّولة في الفترة 3-3شكل رقم )

 
 (.00-3)من إعداد الباحثة اعتمادا على معطيات الجدول رقم المصدر: 
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ادراتُالجزائريةُبنسبةُتزيدُمُفيُالصُ هُ اسشاطُالاقتصادي،ُفهوُيُ عتبرُقطاعُالمحروقاتُالقطاعُالمهيمنُعلىُالنُ يُ 
ُ.%36الخامُبحواليُُل ياتجُالمحُالنُ وفي %59و06ُولةُبنسبةُتتراوحُبينُللدُ ُالإيراداتُالجبائيةط،ُوفيُفيُالمتوسُ ُ%59عنُ

عر فُتُ يتمُال،ُسملامحهاُالخاصةة،ُلكلُواحدةُمنهاُبعدُالاستقلالُبثلاثُمراحلُرئيسُالقطاعُفيُمسارُتطورهُوقدُمرُ 
ُتمُإدخالهاُعلىُقطاعُالمحروقات،ُوأداءُهذاُعلىُوكذاُُ،عليها منُحيثُالإنتاجُوالاحتياطيُُ؛لقطاعاالإصلاحاتُالتّ 

 منُخلالُالمطالبُالت الية:ُ،والت صدير

 الإطار القانوني والتّنظيمي لقطاع المحروقات بالجزائر قبل الإصلاحات؛ ل:المطلب الأوّ  -
 ؛"0101-0991"الإصلاحات الاقتصاديةّ في قطاع المحروقات بالجزائر اني: المطلب الثّ  -
 ."0102-0991"أداء قطاع المحروقات في الجزائر خلال الفترة  الث:المطلب الثّ  -

ُ

ُ
ُالت شريعُالجزائريُالخاصُبقطاعُالمح كُا ُالقانو ُالجديدُيتيُتغيّ  كُل ُمر ة روقاتُمنذُالاستقلالُعد ةُمر ات،ُوفي

يختلفُتمامًاُعنُالإطارُالس ائدُفيُالمرحلةُالتُّسبقته؛ُماُجعلُأداءُالقطاعُونتائجهُتختلفُُوتعاقديُ ُبإطارٍُتنظيميُ 
كُالآي:بدورهاُفيكُل ُمرحلة.ُوُ ُبهاُقطاعُالمحروقاتُفيُالجزائرُمنذُالاستقلال، ُيمكنُتعيينُثلاثُمراحلُرئيسةُمر 

ُ

يُأصدرتهُ،ُوالذُ 1595نوفمبر22ُُالص ادرُبتاريخُ 95/11استمر تُالجزائرُبعدُالاستقلالُفيُالعملُبالقانو ُرقمُ
جريُسنةُكا ُهدفُالت عديلُالأو لُالذيُأُ ؛ُحيث1ُُالس لطاتُالاستعماري ة،ُوقامتُبتعديلهُمر تينُلأسبابُسياسي ة

1595 ُ ُدعم ُالمهو ُسنة ُالث اي  ُالت عديل ُسار ُوقد ُالررنسي ة، ُالد ولة ُصلاحي ات ُوتوسيع ُالاستعماري ة في1501ُُصاح 
اهُالذيُ ي قل صُمنُصلاحي اتُالد ولةُالجزائري ة،ُوذلكُبعدُالت تك دُمنُمستلةُاستقلالُالجزائر.ُومنُبينُماُفرضهُالاتّ 

ُ.2لد ولةُفيُحل ُالمنازعاتُالن رطيةُوالل جوءُإلىُالت حكيمُالد وليلالت عديلُالأخيّ،ُإلغاءُالل جوءُ

راوضُالررنسيُفيُات راقي ةُإيريا ُعلىُالجزائرُالتُ 
 
عه دُلررنساُضمنُإطارُ"الس يادةُالجزائري ة"،ُبت ُتتم ُوقدُفرضُالم

ُالث رواتُالباطني ة،ُعنُطريقُجه ُإلىُاستثمار ُالر امية ُالجهود ُأوُُزٍُامواصلة ُالص حراوية ُبالهيئة مشتركُي عرفُاختصارًا
كُماُألزمهاُ ي ةُالتُّمنحتهاُفرنساُبضما ُجميعُالحقوقُالبترولالهيئةُالرن يةُلاستغلالُثرواتُباطنُالأرضُفيُالص حراء.

ُالررنسيُ  ُمرعولُللش ركات ُسريا  ُاستمرار ُبمعنى ُالاستقلال، ُقبل ُالص حرواي ُالبترول ُقانو  ُبموجب ُوالأجنبي ة، ة
ُالت عه داتُالررنسي ةُواستمرارُالعملُبالش هاداتُالمنجمي ةُالممنوحةُمنُقبل.

                                                           
ُ.1ص:ُُ،1ُ،1791ط،ُدارُالط ليعة،ُبيّوت،ُلبنا ،ُمعركة البترول في الجزائرعاطفُسليما ،1ُُ 

2 Belkacem Bouzana, Le Contentieux des Hydrocarbures entre l’Algérie et Les Sociétés Etrangères, OPU-

PUBISUD, Alger, 1985, p : 78. 

 أداء قطاع المحروقات في الجزائر: ثاّلثالمبحث ال
 

 الإطار القانوني والتّنظيمي لقطاع المحروقات بالجزائر قبل الإصلاحاتالمطلب الأول: 

 
 

 "0990-0990"مرحلة نظام الامتيازات : أولًا 
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ُهذاُالقانو ُالبتروليُلاُي شك لُفيُجوهرهُاستثناءًُعلىُا كُا ُالإطارُالقانوي ُالس ياقُالعإ   مُلتلكُالمرحلة،ُفقد
ُعمُ  ُشيءٍ ُفي ُيختلف ُلا ُالامتياز ُنظام ُعلى ُوالقائم ُأرساه ُالذي ُسائدُ ُاوالت عاقدي نت جة،ُُهو

 
ُالم ُالبلدا  ُباقي في

ُالش رقُالأوسط.فيُوخصوصًاُ

ُوطالبتُبتاريخُ ُالقيد، ُهذا كُسر ُالاستقلالُمباشرةً ُبعد ُباب15/16/1503ُُلقدُحاولتُالجزائر ُفتح بإعادة
ُوالتُُّ ُإيريا ، ُات راقية ُفي ُالواردة ُالمحروقات ُباستغلال ُالخاص ة ُالب نود ُبعض ُمراجعة ُأجل ُمن ُجديد؛ ُمن المراوضات

ُالعملي ا ُفي ُالرعلي ة ُالمشاركة ُوجه ُفي ُحاجزاً ُت عتبر ُترد د،ُكانت ُبعد ُالط لب ُلهذا ُفرنسا ُاستجابت ُوقد ُالبترولي ة. ت
ُ ُلعام ُالجزائر ُات راق ُفي ُخصوصًا ُالت نازلات ُبعض ُسنوات1509ُوقد مت ُطوال ُالمماطلة ُنهج ُفي ُاستمر ت ُأنها ُإلا ؛

كُانتُالجزائر،ُمنالس تينات،ُإلىُأ ُحسمتُالجزائرُالأمرُبقرارُ ذُالبدايةُتتميمُالمحروقاتُفيُمطلعُالس بعينات.ُوقد
كُانتُالخطوةُالأولىُ اولُبسطُسيطرتهاُعلىُثروتهاُالن رطية،ُوخط طتُللوصولُإلىُهذاُالهدفُعبرُمراحل؛ُحيث تُ 

1503هيُإنشاءُشركةُسوناطراكُفيُشهرُديسمبرُ
سط رة.ُواقتصر1ُ

 
ق قُمنُخلالهاُأهدافهاُالم ُتُ  ؛ُلتكو ُالأداةُالتّ 

؛ُعندماُتوس عُنشاطها1500ُزُهذاُالد ورُسنةُارةُالمحروقاتُفقط،ُم ُتعزُ دورُهذهُالش ركةُعندُإنشائهاُعلىُنقلُوتّ
ُالراعلُالر ئيسُفيُقطاعُالمحروقاتُبالجزائر.1551ُإلىُالمجالاتُالص ناعي ة،ُقبلُأ ُتصبحُفيُبدايةُ

ُ

لاستغلالُالمحروقات،ُقامُ،ُنظامًاُجديدًا1551ُتتميمُقطاعُالمحروقاتُوإلغاءُنظامُالامتيازُعامُأرستُالجزائرُبعدُ
عُعلىُتثبيتُالملكي ةُوالس يادةُالوطني ةُعلىُالحقولُالن رطي ة،ُوجعلُشركةُسوناطراكُالراعلُالأساسيُفيُالقطاع،ُووضُ 

ُالحقولُالمكتشُ  كُل  طلقُعلى
 
ُالم ُببسطُنروذها ُتسمحُلها ُالتّ  رُشكلُصُ رة؛ُحيثُحُ الآلياتُوالإجراءاتُالمناسبة

ُالتُّيم كنُ ُفيُالعقود ُمنه ُوقدُاشتهر ُالخدمات؛ ُهوُعقود ُواحدٍ، ُمعُسوناطراكُفيُنوعٍ ُإبرامها للش ركاتُالأجنبية
ُ:2الجزائرُصنرا 

ي عرفُبعقودُالخدمةُبالأخطار،ُتقومُبموجبهُالش ركةُالأجنبي ةُبتقديمُالخدمةُولاُتتحص لُعلىُُصنفٌ أوّل: -
المكافتةُوتعويضُتكاليفُالاستكشافُإلاُفيُحالُالحصولُعلىُنتيجةٍُايجابي ة،ُوتتحم لُوحدهاُالخسارةُفيُ

ُعلىُنتيجةٍُسلبي ة؛الحصولُحالُ
ُعلىُي ُُصنفٌ ثان: - ُدورها ُويقتصر ُالمخاطر، ُالأجنبي ة ُالش ركة ُفيه ُلاُتتحم ل ُالت قني ة، ُالمساعدة عرفُبعقود

ُ ُخدمات ُتكو  ُما ُوعادةً ُمنها، ُالمطلوبة ُالخدمات ُوُتُ التقديم ُمقابلُالإنقيب ُالوطني ة؛ ُالش ركة ُلرائدة نتاج
 .عليهاُمُّسبقًاُمت رقٍُُمكافتةٍُ

ُ

                                                           
ُ.21عُُ.61/11/1731،ُالمؤر خُفي171ُ-36الجريدةُالر سمي ة،ُالمرسوم1ُُ 
 .111،ُص:1ُ،1002ط،ُالدارُالجامعية،ُالإسكندرية،ُمصر،ُمذكّرات في اقتصاديات البترولمنىُالبرادعي،2ُُ 

 "0999-0990"مرحلة التّأميمات واحتكار سوناطراك للقطاع : ثانيًا
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،ُوعجزهُعنُرفعُالت حد ياتُالجديدةُالت1551ُّجربةُمحدودي ةُقانو ُسنةُمنُالت طبيق،ُأثبتتُالتُ 19ُلكنُبعدُ
حقُ 

 
كُانتُالن تائجُالم ا؛ُفعلىُطولُواجهتُالقطاعُبعدُعملي اتُالت تميم،ُفقد لمُُ،"1559-1551" الرترةقةُمتواضعةُجدًّ

عقدًا،ُأيُبمعد لُأقلُمنُعقدينُفيُالس نة،ُولمُتتجاوزُمساحةُالمجال29ُُةُسوىُت برمُالجزائرُمعُالش ركاتُالأجنبيُ 
قِّقُأعمالُالاستكشافُسوىُُ%16المنجميُالمغط ىُبعقودُالاستكشافُ منُمجموعُمساحةُالمجالُالمنجمي،ُولمُتُ 

كُافيةًُلتعويضُماُيتمُإنتاجه،ُمُ  كبيّ؛ُوهوُالأمرُُُجعلُمستوياتُالاحتياطيُتتراجعُبشكلٍُُااكتشافاتٍُقليلة،ُلمُتكن
ُقانو ٍُ شر عُالجزائريُإلىُالت ركيُّفيُتغييُّذلكُالقانو ،ُوسن 

 
ُعلىُتُريكُُالذيُدفعُالم ُوق درة ُجاذبي ة جديدُأكثر

ُ.1القطاع

 02-99لقانون الإصلاح القطاعي الإطار القانوني والتّنظيمي  .أ

عميقةُفيُقطاعُالمحروقات؛ُحيثُُتغييّاتٍُ،ُإلىُإجراء1550ُسارعتُالجزائرُبعدُالأزمةُالن رطي ةُالحاد ةُلعامُ
ألغتُالقانو ُالس ابقُوأصدرتُقانوناًُجديدًا،ُأرسىُنظامًاُيقومُعلىُتقاسمُالإنتاجُوفتحُالقطاعُبشكلٍُغيُّمسبوقُ

ُ:ُيليُماالاط لاعُعلىُهذاُالقانو ُفيأمامُالاستثمارُالأجنبيُالمباشر.ُويمكنُ

،ُوتضم نُهذا1550ُلإصلاحُقطاعُالمحروقاتُبالجزائرُسنةُُلُقانو ٍُالذيُي عتبرُأوُ  11-50صدرُالقانو ُرقمُ
،ُوحد دُإطارُالش راكةُبينُالش ركةُالوطني ةُسوناطراكُةُبرتحُالقطاعُأمامُالاستثمارُالأجنبيُالمباشرنودُالخاصُ القانو ُالبُ 

ُالأجنبي ة ُُ،والش ركاتُالن رطي ة ُبعدُذلكُسنة ُعلىُُيُأدخلُتعديلاتٍُالذ21ُ-51القانو ُرقمُ 1551م ُصدر هام ة
11-50لبنودُقانو ُُالس ابق،ُووس عُمجالُالش راكةُلتشملُقطاعُالغازُخاص ةً.ُوفيماُيليُعرضُ القانو ُ

2:ُ

 ٍُُللش راكة:ُسمحُهذاُالقانو ُلأو لُمر ةُبتربعُصيغ
 استعمالها؛الش راكةُفيُصيغةُعقدُتقاسمُالإنتاجُهيُالص يغةُالر ئيسةُوالوحيدةُتقريبًاُالتُّتم ُ -
 الش راكةُفيُصيغةُعقدُخدمات؛ -
الش راكةُفيُصيغةُشركةُتّاري ةُتخضعُللقانو ُالجزائري،ُويكو ُمقر هاُفيُالجزائر،ُلكن هاُلاُتُملُالش خصيةُ -

 المعنوي ة؛
 الش راكةُفيُصيغةُشركةُأسهمُتخضعُللقانو ُالجزائريُويكو ُمقر هاُالجزائر. -
 ارسُُرتصقا ُوتم  ُالد ولة ُمقام ُتقوم ُالتّ ُوحدها، ُسوناطراك ُالوطني ة ُالش ركة ُعلى ُالمنجمي ة ُالش هادات منح

كشكلٍُمنُأشكالُالاحتكارُنشاطُالاستكشافُوالاستغلال،ُوتركُلسوناطراكُبعدُلحسابُهذهُالأخيّةُُ
ُالكيري ة ُواختيار ُالأجانب ُالش ركاء ُمع ُالت راوض ُخيار ُالش هادات ُهذه ُعلى ُتُصل ُُأ 

 
ُلاستغلالُالم ثلى

 المحروقاتُوفقُإحدىُالص يغُالأربعُالمذكورةُسابقًا.
ُ

                                                           
1 Omar Khelif, Dynamiques des Marchés et Valorisation des Hydrocarbures, Edition CREAD, Alger, 2005, p: 

109.   
2 Mustapha Mekideche, L’Algérie entre Economie de Rente et Economie de Marché, Dahlab, Alger; 2000, p :96. 
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ُسوىُسنواتٍُ ُعلىُدخولُقانو ُلمُتمض  ُهذاُ 11-50 قليلة ُتتك دُالمشر عُالجزائريُأ   مجالُالت طبيق،ُحتّ 
 .1551ضرورةُإدخالُتُسيناتُعلىُنص ه،ُوهوُماُتم ُفعلًاُسنةُُفرضُ ماُالقانو ُتشوبهُنقائص،ُ

ُ

،ُصدرُ سيّ 
 
معُالت وج هُالجديدُللاقتصادُالجزائريُبتبن يهُاقتصادُالس وق،ُوالت خل يُبالمقابلُعنُنمطُالاقتصادُالم

كُل ية؛ُبشكلٍُيتماشىُوطبيعة16ُُ-56قانو ُ  تعل قُبالن قدُوالقرض،ُوالذ يُأعادُهيكلةُالقطاعُالمصرفيُالجزائريُبصرةٍ
الم

ُ سيّ 
 
ُبهاُالجزائرُآنذاك.ُوي عتبرُهذاُالإصلاحُالمرحلةُالراصلة،ُبالت خل يُعنُالاقتصادُالم كُانتُتمر  المرحلةُالجديدةُالتّ 

11ُ-63ساريُالمرعولُإلىُحينُاستبدالهُبالأمرُرقم16ُُ-56وق،ُوبقيُقانو ُوبدأُالعملُبآلياتُومبادئُاقتصادُالسُ 
ُ.20/65/26631المؤر خُفيُ

،ُلذلك1555ُتزامنًاُمعُإصدارُالات راقي ةُالأولىُللجنةُبازلُسنة16ُُ-56يتيُإصدارُقانو ُالن قدُوالقرضُوُ
كُا ُمنُشتنهُتدشينُمرحلةٍُجديدةُمنُمراحلُت ُالقانو  ُصدورُهذا طو رُالن ظامُالمصرفيُالجزائري،ُتخل تُفيهاُفإ  

الس لطةُبشكلٍُأكثرُجرأةُعنُأسلوبُالت سييُّالإداريُللقرض؛ُحيثُتمُهذاُالت خل يُعنُطريقُالإقرارُبمبدأُالرصلُ
ُ.2بينُالجهازُالت نريذيُوهيئاتُالقرضُوالن قدُعبرُمنحُالاستقلالي ةُلها

كُا ُيتمي زُباحتكارُالد ولةُله؛ُحيثُأحدثُقانو ُالن قدُوالقرضُنقلةًُلقدُ نوعي ةُللن ظامُالمصرفيُالجزائري،ُالذي
كُانتُجنسي تهم،ُفتسارعتُنتيجةُلذلكُوتيّةُ قامُبرتحُالس وقُالمصرفي ةُأمامُالمستثمرينُالمقيمينُوغيُّالمقيمينُأيًّا

ُال ُبإنشاء ُسنة ُإذُبلغُعددها ُبنوك،ُدو ُحسابُال1555ُنوكُالخاص ة؛ .ُوفي3ُرروعُومكاتبُالت مثيلحواليُعشرة
ُأمامُ ُرساميلها ُفتح ُخلال ُمن ُالعمومي ة؛ ُالبنوك ُخوصصة ُفكرة ُالجزائر ُتاريخ ُفي ُمر ة ُلأو ل ُط رحت ُالس ياق نرس

ُالوطنيُأوُالأجنبي. ُالاستثمارُالخاص 

ُ

ُ

ُ

ُ

                                                           
 .67،ُص:1011ُ،ُديسمبر10ُبسكرة،ُعُحبارُعبدُالرزاق،ُتطورُمؤشراتُالأداءُومسارُالإصلاحاتُفيُالقطاعُالمصرفيُالجزائري،ُمجلةُأبحاثُاقتصاديةُوإدارية،ُجامعةُ 1 

 المصدرُنرسه. 2 

 .10ص:ُُالمصدرُنرسه، 3 

 "0101-0991"الإصلاحات الاقتصاديةّ في قطاع المحروقات بالجزائر : ثاّنيالمطلب ال

 
 

 "قانون النّقد والقرض" 0990قانون : أوّلًا 
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ُقانو ُالن قدُوالقرضُ ُصدور ُعن16ُُ-56إ   ُللن شاطُالمصرفي؛ ُمنُالت شريعاتُالعام ة ُلإطلاقُحزمةٍ مث لُبدايةً
كُماُيلي: ُطريقُعد ةُأنظمةُوقوانينُت رت بُوفقُعناوينُرئيسة،

 قوانينُوأنظمةُعام ةُم تعلٌّقةُبالبنوكُوالمؤس ساتُالمالي ة؛ -
 خاص ةُبقواعدُالت سييّ؛ُأنظمةُوقوانين -
 لص رفُوالت جارةُالخارجي ة؛أنظمةُوقوانينُعام ةُللر قابةُعلىُا -
ُوإنشاءُوتداولُالقطعُالن قدي ةُالمعدني ةُوأوراقُالبنك. -  أنظمةُوقوانينُمتعل قةُبخلقُوصك 

ُاحتوى ُوالقرضُُلقد ُالن قد ُاعتماد16ُ-56قانو  ُيخص  ُالن قائضُفيما ُمن وطريقةُُالبنوكُالخاص ة،ُعلىُالعديد
ُالمتتاليةُ ُالإفلاسات ُمن ُموجةٍ ُخلال ُمن ُالمصرفي؛ ُالن ظام ُاستقرار ُمباشر ُبشكلٍ ُهد د ُما ُعليها، ُوالر قابة نشاطها
كُلُهذهُالعواملُ للقطاعُالخاص،ُانتهتُبزواله،ُوتبديدُأموالُالمودعينُوتتث رُمصداقيةُالن ظامُالاقتصاديُبشكلٍُعام؛

ُ.2663/ 65/ 20المؤر خُفي63/11ُُالإصلاحات؛ُمنُخلالُالأمرُدفعتُالسلطةُإلىُإدخالُمجموعةُمنُ

ُقطاعُالمحروقات1551ُُديسمبر61ُُالص ادرُفيُ 21-25الن قدُوالقرضُقانو ُوقدُأبقىُ رئيسةُُعلىُبنودٍُفيماُيخص 
ُأبقىُعليهاُفهيُ؛منُالقانو ُالس ابق،ُوأضافُبنودًاُأخرىُتُتويُتعديلاتُجوهري ة ُ:1فتم اُالبنودُالتّ 

 احتكارُالد ولةُلأنشطةُاستكشافُواستغلالُونقلُالمحروقات؛ -
ُعند - ُالن قل، ُنشاط ُعدا ُالس ابقة ُالأنشطة ُبممارسة ُالأجنبية ُللش ركات ُوفقُمالس ماح ُالممارسة ُهذه ُتكو  ا

تيباتُالخاص ةُبالش راكةُمعُالش ركةُالوطني ةُالمعني ة؛  التر 
عتمُ  -

 
كُا ُشكلُالش راكةُالم ُنسبةُمهما الط رفُالوطنيُيجبُألاُدةُبينُالش ركةُالوطني ةُوالش ريكُالأجنبي،ُفإ  

ُيحترظُبدورُرئيسُالمشروع،ُوهوُماُيُ ؛ُ%91تقل ُعنُ ةُفيُتُديدُسياساتُعطيُللش ركةُالوطني ةُالأولويُ حتّ 
 الإنتاجُومخط طاتُتطويرُالحقل.

ُ:2أم اُالت عديلاتُالتُّأضافهاُفهيكُماُيلي

 كت ش رة؛وس عُمجالُ -
 الش راكةُليشملُالحقولُالن رطي ةُالم

 وس عُالقانو ُمجالُالش راكةُفيُقطاعُالغازُأيضًا؛ -
توس عُالقانو ُالجديدُأيضًاُفيُمنحُالامتيازاتُالجبائي ة؛ُبهدفُجلبُالش ركاتُالأجنبي ةُللاستثمار،ُومي زُبينُ -

كُل ُالن شاطات.ُجبائي ةًُُالمناطقُوأفردُلكل ُمنطقة؛ُوفقُأهم يتها،ُمعد لاتٍُ د دةُتخضعُلها  مح 
 
 

                                                           
1 Mustapha Mekideche, op cit, pp.96-97. 
2 Ibid. 
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نجاعتهُفيُجلبُالاستثمارُالأجنبيُالمباشر؛ُرغمُالظ روفُالس ياسي ةُفيُتلكُالرترة؛11ُُ-50لقدُأثبتُقانو ُ
ُمعد لٍُ ُأعلى ُتُقيق ُمن ُالجزائر ُتمك نت ُسنةُُحيث ُالعالم ُفي ُالمحروقات ُقطاع ُفي ُالمباشر ُالأجنبي ُالاستثمار لجذب

2661. ُ دياً،ُماُدعاُإلىُوضعُالقانو ُرقمُدُمجُ تقاسمُالإنتاجُالذيُيقومُعليهُهذاُالقانو ُلمُيعُ ُبندلكنُتم ُاعتبارُأ  
ُنظامًاُتعاقديًّاُقريبًاُمنُنظامُالامتيازُالذيكُا ُسائدًاُيتبالذ ي69-65ُُ ُقبلُالت تميم.نى 

 19-10أهم بنود قانون الإصلاح  .0

كُل 119ُُمن2669ُُأبريل25ُُالمؤر خُفي65ُُ-69يتكو  ُقانو ُالمحروقاتُرقمُ ماد ةُموز عةُعلىُعد ةُأبواب،ُتتناول
كُيري اتُمنحُتراخيصُالاستكشافُوالاستغلالُوكيري اتُمارسةُالن شاط،ُ المسائلُالمتعل قةُبتنظيمُالقطاع،ُبدايةًُمن

ُمشروعُالن سُ،وانتهاءًُبالمنظومةُالجبائي ةُالتُّيخضعُلهاُالن شاط خةُوذلكُبعدُإدخالُالعديدُمنُالت عديلاتُعلىُنص 
ُ:1وأهم ُماُجاءُبهُ.2661الأصلي ةُللقانو ُالتُّن شرتُأو لُمرةُفيُشهرُسبتمبرُلعامُ

تم ُتّريدُشركةُسوناطراكُمنُمارسةُدورُالقو ةُُالفصل التاّم بين عمل الدّولة ونشاط شركة سوناطراك: .أ
ُللمحروقات؛ُ ُجديدتين ُوكالتين ُاستحداث ُوتم  ُالد ولة، ُلحساب ُقبل ُمن ُبه ُتقوم كُانت ُالذ ي العمومي ة
تتمت عا ُبالش خصي ةُالمعنوي ةُوالاستقلالي ةُالمالي ة،ُتوكلُإليهماُصلاحي اتُسوناطراكُالس ابقة،ُويرو ضُإليهماُ

الوكالةُالأولىُهيُالوكالةُالوطني ةُلمراقبةُوضبطُالن شاطاتُبمجالُالمحروقات،ُُقو ةُالعمومي ةُالس ابق.أداءُدورُال
ُبــ ُاختصارًا ُت عرف ُـــوالتّ :ُ ُالث انية ُوالوكالة ُللمحروقات"، ُالض بط ُمواردُه"سلطة ُلتثمين ُالوطني ة ُ"الوكالة ي

 ؛المحروقات"
ُأثارتُأكبرُقدرٍُمنُالجدل،ُهيُ عاقدّي  جديد:ت إلغاء نظام تقاسم الإنتاج وإرساء نظام   .ب ُالركرةُالتّ  إ  

ُ ُالمادة ُفي ُوردت ُالمستثمر15ُالتّ ُأعطت ُعندما ُالإنتاج، ُتقاسم ُبعقود ُالعمل ُتقريبًا ُضمنيًّا ُألغت ُوالتّ ؛
يتراوحُبينُُولمُتتركُسوىُخيارٍُ علىُالأقلُمنُحقوقُالمساهمةُفيُأي ةُشراكة،ُ%56الأجنبيُالحقُفيُامتلاكُ

علىُالأقلُلشركةُسوناطراك.ُوقي دتُذلكُبشرطُموافقةُهذهُالأخيّةُفيُأجلُلاُ %26علىُالأكثرُو36%ُ
يتجاوزُمد ةُشهرُبعدُالمصادقةُعلىُمخط طُالت طويرُالذيُت نجزهُالش ركةُصاحبةُالاكتشاف؛ُماُيعنيُضمنيًّاُ

ُالد ورُالمتناميُللحضورُالأمريكيُفيُقطاعُالمح ث لوعمليًّا ُثلاثُشركاتٍُُهروقاتُبالجزائر،ُوالذيُأصبحتُتم 
دٍ.أمريكي ة  ؛ُوكل ُواحدةُمنُهذهُالش ركاتُتستتثرُبمجالٍُمحد 

 

 

                                                           
منشورة"،ُقسمُالعلومُغُماجستيُّ"رسالةُُللت جارة،دورُومكانةُقطاعُالمحروقاتُفيُالجزائرُفيُضوءُالواقعُالاقتصاديُالد وليُالجديدُوآفاقُالانضمامُإلىُالمنظمةُالعالميةُبلقاسمُسرايري،ُ 1 

 .112،ُص:1002ُالاقتصادية،ُفرعُاقتصادُدولي،ُجامعةُالحاجُلخضر،ُباتنة،ُ

 "0101-0110"الإصلاحات الجديدة لقطاع المحروقات خلال الفترة : ثانيًا
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كُبيّةُفيُمجالُالاستكشافُوالاحتياطيُوالإنتاجُوالت صدير،ُيتجل ىُمنُخلالُ عرفُالن شاطُالبتروليُتطو راتٍ

ُ ُوأيضًا ُالقطاع، ُهذا ُشهده ُالذي ُالكبيّ ُالإالارتراع ُخلال ُمن ُالاصلاحات ُقتصادي ة ُالزُ التّ ُفي ُمنُساهمت يادة
ُمردودي ةُقطاعُالمحروقاتُوتنظيمه.

ُ
ُ

ُالن رطُ كُبيّاًُمنُقبلُُ؛ُحيثردُالذ يُيعتمدُعليهُالاقتصادُالعالمياالموُُمنُأهمعلىُاعتبارُأ   يلقىُاهتمامًا
ُالقطاع ُمنُأجلُالاستكشافُوالاستثمارُفيُهذا ُالاستكشافُوالإنتاجُعلىُالعمومُُ،شركاتُعالمي ة ُأنشطة تتتث ر

كبيّةُنتيجةُرفعُالص ادراتُُُجُعائداتٍُبمستوىُالأسعارُفيُالس وقُالد ولي ة،ُفكل ماُارترعتُالأسعارُوحق قُالبلدُالمنتُ 
ُالبلدُبزيادةُحجمُالاعتماداتُالمخصُ  رطُصةُللاستثمارُفيُالبحثُعنُحقولٍُجديدةُللنُ البترولي ة،ُسمحُذلكُلهذا

والغازُوتطويرها،ُأوُتطويرُحقولُتم ُاكتشافهاُمنُقبل،ُوكل ماُارترعتُالأسعارُأيضًاُشج عُذلكُالش ركاتُالأجنبي ةُ
ُ.1علىُالإقبالُأكثرُعلىُالاستثمار

 "0102-0991"تطوّر نشاط الاستكشاف في الجزائر خلال الفترة  .0

ُيشملُنشاطُالاستكشافُأشغالُالمسحُالز لزاليُوأشغالُالحرر.

ُباختلافُ:ُهوُعبارةُعنُإرسالُموجاتُصوتي ةُإلىُباطنُالأرض؛ُحيثُيختلفُتردُُّالمسح الزلّزالي .أ دها
ة،ُمُي قاسُترد دهاُوتذبذبهاُلتعطيُخاصُ ُلُفيُالأرضُباستخدامُشاحناتٍُالجوامدُوالس وائلُوالغازات،ُفترسُ 

 .2فيُالن هايةُخريطة

كُا ُعددُُزُتطو رُنشاطُالمسحُالز لزاليُفيُالجزائرتميُ  فيُالرترةُالمعني ةُبالت ذبذبُالواضح.ُوعلىُسبيلُالمثال،ُبعدُأ 
لاثُنواتُالثُ ،ُارترعُهذاُالعددُبشكلٍُمحسوسُفيُالسُ 1559فرقةُفيُالش هرُعام166ُُالررقُالعاملةُلاُيتجاوزُعتبةُ

منُُأ ُعادُهذاُالن شاطُبدايةًُمُماُلبثُُ،هاطالموالية،ُوذلكُتُتُتتثيُّالش ركاتُالأجنبيةُالتُّقامتُبتكثيفُنشا
كُبيّ،ُوبلغُأدنىُمستوىُلهُعام1555ُُعامُ ؛ُحيثُلمُيتجاوزُعددُالررقُالعاملةُفي2661ُإلىُالانحصارُبشكلٍ

ُهوُالانتهاءُمنُالمسوحُالز لزالي ةُالمكث رةُللأحواضُالر سوبي ة56ُُالش هرُ اجعُإلىُعاملين:ُأولهما ُالتر  فرقة،ُوي عز ىُهذا
ُالإمكان ُالت قد مُذات ُهو ُالث اي  ُالعامل ُالت سعينات. ُمنتصف ُفي ُالجزائر ُفيها ُشرعت ُالتّ ُالواعدة ُالهيدروكربوني ة ي ات

الكبيُّالذ يُأحرزتهُتقنياتُالمسوحُالز لزالي ةُفيُالس نواتُالأخيّة؛ُسواءُالمسوحُالز لزاليةُثنائي ةُأوُثلاثي ةُالأبعاد؛ُحيثُ
ُ ُتستغرق ُالجيوفيزيائي ة ُالررق ُمنُأصبحت ُالحجم ُبنرس ُللقيام ُقبل ُمن ُتستغرقه كُانت ُالذ ي ُالوقت ُمن ُأقل وقتًا

ُ،ُوالجدولُالت اليُي وض حُذلك.3المسوح

                                                           
 .79،ُص:1771ُُ،1طُدارُالجيل،ُبيّوت،ُاقتصاديات الطاقة في العالم وموقف البترول العربي منها،مديحةُالحسنُالدغيّي،ُ 1 

ُ.122-171،ُص:1ُ،1771ُط،ُدارُالراتبُالجامعية،ُبيّوت،ُلبنا ،ُالجيولوجيةّ وطرق المسح الجيولوجي طالهندسيةّ والخرائالجيولوجيا عبدوُإبراهيم،ُ 2 
 .92،ُص:1000ُ،ُالكويت،ُأوابك،ُتقرير الأمين العام السنّوي الساّبع والعشرونمنظ مةُالأقطارُالعربيةُالمصدرةُللبترول،3ُُ 

 "0102-0991"أداء قطاع المحروقات في الجزائر خلال الفترة : ثاّلثالمطلب ال
 

 

 "0102-0991"الاستكشاف والاحتياطي والإنتاج والتّصدير البترولي في الجزائر خلال الفترة تطوّر نشاط : أوّلًا 
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 "0113-0990"المسح الزّلزالي في الجزائر (: 09-3)جدول رقم 
 : فرقة/ شهرحدةو ال                                                                

ُ

 .12: ص، 2665-2661منظ مةُالأقطارُالعربي ةُالمصد رةُللبترول،ُالت قريرُالإحصائيُالس نويُلعامُُالمصدر:

عددُُارترعوذلكُبعدُسنواتٍُمنُالر كودُالن سبي.ُوُُ،2663انتعشُنشاطُالمسحُالز لزاليُمنُجديدُبدايةًُمنُسنةُ
وتوز عُهذاُالن شاطُبينُُ،2663فرقةُفيُعام119ُُإلى2662ُُفرقةُفيُعام56ُُالررقُالعاملةُفيُالش هرُدفعةًُواحدةُمنُ

ُ ُوالمسحُالز لزاليُثلاثيُالأبعادُفيُالحقولُالن رطي ة ُفيُالمناطقُالواعدة، ُالتُّسبقُالمسحُالز لزاليُثنائيُالأبعاد والغازي ة
 اكتشافها؛ُخصوصًاُفيُمقاطعتُّغدامسُوتيميمو .

ُ ُللرترة ُالاستكشاف ُبرنامج ُالز لزاليُُ"2615-2619"ويتضم ن ُالمسح ُتقنية ُعلى ُالتر كيز ُمع ُزلزالي ، ُمسحٍ إنجاز
ُالأبعاد؛ُرغمُتكلرتهُالماديةُالكبيّة،ُنظراًُلتمي زهُبالد قةُوالرعالية.ُوسيتمُإنجازُحوُ مسحُزلزالي2ُُكلم11165ُُاليُثلاثي 

ُ.1بتقنيةُالمسحُثلاثيُالأبعاد2ُكلم115116ُُبتقنيةُثنائيُالأبعادُو

ُالاستكشافيُُ:0102-0991ة الحفر الاستكشافي والتطّويري خلال الفتر .ب ُالحرر ُنشاط ُتطو ر يرتبط
كُا ُذلكُ والت طويريُعادةًُبتطو رُمجهودُالمسحُالز لزالي،ُفكل ماُتكث فُنشاطُالمسحُوتُق قتُنتائجُإيجابي ة،
ُالاستكشافيُ ُالحرر ُنشاط ُمستوى ُتطو ر ُتُليل ُإ   ُالموالية. ُالس نوات ُفي ُالحرر ُأعمال ُتكثيف ُعلى مؤشِّراً

كُا ُمتباي نًاُمنُفترةٍُلأخرى،ُوقدُبلغُأعلىُمستوىُلهُفيُبدايةُالن صفُُوالت طويريُيكشفُأ ُهذا الأخيّ
كُا ُمتوس طُعددُالحر اراتُالعاملةُفيُنهايةُسنواتُ في1555ُُو1559ُ،1550ُالث اي ُمنُالت سعينات؛ُحيث

ُليصلُفيُنهايةُعام36ُُحدودُ ُالعددُبعدُذلكُبشكلٍُحاد  حر ارة12ُُإلى1555ُُحرارة،ُم ُانخرضُهذا
 حق قُفيُالرترةُالس ابقة،ُ

ُأن هُلمُيتمُبلوغُالمعد لُالم فقط.ُورغمُتُس نُمستوىُالن شاطُفيُالس نواتُالموالية،ُإلا 
 حر ارة.21ُمعد ل2669ُُولمُيتجاوزُعددُالحر اراتُالعاملةُفيُنهايةُ

                                                           
كانو ُالأول/ُديسمبر16ُُُ-11مؤتمرُالط اقةُالعربيُالعاشر،ُالطاقةُوالتعاو ُالعربي،ُأبوُظبي،ُالإماراتُالعربيةُالمتحدة،ُالورقة القطرية الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية،  1 

 .10،ُص:1011ُ

 الفرق السنّوات الفرق السنّوات

0990 
55 0110 56 

0999 119 0110 56 

0999 160 0113 119 

0999 123 

0999 55 

0111 55 
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 ."2660-1559"تطو رُنشاطُالحررُالت طويريُوالاستكشافيُفيُالجزائرُ والجدولُالمواليُيعرض
 "0119-0990"تطوّر نشاط الحفر التّطويري والاستكشافي في الجزائر  (:09-3)جدول رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .2665، 2661:ُبالاعتمادُعلىُالت قاريرُالإحصائيةُالس نويةُلمنظ مةُالأقطارُالعربي ةُالمصد رةُللبترول،ُلمصدرا

ُالكيلومتراتُ ُفإ   ُلمُتُ بخصوصُنشاطُالحرر، ُفيُالمحرورة ُطردًا ُإذُساير ُالحر اراتُالعاملة؛ ُالس نواتُعدد جميع
اهُمنحنىُالكيلومتراتُالمحرورةُفيُ ي لاحظُتراجعُعددُالحر اراتُالعاملةُفيُبعضُالس نواتُالتُّس جِّلُفيهاُاستمرارُاتّ 

ءةُوالخبرةُلةُواختلافُالكراالارتراعُأوُالعكس،ُوي عز ىُهذاُالت باينُبالد رجةُالأولىُإلىُاختلافُوسائلُالحررُالمستعمُ 
ُالمتراكمةُلدىُالش ركاتُالن رطي ة.

 بئر 1500 نجازإُي توق عُ"2615-2619"ُللرترة رالمسطُ  البرنامج خلال ومن هفإنُ  الآبار تطوير نشاط يخصاُفيم
ُ.1بركينُوتينهارت لغاز الجديدة الحقول وكذا وضواحيها، مسعود حاسي بمنطقة خاصة

 20 منها أمريكيُدولار مليار 51 الرترة هذه في والتطوير البحث ميدا  في للاستثمارات الإجمالي المبلغ يقارب
ُ.للاستكشاف دولار مليار

 على الطبيعي الغازُمجال في رائدة كشركةٍُ مركزها دعم لىإ طوريةالتُ  استراتيجياتها خلال من راكطسونا تهدف
 تُسين على تعمل أنها بحيث ؛خارجيهٍُُتوجُ  ذات متكاملة ةطاقويُ  مجموعة كونها إلى بالإضافة المتوسطي المستوى

 سوناطراك قامت وقدُأهدافها، تُقيق جلأ منوُُ.العالية ةوديُ دذاتُالمرُ المشاريع على كيزالتر ُ خلال من فعاليتهاوُُهائأدا
 البشرية الموارد تثمين ىعل تعمل أنها كماُعة،والمتنوُ  دةالمتعدُ  منُالمشاريع ومجموعة الاحتياطات من هامة قاعدةٍُ بتطوير
ُ.2المؤهلة

                                                           
كانو ُالأول/ُديسمبر16ُُُ-11العربيُالعاشر،ُالطاقةُوالتعاو ُالعربي،ُأبوُظبي،ُالإماراتُالعربيةُالمتحدة،ُمؤتمرُالط اقةُالورقة القطرية الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية،  1 

 .10ص:ُمرجعُسابق،ُ،1011ُ

ُالمصدرُنرسه.2ُ 

الحفّارات  السنّوات
 العاملة

الكيلومترات 
 المحفورة

الحفّارات  السنّوات
 العاملة

الكيلومترات 
 المحفورة

0990 
25 311 0110 15 911 

0999 25 255 0110 21 959 

0999 36 252 0113 22 952 

0999 21 235 0112 26 /ُ
0999 12 351 0110 21 /ُ
0111 15 121 0119 36 555 
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أثمرُنشاطُالاستكشافُعنُالمحروقاتُعنُنتائجُمقبولةُُ:"0102-0991"اكتشافات النّفط خلال الفترة  .ج
 ":2611-1559"والجدولُالمواليُيعرضُعددُاكتشافاتُالبترولُفيُالجزائرُخلالُالرترةُعلىُالعموم؛ُ

 "0102-0990"اكتشافات البترول في الجزائر  (:09-3)جدول رقم 

الاكتشافات  السّنوات
 النّفطيّة

الاكتشافات  السّنوات
 النّفطيّة

الاكتشافات  السّنوات
 النّفطيّة

0990 1 0110 3 0119 1 

0999 5 0113 3 0101 11 

0999 9 0112 1 0100 16 

0999 15 0110 9 0100 5 

0999 3 0119 12 0103 12 

0111 5 0119 9 0102 15 

0110 3 0119 2 

 .26ص:ُ، 2619،ُوتقرير10ُ،ُص:2661ُاعتمادًاُعلى:ُمنظمةُالأقطارُالعربي ةُالمصد رةُللبترول،ُالتقريرُالإحصائيُالس نوي،ُُالمصدر:

ُُُُُُ ُمنُخلالُالجدول ُن لاحظ ُالمعد لُفيُالمتوس ط 5ُُتّاوز ُتلكُالتّ  ُنتيجة ُوكانتُأفضل ُسنة، كُل  اكتشافات
ُ.2611و2660ُ،2616ُ،2613ُاكتشافاً،ُوقدُتُق قتُأفضلُالن تائجُفيُسنوات26ُُـ:ُبــ1555ُتُق قتُعامُ

 
ُ
ُ

كُانتُ شهدُاحتياطيُالن رطُالخامُالمؤك دُمنذُالس بعيناتُإلىُغايةُالس نواتُالأخيّةُحالاتٍُمنُالت ذبذب،
ُحجمُالاحتياطيُلمُُتسيُّطرديًّاُمعُالس ياقُالعامُالذ ي ُماُي لاحظُهوُأ   حكمُتطو رُنشاطُالاستكشاف،ُغيُّأ  

كُثيّاًُفيُالرترةُالممتد ةُبينُبدايةُالس بعيناتُإلىُغايةُمنتصفُالث مانينات،ُوهيُالرترةُالتُّتمي زتُباحتكارُشركةُ يتغيّ 
ُالأجنبيُ  ُالش ركات ُبعض ُانسحاب ُبعد ُالاستكشاف، ُلنشاط ُالكامل ُشبه ُنشاطُسوناطراك ُوانحصار ُالقطاع ُمن ة

ُالبعضُفيُبدايةُالرترة.

ُمواكبةُ ُعن ُسوناطراك ُشركة ُعجز ُأو لهما، ُعاملين ُإلى ُالاحتياطي ُحجم ُفي ُالن سبي ُالجمود ُهذا وي عز ى
ُفيُمحيطُ ُالن شاطُالاستكشافيُتقريبًا ُيتمث لُفيُانحصار ُوثانيهما ُفيُميدا ُالاستكشاف، ُالحاصلة الت طو راتُالت قني ة

ُتتحق قُُالحقول ُلم ُالأسباب ُلهذه ُالكبيّة. ُالبترولية ُأهدافها ُاستكشاف ُتم  ُمنطقة ُفي ُأي ُالقديمة، ُالمنتجة الن رطي ة
ُتّديدُالكمياتُالمنتجةُوالمحافظةُعلىُمستوىُاحتياطيُ اكتشافاتُهام ةُترفعُمنُحجمُالاحتياطي،ُبلُولمُيتمُحتّ 

مليو 0366ُُبحجم1555ُُ،ُوبلغُأدنىُمستوىُلهُفيُعامُبدايةُالس بعينات؛ُحيثُتراجعُهذاُالأخيُّبشكلٍُمحسوس

 تطوّر احتياطي النّفط الخام في الجزائر: ثانيًا
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كُا ُفيُحدودُ مليو 1166ُُ:ُمليو ُبرميلُقبلُأربعُسنوات،ُماُيعنيُاستنزافاًُصافيًاُلـــ5566ُبرميلُفقط،ُبعدُأ 
ُبرميلُفيُفترةٍُقياسي ة.

 ".2611-1556"تطو رُالاحتياطاتُمنُالن رطُفيُالجزائرُخلالُالرترةُُيعرضولُالت اليُوالجد

 

 "0102-0991"تطوّر الاحتياطي المؤكّد من النّفط الخام خلال الفترة  :(09-3)جدول رقم 
 الوحدة: مليون برميل

 0111 0999 0999 0999 0999 0990 0992 0993 0990 0990 0991 السّنة

 11311 11311 11311 11266 16566 5555 5555 5266 5266 5266 5266 الاحتياطي

 0100 0101 0119 0119 0119 0119 0110 0112 0113 0110 0110 السّنة

 12266 12266 12266 12266 12266 12266 12366 11166 11566 11366 11366 الاحتياطي

 0102 0103 0100 السّنة 

 12266 12266 12266 الاحتياطي

 .2619، 2616، 2665بالاعتمادُعلىُالت قاريرُالإحصائيةُالس نويةُلمنظ مةُالأقطارُالعربيةُالمصدرةُللبترول،ُللسنوات:ُُالمصدر:

ُالجزائر،ُ ُالتُّانتهجتها ُمنُالن رطُإلىُالس ياساتُالإصلاحي ة يرجعُسببُالت حس نُفيُالاحتياطاتُالمؤك دة
اكتشافا90ًُُوكذاُسياسةُالش راكةُالجديدةُوفتحُالقطاعُأمامُالاستثمارُالأجنبيُالمباشر.ُوبرضلُالعقودُالموق عةُتُق قُ

16ُأضافتُهذهُالاكتشافاتُإلىُحجمُالاحتياطيُزيادةًُصافيةُبنحوُنرطيًّاُوغازي ا،ُمنهاُعدةُحقولُنرطي ةُهامة.ُوُ
ُمليارُبرميلُمكافئُللبترول.

وبرضلُالإصلاحاتُوالجهودُالمبذولةُمنُقبلُشركةُسوناطراك،ُتكو ُالجزائرُقدُنجحتُفيُتّديدُاحتياطاتهاُ
ادي ةُوالت قني ةُالحاليةُلتلبيةُحاجةُمليارُبرميل،ُوهذاُالحجمُيكريُفيُظل ُشروطُالاستغلالُالاقتص1222ُورفعهاُإلىُ

ُالاستهلاكُالمحل يُوالتزاماتُالت صدير.

عتبرُبينُسنةُهُولُأنُ كماُنلاحظُمنُخلالُهذهُالجد
 
أصبحتُالاحتياطات1555ُُو1556ُبعدُالارتراعُالم

ُ ُسنة ُبين ُبثبات ُتتمي ز ُللجزائر 1555ُُالن رطي ة ُغاية ُوأيض2669ًُإلى ،ُ ُسنة ُمن 2660ُُا ُغاية وثباتُُ.2611إلى
خاصةُالقطاعُُبصرةٍُُتالاحتياطاتُالن رطيةُجعلُالجزائرُتبحثُعنُوسائلُأخرىُلتمويلُالاقتصادُالجزائري،ُوتمث ل

كُقطاعُسي عو ضُالقطاعُالنُ الزُ  ُوللت وضيحُأكثرُنوردُالش كلُالموالي:ُرطيُفيُالمستقبل.راعيُوذلكُبهدفُتتسيسه

ُ

ُ
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ُ"0102-2001"تطوّر الاحتياطي المؤكّد من النّفط الخام خلال الفترة  (:2-3)شكل رقم 
ُالوحدة: مليون برميل                                                                                                 

ُ
ُ(15-3رقمُ)ُمنُإعدادُالباحثة،ُبالاعتمادُعلىُمعطياتُالجدولُالمصدر:

 

ُيتمي زُ ُإنتاجها ُذلكُأ   نت جُللمحروقاتُبامتياز،
 
ُللبلدُالم ُنموذجًا ُالمواصراتُالتُّتّعلها كُل  تمتلكُالجزائر

المصادرُالث لاثةُفيُميزاني ةُإنتاجُالط اقة،ُبالت نو ع.ُوقدُاعتمدتُاستراتيجي ةُتهدفُإلىُإرساءُنوعٍُمنُالت واز ُفيُإسهامُ
كُماُتقومُبمعالجةُقسمٍُمنُ كماُلجتتُإلىُتثمينُقسمٍُمنها؛ُحيثُتقومُبتكريرُقسمٍُمنُإنتاجُالن رطُالخامُمحليًّا،

ُإنتاجُالغازُالط بيعيُوتُويلهُإلىُغازٍُسائل،ُوذلكُلغايةٍُواضحة،ُهيُمواجهةُتقل باتُالأسواقُالخارجي ة.

كُ ُمتذبذباً؛ُحيث1551ُُا ُإنتاجُالن رطُالخامُبالجزائرُمنذُتتميمُالقطاعُسنةُوقد ُالس نواتُالأخيّة وحتّ 
ُسنواتُ ُامتداد ُعلى ُذلك ُبعد ُاستقر  ُم  ُيوميًّا، ُبرميل ُمليو  ُليتجاوز ُمباشرة، ُالت تميم ُبعد ُلافت ُبشكلٍ ارترع

ُتمي زتُبتراجعٍُالس بعيناتُتقريبًاُفوقُسقفُالمليو ُبرميلُيوميًّا،ُقبلُأ ُتب كبيُّفيُُُدأُفترةُثانيةُفيُالث مانينات،ُوالتّ 
وي عز ىُهذاُالت دهورُبالد رجةُالأولىُإلىُمحدودي ةُُ.1555ألفُبرميلُيوميًّاُسنة015ُُـ:ُالإنتاج،ُليبلغُأدنىُمستوياتهُبــــ

ُإنتاجُالن رطُ ُحق قتهاُشركةُسوناطراكُفيُميدا ُالاستكشافُبعدُانسحابُالش ركاتُالأجنبي ة،ُإلاُأ   الن تائجُالتّ 
ُالجدولُالت الي:ُيعرضهالخامُفيُالجزائرُخلالُتسعيناتُالألري ةُالأخيّةُتطو رُبشكلٍُم لرت،ُوهوُماُ

ُ
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خامالاحتياطي من النّفط ال

 "0102-0991"تطوّر نشاط إنتاج البترول في الجزائر خلال الفترة : ثالثاً
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 "0102-0991"تطوّر إنتاج النّفط الخام في الجزائر في الفترة  (:01-3) جدول رقم        
 الوحدة: ألف برميل يوميًّا                                                      

 الإنتاج السّنة الإنتاج السّنة الإنتاج السّنة

0991 55525 0999 51520 0119 1390 

0990 56326 0111 55026 0119 1216 

0990 59029 0110 51226 0101 115626 

0993 51523 0110 53626 0100 110226 

0992 59229 0113 51226 0100 126326 

0990 59229 0112 1311 0103 126326 

0999 56925 0110 1392 0102 115326 

0999 51021 0119 1120 

0999 52523 0119 1355 

 .2619، 2616، 2665بالاعتمادُعلىُالت قاريرُالإحصائيةُالس نويةُلمنظ مةُالأقطارُالعربيةُالمصدرةُللبترول،ُللسنوات:ُُالمصدر:

 

 

كُبيّة،ُمقارنةًُمعُسنواتُالت سعينات،ُودخلُالإنتاجُفيُفترةُ معُمطلعُالألري ةُالجديدةُانتعشُالقطاعُبصورةٍ
ُجديدة؛ُحيثُبلغُفيُنهايةُ ُي عادلُضعفُمعد لُالإنتاجُفي123906ُُحوالي2665ُُنمو  مليو ُبرميلُيوميًّا،ُأيُما

نتاجُالجهودُالمبذولة،ُويعكسُهذاُالت طورُفيُالإُ.2611مليو ُبرميلُيوميًّاُنهايةُ 121536وحواليُسنواتُالت سعينات.ُ
ُ ُمن ُالاستغلال، ُميدا  ُفي ُأو ُالاكتشاف ُميدا  ُفي ُسواء ُالأخيّة؛ ُالس نوات ُفي ُمعد لاتُخاصة ُتُسين خلال

 كت ش رةُحديثاً.
ُالاسترجاعُوالش روعُفيُاستغلالُالمواردُفيُبعضُالحقولُالن رطي ةُالم

ُ
 

شهدُهيكلُتصديرُالمحروقاتُفيُالس نواتُالماضي ةُتغيـُّراًُجذريًّا،ُتراجعُبمقتضاهُإسهامُبعضُالمصادرُلرائدةُ
كُا ُإسهامُالن رطُالخامُفيُنهايةُ رةُث لُأقلُمنُحجمُالص ادراتُالكل يةُالمقدُ يمُ 2661ُمصادرُأخرى،ُفعلىُسبيلُالمثال

،ُأصبحُتصديرُالخامُهوُالذ ي2669ُفقط،ُأيُفيُنهايةُُمليو ُطنُمعادلُبترول،ُلكنُبعدُأربعُسنوات115ٍُُــ:ُبــ
ث لُنسبةُتزيدُعنُ ُمنُالحجمُالكل يُللص ادرات.ُ%25يطغىُعلىُالص ادراتُالن رطي ة،ُويم 

ُويمكنُعرضُتطو رُنشاطُالص ادراتُالجزائري ةُمنُالمحروقات،ُمنُخلالُالجدولُالت الي:

ُ

 "0102-0991"تطوّر نشاط تصدير البترول في الجزائر خلال الفترة : رابعًا
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 "0102-0991"تطوّر صادرات النّفط الخام في الجزائر في الفترة  (:00-3)جدول رقم 

 الوحدة: ألف برميل يوميًّا                                                                                                  

 الإنتاج السّنة الإنتاج السّنة الإنتاج السّنة

0991 25620 0999 11120 0119 51625 

0990 31125 0111 10121 0119 51529 

0990 25521 0110 11226 0101 56525 

0993 36526 0110 90026 0100 05520 

0992 32522 0113 51126 0100 05925 

0990 33225 0112 55326 0103 06526 

0999 35625 0110 55626 0102 96926 

0999 35321 0119 51526 

0999 91521 0119 129329 

 .2619، 2616، 2665بالاعتمادُعلىُالت قاريرُالإحصائيةُالس نويةُلمنظ مةُالأقطارُالعربيةُالمصدرةُللبترول،ُللسنوات:ُُالمصدر:

ُمستمر،ُوبتحس نُأدائها؛ُحيثُُنلاحظُمنُخلالُالجدول ُصادراتُالن رطُالخامُفيُالجزائرُتمي زتُبنمو  أ  
25620ُُارترعتُمنُ ُسنة 91521ُُإلى1556ُُألفُبرميلُيومي ا ُسنةُُ.1555ألفُبرميلُسنة ُلها وبلغتُأقصىُحد 

؛ُيوميًّاألفُبرميل51625ُُإلى2665ُُمنُسنةُُابتداءًُألفُبرميلُيوميًّا،ُلتعودُوتنخرض129329ُُلتصلُإلى2665ُُ
ُ ُحيث ُال2665ُُُبدايةُمع ُحاجز ُالأسعار ُكسرت ُوفيُادولار56ًُُــــ: ُإلىُمارسُللبرميل، ُللمرة166ُُُوصلت دولار

دولارُللبرميل115.25ُُُحواليُُفوصلتُإلى2665ُُليةجويُفيُُاريختُأسعارُالبترولُأعلىُمستوياتهاُفيُالتُ بلغالأولىُوُ
ُاتّهتُالأسعارُنحوُالهبوطُلتصلُإلىُُجاربُالصاروخيةُالإيرانية.وذلكُبعدُتصاعدُالقلقُمنُالتُ  لكنُسرعا ُما

منُجويلية،ُوذلكُبسببُالمخاوفُعلىُالطلبُالعالميُبسببُالركودُُالرابعُوالعشرينُدولاراُللبرميلُفي129ُُحوالي
ُ.أزمةُالرهنُالعقاريُصاديُالعالميُوالذيكُا ُسببهقتالا

ُع ُانعكستُآثارها ُالعالمية ُالمالية ُفيُذلكُقتصاديةُوالالىُجميعُالقطاعاتُالافالأزمة جتماعيةُفيُالعالمُبما
ُحادًُّأسواقُالبترولُالتُّشهدتُتراجعًُ ُوذلكُبسببُتدي ُالطُ ا ُفيُالأسعار ُ،2665ُأكتوبرُبحيثُفيُ؛لبُالعالميا

حيثُيعتبرُأكتوبرُأسوأُشهرُللنرطُُ؛دولارُللبرميلُوالذيُهوُأدنىُمستوىُمنذُأكثرُمنُعام06ُُوصلُالنرطُإلى
ُلتصلُُ%32ُحيثُخسرُحواليُ؛2665ُفيُسنة منُقيمتهُفيُأكتوبرُفقط،ُوواصلتُأسعارُالنرطُالخامُانخراضها

ُُسنوات.ُبعةأرُُانخراضُلهاُطوالُدولارُللبرميلُفيُأقل 16.96ُديسمبرُإلى9ُُفي ُن رطالص ادراتُمنُالانخراضُواستمر 
ُ .2611ألفُبرميلُيوميًّاُنهاية969ُُبلغُيلفيُالجزائرُالخامُ

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%8A%D9%88%D9%84%D9%8A%D9%88
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B1%D9%87%D9%86_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%82%D8%A7%D8%B1%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B1%D9%87%D9%86_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%82%D8%A7%D8%B1%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%83%D8%AA%D9%88%D8%A8%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%83%D8%AA%D9%88%D8%A8%D8%B1
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 في النّقاط التّالية: الثاّلث، عن واقع الاقتصاد الجزائري والمحروقات في الجزائر الفصلجاء في يُمكن إيجاز ما 
مرحلة التّنمية الاقتصاديةّ في ظلّ الاقتصاد : ثلاث مراحل رئيسةالاقتصاد الجزائري منذ الاستقلال ب مرّ لقد  -

مرحلة تطبيق و  "1001-2699" مرحلة الأزمة الاقتصاديةّ والتّوجّه نحو اقتصاد السّوق ؛"2691-2691"الموجّه 
 ؛"1024-1000"سياسة الإنعاش الاقتصادي 

الشّرائيّة، فإنّ الاقتصاد الجزائري على الرّغم من أوجه القصور، لاسيّما المتعلّقة منها بسوق العمل والقدرة  -
عرف تحسُّنًا ملحوظاً في أدائه في ظلّ مرحلة الإصلاحات، وكانت آثاره واضحةً على الاقتصاد الكلّي 
والتّوازنات الماليّة، وخاصّة النّمو الاقتصادي؛ من خلال التّطوّر الإيجابي في السّوق النّفطيّة وعائدات 

 ات الأخيرة، مما انعكس على تحسّن العديد من المؤشّرات؛المحروقات الكبيرة في السّنو 
مما يعني أنّ معدّل النّمو الاقتصادي في  ر في النّاتج المحلّي الإجمالي؛قطاع المحروقات القطاع الرئّيس المؤثّ يمعتبر  -

 ؛واق الدّوليّةالجزائر يتحدّد أساسًا بمستوى أداء قطاع المحروقات الذي يرتبط بدوره بمستويات الأسعار في الأس
يمن  - صادرات المحروقات على الصّادرات السّلعيّة، مما يعني أنّ تطوّر الصّادرات في الجزائر مرتبطٌ أساسًا تُم

 بمستويات أسعار المحروقات في الأسواق الدّوليّة؛
هيكل الواردات أساسًا من السّلع الموجّهة للقطاع الإنتاجي، سواء كانت تجهيزات صناعيّة أو يتكوّن  -

، مماّ يعني أنّ القطاع الصّناعي في الجزائر غير مستقلّ عن الخارج؛ بالنّظر لاعتماده مصنّعةمنتجات نصف 
د غذائيّة أو منتجات صناعيّة الكبير على ممدخلات إنتاج أجنبيّة، بالإضافة إلى السّلع الاستهلاكيّة "موا

عجز الجهاز الإنتاجي عن تغطية الطلّب الكلّي الدّاخلي بنوعيه الاستهلاكي  ما يعنياستهلاكيّة". 
 ؛والإنتاجي، مما يؤدّي إلى ارتفاع مستمرٍّ في حجم الواردات لتغطية العجز

مراّت، وفي كلّ مرةّ كان القانون الجديد تغيّر التّشريع الجزائري الخاص بقطاع المحروقات منذ الاستقلال عدّة  -
يأتي بإطارٍ تنظيميٍّ وتعاقديّ يختلف تمامًا عن الإطار السّائد في المرحلة التي سبقته؛ ما جعل أداء القطاع 

 ؛ونتائجه تختلف بدورها في كلّ مرحلة
 2121 في حدودتستقر احتياطاتُا  جعل، تكون الجزائر قد نجحت في في قطاع المحروقاتبفضل الإصلاحات  -

، وهذا الحجم يكفي في ظلّ شروط الاستغلال الاقتصاديةّ والتّقنيّة على مدى السّنوات الأخيرة مليار برميل
 ؛الحالية لتلبية حاجة الاستهلاك المحلّي والتزامات التّصدير

جديدة؛ حيث بلغ  ودخل الإنتاج في فترة نموٍّ  ،بصورةٍ كبيرةالمحروقات قطاع ع مطلع الألفيّة الجديدة انتعش م -
ويعكس هذا التّطور في الإنتاج الجهود المبذولة، خاصة في  .1024مليون برميل يوميًّا نهاية  2226,0حوالي 

السّنوات الأخيرة؛ سواء في ميدان الاكتشاف أو في ميدان الاستغلال، من خلال تحسين معدّلات 
كتَشَفة حديثاً

م
 ؛الاسترجاع والشّروع في استغلال الموارد في بعض الحقول النّفطيّة الم

 خلاصة 
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ألف برميل  19029زائر بنموٍّ مستمر، وبتحسّن أدائها؛ حيث ارتفعت من صادرات النّفط الخام في الجتميّزت  -
 211,21لتصل إلى  1002وبلغت أقصى حدٍّ لها سنة  .2669ألف برميل سنة  14624إلى  2660يوميّا سنة 

ألف برميل يوميًّا، واستمرّ هذا  94026إلى  1009ألف برميل يوميًّا، لتعود وتنخفض ابتداءً من سنة 
 .1024ألف برميل يوميًّا نهاية  101الانخفاض لتبلغ 

 
بعد التّطرّق في الفصلين الأول والثاّني إلى صناديق الثرّوة السّياديةّ وسياسات ترشيد دور هذه الصّناديق، وبعد أن 

ء قطاع المحروقات؛ الذّي يمعتبر القطاع الفاعل تعرفنا في هذا الفصل على الخصائص الهيكليّة للاقتصاد الجزائري وأدا
وضع نموذج لمحاولة في تسليط الضّوء على صندوق ضبط الموارد في الجزائر الموالي والأساسي، سنحاول في الفصل 

 للانتقال به إلى صندوق ثروة سياديةّ يرقى إلى مصاف صناديق الثرّوة السّيادية العربيّة والعالميّة؛ في إطار المبادئ
، ةمن صناديق الثرّوة السّياديّ  والممارسات المتعارف عليها "مبادئ سنتياغو"؛ ومن خلال التّطرّق إلى تجارب مجموعةٍ 

 .هي الصّندوق النّرويجي، الصّندوق القطري والصّندوق الكويتي

 

 



ابعالفصل الر  

الموارددراسة حالة الانتقال من صندوق ضبط 
إلى صندوق سيادي في الجزائر
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بفضل الفوائض  0222يعُتبر صندوق ضبط الموارد بمثابة صندوقٍ سياديٍّ في الجزائر؛ والذّي تّم إنشاؤه سنة 

الماليّة النّاتجة عن ارتفاع أسعار المحروقات، ويهدف أساسًا إلى استحداث آلية لامتصاص فائض الجباية البتروليّة، 
واستغلاله في الحفاظ على استقرار الموازنة العامة للدّولة بالنّظر للتّقلّبات المفاجِئة التّّ تُُيّز أسعار النّفط على المدى 

عيد؛ الأمر الذي يُُكِّنها من تنفيذ مختلف سياساتها الاقتصادية، ومن ثّم التّخفيف من حدّة الصّدمات المتوسّط والب
 التّ يتعرّض لها الاقتصاد الجزائري.

لا بدّ من مقارنة التّجربة بتجارب بعض صناديق الثرّوة السّياديةّ  ،ه ولتقييم أداء صندوق ضبط المواردإنّ 
وأدائها واختلافها في وقد تّم اختيار ثلاثة من أهمّ صناديق الثرّوة السّيادية في العالم؛ بناءً على حجمها الأخرى، 

يتم من خلاله إصلاح صندوق ضبط  مدى الامتثال لمبادئ سنتياغو؛ بهدف الاستفادة منها في اقتراح نموذجٍ 
أملًا في الانتقال به من مجرّد  ؛كل والأهدافمن اختلالات على مستوى الهيمنذ الإنشاء الموارد؛ الذي يعُاني 

صندوق لضبط الإيرادات وتُويل عجز الموازنة العامّة للدّولة إلى صندوق استثمار يرقى إلى مصاف صناديق الثرّوة 
 النّرويجي-العالمي–قاعد الحكومي صندوق معاشات التّ للاث ثّ عرض التّجارب السيتم و السّياديةّ العربيّة والعالميّة. 

"GPFG"  قطر للاستثمار  جهازو"QIA"  لاستثمارل العامّة يئةالهو "KIA" في مدى الامتثال لمبادئ سنتياغو ،
  من خلال المباحث التّالية:؛ تقييم صندوق ضبط الموارد واقتراح نموذج لإصلاحهعرض و و 

 
 في الامتثال لمبادئ سنتياغو؛روة السّيادية صناديق الثّ بعض  تجاربل: المبحث الأوّ  -
 ؛أداء صندوق ضبط الموارد في الجزائراني: الثّ  بحثالم -
 سياسات ترشيد دور صندوق ضبط الموارد في إطار مبادئ سنتياغو.الث: الثّ  بحثالم -

 

 تمهيد
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التزام ثلاثة من أهم صناديق الثرّوة السّياديةّ في العالم والمتمثلّة في مدى  تقييمهذا المبحث  من خلالتم سي

والهيئة العامّة  "QIA" جهاز قطر للاستثمار ،"GPFG"النّرويجي-العالمي–قاعد الحكومي صندوق معاشات التّ 
خاصّة قام بها المنتدى بناءً على دراسةٍ بالمبادئ والممارسات المتعارف عليها "مبادئ سنتياغو"؛ " KIAللاستثمار "

 "، وذلك من خلال المطالب التّالية:IFSWFالدّولي لصناديق الثرّوة السّيادية "
 ؛النّرويجي-العالمي–تجربة صندوق معاشات التقاعد الحكومي ل: المطلب الأوّ  -
 ؛تجربة جهاز قطر للاستثماراني: المطلب الثّ  -
 .تجربة الهيئة العامّة للاستثمار الث:المطلب الثّ  -

على والهياكل التّنظيمية لها؛ كل كل صندوقٍ من الصّناديق الثّلاثة نشأة وأهداف   سيتم فيما يلي التّطرّق إلى
 ادئ سنتياغو.بمب مجتمعةً  دى التزام هذه الصّناديقويتم في المطلب الأخير تقييم م ،حدة

 
 

-العالمي–سيتم التّطرّق من خلال هذا المطلب إلى نشأة وتطوّر صندوق معاشات التّقاعد الحكومي 
 النّرويجي، وأهدافه والإطار العام لسياسته الاستثماريةّ وهيكله التّنظيمي.

 

صادق عليه من قبل البرلمان النّرويجي سنة 
ُ
، قامت الحكومة بتأسيس صندوق ثروةٍ 0991تنفيذًا للقانون الم

حقَّقَة على مستوى : سياديةّ سّمي بــ
ُ
"صندوق النّفط"؛ يتم تمويله عن طريق التّحويلات الحكوميّة للفوائض الماليّة الم

 النّفط في الأسواق الدّولية.الموازنة العامّة للدّولة؛ نتيجة ارتفاع أسعار 
بداية النّشاط الفعلي لصندوق النّفط؛ بتلقّيه لأوّل تحويلٍ حكوميّ ناتجٍ عن الفائض  0991وقد شهدت سنة 

سجّل في الموازنة العامّة للدّولة لسنة 
ُ
، مع العلم أنّ نشاط الصّندوق قد اقتصر في بداية الأمر على الاستثمار 5112الم

أدُخلت على  5111ميّة، ليتوسّع فيما بعد إلى الاستثمار في الأسهم والعقارات، وفي سنة في السّندات الحكو 
، كما توسّعت GPFG"1العالمي " الصّندوق تعديلاتٌ مهمّة؛ حيث تغيّرت تسميته إلى "صندوق المعاشات الحكومي

عن طريق توفير تغطيةٍ مُستدامة مهام وأهداف الصّندوق لتشمل دعم نظام التّقاعد الحكومي والحفاظ على استقراره، 
لنفقات التّقاعد؛ بسبب توقّع ارتفاع نسبة الشّيخوخة في المجتمع النّرويجي؛ ومن ثّم ارتفاع نفقات التّقاعد إلى 

 لنّرويجي من خلال الجدول الموالي:مستوياتٍ قياسيّة مُستقبلًا. ويُُكن عرض مراحل تطوّر صندوق معاشات التّقاعد ا
 

 
                                                           

1 Norge Bank Invetment Management, available in the website: https://www.nbim.no/en/the-fund/about-the-fund/ 

(10/8/2015). 

 ة في الامتثال لمبادئ سنتياغوتجارب بعض صناديق الثّروة السّياديّ ل: المبحث الأوّ 
 

 النّرويجي -العالمي–قاعد الحكومي تجربة صندوق معاشات التّ ل: المطلب الأوّ 

 
 

 النّرويجي نشأة وتطوّر الصّندوق: أولًا 
 

https://www.nbim.no/en/the-fund/about-the-fund/
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 "1111-1991"خلال الفترة النّرويجي  -العالمي–: مراحل تطوّر صندوق المعاشات الحكومي (1-4) جدول رقم
 الحدث الفترة

                    البرلمان النّرويجي يُصادق على قانون تأسيس صندوق النّفط الحكومي الذي يُُوَّل عن طريق مداخيل            1991
قبل الحكومة، والذي يهدف إلى تدعيم سياسة الحكومة الخاصّة بالتّسيير لأجل الثرّوة النّفطيّة المحوّلة من 

 المداخيل البتروليّة.
طريق استثمار أصوله  تلقّي الصّندوق لأوّل تحويلٍ حكومي، وبداية النّشاط الفعلي للصّندوق عن       1991

 السّندات الحكوميّة.خارجيًّا في 
وهي مؤسّسة تابعة لبنك النّرويج المركزي،  "NBIMلإدارة الاستثمارات "تأسيس بنك النّرويج        1991

مكلّفة بإدارة أصول صندوق النّفط الحكومي نيابةً عن وزارة الماليّة، مع توسيع النّشاط الاستثماري 
 سندات(. %11أسهم،  %01للصّندوق ليشمل الأسهم )

 :لأسهم الصّندوقتّم إضافة خمس أسواق ناشئة للمؤشّر المرجعي  1111
"Funds Benchmark Equity Index" 

ة القياسيّة نحو الصّندوق، نتيجة سجّل الصّندوق نموًّا أسرع من المتوقّع؛ بسبب التّحويلات الحكوميّ  1111-1111
 ارتفاع أسعار النّفط في نفس الفترة.

تّم إضافة سندات الشّركات والسندات المؤمّنة للمؤشّر المرجعي لسندات الصّندوق                                         1111
"Funds Benchmark Fixed-Income Index". 

 تّم إقرار مبادئ أخلاقية إلزاميّة على استثمارات الصّندوق. 1114
 المعاشات الحكومي العالمي "الإجمالي".تّم تغيير اسم الصّندوق إلى صندوق  2006
 .%11رفع نسبة الأسهم في المحفظة الاستثماريةّ للصّندوق إلى  2007
من القيمة السّوقيّة للمحفظة الاستثماريةّ  %5251تحقيق استثمارات الصّندوق لعائد قياسي يقُدّر بــ  2009

 للصّندوق.
من أصوله في شكلٍ عقاراتٍ، مع  %2 للصّندوق من أجل استثماروزارة المالية تقُرّر منح التّفويض  2010

 تخفيض نسبة استثمارات الصّندوق في السّندات.
 الصّندوق يقوم بأوّل استثماراته في مجال العقارات. 1111
 وزيادة ندوقالصّ  من %01 ا نحوتدريجيًّ  الأوروبية الحيازات نسبة لخفض خطط عن تعلن المالية وزارة 1111

 .%01 إلى اشئةالنّ  الأسواق في الاستثمارات
Source: Norges Bank Investment Management (NBIM) Historical overview, available in the website: 

fund/history-http://www.nbim.no/en/the 

  “27-03-2016” 

. تّم إنشاء إطاره القانوني -العالمي–معاشات التقاعد الحكومي صندوقإنّ  النّرويجي ليس كياناً قانونيًّا مستقلاًّ
الذي يقدّم وصفًا للأساس والهيكل القانوني  ،"GPFAقانون "قاعد الحكومي بموجب قانون صندوق معاشات التّ 

تعظيم القوة  فيندوق هدف إدارة الصّ يتمثل وق. ندللصّندوق. وقد منح البرلمان وزارة المالية مسؤولية إدارة الصّ 
، وقد مرّ منذ إنشائه بعدّة مراحل، ويعُتبر من أهم صناديق الثرّوة رائية العالميّة له، مع مستوى معتدل من المخاطرالشّ 

 السّياديةّ في العالم.

http://www.nbim.no/en/the-fund/history
http://www.nbim.no/en/the-fund/history
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 :1تتمثّل أهداف الصّندوق فيما يلي
 قدرة الحكومة على التّسيير طويل الأجل لمداخيل الثرّوة النّفطيّة؛ تعزيز -
 تحقيق مبدأ التّوزيع العادل للثرّوات بين الأجيال؛ -
تحويل الثرّوة النّفطيّة إلى ثروةٍ ماليّة؛ من خلال استثمارها في الأسواق الماليّة العالميّة، مع الأخذ بعين الاعتبار  -

 المخاطرة؛ -مبدأ العائد
 ظ على استقرار الموازنة العامّة للدّولة وحمايتها من أثر تقلّبات المداخيل النّفطيّة.الحفا -

 :2ويتمّ استثمار أصول الصّندوق في الأسواق الخارجيّة، وذلك لعدّة اعتباراتٍ أهّمها
الفصل بين صندوق النّفط والموازنة العامّة، لتجنّب التّداخل الذي قد يحصل بينهما من حيث الأهداف  -

 والوظائف؛
في ارتفاع سعر صرف العملة  اتجنّب التّأثيرات السّلبيّة للثرّوة النّفطيّة على الاقتصاد النّرويجي المتمثلّة أساسً  -

المحلّية، وانخفاض تنافسيّة القطاعات الإنتاجيّة داخل وخارج الوطن وتوجّه الموارد الماليّة نحو القطاع النّفطي، 
 المرض الهولندي؛ وهي التّأثيرات المعروفة بأثر

تحقيق أكبر عائدٍ ممكن، بالنّظر لتنوعّ المحافظ الماليّة التي يُكن للصّندوق الاستثمار فيها، وتجنّب انخفاض  -
 قيمة أصول الصّندوق في حالة الاحتفاظ بها في شكل سيولةٍ نقديةّ؛

نّقدية في أقلّ مدّةٍ زمنيّة ممكنة؛ إنّ الاستثمار في الأصول الماليّة يُُكّن الحكومة من الحصول على السّيولة ال -
 بالنّظر لسرعة تحوّل هذه الأصول إلى سيولةٍ نقديةّ.

 
 

 الهيكل التّنظيمي للصّندوق النّرويجي .1
كلَّفة بإدارة صندوق الثرّوة السّياديةّ 

ُ
، ولهذا الغرض قام البنك "GPFG"يعُتَبر البنك المركزي النّرويجي الهيئة الم

"؛ مُكلّف بالإدارة المباشرة NBIM"بتأسيس وحدةٍ فرعيّة تابعة له، سمِّيت "بنك إدارة الاستثمارات النّرويجي 
 لاستثمارات الصّندوق.

يُصنَّف من ضمن أهمّ وأكبر صناديق الثرّوة السّياديةّ في و ندوق صّ اليقوم البنك بتسيير وإدارة استثمارات 
يعرض  المواليوالشّكل  ومن ثّم فإنّ هيكله التّنظيمي مُعدٌّ وِفقًا لأحدث النّماذج المعمول بها في العالم. العالم،

 : الهيكل التّنظيمي لبنك إدارة الاستثمارات النّرويجي

                                                           
1 Sigbjorn. Atle. Berg, le Fonds du Pétrole du Gouvernement Norvégien, Présentation au Collège de Contrôle et 

Surveillance des Ressources Pétrolières, Norges Bank Investment Management ,26 juin 2003, Norvège, p : 14. 
2 Ibid. 

 النّرويجي ثانيًا: أهداف الصّندوق
 

 

 ثالثاً: الإطار العام لسياسة الاستثمار
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 الهيكل التنّظيمي لبنك إدارة الاستثمارات النّرويجي (:1-4)شكل رقم 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

Source: NBIM Annual Repport, p:9

 مجلس إدارة بنك إدارة الاستثمارات
 إعداد السّياسات وتفويض المهام-

 مصلحة المراجعة
 والتّدقيق

مصلحة إدارة 
 طرالمخا

 مصلحة العلاقات
 الاستراتيجيّة

 مصلحة الاستثمارات خزينة البنك مصلحة العمليّات

 المدير التّنفيذي لبنك
NBIM 

 

  NBIM لبنك المجلس الاستشاري

 تقديم توصيات واستشارات لمجلس إدارة البنك-

 مجلس المراقبة
 NBIMمراقبة أداء بنك -

 المراجعة والتّدقيقإجراء عمليّة -

 لمجلس التنّفيذي للبنك المركزي النّرويجيا
 إعداد المخطّطات والاستراتيجيّات-

 إعداد سياسة إدارة المخاطر-
 NBIMتحديد صلاحيات مجلس الإدارة لبنك -
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وإبراز دور كلّ على الشّكل يُُكن تقديم أقسام الهيكل التّنظيمي للصّندوق النّرويجي  واعتمادًابناءً على ما سبق؛ 
 كما يلي:قسم  

يتكوّن  .يعُتبر المجلس التّنفيذي الهيئة المسؤولة عن مُُتلف عمليّات بنك النّرويج المركزي المجلس التّنفيذي: -
خطّطات والاستراتيجيّات الخاصّة 

ُ
من سبعة أعضاء برئاسة مُُافظ البنك المركزي، كما يقوم المجلس بإعداد الم

حدّدة لكيفيّة إدارة المخاطر على "NBIM"بأنشطة بنك الاستثمارات 
ُ
، بالإضافة إلى إعداد المبادئ الم

 لس إدارة البنك.مُستوى بنك إدارة الاستثمارات ويُحدِّد مهام وصلاحيّات مج
يتكوّن من أربعة خُبراء دوليين،  .5111تّم تأسيسه من قبل المجلس التّنفيذي سنة  المجلس الاستشاري: -

 ين مُستوى إدارة استثمارات البنك. يقوم بتقديم استشارات لمجلس إدارة البنك لتحس
يتكوّن من خمسة عشر عُضوًا يتمّ تعيينهم من قبل البرلمان، تتمثّل مُهمّته في مراقبة  مجلس المُراقبة: -

راجعة، التّدقيق " NBIM"العمليّات والأنشطة التّي يقوم بها بنك 
ُ
ومدى مُطابقتها للقوانين والأنظمة، الم

صادقة على
ُ
صادقة على القوائم الماليّة السّنويةّ للبنك، بالإضافة إلى الم

ُ
 ميزانيّة البنك. والم

كلّفة بتنفيذ سياسات واستراتيجيّات البنك،  المجموعة القياديةّ للبنك: -
ُ
تتكوّن من مُُتلف الإطارات الم

وتضمّ هذه المجموعة المدير التّنفيذي للبنك بالإضافة إلى رؤساء مصالح استثمارات الخزينة، إدارة المخاطر، 
را
ُ
 جعة.العمليّات، العلاقات الاستراتيجيّة والم

بإمكانية الاستعانة بمؤسسات وهيئات خارجية لإدارة "NBIM"  مة لاستثمارات بنكسمح القواعد المنظّ ت
 تهاظر لخبر من المحفظة الاستثماريةّ للصندوق بالنّ  لهذه الجهات بإدارة جزءٍ  احيث يُنح البنك تفويضً  ؛الاستثمارات

فر بنك إدارة االمخاطر المصاحبة لعملية الاستثمار، كما يتو قليل من ومن أجل تعظيم العوائد والتّ  لمجالفي هذا ا
ين، كما يوظف ة في كل من نيويورك الأمريكية، لندن، وفي شنغهاي بالصّ الاستثمارات على ثلاثة مكاتب فرعيّ 

 .1من إجمالي موظفي البنك %25وتصل نسبة الموظفين الأجانب إلى  اإطارً  509البنك 
 أصول استثمار ةاستراتيجيّ  بإعداد المكلفة الهيئة المالية وزارة عتبرتُ  :ندوقالصّ  في الاستثمار استراتيجية .1

 ةالاستراتيجيّ  هذه تعديل يتم أنه اعلمً  ؛باحترامها للصندوق اسيرِّ مُ  بصفته النرويج بنك يلتزم التي ندوقالصّ 
 :2اليةالتّ  المبادئ على ةالاستراتيجيّ  هذه تعتمد ائدة،السّ  ةالاقتصاديّ  للظروف اوفقً 
 الشركات أصول في الاستثمار ومنع ةالخارجيّ  الأسواق في الاستثمار على ندوقالصّ  نشاط اقتصار -
 ؛ندوقالصّ  لاستثمارات الجغرافية والأماكن ةالاستثماريّ  المحفظة مكونات تحديدو  ،رويجيةالنّ 
 من قليلالتّ  أجل من ابه دقي  التّ  بضرورة المركزي البنك وإلزام ندوقللصّ  مرجعية استثمار مُفظة إعداد -

 ؛الصندوق لاستثمارات المصاحبة المخاطر
 تنتهك التي والبلدان الشركات في الاستثمار عن بالامتناع الصندوق استثمارات على الأخلاقي الطابع إضفاء

 .الحكومة قبل من دةالمحدّ  الأخلاقية المبادئ من مجموعة
                                                           

1 Norges Bank Investment Management, Annual Report, op cit, P: 56.  
2 Ibid. 
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 مكوّنات المحفظة الاستثماريةّ .أ
 :1المحفظة الاستثماريةّ للصّندوق النّرويجي منتتكوّن 
 ؛من المحفظة الاستثماريةّ %01-21وتُمثّل الأسهم:  -
 .ةمن المحفظة الاستثماريّ  %21-21وتُمثّل السّندات "الدّخل الثاّبت":  -
 تتوزعّ المحفظة الاستثماريةّ كما يلي:: لمحفظة الاستثماريةّللتّوزيع الجغرافي ا .ب
 "الدّخل الثاّبت" لسّنداتا محفظة -

 المنطقة حسب الصّندوق قبل من المستثمرة سّنداتال نسبة(: 1-4) رقم شكل

 
Source : NBIM, Performance and Risk Government Global Pension Fund Global, Repport, 2015, p : 47. 

-https://www.nbim.no/contentassets/f4612d3831e84bb18469276bf5823ede/performance:  Available in the website

  2015.pdf-risk-and    

-02 أوروبا بنسبة صّندوق النّرويجي تستثمر في المناطق التّالية:نُلاحظ من خلال الشّكل أنّ مُفظة السّندات لل

مما يؤدّي إلى تقليل المخاطر  ،%21-21 أمريكا والشرق الأوسط وإفريقيا بنسبة ؛%51-01 آسيا والمحيط الهادئ ؛21%
 ؛ بتوزيعها على مناطق مُتلفة.استثمارات المحفظة نويعمن خلال ت

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1 NBIM, Performance and Risk Government Global Pension Fund Global, Repport, 2015, p: 47. 

https://www.nbim.no/contentassets/f4612d3831e84bb18469276bf5823ede/performance-and-risk-2015.pdf
https://www.nbim.no/contentassets/f4612d3831e84bb18469276bf5823ede/performance-and-risk-2015.pdf
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 محفظة الأسهم -
 نسبة الأسهم المستثمرة من قبل الصّندوق حسب المنطقة (:3-4شكل رقم )

 
Source : NBIM, Performance and Risk Government Global Pension Fund Global, Repport, 2015, p : 47. 

:  Available in the website

2015.pdf-risk-and-https://www.nbim.no/contentassets/f4612d3831e84bb18469276bf5823ede/performance 

-01 أوروبا بنسبة النّرويجي تستثمر في المناطق التّالية:للصّندوق  حظ من خلال الشّكل أنّ مُفظة الأسهمنُلا

مما يؤدّي إلى تقليل المخاطر من  ،%01-21 أمريكا والشرق الأوسط وإفريقيا بنسبة ؛%51 آسيا والمحيط الهادئ ؛21%
 ؛ بتوزيعها على مناطق مُتلفة.استثمارات المحفظة نويعخلال ت
 تهدف، المالية وزارة قبل من امسبقً  إعدادها يتم نموذجية أو معيارية مُفظة هي: ةالمرجعيّ  الاستثمار محفظة .ج

 النرويج بنك أن اعلمً  ممكن، خطر بأقل عائدٍ  أكبر ققتحُ  التي المحفظة وهي مثلى، استثمارٍ  مُفظة تحقيق إلى
 مع ،ةالماليّ  وزارة قبل من دةالمعتمَ  ةالمرجعيّ  للمحفظة مطابقة ندوقللصّ  فعلية استثمار مُفظة بتكوين لزممُ 

 مكونات بين الفرق يتجاوز لاأ يجب إذ ،% 052±  حدود في معياري بانحراف أو خطأ امشبه ماحالسّ 
 مُفظة: من المرجعية الاستثمار مُفظة تتكونو  ا،سلفً  المحدد اللمجا ةالمرجعيّ  والمحفظة الفعلية الاستثمار مُفظة
 .%11 بنسبة للأسهم ةمرجعيّ  ومُفظة ،%01 بنسبة نداتللسّ   ةمرجعيّ 

 لاستثمارات المصاحبة المخاطر النرويجي الاستثمارات إدارة بنك مقسّ يُ  :البنك في المخاطر إدارة نظام .3
 هذه مواجهة أجل ومن التشغيلية، المخاطر الائتمان، مُاطر السوق، مُاطر هي أنواع أربعة إلى الصندوق
 .نوع كل مُاطر وإدارة وقياس بمراقبة مكلفة أقسام أربعة من مكون المخاطر لإدارة نظام البنك أنشأ المخاطر

 :1يتم التّطرّق إليها فيما يلي
ت معدلاو  المالية الأوراق أسعار تشمل التي قلباتالتّ  بسبب وقالسّ  مُاطر تظهر :السوق مخاطر إدارة  .أ

 نتيجة للصندوق الاستثمارية بالمحفظة كبيرة خسائر إلحاق إلى تؤدي مُاطر وهي الصرف، وأسعار الفائدة
 السوق مُاطر البنك يقيس ،خاطرالم ةحدّ  بارتفاع ترتفع المحفظة خسائر أن اعلمً  ؛السوقية قيمتها انخفاض

                                                           
1 Norge Bank Investment Management : https://www.nbim.no/en/the-fund/governance-model/executive-board-

documents/principles-for-risk-management-in-norges-bank-investment-management/ (17/10/2016). 

https://www.nbim.no/contentassets/f4612d3831e84bb18469276bf5823ede/performance-and-risk-2015.pdf
https://www.nbim.no/en/the-fund/governance-model/executive-board-documents/principles-for-risk-management-in-norges-bank-investment-management/
https://www.nbim.no/en/the-fund/governance-model/executive-board-documents/principles-for-risk-management-in-norges-bank-investment-management/
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 ،"Relative market risk" :المعدلان هذان أن علما للخطر الأقصى الحد يُثلان معدلين باستخدام
"Absolute Market Risk" درجة يبين إحصائي مؤشر وهو الثابت الانحراف مؤشر باستخدام يحسبان 

 .ندوقللصّ  الاستثمارية المحفظة عائد في قبولها يُكن التي التغيير
 يؤدي مما ،ينالدّ  سداد عنمُاطر تنشأ نتيجة امتناع الجهة المدينة   وهي :الائتمان أو القرض مخاطر إدارة .ب

 لتوجيهات اوتطبيقً  النرويج بنك تبنى الخطر هذا ولمواجهة الصندوق، سندات مُفظة في خسائر تسجيل إلى
 غير نداتالسّ  في الاستثمار من الإمكان قدر قليلالتّ  إلى دفته نداتالسّ  في استثمار ةستراتيجيّ ا المالية وزارة

 الأوراق تصنيف في المختصة العالمية صنيفالتّ  وكالات أشهر قبل من نفةالمصّ  نداتالسّ  على والتركيز فةصنّ الم
 الملاءة مستوى حسب نداتالسّ  تصنف التي؛ Moody’s ووكالة Fitch كالةو  ،S& P وكالة غرار على المالية
 :الائتماني التّصنيف حسب السّندات مُفظة استثماراتوالشّكل الموالي يعرض  .لها المصدرة للجهة المالية

 ئتمانيصنيف الاتّ الاستثمارات محفظة السّندات حسب : (4-4) رقم شكل
 

 
 
 
 
 
 

 
Source : NBIM, Performance and Risk Government Global Pension Fund Global, Repport, 2015, p : 71. 

:  Available in the website

2015.pdf-risk-and-o/contentassets/f4612d3831e84bb18469276bf5823ede/performancehttps://www.nbim.n 
حصلت  %00و ،AA أو AAAالسّندات "الدّخل الثاّبت"  مُفظة من %29 تصنيف تم ،5102 عام نهاية في

 في( أقل أو+  BB)ات الأخرى رجالدّ  من نداتسّ ال في ندوقالصّ  استثمارات ارتفعت. BBB أو Aعلى التّصنيف 
 اولكنه ،نداتالسّ في  الاستثمارات إجمالي من %5.2 ؛ والتي بلغت في حينها5112 لعام المالية الأزمة أعقاب
 .%1.0 إلى ذلك بعد تانخفض
 التي الاتفاقيات وواجبات بمتطلباتتنشأ هذه المخاطر نتيجة عدم التزام الشّركات  :المقابلة المخاطر إدارة .ج

 مسبقة بدراسةٍ  النرويج بنك يقوم المالية وزارة لتوجيهات اوتنفيذً  المخاطر هذه ولمواجهة ،ندوقبالصّ  تربطها
 في النرويج بنكويستعين  ندوق،الصّ  مع عاملللتّ  المرشحة ساتوالمؤسّ  للشركات المالية الوضعية حول وشاملة

 ساتوالمؤسّ  الشركات لجميع الائتماني صنيفبالتّ  تقوم التي العالمية صنيفالتّ  بوكالات كذلك الحالة هذه
 ومؤسسات شركات مع اتفاقيات أية عقد عن البنك يُتنع حيث ؛ةالعالميّ  ةالماليّ  الأسواق أهم في الناشطة
 للخطر التعرّض نسبة والشّكل الموالي يعرض .؛ حسب المؤشّرات العالميّةمعيّنة درجة من أقل تصنف مصنفة
 :للصّندوق السّوقية القيمة من المقابل

https://www.nbim.no/contentassets/f4612d3831e84bb18469276bf5823ede/performance-and-risk-2015.pdf
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 التعرّض للخطر المقابل من القيمة السّوقية للصّندوق نسبة: (5-4) رقم شكل

 
Source : NBIM, Performance and Risk Government Global Pension Fund Global, Repport, 2015, p : 73. 

:  Available in the website

2015.pdf-risk-and-https://www.nbim.no/contentassets/f4612d3831e84bb18469276bf5823ede/performance 
 عام إلى 5101 عام من المقابل الطرف لمخاطر التعرض صافي انخفض ندوق،للصّ  وقيةالسّ  القيمة إلى بالنّظر

 عام منذ المقابلة للأطراف الائتماني صنيفالتّ  تدهورقد و  .5102 عام خلال أخرى مرة لكنه عاد للارتفاع. 5100
 داد،السّ  عن خلفالتّ  حالة في الحكومي عمالدّ  خفض البلدان من العديد في المالية ساتالمؤسّ شهدت  ؛ حيث5112

 .الائتمان جودة تدهور إلى اأيضً  ىأدّ  ما وهو
 غرار على سييربالتّ  المكلفة الهيئة في اختلالات وجود بسبب تنشأ مُاطر هي :شغيليةالتّ  المخاطر إدارة .د

 نقص الموظفين، تسيير في كفاءة عدم ة،قانونيّ  وغير مشبوهة ممارسات وجود خاطئة، استثمار قرارات اتخاذ
 انهبكو  تتميز شغيليةالتّ  المخاطر إن .صّندوقبال الخاص المعلومات نظام في خلل وجود المادية، الإمكانيات

 المحيطة الهيئات قبل من المتخذة الإجراءات تضمن السياق نفس وفي ومعالجتها، مراقبتها يُكن داخلية مُاطر
 هذه من الإمكان قدر قليلالتّ  ، والمتمثلّة فيالنرويج بنك أو المالية وزارة أو البرلمان كانت سواء بالصندوق

 .دورية وتدقيق مراجعة وعمليات دائمة وخارجية داخلية لرقابة النرويج بنك يخضع حيث ؛المخاطر
 تطوّر عوائد مكوّنات المحفظة الاستثماريةّ للصّندوق النّرويجي .4

 ؛ من خلال الجدول الموالي: النّرويجي للصّندوق الاستثماريةّ المحفظة مكوّنات عوائد تطوّريُُكن عرض 
 "1111-1999تطوّر العائد الحقيقي لمحفظة السّندات والأسهم في الفترة " :(1-4) جدول رقم

 من القيمة السّوقيّة للمحفظة %الوحدة:                                                                                  
 1111-1113 1111-1111 1112-1113 1111-1999 العائد/الفترة المحفظة

 محفظة السّندات
 

 2505 2520 0511 1551 العائد الحقيقي

 2591 2500 2590 1519 العائد المرجعي

 -1550 1502 1512 1500 الفرق

 محفظة الأسهم
 

 01500 -1529 01552 -0522 العائد الحقيقي

 01501 -1529 02520 -2512 العائد المرجعي

 1552 1510 1591 1502 الفرق

-the-on-fund/return-https://www.nbim.no/en/the:  : Norges Bank Investment Management Source

management-income-fund/fixed/  

https://www.nbim.no/contentassets/f4612d3831e84bb18469276bf5823ede/performance-and-risk-2015.pdf
https://www.nbim.no/en/the-fund/return-on-the-fund/fixed-income-management/
https://www.nbim.no/en/the-fund/return-on-the-fund/fixed-income-management/
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 محفظة السّندات .أ
 مراحل أربعب مرّ  قد ندوقبالصّ  ةالخاصّ  نداتالسّ  لمحفظة الفعلي أو الحقيقي العائد بأن نُلاحظ من خلال الجدول

 :مُتلفة
تزامنت  ؛ حيثموجبة عدلاتٍ م لسج للفترة الحقيقي العائد بأن يلاحظ ":1111-1999المرحلة الأولى " -

 الأسهم حساب على نداتالسّ  في للاستثمار تميل استثمار لاستراتيجية الصندوق إدارة تبني مع الفترة هذه
 ."أسهم % 01 سندات،% 11"

 للمحفظة الحقيقي العائد سجل وفيها نهيارالا بمرحلة تسميتها يُكن ":1111-1113المرحلة الثاّنية " -
 ةالماليّ  الأسواق في الفائدة لأسعار دريجيالتّ  الانخفاض أبرزها العوامل من بمجموعةٍ  تفسيره يُكن ،اانخفاضً 
 خلال نداتالسّ  فائدة ومعدلات أسعار شمل الذي الكبير يارنهالا إلى ووصولًا  5112 سنة من ابدءً  العالمية
 تسجيل إلى أدى مما ؛العالمية المالية الأسواق على العالمية المالية الأزمة تداعيات بسبب 5112و 5110 سنتي

 ـــــ:ب تقدر بنسبة 5112 سنة في المتوقع العائد عن اانخفاضً  سجل الذي الحقيقي العائد في قياسي تراجعٍ 
 استثمار استراتيجية تغيير على صندوق إدارة شجع نداتالسّ  مُفظة عائد في المسجل الانخفاض إن .1511%

 ".سندات %01 أسهم، %11" السندات حساب على الأسهم في الاستثمار نحو وجهوالتّ  فظةالمح
 العائد سجل حيث ؛الخسائر وتعويض حوةالصّ  بمرحلة تسميتها يُكن": 1111-1119" :الثةالثّ  المرحلة -

 هذه إن. % 0521 تعدى والمتوقع الحقيقي العائد بين الفرق أن علما قياسي، نمو معدل للمحفظة الحقيقي
 .ةالعالميّ  المالية الأسواق تعافي وبداية والعالمية ةالماليّ  الأزمة حدة انحسار على تدل النتائج

نُلاحظ انخفاض العائد الحقيقي؛ رغم استمرار تسجيله لمعدّلاتٍ موجبة؛  ":1111-1113" الرّابعة:المرحلة  -
 ، هي أهم أسباب هذا الانخفاض."5100"ولعل أزمة انخفاض أسعار النّفط 

 محفظة الأسهم .ب
 مراحل أربعب مرّ  قد ندوقبالصّ  ةالخاصّ  سهمالأ لمحفظة الفعلي أو الحقيقي العائد بأن نُلاحظ من خلال الجدول 
 :مُتلفة
 فرقٌ  يوجد لا هأنّ  اعلمً  ؛سالبة نمو   معدلات الحقيقي العائد فيها سجل ":1111-1999المرحلة الأولى " -

 الأولى رجةبالدّ  يرجع العائد في الانخفاض هذا إن .الفترة سنوات معظم في والمتوقع الحقيقي العائد بين كبير
 في بالاستثمار مقارنةً  اللمجا هذا في ندوقالصّ  إدارة خبرة وقلة الأسهم في الاستثمار تجربة حداثة إلى
 .نداتالسّ 

 وهو ،ابقةالسّ  بالفترة مقارنةً  مرتفعة نمو   معدلات الحقيقي العائد فيها لسجّ  ":1111-1113المرحلة الثاّنية " -
 على شجعت تائجالنّ  هذه إن الأسهم، لمحفظة اتهإدار  مستوى ورفع تحسين في ندوقالصّ  إدارة نجاح يعني ما

 في الاستثمار من بدلًا  الأسهم في الاستثمار على بالأساس تعتمد جديدة استثمار استراتيجية تبني
 .نداتالسّ 
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 ةالماليّ  الأسواق على اسلبً  تأثرّ  التي ةالعالميّ  المالية الأزمة مرحلة أو فترة تمثل": 1111-1119" :الثةالثّ  المرحلة -
 يبين كبير انخفاض وهو ؛%01501 بنسبة الأسهم عائد في قياسي انخفاضٍ  تسجيل ؛ حيث نلاحظالعالمية

 .العالمية المالية الأزمة نتيجة رويجيالنّ  ياديالسّ  روةالثّ  بصندوق لحقت التي الخسارة مستوى
 إدارة نجاح بينيُ ما  وهو ؛ةقياسيّ  اأرباحً  الأسهم مُفظة حققت وفيها ":1111-1113" المرحلة الرّابعة: -

 المالية الأسواق تعافي بداية ويؤكد، 5112 سنة في هب لحقت التي للخسائر سبيالنّ  عويضالتّ  في ندوقالصّ 
 .اتهحد وتراجع الأزمة من ةالعالميّ 

 
 من النرويج في السيادي الثروة صندوق تجربة اعتبار يُكن :النرويجي السيادي الثروة صندوق تجربة تقييم .5

 ذابه المهتمة البحث مراكز ومُتلف العالمية الاقتصادية المنظمات بشهادة وذلك ،اللمجا هذا في التجارب أنجح
 يُكن التي والداخلية الخارجية والعوامل الشروط من مجموعة توفر في يكمن النجاح هذا سر إن الموضوع،

 :1يلي فيما ذكرها
 ةوقلّ  رويجيالنّ  الاقتصاد تنوع أن إذ سليمة، وسياسية اقتصادية بيئة توفر في تتمثل :الخارجية العوامل .أ

 دماتالصّ  خطر من الاقتصاد حماية في يساهم فطيةالنّ  البلدان بمعظم مقارنةً  ؛البترولي الريع على اعتماده
 يوفر فافيةوالشّ  للمساءلة والخضوع ةقتصاديّ والا ياسيةالسّ  الحوكمة مستويات ارتفاع أن كما الخارجية،

 .الاستثماري نشاطه لممارسة الأمثل المحيط ندوقللصّ 
 *:في تتمثل ندوقبالصّ  مرتبطة عوامل هي :الداخلية العوامل .ب
 اتوصلاحيّ  مهام تحديد إلى بالإضافة ندوقالصّ  أهداف وضوح بكل ديحدّ  متكامل قانوني إطار وجود -

 ؛ندوقالصّ  استثمارات وتسيير والرقابة بالإشراف فةالمكلّ  ساتالمؤسّ 
 ؛المستمرة وللمراقبة للمساءلة ندوقللصّ  والمسيرة المالكة ساتالمؤسّ  خضوع -
 أي قبل البرلمان من المسبقة الموافقة على بالحصول الحكومة وإلزام ندوقالصّ  لأصول ياسيالسّ  الاستغلال منع -

 ؛الصندوق لموارد استعمال عملية
 الأوضاع مع كيفالتّ  على والقدرة بالمرونة زتتميّ  والأهداف المعالم واضحة استثمار استراتيجية وجود -

 ؛ندوقالصّ  لاستثمارات المصاحبة المخاطر من قليلالتّ  إلى ييؤدّ  مما ،ائدةالسّ  ةالاقتصاديّ 
 من تمكنها التي والاحترافية الكفاءة من عالية بمستويات الصندوق استثمارات بإدارة المكلفة سةالمؤسّ  عتمتّ ت -

 ؛اسلفً  ةالمعدّ  ةللاستراتيجيّ  اوفقً  ندوقالصّ  استثمارات يريتس

                                                           
 .061نبيل بوفليح، مرجع سابق، ص:  1 
 .519(، ص: 5الملحق رقم )انظر  *
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 القوانين على للاطلاع والباحثين الإعلام ووسائل العام للرأي اللمجا وإتاحة فافيةالشّ  من عال قدرٍ  توفر -
 ةفصليّ  تقارير نشر طريق عنئه أدا وتقييم معرفة إمكانية إلى بالإضافة ندوق،بالصّ  المرتبطة وجيهاتوالتّ 

 .المحقّقة تائجنّ ال حول وسنوية
 

 
سيتم التّطرّق من خلال هذا المطلب إلى نشأة وتطوّر جهاز قطر للاستثمار، وأهدافه والإطار العام لسياسته 

 الاستثماريةّ وهيكله التّنظيمي.

 

على  القرار الأميري الذي نصّ بوضوحٍ ، بعد 5111 سنةعملياته في أوائل  "QIA" جهاز قطر للاستثماربدأ 
 ذمن طر الحوكمة بوضوحٍ طر القانونية وأُ تم تحديد الأُ وقد  .5112الإطار القانوني وهيكل الحوكمة للجهاز، في يونيو 

ية ز على الأسهم المحلّ كِّ التي ترُ و  لجهاز قطر للاستثمار،لية البداية، من أجل دعم استراتيجية الاستثمار الأوّ 
 على المستوى العالمي. ينهام للمدراء الخارجي ة وتخصيصٍ ارات الإقليميّ والاستثم

للمنتدى الدّولي لصناديق الثرّوة ر والكامل ه المبكِّ بالشّفافيّة والحوكمة؛ دعمُ  جهاز قطر للاستثمارم التزام ترجِ ويُ 
من صناديق  وكان من بين مجموعةٍ ولية سين لمجموعة العمل الدّ أحد الأعضاء المؤسّ  ؛ حيث يعُتبر"IFSWF"السّيادية 

 .ئهساهمت في إنشاالتي و للمنتدى  ستورة التي صاغت مسودّة الدّ ياديّ روة السّ الثّ 
من  قليلٍ  ا من عددٍ كان واحدً   ؛ حيثمبادئ سنتياغو لقضيّةر عم المبكِّ نفس الدّ  جهاز قطر للاستثمار موقدّ 

 ،5112 سنة. في التنفيذه اسبّاقً  ادً مؤيّ و هائية لمبادئ سنتياغو لية والنّ ين قاموا بصياغة الإصدارات الأوّ الأعضاء الذّ 
بضرورة  تعليماتٍ إلى صدور بالإضافة  ه،م عملنظّ الرئيسة التي تُ الثّمانية ياسات السّ  جهاز قطر للاستثماراعتمد 

 نوية بانتظامالسّ  قاريرالتّ  بتقديممنذ البداية  التزم جهاز قطر للاستثمارياسات. لهذه السّ  الجهازامتثال موظفي 
 .1ة والاستثمارؤون الاقتصاديّ لمجلس الأعلى للشّ ل

عي ر السّ أشهر، وقرّ  1لمدة  مراجعةً  جهاز قطر للاستثمارلأزمة المالية، أجرى مجلس لنتيجة و ، 5119 سنةفي 
 تّم إدخالوخلال هذه المرحلة  ة.ة والخاصّ كيز على الأصول العامّ بنشاط لتنفيذ استراتيجية الاستثمار المباشر، بالتّر 

 :2، تمثلّت فيعناصر إضافية لمبادئ سنتياغو
 ثالثة )أخرى(؛ أطرافٍ  معقة بالاستثمارات المباشرة آليات الامتثال المتعلّ  -
 عمليات تدقيق )مراجعة الحسابات( أقوى؛ -
 تقارير إضافية. -

                                                           
1 Santiago Principles: 15 Case Studies, How IFSWF Members implement the Santiago Principles, International Forum of 

Sovereign Wealth Funds (IFSWF), 2014, p: 114-123. 
2 Ibid. 

 جهاز قطر للاستثمارنشأة وتطوّر : أولًا 
 

 جهاز قطر للاستثمارتجربة : ثاّنيالمطلب ال
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ابع الرسمي على خلال إضفاء الطّ استراتيجية الاستثمار من  جهاز قطر للاستثمارومنذ ذلك الحين، واصل 
أسواق رأس المال لتنفيذ جميع ب خاص منفصل ، تم إنشاء قسمٍ 5100 سنةفي و ومراقبة وظائفها.  اتهتنفيذ استثمار 

تم إنشاء دائرة  كما ،قابةدور الرّ  فعيلاخلي لتدّ الدقيق تّ خاصّة بالصفقات الأسواق العمومية وتم إنشاء أقسام 
 والجدول الموالي يعرض المراحل التّي مرّ بها جهاز قطر للاستثمار: إنشاء جهاز قطر للاستثمار. بالتّوازي معمُاطر 
 

 "1114-1111": تطوّر جهاز قطر للاستثمار في الفترة (3-4)جدول رقم 
 الحدث الفترة

بهدف استثمار تعود جذور جهاز قطر للاستثمار إلى إنشاء المجلس الأعلى لاستثمار احتياطات الدّولة؛  1111
 الفائض من الإيرادات القطريةّ.

 الأصول من وغيرها الدولة احتياطي أموال وإدارة واستثمار لتطوير ا،رسميًّ  جهاز قطر للاستثمار تأسيس تم 1115
 والخطط ياساتللسّ  اوفقً  ،(SCEAI) والاستثمار الاقتصادية للشؤون الأعلى المجلس قبل من ةنالمعيّ 

  والبرامج
ُ
 .الأعلى المجلس قبل من دةعتمَ الم

 .شغيلوالتّ  والمخاطر الاستثمار ومجموعات المنظمة وتّم التّنسيق بين الاستثمار، عمليات بداية 1111
 الحدّ تدريجيًّا من الاستثمار في صناديق الطرّف الثاّلث وتفعيل الاستثمارات المباشرة. 1111
إنشاء مجموعات استثمار جديدة، تتضمّن مُفظة عامّة، مؤسّسات مالية، عقارات ومجلس قرارات للانتقال إلى  1119

 عمليّة توزيع ديناميكيّة، مع التّركيز على اختيار الأصول. 
 إنشاء برامج تدريب لخريجي الدّراسات العليا من المواطنين القطريّين. 1111
 .المال رأس سواقأقسم )مصلحة، فرع(  تأسيس 1111
 جزئة،التّ  وتجارة حتية،التّ  نىوالبُ  الأساسيّة لعالسّ  ذلك في بما برة،الخ ات ذاتالقطاع من زيدالم اءنشإ 1111

 .والمستهلك
 هازلج التنظيمي الهيكلوتغيّر  قطر، دولة أميرك يعُيّن  ثاني آل خليفة بن حمد بن تميم الشيخ السمو صاحب 1113

 ين.ديدجتنفيذي  ورئيس إدارة مجلس، وتعيين للاستثمار قطر
 آل مُمد بن الله عبد الشيخ معالي وحة،الدّ  في السّادس نويالسّ  IFSWF ستضيفجهاز قطر للاستثمار ي 1114

 .للاستثمار قطر لجهاز تنفيذي رئيسك يعُيّن  ثاني
                  Source : Qatar Investment Authority, available in the website : 

http://www.qia.qa/AboutUs/Pages/OurHistory.aspx (18/03/2016) 

 

جهاز قطر لدولة قطر "دستور  5112( لسنة 55بموجب القرار الأميري رقم ) جهاز قطر للاستثمارنشئ أُ 
وفقًا للقانون، وهو  "SCEAI"شؤون الاقتصادية والاستثمار تقاريره إلى المجلس الأعلى للّ هاز الجقدّم يُ و  ."للاستثمار

شؤون الاقتصادية المجلس الأعلى للّ قوم يو  اقة والاستثمار والاقتصاد في قطر.أعلى هيئة صانعة للقرار بشأن الطّ 
يقوم بتعيين الأموال والموافقة على الميزانية وكذلك لوائح و على استراتيجية الاستثمار بالموافقة  SCEAI والاستثمار

  مثل لوائح المناقصات ولوائح الموارد البشرية. لجهاز قطر للاستثمارنة معيّ 
 

http://www.qia.qa/AboutUs/Pages/OurHistory.aspx
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 أهداف الصّندوق القطري .1

 :1تتمثّل أهداف جهاز قطر للاستثمار فيما يلي
 ؛القادمة والأجيال ولةللدّ  الأجل طويلة قيمة لخلق قطر احتياطيات يةوتنم وإدارة استثمار -
 ؛ةالمحليّ  المواهب وتطوير الاقتصادي نويعالتّ  وتسهيل القطري، تنافسية الاقتصاد تطوير دعم -
 ريكالشّ  صبحيُ و  ،يالعالم ذات المستوى الاستثمار اتمؤسس ضمن كوني أن يهدف الصّندوق القطري إلى -

 .الآخرين المصلحة وأصحاب لينوالمموّ  للمستثمرين سبةبالنّ  للاختيار لالمفضّ 
  يةّ لجهاز قطر للاستثمارالاستثمار  ستراتيجيّةالا .1

 مع كيفللتّ  باستمرار هوتعديل لاستثمار،ل نهج بتطوير 5112 عام في تأسيسه منذ ام جهاز قطر للاستثمارق لقد
 :2يلي ا، ويُُكن إيجاز الإطار العام لسياسة الاستثمار للجهاز فيمالعالمية وقالسّ  ظروف
 الأجل طويلة الاستراتيجية .أ

 المدى على الأداء لمقاييس ضعتخ لا افإنهّ  من ثمّ و  ؛القادمة للأجيال جلالأ طويلة قيمة لخلق ةفظالمح دفته
 منه الاستثماري نهجوقد تمكّن جهاز قطر للاستثمار من خلال . المثلى محفظةلل ةكتيكيالتّ  أو قليديةالتّ  القصير

والاتّجاهات  رصالفُ  من للاستفادة ةيناميكيّ والدّ  المرونةمنح و  المناسب، الوقت وفي ماهرة بطريقةٍ  الاستثمارات تنفيذ
 .وقالسّ  في المتاحة

 الموازنة بين العائد والمخاطر .ب
 زمتميِّ  لمعدّ  تحقيق ، بهدفلمخاطرلالحكيمة  دارةالإ على جهاز قطر للاستثماريتّبعه  الذي هجالنّ  يستند

 والاستثمار الاقتصادية ؤونللشّ  الأعلى المجلس دهاحدّ  التي المخاطر مستويات ظلّ  في ؛ائداتالع من ومستدام
(SCEAI) الإدارة في جهاز قطر للاستثمار ومجلس . 

 ةماليّ ال الأهدافج. 
 يشمل وهذا. ةالخارجيّ و  ةاخليّ الدّ  الخبرات مزيجٍ الاستفادة من  من خلال هاستثمارات للاستثمار قطر جهاز ديريُ 
 ساتالمؤسّ  مع الاستثمار في ةشاركالمو  العالم، في ساتالمؤسّ  أفضل من ،مبه الموثوق المستشارين من مجموعةٍ  مع العمل

 من نخبةٍ  مع الأمد طويلة قوية شراكاتٍ  بناء بالإضافة إلى .الأخرى ياديةالسّ  روةالثّ  صناديق ذلك في بما الأخرى،
 .المشترك لاستثمارل اوفرصً  نوعها من فريدةً  قدراتٍ  يجلبون الذين ،المدراء أفضل
 بمصادر الاستعانةو  ،داخليًّا العميق صخصّ التّ  تطوير للاستثمار قطر جهاز نهج يشمل: الهيكل التّنظيمي .3

 وكفاءة سرعة لضمان مةالمنظّ  داخل المناسبة وابطالضّ  الاستثمار قطر جهاز أنشأ كما ،عند الحاجةة خارجيّ 
لموالي يعرض اوالشّكل ليمة للمخاطر. السّ  الإدارة؛ من خلال الجودةب إلا يأتي لاالذّي  القرار صنع عملية

 الهيكل التّنظيمي لجهاز قطر للاستثمار.
                                                           

1 Qatar Investment Authority, available in the website : http://www.qia.qa/AboutUs/Pages/Our-Mission.aspx  (18/03/2016 
2 Qatar Investment Authority, available in the website : http://www.qia.qa/Investments/Pages/Investment-
Approach.aspx   (18/03/2016) 

 الاستثماريةّواستراتيجيّاته  جهاز قطر للاستثمارأهداف  ثانيًا:
 

 

http://www.qia.qa/AboutUs/Pages/Our-Mission.aspx
http://www.qia.qa/Investments/Pages/Investment-Approach.aspx
http://www.qia.qa/Investments/Pages/Investment-Approach.aspx
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 الهيكل التّنظيمي لجهاز قطر للاستثمار :(6-4)شكل رقم  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Source : Qatar Investment Authority, available in the website: http://www.qia.qa/AboutUs/Pages/Our-Organisational-Structure.aspx (26/03/2016)
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http://www.qia.qa/AboutUs/Pages/Our-Organisational-Structure.aspx
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ر للاستثمار من لجنتين إحداهما للتّدقيق والأخرى للاستثمار؛ بالإضافة إلى يتكوّن الهيكل التّنظيمي لجهاز قط
المدير المالي ومدير التّشغيل وأقسام الاستثمار وإدارة المخاطر والقانون؛ ويقوم  على المدير التّنفيذي الذّي يُشرف 

 كل مدير وكل قسم بالإشراف بدوره على مجموعة من المدراء والأقسام الفرعيّة.
 
 

 اوالإطار العام لسياسته اللاستثمار، وأهدافه العامّة الهيئةسيتم التّطرّق من خلال هذا المطلب إلى نشأة وتطوّر 
 .التّنظيمي االاستثماريةّ وهيكله

 
 

وتعود جذور الهيئة إلى مجلس الاستثمار  ة في العالم.ياديّ روة السّ العامة للاستثمار أقدم صندوق للثّ الهيئة تعُتبر 
باعتبارها  00تم إنشاء الهيئة العامة للاستثمار بموجب القانون رقم  0925وفي عام  .0922 سنة ئنشالكويتي الذي أُ 

 ولة.ولة عن إدارة الأصول المالية للدّ ؤ ة مسهيئة حكومية مستقلّ 
لا تسعى الهيئة العامة للاستثمار لشراء أغلبية الأسهم في الشركات التي تستثمر فيها بهدف تملك حصص 

ة قابضة تقوم بتأسيسها لأغراض ة عقارية وفي شركات استثماريّ مسيطرة، بل تقوم بتملك أسهم في كيانات استثماريّ 
صف تّ ت ومالك لأسهم في شركات، كمساهمٍ  ى وضعيتهادة. وقد حافظت الهيئة عبر تاريخها علالقيام بعمليات مُدّ 

طبيقات العالمية بتطبيق الحوكمة حسب أفضل التّ  المساهم، وليةؤ ولية والاستقرار. وتلتزم الهيئة، تأكيداً لمبدأ مسؤ بالمس
 عالية وفاعلة. وبمستوياتٍ 

على الاستثمار طويل المدى للاحتياطيات المالية التي كلّفت  تتمثل رسالة الهيئة العامة للاستثمار في تحقيق عائدٍ و 
ة، مما يعزز من قدرة الأجيال الكويتية فطيّ النّ  للإيرادات مصدر إيراد بديلٍ  دولة الكويت الهيئة باستثمارها، بغرض توفير
 قة.من الثّ  عالٍ  القادمة على مواجهة متغيرات المستقبل بقدرٍ 

، ومن بعده الهيئة العامة للاستثمار، باتخاذ القرارات 0922 سنةالتزم مجلس الاستثمار الكويتي منذ إنشائه وقد 
ياسية ليه المصالح السّ ياسية أو ما قد تمُ ظر عن العوامل السّ النّ  جارية وحدها بغضّ الاستثماريةّ وفقاً للاعتبارات التّ 

إيجابية  ةً شكّل الهيئة العامة للاستثمار قوّ تُ كما  هج في المستقبل.باع هذا النّ الخارجية لدولة الكويت. وستواصل الهيئة اتّ 
طويل الأجل لديه القدرة على تحمل المخاطر  استثماري   قٍ فُ فهي تتحرك ضمن أُ  ؛قق الاستقرار في الأسواق الماليةتحُ 

 قصيرة المدى. وقيةات السّ قلبّ واستيعاب التّ 
لأن  ،اتيةمة للاستثمار تعتمد كلياً في عملياتها الاستثماريةّ على مصادرها الذّ أخرى فإن الهيئة العا ومن جهةٍ 

والجدول الموالي يعرض المراحل التّي مرّت بها الهيئة العامّة  .1مالية ةٍ جه ائها يُنعها من الاقتراض من أيّ قانون إنش
 للاستثمار:

                                                           
 ".http://www.kia.gov.kw/ar/Pages/GoalsInvestMent.aspx  "51/12/5101 ، في الموقع الالكتروني:KIAالهيئة العامّة للاستثمار  1 

 للاستثمار الهيئة العامّةتجربة : الثاّلث طلبالم
 

 هيئة العامّة للاستثمارال نشأة وتطوّر: أوّلًا 

 
 

http://www.kia.gov.kw/ar/Pages/GoalsInvestMent.aspx
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 "1111-1953" تطوّر الهيئة العامّة للاستثمار في الفترة (:4-4)جدول رقم 

 الحدث الفترة
 .0922في عام ئ تعود جذور الهيئة إلى مجلس الاستثمار الكويتي الذي أنش 1953
مكوّن من فطية يسمى "احتياطي الأجيال القادمة" روة النّ فتح حساب خاص لتكوين احتياطي بديل للثّ  1921

من  %01من رصيد الاحتياطي العام للدّولة في سنة الأساس، ويُُوّل سنويًّا عن طريق اقتطاع  21%
 ".0900-0901"الإيرادات العامة للدوّلة ابتداءً من السّنة المالية 

ولة عن إدارة ؤ ة مسباعتبارها هيئة حكومية مستقلّ  00 ة للاستثمار بموجب القانون رقمإنشاء الهيئة العامّ  1911
 ولة.الأصول المالية للدّ 

 .كتتاب العام للبنك الصناعي والتجاري الصيني في الا يينستثمار من المستثمرين الرئيسالهيئة العامة للا 1114
تصنيف الهيئة العامة للاستثمار في المركز الأوّل عربيًّا والسّادس عشر عالميًّا من حيث الشّفافيّة، من قبل  1111

 .SWFIمؤسّسة صناديق الثرّوة السّيادية 

ستثمار في مليار دينار كويتي، للا 0إنشاء مُفظة عقارية برأس مال قدره  قرارالهيئة العامة للاستثمار  إعلان 1111
 .ستثناء السكن الخاصاالعقاري المحلي بالسوق 

بدءًا من  %52إلى  %01رفع النّسبة المقتطعة من الإيرادات العامة لحساب صندوق الأجيال القادمة من  1111
 ".5102-5105"الميزانية السّنوية 

 : Kuwait Investment Authority, available in the website: Source

“29/03/2016”. http://www.kia.gov.kw/ar/Pages/pressrelease13.aspx 

وتعود جذور الهيئة إلى مجلس الاستثمار  ة في العالم.ياديّ روة السّ الهيئة العامة للاستثمار أقدم صندوق للثّ تعُتبر 
وقد مرّت بعدّة مراحل منذ إنشائها، وهي تقوم بالإشراف حاليًّا على صندوقين هما  .0922 سنة ئنشالكويتي الذي أُ 

 "احتياطي الأجيال القادمة" و"صندوق المستقبل".
 

 

 
  للاستثمار العامّة الهيئةأهداف  .1
العامّة للاستثمار إلى تحقيق معدّل عائد على الاستثمار مُسوب على أساس متوسّط متحرّك تهدف الهيئة  -

 ؛خلال ثلاث سنوات، يتجاوز المعايير المركّبة المعتمدة لدى الهيئة
ن تكون منظّمة عالميّة المستوى، لإدارة الاستثمارات ملتزمة بالتّحسين المستمر للمنهجيّة التي لأتطمح الهيئة  -

 بها أعمالها؛تدُير 
العامة للاستثمار ملتزمة بتطوير القطاع الخاص وإتاحة الفرص أمامه، ولذا لا تضع الهيئة نفسها في  إن الهيئة -

 .موضع المنافسة معه في أي مجال
 للهيئة العامّة للاستثمار الاستراتيجيّة الاستثمارية .1

 تقلبات واستيعاب المخاطر تحمّل على بالقدرة يتّسم المدى طويل استثماري أفقٌ  للاستثمار العامة الهيئة لدى
 تستثمر الهيئة لاكما أنّ   .المالية الأسواق في الاستقرار لتحقيق قوة يشكّل فإنه ثمّ  ومن القصير، المدى على الأسواق

 الاستثماريةّ اواستراتيجيّاته للاستثمار العامّة الهيئةثانيًا: أهداف 

 
 

http://www.kia.gov.kw/ar/Pages/pressrelease13.aspx
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 ذات والأنشطة القمار فيها يُشكّل قطاعاتٍ  في تستثمر لا، و الربحية أهدافُها بوضوح تحدّدت التي المشاريع في سوى
 .التّجاري للعمل الرئيس المكوّن بالكحول الصّلة
 للاستثمار العامّة لهيئةل الهيكل التّنظيمي .3

 العامة فالهيئة؛ التميز من عالٍ  مستوى يُثّل القانون، بقوة دالمحدّ  هيكلها، أن للاستثمار العامة الهيئة ترى
 شاملة بمراجعةٍ  للاستثمار العامة الهيئة قامتوقد  .إدارتها مجلس ديرهايُ  مستقلة عامة هيئةٌ  هي للاستثمار

 الأصول إدارة أوجه كل في الاستثمارية ناعةالصّ  في الممارسات أفضل مع نفسها مواءمة أجل من لاستراتيجيتها
 أفضل من بواحدٍ  تتمتع للاستثمار العامة الهيئة أن عليها القائمون الاستشاريون وجد المراجعة، وخلال. والاستثمار

-0)ويعرض الشّكل رقم  للهيكل التّنظيمي للهيئة. وفيما يلي عرضٌ  .مجموعها في الاستثمارية ناعةالصّ  ضمن ياكلاله

 الهيكل التّنظيمي للهيئة العامّة للاستثمار؛ والذّي يتكوّن من الأقسام والإدارات التّالي بيانها: (0
مستقل يشكل ضماناً لسلامة الأعمال  اخلي هو نشاط موضوعيدقيق الدّ التّ : مكتب التّدقيق الدّاخلي -

دقيق ويساعد مكتب التّ  ومجالًا لتقديم الاستشارات بهدف تحقيق قيمة مضافة وتحسين عمليات الهيئة.
منهجي منضبط لتقييم وتحسين فعالية إدارة المخاطر  اخلي الهيئة على تحقيق أهدافها من خلال أسلوبٍ الدّ 
 .قابة والحوكمةوالرّ 

حماية الهيئة العامة  فيون القانونية ؤ إدارة الشّ من إنشاء  يتمثّل الهدف الرئيس :القانونيةون ؤ إدارة الشّ  -
   قانوني يعمل وفقاً للقانون المعمول به. للاستثمار ككيانٍ 

لجميع أرصدة فوائض ميزان مدفوعات دولة  وديعة يُثل قطاع الاحتياطي العام قطاع الاحتياطي العام: -
وتتكون مُفظة قطاع  لتغطية أي عجز في ميزان المدفوعات. للدولة مصدر ماليالكويت. وهو أيضاً 

الاحتياطي العام من استثمارات موزعة مُلياً، وإقليمياً، وفي بلدان في منطقة الشرق الأوسط وشمال 
 ل إداراتٍ دير أنشطته الاستثماريةّ من خلاويُ  ،ويقوم القطاع بأنشطة متعددة في المجالات الاستثماريةّ .فريقياإ

سات والمشاريع الجديدة، وكذلك إدارات القروض المؤسّ  كإدارة الاستثمار المباشر وإدارة العقار وإدارة مُتلفة
 .المتابعة وإدارة والودائع،

 ويتكوّن من ثلاث إدارات:: قطاع الأوراق الماليّة -
  :داول لإدارة الأوراق المالية القابلة للتّ  الأسهمبأسواق  فويضات الخاصةولة عن التّ ؤ مسإدارة الأسهم

 أصوله في جميع أنحاء العالم )عدا الشرق الأوسط وشمال أفريقيا(. تتوزعّ حيث ؛بصندوق الأجيال القادمة
مالية، ودائرة الأسهم إقليمياً إلى أربعة أقسام هي: دائرة الأسهم الأمريكية الشّ  الأسهم وتنقسم إدارة

 اشئة.ودائرة الأسواق النّ الأوروبية، ودائرة الأسهم الآسيوية، 
  ّابت في خل الثّ دير جميع الأصول ذات الدّ وهي تُ  ،5111 سنةست تأسّ : ابت )السندات(خل الثّ إدارة الد

 الهيئة العامة للاستثمار.
 دة من الهيئةاستثمارية معتمَ  أدواتٍ  تقوم بتوظيف الفوائض المالية في :إدارة الخزينة.  

 



 في الجزائر دراسة حالة الانتقال من صندوق ضبط الموارد إلى صندوق سيادي        الفصل الرّابع                     

194 
 

 "KIA": الهيكل التّنظيمي لللهيئة العامّة للاستثمار (7-4)شكل رقم 

 
"http://www.kia.gov.kw/ar/Pages/GoalsInvestMent.aspx  "51/12/5101 ، في الموقع الالكتروني:KIAئة العامّة للاستثمار الهيمصدر: ال

http://www.kia.gov.kw/ar/Pages/GoalsInvestMent.aspx
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شرف هذه المجموعة على استثمارات مكتب الاستثمار الكويتي في الأصول البديلة تُ : الاستثمارات البديلة -
 حتية والعقارات في أوروبا.لخاصة والبنية التّ التي تتضمن صناديق المساهمات ا

 ولية إدارة الأسهم الخاصة الاستثمار في أسهم الملكية الخاصة ؤ مس تشمل: إدارة المساهمات الخاصة
ناديق المدارة خارجياً. وكانت الهيئة العامة للاستثمار قد بدأت على المستوى العالمي من خلال الصّ 

عي إلى تحقيق لتنويع مُفظة الهيئة والسّ  0920الاستثمار في أسهم الملكية الخاصة في وقت مبكر من عام 
 عوائد معدلة من منظور المخاطر تفوق تلك الممكن تحقيقها في أسواق الأسهم العامة.

 من خلال صناديق مدارة  ؛ولة عن الاستثمار في العقارات عالمياً ؤ مس: ةحتيّ تّ إدارة العقار والبنية ال
متنوعة بين العقارات الخاصة غير المدرجة في أسواق المال، واستثمارات في البنية  خارجياً في مُفظةٍ 

وآسيا، حتية ذات صلة بالعقارات. وتستهدف الإدارة، من منظور جغرافي، الاستثمار في الأميركتين، التّ 
 وأوروبا، وأستراليا.

  ّط عالمياً حوّ ط في الاستثمار في صناديق التّ حوّ ولية إدارة صناديق التّ ؤ تتمثّل مس: طحوّ إدارة صناديق الت
الأكثر كفاءة مع الحفاظ على رأس  Alphaمصادر  تحديد وأهداف الإدارة تتمثّل في وبشكل مباشر.

 MSCIومؤشر  S&P 500ل التقليدية مثل بمؤشرات فئات الأصو  وانخفاض ارتباطها المال،
ولة عن تحقيق عائدات تتفوق على مؤشرات صناديق ؤ وبالإضافة إلى ذلك، فإن الإدارة مس العالمي.

ولأن  السيولة العالية. بمستوى تقلبات منخفض وحجم من ط على المدى الطويل، مع السماححوّ التّ 
بالتفوق في الأداء في الأسواق بشكل مستمر، فقد  الهيئة العامة للاستثمار تدرك مدى صعوبة الاحتفاظ

يتميزون بكفاءة عالية، وفلسفة استثمارية سليمة، وسجل أعمال حافل  راءتابعت الهيئة البحث عن مد
ويعتمد نجاح الهيئة في إدارة  وقوي، وأعمال سابقة في مؤسسات ناجحة، ومزايا تنافسية مستدامة.

ومكافآت مالية في حالة تحقيق  حوافز مالية مرتبطة بأدائهم، ى توفيرعل راءحساباتها من قبل هؤلاء المد
وتتابع الإدارة تحقيق  عائد مالي أعلى من المتفق عليه، والبنود التي تسمح بالاستقطاع حسب الاقتضاء.

ماح بقدر واجد الجغرافي، والسّ هذه الأهداف من خلال تنويع المحافظ والاستراتيجيات، والأساليب، والتّ 
ط، والاستثمار في صناديق ذات سجل إنجاز حافل مؤكد حوّ مُفظة صندوق التّ  التقلبات في يل منقل

أقصى لأي مدير صندوق مهم.  كحد    %01على الأقل، مع تخصيص  الماضية خلال السنوات الثلاث
 ط.حوّ ماح لمدير المحفظة بالاقتراض على مستوى مُفظة صندوق التّ عدم السّ  وأخيراً 

 ؛إدارة مُاسبة الاستثماريتكوّن من إدارة تكنولوجيا المعلومات، إدارة الشّؤون الإداريةّ و قطاع العمليّات:  -
ة والمتنوعة داخل الهيئة العامة للاستثمار بإنتاج البيانات من الأدوار الحيويّ  جملةً  هذه الأخيرةتؤدي  حيث

على ضمان أن المحاسبة،  والأجيال القادمة، علاوةً  لعامنوية والشهرية المالية الخاصة بصندوقي الاحتياطي االسّ 
وتدقيق الدفاتر، وإعداد تقارير إدارة المعلومات المتعلّقة بإدارات الاستثمار في الهيئة وسائر الهيئات التنظيمية 

 الحكومية الخارجية الأخرى تتم جميعها بشكل فوري ودقيق ومهني.
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قوم قطاع التّخطيط ومساندة الإدارة العليا برصد الأداء ي قطاع التّخطيط ومساندة الإدارة العليا: -
في الوقت الذي يقوم فيه  ،الاستثماري واحتساب المخاطر لصندوقي الاحتياطي العام والأجيال القادمة

غير اعتيادية. ويقوم قطاع التّخطيط ومساندة الإدارة  أو ظهور مصادر أداء مُتملة بالكشف عن مُاطر كبيرة
بالتنسيق مع  ؛ة وخطط أعمال بعيدة المدى للهيئة العامة للاستثماربتطوير خطط استراتيجيّ  العليا أيضاً 

قات دفّ قيق لحركة التّ ول أيضاً عن الاستشراف الدّ ؤ العضو المنتدب. والقطاع مس القطاعات الأخرى ومكتب
تحليلات مالية ضمن على أساس شهري بغرض توفير  ؛قدية لصندوقي الاحتياطي العام والأجيال القادمةالنّ 

ندوقين. والقطاع معني أيضاً بتنفيذ منظومة الاقتصاد العالمي أمام صانعي القرار في لجان الاستثمار في الصّ 
كما يحرص القطاع على التأكد من توفير   ،خارجية للعلاقات العامة واستراتيجّيةة اتصالات داخلية خطّ 

 دريبية للهيئة.الاحتياجات التّ 
ة والتّخطيط إضافة قيمة إلى الهيئة العامة تستهدف إدارة الاستراتيجيّ : الاستراتيجية والتّخطيطإدارة  -

ونشر المعلومات عن الاتجاهات الاقتصادية والاستثماريةّ، وعن  الاستقصاء والتحري من خلال ؛للاستثمار
ق أهدافها الاستثماريةّ بغرض تمكين الهيئة العامة للاستثمار من تحقي الأسواق فئات الأصول وسلوكيات

ة ة والتّخطيط وضع استراتيجيّ وليات إدارة الاستراتيجيّ ؤ وتشمل مس الأصول. ة توزيعاستراتيجيّ  والنجاح في
وتنسيق تطوير خطة عمل  خمس سنوات، مع إمكانية المراجعة كل ثلاث سنوات، لمدة طويلة المدى للهيئة

 شاملة للهيئة العامة للاستثمار.
  ّدريبإدارة الت 

دريبية لجميع موظفي الهيئة العامة دوري بإعداد استبيانات لتحديد الاحتياجات التّ  دريب بشكلٍ تقوم إدارة التّ  -
ة لتغطية راسة، يتم تطوير خطّ ا لنتائج هذه الدّ نوات الثلاث المقبلة. ووفقً للاستثمار على مدى السّ 

 دريبية.الاحتياجات التّ 
الإشراف على  وليات المكتب فيؤ وتتمثّل مس: ولةلحساب الدّ ات المشتراة مكتب تسوية المديونيّ  -

ف المكتب على سير الإجراءات الكفيلة بضمان تنفيذ شرِ ويُ  ة المضادة لإجراءات الإفلاس.سويات الوقائيّ التّ 
لح شرف المكتب على إجراء الص  ويُ فلاس. خول في إجراءات الإب الدّ لتجنّ ر لح مع العميل المتعثِّ شروط الص  

لح القانوني مع العميل ويقوم المكتب بإجراء الص   الأصول. نازل عنبما فيها ما يشمل التّ  سوياتانوني والتّ الق
  .00/92من القانون رقم  09المفلس بعد تحديث وتحديد الوضع المالي للعميل المعنّي استناداً إلى المادة 

ولة في دولة الكويت، وهي ؤ كاملة أمام الجهات المس  ةٍ تتمتع استثمارات الهيئة العامة للاستثمار بشفافيّ 
إن جميع المواطنين  المسؤولة بدورها عن حماية مصالح المستفيدين من استثمارات الهيئة وهم المواطنون الكويتيون.

 عاماً أو أكبر، ينتخبون بحرية ممثليهم في مجلس الأمة، وهؤلاء الممثلين يظلّون دائماً على علم 50الكويتيين، 
 بانتظام، على الأقل سنوياً، بأداء الهيئة العامة للاستثمار.
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 تغُطّي مبادئ سنتياغو المجالات الرئّيسة التّالية:

 الإطار القانوني والأهداف والاتّساق مع السّياسات الاقتصاديةّ الكلّية؛ .1
 والحوكمة؛الإطار المؤسّسي  .1
 إطار الاستثمار وإدارة المخاطر. .3

تحليل المبادئ الأربعة والعشرين؛ بهدف الوقوف على هذه المجالات الثّلاثة، اعتمادًا على الدّراسة فيما يلي سيتم 
مُل لاثة لعشرة صناديق ثروة سياديةّ، نختار منها الصّناديق الثّ  5119في أكتوبر  "IRRC Institute"التّي أجراها 

والهيئة  "QIA" ، جهاز قطر للاستثمار"GPFG"النّرويجي-العالمي–صندوق معاشات التّقاعد الحكومي سة: الدّرا
 :1كما يلي، "KIA" العامّة للاستثمار
  الإطار القانوني والأهداف والاتّساق مع السّياسات الاقتصاديةّ الكلّية: .0

تعارف عليها يشمل هذا الإطار 
ُ
، ونستعرض 2إلى غاية المبدأ  0من المبدأ  "GAPP"المبادئ والممارسات الم
 في تحليل امتثال صناديق الثرّوة السّياديةّ الثّلاثة لهذه المبادئ. (5-4)هذه المبادئ فيما يلي مع الاستعانة بالجدول رقم 

ة تشغيله وتحقيق أهدافه طار القانوني الذّي يستند إليه صندوق الثرّوة السّياديةّ سليمًا وداعمًا لفعاليّ يكون الإ :1المبدأ 
علَنة.

ُ
 الم

عاملات التّي يُجريها.ليضمن الإطار القانوني سلامة الوضع القانوني  :1-1المبدأ الفرعي 
ُ
 صندوق الثرّوة السّياديةّ والم

ة، يتم الإفصاح العلني عن أهم مواصفات الأساس والهيكل القانونيين لصندوق الثرّوة السّياديّ  :1-1لمبدأ الفرعي ا
 وكذلك العلاقة بين كل صندوق وغيره من كيانات الدّولة.

إنّ وجود إطارٍ قانونّي سليم أمرٌ ضروريٌّ لتقوية البُنية المؤسّساتية والحوكمة بالنّسبة لصناديق الثرّوة السّياديةّ، بغُية 
ناسب 

ُ
فإنهّ من الصّعب على صياغة وتنفيذ الأهداف والسّياسات الاستثماريةّ، أمّا في غياب الإطار القانوني الم

تعدّدة، كما أنهّ يؤُدّي إلى فقُدان الثقّة بين صندوق الثرّوة السّياديةّ
ُ
 صناديق الثرّوة السّياديةّ الوصول لأهدافها وغاياتها الم

 والحكومة المحلّية.
 ة ويتم الإفصاح عنه علنًا.: يتحدّد بوضوح غرض إنشاء صندوق الثرّوة السّياديّ 1المبدأ 

لّ صندوق ثروةٍ سياديةّ، ومن الواضح كمبادئ سنتياغو إلى غرض السّياسة من الأهداف النّهائيّة ليُشار في 
أنّ لكلّ صندوقٍ أغراضًا سياسيّة تُميّزه عن غيره. ومن أمثلة ذلك: صناديق استقرار الاقتصاد من تقلّبات السّلع أو 
المحافظة على الأمن القومي لصالح الأجيال القادمة. إنّ غرض السّياسة واضحة المعالم مهمٌّ في توجيه السّياسة 

ريةّ واستراتيجيّات الصّناديق؛ بهدف الوصول للحفاظ على حقّ الأجيال القادمة. ومن هذه الصّناديق الاستثما
، واللّذان اعتمدا في آفاق استثماراتهما على الميل لتعظيم "GPFG"والصّندوق النّرويجي  "KIA"الصّندوق الكويتي 

 لنفس المدى. العوائد على المدى الطّويل من دون الإفراط في المخاطرة، وذلك 

                                                           
التّنمية لموارد الطاّقويةّ بين مُتطلّبات ات الاستخداميّة لأحمد نصير وسليمان زواري فرحات، دراسة تحليليّة لمدى امتثال صناديق الثرّوة السّياديةّ لمبادئ "سنتياغو"، المؤتمر الأوّل: السّياس 1 

 .6 ، ص:5102العلوم الاقتصادية والتّجارية وعلوم التّسيير،  ، كلية0القُطرية وتأمين الاحتياجات الدّوليّة، جامعة سطيف

 مدى امتثال الصّناديق الثّلاثة لمبادئ سنتياغوثانيًا: 
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ة مباشرة كبيرة، يتم تنسيق هذه ية ومُليّ اقتصادية كلّ  ة انعكاساتٌ حيثما يكون لصندوق الثرّوة السّياديّ  :3المبدأ 
ة، بغُية ضمان الاتّساق مع السّياسات لطات النّقدية المحليّ ة العامة والسّ الأنشطة تنسيقًا كاملًا مع سلطات الماليّ 

 لة.امية الشّ الاقتصادية الكلّ 
يهتمّ هذا المبدأ بالإشراف المباشر وإعادة النّظر في سياسات الاستثمار الواسعة للحكومة، للتّأكّد من أنّ 
تّخذة من قبل صندوقها السّيادي لا ينجر عنها أي انعكاسات غير مرغوب فيها كالتّضخّم مثلًا، وأنّ 

ُ
الإجراءات الم

 )الأزمات الماليّة، البطالة وغيرها(.صندوقها له تنسيقٌ مع الواقع الاقتصادي الوطني 
توضع سياسات أو قواعد أو إجراءات أو ترتيبات واضحة ومُعلنة بشأن المنهج العام لصندوق الثرّوة  :4المبدأ 
 ة حيال عمليات التّمويل والسّحب والإنفاق.السّياديّ 

 ة.اديّ يتم الإفصاح علنًا عن مصدر تمويل صندوق الثرّوة السّي :1-4المبدأ الفرعي 
ة والإنفاق منه يتم الإفصاح علنًا عن المنهج العام لسحب الأرصدة من صندوق الثرّوة السّياديّ  :1-4المبدأ الفرعي 

 عن الحكومة. نيابةً 
إنّ عمليّات التّمويل والسّحب لرأس مال الصّناديق لها أهميّةٌ بالغة فيما يخصّ استمراريةّ ونطاق استثماراتها، ومن 

تأثيرات على الأسواق؛ فإذا كان صندوق الثرّوة السّياديةّ لا يفُصح عن قواعد التّمويل والسّحب الخاصّة به، ثمّ فإنّ لها 
حتمَل في عدم استقرار الأسواق، أي من الممكن أن 

ُ
فإنّ هذا يثُير القلق والشّكوك حول آفاقه المستقبليّة وتأثيره الم

الأسواق، كما يُُكن لهذه الاستثمارات حال انسحابها أن تُحدث تؤُدّي الاستثمارات الكبيرة والمفاجئة لتضخّم 
 اضطراباً في الأسواق، خاصّةً إذا كانت تدفقّات رأس المال غير مُتناسبة مع حجم الأسواق المعنيّة.

أو  ،ةلة بصندوق الثرّوة السّياديّ يومي بالبيانات الإحصائية ذات الصّ  يتم إبلاغ الجهة المالكة على أساسٍ  :5المبدأ 
 ية حسب الاقتضاء.إتاحتها للإدراج في المكان المناسب مع مجموعات البيانات الاقتصادية الكلّ 

إنّ التّنسيق بين صناديق الثرّوة السّياديةّ وحكوماتها أمرٌ بالغ الأهميّة، بغُية أخذ الآثار الاقتصاديةّ التي قد تنجُم 
في قرارات الحكومة. تتوافر لدى مالكي صناديق الثرّوة السّيادية  عن معاملات صندوق الثرّوة السّيادية بعين الاعتبار

قاعدة بيانات فصليّة خلال السّنة. في العادة تُمثّل  "IFSWF"الأعضاء في المنتدى الدّولي لصناديق الثرّوة السّياديةّ 
مثلّة للحكومة، ويتم نشر المعلومات على المواقع 

ُ
الدّول أو السّلطة صاحبة السّيادة بوزارة الماليّة أو الوزارات الم

تعلّقة بصند
ُ
وق الثرّوة السّياديةّ في الالكترونيّة لهذه الوزارات أو في الصّحف، إلّا أنهّ في الغالب يتمّ نشر البيانات الم

تقريره السّنوي، كما يُُكن الاطّلاع على التّقرير السّنوي للبنك المركزي إذا كانت ملكية الصّندوق ملكيّة مُشتركة 
للبنك المركزي والحكومة. والجدول الموالي يوُضّح مدى الامتثال للمبادئ الخاصّة بالإطار القانوني، الأهداف والتّنسيق 

 :1الاقتصاد الكلّي لكلّ من الصّندوق النّرويجي والقطري والكويتيمع سياسات 
 
 
 

                                                           
 .8مرجع سابق، ص:  أحمد نصير وسليمان زواري فرحات، 1 
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 ينسيق مع سياسات الاقتصاد الكلّ الإطار القانوني، الأهداف والتّ  (:5-4) جدول رقم
SWF GAPP1 

 الكيان القانوني
GAPP2 

 غرض السّياسة
GAPP4 

 التّمويل والسّحب
GAPP5 

 الإبلاغ عن التّقارير
GPFG  البرلمان النّرويجي يفُصح أجيال وزارة الماليّةمندمج مع 

QIA حكومة دولة قطر لا يفُصح شركة لاستثمار الاحتياطي وكالة حكوميّة 
KIA عمليّة السّحب لا يفُصح  أجيال وكالة حكوميّة

 عنها بوضوح
 دولة الكويت

Source: Afshin Mehrpouya and others, Report: An Analysis of Proxy Voting and Engagement Policies and 

Practices of the Sovereign Wealth Funds, IRRC Institute, October 2009, p 44. 

يتّضح من خلال الجدول أنّ صناديق الثرّوة السّياديةّ حدّدت غرض السّياسة وتّم الكشف عنه علنًا، أي أنّ 
  .5 الصّناديق الثّلاثة متوافقة تمامًا مع المبدأ

 الإطار المؤسّسي وهيكل الحوكمة: .1
تعارف عليها 

ُ
، 00إلى غاية المبدأ  1من المبدأ " GAPP"تجتمع في هذا الإطار المبادئ والممارسات الم

 :ونستعرض هذه المبادئ في الآتي
للأدوار د تقسيمًا واضحًا وفعّالا دِّ سليم للحوكمة يحُ  إطارٍ  ة في ظلّ يعمل صندوق الثرّوة السّياديّ  :1المبدأ 

 ندوق سعيًا لتحقيق أهدافه.شغيلية في إدارة الصّ بما يسهّل المساءلة والاستقلالية التّ  ؛والمسؤوليات
يّة التّمييز بين الأدوار والمسؤوليّات الخاصّة بصندوق الثرّوة السّياديةّ لمالكيه والهيئات همّ يعرِض ويبرز هذا المبدأ أ
تحكَّم فيها والإدارات التّشغيليّ 

ُ
ة، والهدف من هذا التّقسيم التّوضيحي التّأكّد من أنّ القرارات الاستثماريةّ لصندوق الم

  السّياديةّ مبنيّة على معايير اقتصاديةّ وماليّة وخالية من نفوذ الحكومة. الثرّوة
مكن أن يُخرج الدّراسة من تقي

ُ
 يمها الجيّد.لم يُصنّف هذا المبدأ في الدّراسة نظراً لاتّساع المبدأ الذّي من الم

ة، وتتولّى تعيين أعضاء جهازه الحاكم طبقًا لإجراءات د الجهة المالكة أهداف صندوق الثرّوة السّياديّ دِّ تحُ  :2المبدأ 
 واضحة التّحديد، وتمارس الإشراف على عملياته.

كذلك الإشراف المطلوب من صندوق الثرّوة السّياديةّ استقلاليّة عمله على أساسٍ اقتصادي ومالي، ومطلوب  
خطّط لها.

ُ
يختلف دور المالك من صُندوقٍ لآخر بناء على  ورقابة المالك لضمان أنّ الصّندوق يتماشى مع الأهداف الم

وزارة الماليّة تُحدّد أهداف الاستثمار والاستراتيجيّات، أي أنّ هناك  "GPFG"نوع الكيان القانوني، فعلى سبيل المثال 
 المالك.تحكّمًا مُباشراً من قبل 

بصفةٍ عامّة، صناديق الثرّوة السّياديةّ مُهمّتها حماية الأصول السّياديةّ من خلال الإشراف والرقّابة الصّارمة نسبيًّا 
؛ حيث يتشكّل جهاز الُحكم "GPFG"للحكومات، لكن قد يكون الإشراف مبدئيًّا كما هو الحال بالنّسبة لصندوق 

 والإدارة العُليا في الغالب من مسؤولين حكوميّين. الصّناديق الثّلاثة تلُبّي مُتطلّبات هذا المبدأ. 
واضحة المعالم ويُُنح السّلطة  ة ويكُلّف بمهمةٍ يعمل الجهاز الحاكم بما يُحقّق مصالح صندوق الثرّوة السّياديّ  :1المبدأ 

 والاختصاص الكافيين لأداء وظائفه.
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 سي وهيكل الحوكمةالإطار المؤسّ  (:1-4)جدول رقم 

Source : Afshin Mehrpouya and other, Report : An Analysis of Proxy Voting and Engagement Policies and Practices of the Sovereign Wealth Funds, 

IRRC Institute, October 2009, p: 48-49. 

 الاستثمار وإدارة المخاطر  (:2-4) جدول رقم
SWF GAPP18 

 الاستثمارياسة س
GAPP19 

 الاستثمار أهداف
GAPP20 

 الوصول لمعلومات غير مشروعة
GAPP21 

 حقوق الملكيّة
GAPP22 

 إدارة المخاطر

GAPP23 

 قياس الأداء

GAPP24 

 التّنفيذ

GPFG متوافقة تمامًا مع  الإفصاح العلني والمُفصّل
 العائد

ممارس مع الإفصاح  لا يفُصح
 الكامل

 إدارة مخاطر تفصيلية في
NBIM 

يستخدم مؤشّر 
 المعايير القياسيّة

لا وجود لعمليّة إعادة 
 المُراجعة

QIA مدراء -إفصاح علني
 خارجيين لا يفُصح عنهم

متوافقة تمامًا مع 
 العائد

ممارس؛ لا يفُصح عن  لا يفُصح
 سياسة التّصويت

لعمليّة إعادة لا وجود  لا يفُصح لا يفُصح
 المُراجعة

KIA  متوافقة تمامًا مع  علناُالإفصاح
 العائد

يفُصح عن لا ممارس؛  لا يفُصح
 سياسة التّصويت

يَستخدم مؤشّر  والأداء المخاطر وحدة
 المعايير القياسيّة

لا وجود لعمليّة إعادة 
 المُراجعة

Source : Afshin Mehrpouya and other, Report : An Analysis of Proxy Voting and Engagement Policies and Practices of th e Sovereign Wealth Funds, 

IRRC Institute, October 2009, p: 48-49. 

 

SWF GAPP7 

 
GAPP8 

 
GAPP9 

 
GAPP10 

 
GAPP11 

 

GAPP12 

 

GAPP14 

 

GAPP15 

 

GAPP16 

 

GAPP17 

 

GPFG لجنة التّدقيق وتدقيق البنك  الإفصاح علنًا  مستقل وزارة الماليّة إشراف
 المركزي؛ مكتب المُدقّق العام

قانون صندوق  الإفصاح التّفصيلي
 التّقاعد

الإفصاح 
 علنًا

 الإفصاح علنًا

QIA مجلس  إشراف
 الإدارة

مزيج المسؤولين الحكوميّين 
 والأسرة الحاكمة

محدّد 
 ومُفصح عنه

القرار الأميري رقم  معروفغير  ديوان المحاسبة لا يفُصح
 1115لعام  (11)

الإفصاح 
 علنًا

 لا وجود لإفصاح علني

KIA مجلس  إشراف
 الإدارة

مزيج المسؤولين الحكوميّين 
 وأعضاء القطاع الخاصّ 

مُحدّد 
 ومُفصح عنه

التّقرير السّنوي لمجلس 
 الوزراء الكويتي

إفصاح موجز لمعايير  ديوان المحاسبة
 الاختيار الرّئيسة

" 74قانون رقم "
 2891لعام 

الإفصاح 
 علنًا

 لا يفُصح
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على العمليّات والأداء العام للصّندوق، بناءً على الأهداف  فيَُنح الجهاز الحاكم تفويضًا بالإشرا
حدّدة من قبل مالك الصّندوق، ويُحدِّد الجهاز الحاكم الاستراتيجيّة الاستثماريةّ والتّوجّهات 

ُ
والسّياسات العريضة الم

تأخذ شكل مجلس إدارة،  العمليّة "التّشغيليّة". عادةً ما يأخذ الجهاز الحاكم شكل مجلس الإدارة؛ فمُعظم الصّناديق
 ؛ الجهاز الحكومي له داخل وزارة الماليّة للدّولة."GPFG"عدا الصّندوق النّرويجي 

( إلى تعزيز استقلاليّة صندوق 9بالإضافة إلى تحديد المالك ومسؤوليّة الجهاز الحاكم للصّندوق، يهدف المبدأ )
الثرّوة السّياديةّ عن المدير التّنفيذي. وكما جاء في مبادئ سنتياغو أنهّ على الإدارة التّشغيليّة أن تعمل لمصلحة 
الصّندوق، فتقييم الامتثال، ينُظر إليه فيما إذا كان المسؤولون الحكوميّون مشاركين في إدارة صندوق الثرّوة السّياديةّ 

بشكلٍ مُستقلّ من قبل  "GPFG"نادًا إلى الإطار القانوني والحوكمة. تتم الإدارة التّشغيليّة للصندوق النّرويجي است
 ."NBIM"البنك المركزي النّرويجي 

تعلّق باستقلاليّة الإدارة التّشغيليّة "التّنفيذيةّ"،  "GPFG"البنك النّرويجي 
ُ
يُتثل امتثالًا كاملًا لهذا المبدأ، والم

 غير متوافقان. "KIA"والصّندوق الكويتي  "QIA"صّندوق القطري ال
شريع أو الميثاق ص عليه في التّ ة بالنّ يتحدّد بوضوح إطار المساءلة عن عمليات صندوق الثرّوة السّياديّ  :11المبدأ 

 ة أو في اتفّاقية الإدارة.المعني أو غير ذلك من الوثائق التّأسيسيّ 
ساءلة 

ُ
حدَّد بوضوحٍ من قبل المالك، أنّ الجهاز الحاكم والإدارة التّنفيذيةّ تفي بمسؤوليّاتها يضمن إطار الم

ُ
والم

 الموكلة لها وفي نفس الوقت تُسهِّل تقييم ورصد حركة الصّندوق.
يندرج ضمن توليفة الُأطرُ القانونيّة لحوكمة صندوق الثرّوة السّياديةّ ومستوى المساءلة الذّي يختلف بين 

ساءلة؛ أي أنّها مُمتثلة بالكامل لهذا الصّناد
ُ
د بوضوحٍ إطار الم يق. ونلاحظ أنّ الصّناديق الثّلاثة قيد الدّراية تفُصح وتُحدِّ

 المبدأ.
ة أدائه، ة وكيفيّ مالية عن عمليات صندوق الثرّوة السّياديّ  بكشوفٍ  سنوي مصحوبٍ  يتم إعداد تقريرٍ  :11المبدأ 

 .الدّولي بات الاتّساقة المعمول بها ومع مُراعاة متطلّ ة أو القوميّ ة الدّوليّ لمعايير المحاسبيّ وذلك في الوقت المقرّر وطبقًا ل
يفصح عن تقاريره علنًا بشكلٍ مفصّل وواسع النّطاق؛ أي  "GPFG"أظهر البحث أنّ الصّندوق النّرويجي 

يشتمل التّقرير على الأداء المالي، توزيع الأصول، التّقسيم الجغرافي، المدراء الخارجيّين للصّندوق وتدقيق التّقارير داخليًّا 
 
ُ
 حاسبة الدّوليّة أو الوطنيّة.وخارجيًّا، وعليه فإنهّ من الصّحيح القول أنّ تقاريره السّنويةّ تتوافق مع معايير الم

يُُكن تصنيفه ضمن  "KIA"لا يتضمّن وجود تقارير سنويةّ. الصّندوق الكويتي  "QIA"الصّندوق القطري 
 .1ا مع هذا المبدأالصّناديق المتوافقة تمامً 

هذه التّقارير  المطلوب أن تكون التّقارير علنيّة ومُتضمّنة المحتوى، لأنهّ قد تتضمّن سريّة في المحتوى. وُجود
ساءلة وشفافيّة صندوق الثرّوة 

ُ
والإفصاح عن مُُتواها العام لأصحاب المصلحة هو مؤشّرٌ جيّد لسلامة إطار الم

 السّياديةّ.

                                                           
 .01مرجع سابق، ص:  أحمد نصير وسليمان زواري فرحات، 1 
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ه المالية للتّدقيق السّنوي طبقًا للمعايير المحاسبية الدّولية أو ة وكشوفُ تخضع عمليات صندوق الثرّوة السّياديّ  :11المبدأ 
 المعمول بها.القومية 

يطلب هذا المبدأ من صناديق الثرّوة السّياديةّ التّقيّد بإجراء عمليّات تدقيق الحسابات الدّاخليّة بصفةٍ مُستقلّة 
حاسبيّة.

ُ
 ومُنتظمة، وتدقيق خارجي سنوي على أنشطتها الماليّة وأنظمة التّشغيل والضّوابط الم

ق خارجيّة مُستقلّة؛ ومن ثّم كل الصّناديق متوافقة تمامًا مع الصّناديق الثّلاثة كشفت عن وُجود إجراءات تدقي
 هذا المبدأ.

ا بها أعضاء الجهاز الحاكم لصندوق الثرّوة تتحدّد بوضوح المعايير المهنية والأخلاقية الواجبة ويُحاط علمً  :13المبدأ 
 ة وإدارته وموظفّيه.السّياديّ 

يّة لسلوك الصّندوق، لكن هذا المبدأ واسع والمعلومات حول هذه المعايير المهنيّة والأخلاقيّة هي قواعدٌ داخل
المعايير غير مُتاحةٍ للأطراف الثّلاثة: المالك والجهاز الحاكم وأيّ طرفٍ آخر له غرض من الصّندوق. وعليه لم يقُدّم 

 أي تقييم للامتثال لهذا المبدأ في هذه الدّراسة.
ة على أسُس اقتصادية ومالية، ثة لغرض إدارة عمليات صندوق الثرّوة السّياديّ ثلا عامل مع أطرافٍ يرتكز التّ  :14المبدأ 

 واضحة. وإجراءاتٌ  وترُاعى فيه قواعدٌ 
يعُطي هذا المبدأ توجّهاتٍ لصناديق الثرّوة السّياديةّ عند التّعامل مع أطرافٍ ثالثة كالمدراء الخارجيين للصّندوق 

روة السّياديةّ تستعين بمدراء خارجيّين لإدارة جزءٍ من أصولها. بالنّسبة والهيئات الاستشاريةّ. مُعظم صناديق الثّ 
دراء  "KIA"والصّندوق الكويتي  "GPFG"للصّندوق النّرويجي 

ُ
يتم فيها مناقشة معايير الاختيار الرئّيسة لهؤلاء الم

يكشف عن قائمة مُدراء الصّندوق  "GPFG"الماليّين على موقعها الالكتروني الرّسمي، كما أنّ الصّندوق النّرويجي 
يبُيّن التّقييم أنّ الصّندوق النّرويجي فقط وضع قواعد وإجراءاتٍ واضحة للتّعامل مع أطرافٍ  .1الممنوح لهم التّفويض

 ذلك، أمّا الصّندوق الكويتي فيُلبّي بثالثة، فيما يخصّ اختيار ومراقبة مدراء الصّناديق، الصّندوق القطري فشل في القيام 
 متطلّبات هذا المبدأ بشكلٍ جزئي.

ا لمتطلّبات التّنظيم والإفصاح المرعية ة وأنشطته في البلدان المضيفة طبقً تدُار عمليات صندوق الثرّوة السّياديّ  :15المبدأ 
 في البلدان التي يزُاول نشاطه فيها.

بهذا المبدأ اعتمادًا على إطارها القانوني، تُطبّق جميع صناديق الثرّوة السّياديةّ القوانين واللّوائح ذات الصّلة 
حسب دراسة الحالة فإنّ صناديق الثرّوة السّياديةّ الثّلاثة تُجري عمليّاتها وأنشطتها طبقًا للّوائح المعمول بها في البلدان 

تلقيّة"؛ أي أنّها تمتثل لهذا المبدأ. أمّا من حيث الامتثال للإفصاح، فإنّ صناديق ال
ُ
ضيفة "الم

ُ
مل وِفق عثرّوة السّياديةّ تالم

طبّقة. ففي حالة الكويت 
ُ
يُنع الإفصاح عن  0995لعام  00مثلًا القانون رقم  "KIA"نصوصٍ تنظيميّة المعمول بها والم
صرحّ به. "KIA"أي معلومات تتعلّق بالصّندوق 

ُ
 ويعُاقب على الإفصاح غير الم

السّياديةّ الثّلاثة لوثائقها التّأسيسيّة، كما أنهّ لا يوجد أي لم يتم إثبات أيّ دليل حول انتهاك صناديق الثرّوة 
ضيفة.

ُ
 تقريرٍ من طرفٍ ثالث يفُيد انتهاك صناديق الثرّوة السّياديةّ للقواعد واللّوائح المعمول بها في البُلدان الم

                                                           
 .00مرجع سابق، ص:  أحمد نصير وسليمان زواري فرحات، 1 
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لاتبّاع ومراعاة متطلّبات  تعدّةمُس الثرّوة السّياديةّ تبُيّن أنّها عمومًا القواعد التّنظيميّة والتّأسيسيّة لصناديق
ضيفة.

ُ
 الدّول الم
 ة على أساسٍ روة السّياديّ يتم الإفصاح علنًا عن إطار الحوكمة وأهدافها وكذلك عن كيفية إدارة صندوق الثّ  :11المبدأ 

 من الاستقلالية التّشغيلية عن الجهة المالكة.
فإنّ إطار الحوكمة يضمن لصندوق الثرّوة السّياديةّ  GAPP" 1، 0، 2، 9، 01"كما هو مُبيّن في المبادئ 

الاستقلاليّة والإفصاح ويضمن الشّفافيّة والفحص العام. ولتقييم مستوى امتثال الصّندوق لهذا المبدأ ينُظر إلى عاملين 
يُتثل " GPFG"ي هما الكشف عن إطار الحوكمة وأهدافها واستقلاليّتها عن الدّولة. ووجد التّقييم أنّ الصّندوق النّرويج

 المتعلّق بمتطلّبات الإفصاح والاستقلاليّة، أمّا الصّندوقان الآخران فيمتثلان بشكلٍ جزئيّ. 01تمامًا للمبدأ 
ة لتوضيح توجّهه الاقتصادي ياديّ يتم الإفصاح علنًا عن المعلومات المالية ذات الصّلة بصندوق الثرّوة السّ  :12المبدأ 

 ية لاستثماراته.قة في البلدان المتلقّ لإسهام في استقرار الأسواق المالية الدّولية وتعزيز الثّ والمالي، حتى يتسنّى له ا
يُساعد الإفصاح عن المعلومات الماليّة وبشكلٍ كبير في طمأنة وتوضيح الطاّبع التّجاري لاستثمارات صندوق 
تعاملين الماليّين على نطاقٍ أوسع. على الرّغم من أنّ هناك 

ُ
تلقيّة، وكذا الم

ُ
الثرّوة السّياديةّ في مُفظة الشّركات للبلدان الم

صناديق الثرّوة السّياديةّ فشلت في الامتثال لهذا المبدأ؛ وقد يرجع السّبب في ذلك إفصاحًا جيّدًا لإطار الحوكمة فإنّ 
إلى أنّ الصّناديق تتردّد في الإفصاح عن المعلومات التّي تراها حسّاسة، مثل توزيع الأصول ومُعدّل العائد المطلوب 

سراراً تجاريةّ من قبل صناديق الثرّوة السّياديةّ، وتصنيفات المحفظة الاستثماريةّ. في بعض الحالات يُُكن اعتبار الإفصاح أ
تقاريراً فصليّة وسنويةّ  "GPFG"ولا يُسمح بالوصول إليها إلا لمن يتوافر له الحقّ في ذلك. ينشر الصّندوق النّرويجي 

 .1الصّلة ذات المعلومات وكلّ  ةحول المعلومات الماليّ 
 إطار الاستثمار وإدارة المخاطر: .3

 :؛ حيث نجد(2-4)رقم  بالاستعانة بالجدول، 52-08بادئ من نقوم بتحليل الم
ساق مع أهدافه المحدّدة والمخاطر التي ة بالوضوح والاتّ : تتسم السّياسة الاستثمارية لصندوق الثرّوة السّياديّ 11المبدأ 

الحاكمة، كما ترتكز على و أته الاستثمارية حسبما حدّدتها الجهة المالكة يتعرض لها ودرجة تحمله لها واستراتيجيّ 
 فظة.مبادئ سليمة لإدارة المح

ة في تقنين مدى انكشافه للمخاطر المالية ة بسياسته الاستثماريّ يسترشد صندوق الثرّوة السّياديّ  :1-11المبدأ الفرعي 
 وإمكانية استخدامه للرّفع المالي.

أو خارجيين للاستثمار  /داخليين و راءالاستعانة بمدياسة الاستثمارية مدى إمكانية ج السّ تعُالِ  :1-11المبدأ الفرعي 
خوّلة لهم والعمليّ 

ُ
 بعة في اختيارهم ومراقبة أدائهم.ة المتّ وأنواع أنشطتهم وطبيعة السّلطة الم

 ة.دة لدى صندوق الثرّوة السّياديّ يتم الإفصاح علنًا عن توصيف لسياسة الاستثمار المعتمَ  :3-11المبدأ الفرعي 
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إنّ وُجود سياسة استثمار أمرٌ أساسي في توجيه النّهج الاستثماري لصندوق الثرّوة السّياديةّ، كما أنّ 
، ويستند تصنيف "5-02، 0-02"الإفصاح العلني الكامل للسّياسة الاستثماريةّ غير مطلوب في المبدأين الفرعيّين 

رّغم من أنّ كلّ الصّناديق تقُدّم وصفًا لسياستها ونهجها ، بال"2-02"امتثال صناديق هذه الدّراسة على المبدأ الفرعي 
الاستثماري، وعليه فإنّ تحديد الحدّ الأدنى لوصف سياسة الاستثمار يشتمل على: الآفاق الزّمنيّة للاستثمار، التّركيز 

 الجغرافي والقطاعي، نمط الاستثمار إيجابي أم سلبي واستخدام مدراء خارجيّين.
أفصحا عن كلّ سياسات وجوانب الاستثمار  "KIA"والصّندوق الكويتي  "GPFG" الصندوق النّرويجي

حدّدة سابقًا، الصّندوق القطري "
ُ
غير " تّم تصنيفه ضمن الامتثال الجزئي لهذا المبدأ، لأنهّ يفُصح لكن بوصفٍ QIAالم

 .1الاستثمارية دقيق عن سياسته
ما يجب الإشارة إليه هو أنّ تقييم امتثال الصّناديق استند على المتطلّبات العامّة لهذا المبدأ، وأيضًا على المبدأ 

 والذي يقُر  بضرورة الإفصاح العلني لسياسة الاستثمار. "2-02"الفرعي 
تعظيم العائد المالي المعدّل حسب ة إلى خذها صندوق الثرّوة السّياديّ تهدف القرارات الاستثمارية التي يتّ  :19المبدأ 

 المخاطر بما يتوافق مع سياسته الاستثمارية واستنادًا إلى أسُس اقتصادية ومالية.
أخرى بخلاف الاعتبارات الاقتصادية والمالية، يتم  إذا كانت قرارات الاستثمار تخضع لاعتباراتٍ  :1-19المبدأ الفرعي 

 سة الاستثمار ويتم الإفصاح عنها علنًا.النّص بوضوح على هذه الاعتبارات ضمن سيا
ة وفقًا للطريقة السّليمة والمقبولة عمومًا في مجال إدارة تدُار إدارة أصول صناديق الثرّوة السّياديّ  :1-19المبدأ الفرعي 

 الأصول.
ديةّ، يُُكن إنّ ما تّم التّطرّق له من تحليلٍ في قسم الاستثمار، الأهداف الاستثماريةّ لصندوق الثرّوة السّيا

تحصّل عليه، وبالرّجوع إلى الأهداف الاقتصاديةّ الوطنيّة "استراتيجيّة" والأهداف 
ُ
تصنيفها بالرّجوع إلى صافي العائد الم

السّياسيّة الوطنيّة "سياسيّة". لحدّ الآن لا يوجد أي آثار لمعلومات تُشير إلى أنّ صناديق الثرّوة السّياديةّ لها أجندات 
 ة أو خفيّة.سياسيّة واضح

وفي تصنيف الامتثال للصّناديق مُلّ الدّراسة، تمتثل امتثالًا كاملًا لهذا المبدأ، كما أنهّ لم يعُثر على أي أدلّة 
 دوافع سياسيّة واضحة أو خفيّة من استثماراتهم.وجود  بشأن

تساب نفوذ من خلال الحكومة سريّة أو اك ة السّعي لمعرفة معلوماتٍ روة السّياديّ لا يجوز لصندوق الثّ  :11المبدأ 
 نافس مع الكيانات الخاصة.فوذ في التّ بمفهومها الأوسع أو استغلال مثل هذه المعلومات أو النّ 

هناك قلقٌ عام حول صناديق الثرّوة السّياديةّ المملوكة للدّولة، التي تمتلك إمكانيّة الوصول إلى جمع المعلومات 
تفيد من أنشطتها الاستثماريةّ، هذا يعُتبر غير عادل تجاه مستثمري القطاع والمصادر باستعمال نفوذها بغرض أن تس

يعُزّز أهميّة المساواة في تلقّي المعلومات بين صناديق الثرّوة السّياديةّ  51الخاصّ؛ ومن ثّم انعدام التّنافسيّة. المبدأ 
لصّناديق استغلّت نفوذها الحكوميّة للحصول يثُبت أنّ اوالشّركات الخاصّة في السّوق. لم يتم العثور على أيّ دليل 

 على معلومات.
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وجود حواجز قانونيّة أو مؤسّسيّة تضمن الحدّ من الوصول إلى مثل هذه  نلم يكشف أحدٌ من الصّناديق ع
متوافقة المعلومات أو المصادر؛ أي أنّ صناديق الثرّوة السّياديةّ الثّلاثة فشلت في معالجة هذه القضيّة، ومن ثّم فهي غير 

 .1مع هذا المبدأ
ة المساهمين باعتبارها عنصراً أساسيًّا في قيمة استثمارات ة إلى حقوق ملكيّ ينظر صندوق الثرّوة السّياديّ  :11المبدأ 

ته، فعليه القيام بذلك على نحو يتّسق مع سياسته الاستثمارية ويحمي القيمة أصوله، وإذا اختار أن يُارس حقوق ملكيّ 
صويت ة بشكلٍ علني عن منهجه العام تجاه الأسهم المانحة لحقوق التّ ح صندوق الثرّوة السّياديّ فصِ ماراته. ويُ المالية لاستث

 ة المرشدة لممارسته حقوق الملكية.في الكيانات المدرَجة في البورصة، بما في ذلك العوامل الأساسيّ 
ستثمر فيها من خلال  ويّ ق يُشير هذا المبدأ إلى أنّ صناديق الثرّوة السّياديةّ لها نفوذ

ُ
في مُافظ الشّركات الم

سبَق فيما يتعلّق  50التّمثيل والتّصويت في مجلس الإدارة. المبدأ 
ُ
يطلب من صناديق الثرّوة السّياديةّ الإفصاح الم

 بكيفيّات ممارسة حقّهم في التّصويت، ولكن هذا لا يُشترط فيه الإفصاح بأثرٍ رجعيّ.
 النّرويج لإدارة الاستثمارات بنكمتقدّم على نظائره؛ ف "GPFG"من حيث الإفصاح، الصّندوق النّرويجي 

"NBIM " الإفصاح عن  عنهو المسؤول عن الإدارة التّنفيذيةّ ويفُصح علنًا عن الممارسات والتّوجيهات، فضلًا
 القائمة الكاملة للشّركات والقرارات التي صوّت عليها الصّندوق.

ينصّ في موقعه الالكتروني على ممارسة حقوق التّصويت، ولكن هناك  "KIA"مّا الصّندوق الكويتي أ
ستثمَر فيها فإنّهما  "QIA"ممارسات غير متاحة علنًا. أمّا الصّندوق القطري 

ُ
ومن خلال حوارات مع الشّركات الم

 علنيًّا.  يكونفي التّصويت، ولكن الإفصاح لا ايُارسان حقّهم
هو الوحيد المتوافق تمامًا مع هذا المبدأ، أمّا الصّندوقان الآخران لا  "GPFG"مماّ سبق فإنّ الصّندوق النّرويجي 

 ا.معن نهج ملكيّتها وتسجيلات التّصويت الخاص به انكشفي
 رها ويدُيرها.ة إلى إطار يُحدد عملياته ويقُدّ يستند صندوق الثرّوة السّياديّ  :11المبدأ 

تيح ر، مما يُ ا لإبلاغ البيانات في الوقت المقرّ ظمً ونُ  موثوقةً  يتضّمن إطار إدارة المخاطر معلوماتٍ  :1-11رعي المبدأ الف
قابة وحوافز ومدوّنات لقواعد لة وإدارتها في ظل مَعلمات ومستويات مقبولة وآليات للرّ مراقبة المخاطر ذات الصّ 

 ة.مستقلّ  ةالسّلوك وتخطيط لاستمرارية العمل ووظيفة تدقيقيّ 
 د لإطار إدارة المخاطر.ا عن المنهج العام المعتمَ يتم الإفصاح علنً  :1-11المبدأ الفرعي 

أطُر إدارة المخاطر مهمّة لصندوق الثرّوة السّياديةّ لضمان كفاءة الإدارة المالية، الائتمان، السّوق، التّشغيل   
لديهما لجنة مُاطر أو  "KIA"والكويتي  "GPFG"النّرويجي  والمخاطر القانونيّة المتعلّقة بسمعة أصوله. الصّندوقان

وحدة مُاطر متخصّصة على حسب كلّ صندوق، والتي تقُدّم تقريرها مباشرةً إلى مجلس الإدارة؛ من ثّم هناك امتثالٌ  
 لم يفُصح عن أي معلومات متعلّقة بإطار إدارة المخاطر الخاصّة بها. "QIA"كامل لهذا المبدأ، الصّندوق القطري 

مطلق أو مقارن بمعايير  ة وأداؤه الاستثماري )سواء على أساسٍ ياديّ روة السّ قاس أصول صندوق الثّ تُ  :13المبدأ 
 ا لمبادئ ومعايير واضحة التّحديد.قياسية، إن وجدت( وترُفع تقارير بشأنها لمالكها طبقً 
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نتظم ورفع التّقارير إلى مالكي صناديق الثرّوة السّياديةّ يعُتبَر مصدرًا مُهمًّا لزيادة المساءلة، إنّ ق
ُ
ياس الأداء الم

وتعُتبر الصّناديق التي أفصحت عن عمليّة إعداد التّقارير وتقييم الأداء متوافقة تمامًا مع هذا المبدأ؛ حيث أنّ 
على وجه الخصوص  "GPFG"ضمن الامتثال الكامل، والصّندوق النّرويجي  الصّندوقين النّرويجي والكويتي يُصنّفان

 يفُصح عن معلومات بشكلٍ كبير ومُفصّل والتي تتعلّق بعمليّة ومضمون الإفصاح المالي.
فشل في توفير الإفصاح الكافي عن مكوّنات وهيكل الصّندوق لمالكه. إنّ  "QIA"الصّندوق القطري 

فيد لهذه الصّناديق الإفصاح عن بنُية ومكوّنات تقاريرها 
ُ
مضمون الإفصاح موجّه فقط لمالكي الصّناديق، غير أنهّ من الم

 إلى مالكيها لضمان توفير الرقّابة الكافية.
منتظمة لتطبيق  ة بشكلٍ مباشر أومن خلال طرف ينوب عنه عملية مراجعةٍ ياديّ يُجري صندوق الثرّوة السّ  :14المبدأ 

 المبادئ والممارسات المتعارف عليها.
نتظمة أو تدقيق معيّن للامتثال للمبادئ 

ُ
لم يفُصح أي صندوق عن معلومات مُتعلّقة بعمليّة المراجعة الم

تعارف عليها 
ُ
في  الثرّوة السّيادية غير متوافقة مع هذا المبدأ، ومع ذلك، وعليه جميع صناديق "GAPP"والممارسات الم

نتدى الدّولي لصناديق الثرّوة السّياديةّ  5119أفريل 
ُ
أعلنت مجموعة العمل الدّوليّة لصناديق الثرّوة السّياديةّ عن إنشاء "الم

(IFSWF")شترك وتسهيل فه
ُ
 .1م مبادئ سنتياغو، من أجل تبادل وجهات النّظر حول القضايا ذات الاهتمام الم

في امتثال صناديق الثرّوة السّياديةّ الثّلاثة لــــ"مبادئ سنتياغو"، والجدول الموالي  امماّ سبق نُلاحظ أنّ هناك تبايُـنً 
ختلفة حسب درجة امتثال كلّ صندوق، لا يوجد امتثال، امتثال جزئي وامتثال كامل

ُ
 :يوضّح النّسب الم

 
 صناديق الثرّوة السّياديةّ لــــ"مبادئ سنتياغو": نسبة امتثال (1-4جدول رقم )

SWF امتثال كلّي امتثال جزئي لا يمتثل 
GPFG 0152% 1% 2951% 

KIA 0252% 2051% 2551% 

QIA 2059% 0152% 2051% 
Source: Afshin Mehrpouya and others,  Report : An Analysis of Proxy Voting and Engagement Policies and 

Practices of the Sovereign Wealth Funds, IRRC Institute, October 2009, p: 59. 

يلُخّص الجدول نسبة امتثال صناديق الثرّوة السّياديةّ مُل الدّراسة لمبادئ سنتياغو الأربعة والعشرون، وعليه نسبة 
له نسبة امتثال  "GPFG"ندوق النّرويجي الامتثال الكاملة هي التّي تعُبّر عن مدى امتثال كل صندوق؛ حيث نجد الصّ 

، %2551الذي تعُتبر نسبة امتثاله متوسّطة والتي تقدّر بـــ  "KIA"ثّم يأتي الصّندوق الكويتي ، %2951عالية تقُدّر بــــــ

 .%2051يُصنّف ضمن الصّناديق التي تعُتبر نسبة امتثالها متدنيّة  "QIA"الصّندوق القطري 

 لمؤشّر الامتثال:التّصنيف وفقًا  -
 ؤشرالم ستندية، و من بين مؤشّرات قياس أداء حوكمة صناديق الثرّوة السّياديّ " SCI"لامتثال لسنتياغو يعُتبر مؤشّر 

. 50 الـــــــــــ المبادئ ميعبج المتعلّق المالي الإفصاح وسياسات الحوكمة ترتيبات في لةً متمثّ  ،ندوقللصّ  ةخاصّ  تقييماتٍ  على
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مدى امتثال الصّناديق الثّلاثة لمبادئ يوضّح  أدناهالشّكل التّطرّق إليه في المبحث الثاّلث من الفصل الأوّل. و وقد تّم 
 :سنتياغو وفقًا لمؤشّر الامتثال

 

Source: GEOECONOMICA, Sovereign Wealth Funds and their Commitment to the "Santiago 

Principles" - The Santiago Compliance Index 2011-, April 2011, p 2. 

 صناديق جميع في تصنيف أعلى وهو ،90/011 حقّق نسبة امتثال للمبادئ تقدّر بـــــ GPFG أنالشّكل  يبيّن 
 تصنيف أعلى لديه؛ حيث كبير بشكل سنتياغو بادئبم يلتزم GPFG أن نجد ،أعلاه لتحليلل وفقاو  .ياديةالسّ  روةالثّ 

 بشكل والعوائد مُفظة السوقية والقيمة والغرض، الاستثمار، استراتيجيات ويعلن الفصلي التقرير ويقدم. الشّفافيّة
 من والهدف الأخلاقية المعايير مع يتوافق GPFG قبل من الاستثمار الأخلاقيات، على المجلس إشراف مع. مفصّل

GPFG في حين نجد أن الهيئة العامة للاستثمار تمتثل للمبادئ بشكل  .والاقتصادية جاريةالتّ  الاعتبارات مع يتوافق
ويصنّف جهاز قطر للاستثمار ضمن الدّول التّي تمتثل بنسبة  .%25متوسط؛ حيث نسبة امتثال الصندوق الكويتي 

  .5102سنة  %20بادئ سنتياغو؛ حيث لم تتعدّ قليلة لم
 :1111مادويل للشّفافية للرّبع الأول من سنة -غمؤشّر لينابير  التّصنيف حسب -

ة ياديّ روة السّ الثّ  شفافية صناديق برزتُ  التيو  ةأساسيّ  مبادئ عشرة على مادويل للشّفافية-مؤشّر لينابيرغ يستند
، وقد تّم التّطرّق ؤشرالم تصنيف في الشّفافيّة من واحدة نقطةً  ةسّابقال المبادئيضيف كلّ مبدأ من  ؛ حيثللجمهور
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1113مؤشّر الامتثال لمبادئ سنتياغو لسنة (: 4-8)شكل رقم 

نسبة الامتثال
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-غلينابير  لمؤشّرترتيب صناديق الثرّوة السّياديةّ وفقًا يعرض أدناه الشّكل و  إليه في المبحث الثالث من الفصل الأوّل.
 . 5101 مادويل للشّفافية للربّع الأول من سنة

 1111مادويل للشّفافية للرّبع الأول من سنة -غلينابير مؤشّر (: 9-4) شكل رقم

  
Source: Sovereign wealth funds institute, available in the website: 

http://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-index/ “16/04/2016”. 

المرتبة الأولى من حيث  حتلّ اعاشات التّقاعد الحكومي العالمي نُلاحظ من خلال الشّكل أنّ صندوق م
 حتلّ بينما ا ،5101 للشّفافية للرّبع الأول من سنةمادويل -غلينابير  لمؤشّروفقًا  01من  01حيث بلغ مُعدّل الشّفافيّة؛ 

أما الصّندوق القطري فيُعدّ  .مؤشّرللوفقًا  01من  1حيث بلغ مُعدّل ؛ الصّندوق الكويت مرتبة متوسّطة نوعاً ما
 .ةمادويل للشّفافيّ -غلينابير  لمؤشّروفقًا  01من  2حيث بلغ مُعدّل ؛ شفافيّة أضعف الصّناديق الثّلاثة

http://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-index/
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ق الجزائر لفوائض تحقيإلى  0222سنة لقد أدّى الارتفاع الهام لأسعار المحروقات في الأسواق العالمية خلال 

مليار دينار جزائري نتيجة ارتفاع إيرادات الجباية  022؛ حيث حقّق رصيد الموازنة العامة فائضاً قُدّر بـــــــ: ماليّة مُعتبرة
الحكومة  قامتمن أجل استغلال هذه الفوائض، على غرار باقي الدّول النّفطيّة، و مليار دينار؛ و  303120البترولية إلى 

لى امتصاص فائض الجباية البتروليّة الذي إ هدف أساسًاي "، الذّيFRR ضبط الموارد )الإيرادات(صندوق " بإنشاء
واستغلاله في الحفاظ على استقرار الموازنة العامة للدّولة بالنّظر  ،ايفوق تقديرات قانون المالية الذي يتم إعداده سنوي  

 صندوقعريف بالتّ هذا المبحث  من خلالسيتم  ئة التّّ تُُيّز أسعار النّفط على المدى المتوسّط والبعيد.للتّقلّبات المفاج  
 الية:المطالب التّ  من خلال ؛هدى فعاليّتودوافع إنشائه وأهم مميزاته وإجراء تقييم لم ضبط الموارد

 ؛يتهماهية صندوق ضبط الموارد وأهمّ ل: المطلب الأوّ  -
 ؛دور صندوق ضبط الموارد في الاقتصاد الجزائرياني: المطلب الثّ  -
 تقييم فعالية صندوق ضبط الموارد.الث: المطلب الثّ  -

 

 

ي ، والذّ 0222ي صدر في جوان من خلال قانون المالية التّكميلي الذّ ضبط الموارد ندوق لقد تّم تأسيس ص
0220مهمة خلال سنتّ  ؛ علماً أنّ الصّندوق قد خضع لتعديلات  عمله ومجال هوأهدافالصّندوق حدّد نوع 

1 
0222و

 يلي إلى ماهيّة صندوق ضبط الموارد وأهميّته. افيم يتم التّطرّقوس .2

 

 :3صادر تُويلهصندوق ضبط الموارد وم تعريفما يلي إلى في سيتم التّطرّق

  تعريف صندوق ضبط الموارد .1

ا، وتُثل رابع مصدر للغاز عالمي  كالجزائر   صنّفحيث تُ  ؛قتصادلابالجزائر المحرك الرئيس للمحروقات عتبر قطاع ايُ 
لث من الناتج من إيرادات الميزانية، ويساهم بنسبة أكبر من الثّ  %22وتُثل  يرادات الجزائرية،الإمن  %79المحروقات 

تقلبات سعر الغاز خفيف من آثار من أجل التّ  ،تم إنشاء "صندوق ضبط الموارد" من ثّ جمالي للبلد. و لإاالمحلي 
 .قتصاد الجزائريلاوالبترول على ا

                                                           
 .3440المتضمن قانون المالية لسنة  3442ديسمبر  32الموافق لــــ:  4030ذي القعدة  40المؤرخ في  33-32قانون رقم  1 
 .3440المتضمن قانون المالية التكميلي لسنة  3440جويلية  41:  الموافق لــــ 4031جمادى الثانية عام  41المؤرخ في  40-40رقم أمر  2 

المتعلق بقانون المالية و  3444جوان  31الموافق لـــ:  4034ربيع الأول عام  30المؤرخ في  43-3444، قانون رقم: 3444من قانون الميزانية التكميلي لسنة  44وفقا للمادة  3 
 .3444التّكميلي لسنة 

 أداء صندوق ضبط الموارد في الجزائر: ثاّنيالمبحث ال
 

 ماهية صندوق ضبط الموارد وأهمّيتهل: المطلب الأوّ 

 
 

 ماهية صندوق ضبط الموارد: أولًا 
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ه 3003عام  الأولربيع  00المؤرخ في  20-0222وقد تم إنشاء "صندوق ضبط الموارد" بناء على القانون رقم 
: 1في مادته العاشرة على ي نصوالذّ  ،0222كميلي لسنة ة التّ ، المتضمن قانون الماليّ 0222 (جوان)يونيو  27الموافق لـ 

د في هذا قيّ بعنوان 'صندوق ضبط الموارد'. ويُ  120-321يفتح في كتابات الخزينة حساب تخصيص خاص رقم "
 :الحساب

  :يراداتالإباب  في .أ
 ؛ةعة ضمن قانون الماليّ سعار المحروقات عن تلك المتوقّ لأاتجة من مستوى أعلى ة النّ فوائض القيم الجبائيّ  -
 ؛ندوققة بسير الصّ خرى المتعلّ الأرادات يالإكل  -
 :النّفقاتفي باب  .ب
 ؛نوية السّ دة عن طريق قانون الماليّ ضبط نفقات وتوازن الميزانية المحدّ  -
  ي.لعمومين اتخفيض الدّ  -

لت طريقة تسيير دت وعدّ عليمات التّ حدّ بعد صدور هذا القانون، صدرت العديد من القوانين والمراسيم والتّ 
صندوق ضبط "فيما يخص عمل  الإطلاقعلى  الأهم 0222و 0220سنتّ  تعتبر تعديلاتُ و  .ندوقوتنظيم الصّ 

شط سيير النّ هة للتّ "تسبيقات بنك الجزائر الموجّ  0220من قانون المالية لسنة  22حيث أضافت المادة  "؛الموارد
ة من قانون الماليّ  02خر أتت به المادة لآعديل اوالتّ  .تُويل الصّندوق ا من مصادرليكون مصدرً  ؛ة"ة الخارجيّ للمديونيّ 

 902"تُويل عجز الخزينة دون أن يقل رصيد الصندوق عن ليُصبح  حيث عدل الهدف الرئيس ؛0222كميلي لسنة التّ 
 .ولة مهما كان سبب العجزالموازنة العامة للدّ  من ثّ ة و الخزينة العموميّ  "، بمعنى تُويل أي عجز يشململيار دج

  :2صندوق ضبط الموارد في الجزائر هو إنّ  

ة عن الموازنة خصيص الخاص المستقلّ بط لحسابات التّ صندوق ينتمي إلى الحسابات الخاصة للخزينة، وبالضّ  -
أي أنّّا لا تخضع لقواعد ومبادئ إعداد وتنفيذ الموازنة العامة، كما أنّا لا تخضع لرقابة السّلطة  ،ولةالعامة للدّ 

  ؛التّشريعية "البرلمان"
اتج عن انخفاض إيرادات الجباية البترولية لمستوى أقل من ولة النّ ة للدّ يهدف إلى تُويل عجز الميزانية العامّ  -

مليار دج، وتخفيض حجم  902ندوق عن الخزينة دون أن يقل رصيد الصّ ة، وتُويل عجز تقديرات قانون الماليّ 
 ؛ةة العموميّ المديونيّ 

 الآمر ة هوة على أن وزير الماليّ قانون الماليّ  حيث نصّ  ؛ندوق الصّ يرفة بتسية هي الهيئة المكلّ إن وزارة الماليّ   -
 ؛ندوقللصّ  ئيسرف الرّ بالصّ 

                                                           
 ،21الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد  الجريدة ،3444المتضمن قانون المالية التكميلي لسنة  3444يونيو  31الموافق  4034ول الأربيع  30مؤرخ في  43-3444القانون رقم  1 

 .41 :ص
 :ص ،01الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد  ، الجريدة3440المتضمن قانون المالية التكميلي لسنة  3440يوليو  41الموافق  4031جمادى الثانية  41مؤرخ في  40-40الأمر رقم  2 

42. 
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ة له تتمثل في امتصاص فوائض الجباية البترولية باعتبار أن الوظيفة الرئيس ؛ندوق داخل البلدز عمل الصّ يتركّ  -
ولة نتيجة انّيار أسعار على مستوى الموازنة العامة للدّ  لًا واستعمالها لتمويل أي عجز قد يحدث مستقب

ك المركزي نسيق مع البنل مساهمته بالتّ لاندوق يمتد خارج البلد من خالمحروقات، مع العلم أن مجال عمل الصّ 
 .ةة الخارجيّ في سداد وتخفيض المديونيّ 

 مصادر تمويل صندوق ضبط الموارد .2

اتج عن تجاوز هذه الأخيرة لتقديرات في فائض قيمة الجباية البترولية النّ  مصادر تُويل صندوق ضبط المواردتتمثّل 
سيير وتسبيقات بنك الجزائر الموجهة للتّ لأخرى المتعلّقة بتسيير الصّندوق الإيرادات اقانون المالية، بالإضافة إلى كلّ 

 .ةشط للمديونية الخارجيّ النّ 

 

 دوافع داخليّة وأخرى خارجيّة. إلى هايمكن تقسيمتتجلّى في دوافع إنشائه، والتّّ  إنّ أهميّة صندوق ضبط الموارد

 لإنشاء صندوق ضبط الموارد اخليّةدّ الوافع دّ ال .1

 اممّ في المتوسّط،  %72ارتباطاً كلّيًا بقطاع المحروقات؛ حيث يعتمد على صادراته بنسبة الاقتصاد الجزائري يرتبط 
 :1وفقاً لثلاثة مستويات اهيكليّة خطيرة يظهر تأثيره من اختلالات  عاني يُ جعل الاقتصاد 

يتأثرّ النّمو الاقتصادي في الجزائر بشكل  كبير  الاقتصادي:مو تأثير قطاع المحروقات على معدّل النّ  -
له قطاع المحروقات؛ حيث   مُعتبرة من النّاتج المحلّي الإجمالي؛  نسبةً  هذا الأخيريُشكِّل بمعدّل النّمو الذّي يُسجِّ

للعملة تُشكِّل صادرات قطاع المحروقات المورد الرئّيس  تأثير قطاع المحروقات على ميزان المدفوعات: -
الصّعبة في الجزائر، وبما أنّ الميزان التّجاري يُمثّل أحد المكوّنات الرئّيسة لميزان المدفوعات، فإنّ هذا الأخير 

 أساساً بمستويات أسعار المحروقات في الأسواق الدّولية؛ مرتبط  
د الرئّيس للإيرادات العامة تعُدّ الجباية البترولية المور  تأثير قطاع المحروقات على الموازنة العامة للدّولة: -

مباشر بالتّغيرات التّ  مما يؤدّي إلى تأثرّ الموازنة العامة للدّولة بشكل   ،%22؛ حيث تُثّل أكثر من للدّولة
ولة يتم ية العامة للدّ تُسجِّلها أسعار النّفط على المستوى العالمي؛ وباعتبار أن تُويل السّياسات الاقتصادّ 

حدِّد الرئّيس لاستقرار واستمرار تنفيذ بواسطة موازنتها 
ُ
العامة، يمكن القول بأن أداء قطاع المحروقات يعُدّ الم

 ة في الجزائر.مختلف السّياسات الاقتصاديّ 

                                                           
 .41: ، ص3441، ديسمبر 0فرحات عباس وسعود وسيلة، حوكمة الصّناديق السّيادية: دراسة لتجربة كل من النرويج والجزائر، مجلة الباحث الاقتصادي، ع  1 

 

 أهمّية صندوق ضبط الموارد: اثانيً 
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ة على غرار ة دوريّ خارجيّ  وصدمات   إن ارتباط الاقتصاد الجزائري بأداء قطاع المحروقات يؤدّي إلى تعرّضه لأزمات  
يرجع  واللّتان ،0232وأزمة ، التّ استمرّت تداعياتها إلى غاية نّاية فترة التّسعينات من القرن العشرين، 3792أزمة 
ا إلى تراجع أداء قطاع المحروقات بسبب انّيار أسعار النّفط. ومن هذا المنطلق فإنّ مبررّات إنشاء صندوق مسببه

تهدف إلى الحفاظ ، و ل على ضبط الإيرادات العامة للدّولةضبط الموارد تكمن في رغبة الحكومة في استحداث آلية تعم
ة، ومن ثّ التّخفيف من حدّة تنفيذ مختلف سياساتها الاقتصاديّ من ؛ الأمر الذي يُمكِّنها اعلى استقرار الموازنة العامة له

 الصّدمات التّ يتعرّض لها الاقتصاد الجزائري.

 لإنشاء صندوق ضبط الموارد خارجيّةالوافع دّ ال .2

 :1دافعين أساسيّين فيالدّوافع الخارجيّة لإنشاء صندوق ضبط الموارد تتمثّل 

 تتميّز أسعار النّفط بعدم استقرارها، بالنّظر لتأثرها بمجموعة   تقلبات أسعار النّفط في الأسواق العالمية: .أ
ة من بينها الجزائر ات الدّول النّفطيّ وهو ما يؤدّي إلى تعرّض اقتصاد من العوامل الاقتصادية والسّياسية،

والجدول الموالي يعرض  حسب مستويات الأسعار المسجّلة في الأسواق العالمية. ؛ةإيجابية أو سلبيّ  لصدمات  
 ."0222-3772" ة المرتبطة بأسعار النّفط في الجزائر خلال الفترةتطوّر بعض المؤشرات الاقتصاديّ 

 "2222-1991"تطوّر بعض المؤشرات الاقتصادية المرتبطة بأسعار النفط في الفترة  (:9-4)جدول رقم 

                                                                            
 2222 1999 1991 1991 1991 السّنوات

 0922 39 3027 3722 0329 "دولار للبرميل" متوسّط سعر البرميل من البترول الجزائري

 30213 1212 3223 2227 0231 "مليار دولار" رصيد الميزان التّجاري

 122290 22209- 37209- 332272 97220 "ولاررصيد الموازنة العامّة "مليار د

Source: IMF country report, Algeria: Statistical Appendix, N° 05/51, February 2005; p:7. 

سعر البرميل من البترول الجزائري  حيث نلاحظ أنّ  ؛فطالحادّة التّ تُيّز أسعار النّ يبيّن الجدول مدى التّقلبات 
 في ،% 11290دولار، وبنسبة  3027دولار أمريكي إلى  3722لينتقل من  3779و 3779ا حادّاً بين سنتّ انخفاضً شه د 

ما يمثّل زيادة  ،دولار 0922دولار إلى  3027لينتقل من  0222و 3779بين سنتّ ارتفاعًا المقابل سجّل سعر البرميل 
 :2إن هذه التّذبذبات أدّت إلى تعرّض الاقتصاد الجزائري إلى صدمتين .% 302271بنسبة 

                                                           
 فرحات عباس وسعود وسيلة، المرجع السابق. 1 

 المصدر نفسه. 2 
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جاري من خلال تسجيل رصيد الميزان التّ هذا يتّضح و سلبيّة وهي صدمة  :1991الصّدمة الأولى سنة  -
، كما أن رصيد الموازنة العامة سجّل عجزاً 3779عن الرّصيد المسجّل خلال سنة  %91202بنسبة  لانخفاض  

 مليار دينار جزائري؛ 32320بقيمة 
عن  %022229ارتفع رصيد الميزان التّجاري بنسبة  وهي صدمة إيجابية؛ حيث :2222الصّدمة الثانية سنة  -

 
ُ
مليار دينار  022ا بقيمة كما أن رصيد الموازنة العامة سجّل فائضاً قياسي    ،3777ل سنة سجّ الرّصيد الم

فط على المدى المتوسط والطّويل، قرّرت جزائري. وأمام هذا الواقع وفي ظل عدم اليقين الذي يُميّز أسعار النّ 
 ،لامتصاص الفوائض المالية النّاتجة عن الصّدمات الإيجابية خاص يُستعمل كأداة   الحكومة استحداث صندوق  

اتجة عن لمواجهة الصّدمات السّلبية التّ يتعرّض لها الاقتصاد الجزائري والنّ  والاحتفاظ بها في شكل احتياطات  
 ستقبلًا.انّيار قد يمسّ أسعار النّفط مُ  أيّ 

ل إنشائها لاربة الجزائر من ختج عدّ : تُ فطيةول النّ معظم الدّ  ينة بياديّ روة السّ رواج فكرة إنشاء صناديق الثّ  .ب
ول ل إذا ما قورنت بتجارب بعض الدّ المجاهذا  فيحدث لأجربة االتّ  "صندوق ضبط الموارد"فط لصندوق النّ 

تينات ت السّ تراف خلالة سياديّ ثروة د أن بعض الدول قد قامت بتأسيس صناديق نجحيث  ؛فطيةالنّ 
إنشاء صناديق النفط على غرار:  سبقت دول عديدة الجزائر في. لقد بعينات من القرن العشرينوالسّ 

الموارد في تأسيس صندوق ضبط  كن القول أنّ يم من ثّ و  ؛تحدة، النرويج، ماليزياالملعربية رات االإماالكويت، 
 تعدّد أن كما النّفطية، الدّول بين الصّناديق هذه مثل إنشاء فكرة ورواج لانتشار حتمية نتيجة   هو الجزائر
 .1المجال هذا في الراّئدة التّجارب من بالاستفادة للحكومة يسمح الدّول هذه تجارب

 وجود يُلاحظ إذ الصّناديق، لهذه موحّد نموذج   وجود بالضّرورة يعني لا سياديةّ ثروة لصناديق الدّول تأسيس إن
 الرّسمية التّسميات وحتى عمل وآليات وهيكل أهداف الخصوص وجه على تشمل الدّول تجارب بين اختلافات

عتمدة
ُ
 .الصّناديق هذه تُويل ومصادر الم

 

هامة في وضعيته، والتّ يمكن إبرازها من خلال تحليل  سجّل صندوق ضبط الموارد تطوّرات  ؛ 0222سنة نذ إنشائه مُ  
 الية:المعطيات التّ 

 

 
                                                           

 .21-20، ص: 3444 ،0 ع والإنسانية، الاجتماعية للدراسات الأكاديميةنبيل بوفليح، فعالية صناديق الثّروة السّيادية كأداة لتسيير المداخيل النّفطيّة،  1 

 تطوّر وضعية صندوق ضبط الموارد: اثالثً 
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 "2214-2222: تطوّر وضعية صندوق ضبط الموارد في الفترة "(12-4)جدول رقم 
 الوحدة" مليار دج                                                                                                               

صندوق ضبط  السّنوات
 الموارد

تسبيقات لبنك  تخفيض المديونيّة
 الجزائر

تمويل عجز 
 الموازنة

استخدامات 
 الصّندوق

الرّصيد المتبقّي 
 دوقفي الصّن

2000 0212019 0032322 2 2 0032322 0102319 

2001 1222223 3902029 2 2 3902029 3932210 

2002 3792219 3922222 2 2 3922222 092799 

2003 0922970 3222222 2 2 3222222 1022970 

2004 7002173 0002921 2 2 0002921 9032299 

2005 02722200 0092919 2 2 0092919 39002292 

2006 12022292 2392333 2 732212 9272203 07132202 

2007 02272971 1302022 2292722 2132720 30202121 10322212 

2008 22212272 0222019 2 9292392 30012239 00922291 

2009 02922909 2 2 1202090 1202090 01322022 

2010 22102992 2 2 9732719 9732719 09002919 

2011 93012329 2 2 39232022 39232022 21932921 

2012 97392230 2 2 00912022 00912022 22112920 

2013 92722791 2 2 03102093 03102093 22212230 

2014 91902319 2 2 07222290 07222290 00292022 

 الالكتروني:في الموقع . 2212المصدر: وزارة الماليّة، مديريةّ السّياسات والتّوقّعات، 
statistique?id=78-mf.gov.dz/index.php/donnees-http://www.dgpp "37/20/0232" 

 

كن لقد سجّلت وضعيّة صندوق ضبط الموارد تطوّرات  هامّة فيما يخصّ الإيرادات والاستخدامات؛ حيث يمُ 
 ورد الشّكل الموالي:نوللتّوضيح أكثر، ". 0232-0222تُييز ثلاث مراحل مرّ بها خلال الفترة "

 

 "2214-2222"تطوّر وضعية صندوق ضبط الموارد في الفترة (: 12-4شكل رقم )
 مليار دج                                                                                                                                

 
 (.12-4المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات الجدول رقم )

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

صندوق ضبط الموارد استخدامات الصّندوق الرّصيد المتبقيّ في الصّندوق

http://www.dgpp-mf.gov.dz/index.php/donnees-statistique?id=78
http://www.dgpp-mf.gov.dz/index.php/donnees-statistique?id=78


 في الجزائردراسة حالة الانتقال من صندوق ضبط الموارد إلى صندوق سيادي                            الفصل الرّابع  

215 
 

 :ةزمنيّ  ات  فتر ثلاث ة خلال مّ هاشير الجدول إلى أن صندوق ضبط الموارد قد سجّل تطوّرات يُ  

الفترة ضبط الموارد خلال  صندوقمن خلال الشّكل تراجع رصيد نُلاحظ  ":2222-2222"الفترة الأولى 
بسبب ؛ 0220مليار دج مع نّاية سنة  09279مليار دج إلى  010231من  0220و 0222الممتدّة بين سنة 

ث عاد  ،0220مليار دج سنة  02222إلى  0223مليار دج سنة  301222انخفاض فائض الجباية البترولية من 
؛ حيث تم 0220ندوق سنة إدخال تعديل على القواعد المنظِّمة لنشاط الصّ نتيجة  رصيد الصّندوق للارتفاع 

سيير النّشط للمديونية هة للتّ الجزائر الموجّ ندوق يتمثل في تسبيقات بنك صّ صدر  جديد لتمويل الإضافة م
 ة، وهي سياسة  دعم عمليات الصّندوق الخاصة بالسّداد المسبق للمديونية العمومية الخارجيّ الخارجية من أجل 

النّشاط الفعلي للصّندوق خلال هذه تركزّ وقد . 0220جديدة شرعت الحكومة في تنفيذها ابتداء من سنة 
ين العمومي، دون تُويل العجز الموازني بسبب ارتفاع أسعار المحروقات وتجاوزها للسّعر الفترة على سداد الدّ 

حدَّد من قبل وزارة المالية، ممّ 
ُ
ى إلى تسجيل فوائض سنوية هامة على مستوى الموازنة العامة أدّ  االمرجعي الم

-0222"باية البتروليّة في الفترة والجدول الموالي يعرض تطوّر فائض قيمة الج .للدّولة تم تحويلها إلى الصّندوق

0230." 

 "2214-2222"تطوّر فائض قيمة الجباية البتروليّة في الفترة  :(11-4)جدول رقم 
 الوحدة: مليار دج                                                                                           

الجباية  السّنوات
 العاديةّ

الجباية 
 البتروليّة

السّعر المرجعي  الفائض
 لبرميل النّفط "د.أ"

السّعر الفعلي 
 لبرميل النّفط "د.أ"

2000 9022222 33912019 0212019 37 0922 

2001 9022222 7202020 3012920 37 0027 

2002 7322022 7002720 022220 37 0221 

2003 9122222 30902790 0092730 37 0722 

2004 9202022 30922277 2012077 37 1922 

2005 9772222 00292912 31292912 37 2020 

2006 7322222 09302222 39792222 37 22292 

2007 7912222 09332909 39192909 37 90272 

2008 39322022 02212227 00992327 19 77279 

2009 37092222 01092292 0222292 19 2023 

2010 32232922 09022232 31392132 19 9220 

2011 32072022 19072902 01222102 19 330270 

2012 32372202 07202107 02122127 19 333222 

2013 32322722 12992313 02202013 19 32722 

2014 32992912 11992122 39322202 19 32220 
 . 2212المصدر: وزارة الماليّة، مديريةّ السّياسات والتّوقّعات، 

من خلال الجدول تراكم الفوائض من الجباية البتروليّة والتّّ تُشكّل الإيراد الرئّيس لصندوق ضبط  نُلاحظ
ورد الشّكل نوللتّوضيح أكثر، طوال فترة الدّراسة.  ةمُرتفعسعر البرميل من النّفط لمستويات  تسجيلالموارد؛ نتيجةً ل

 الموالي:
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 "2214-2222"تطوّر فائض قيمة الجباية البتروليّة في الفترة  :(11-4)شكل رقم 

 
 (11-4)المصدر: من إعداد الباحثة، بالاعتماد على معطيات الجدول رقم 

ندوق في تُويل عجز الخزينة شرعت الحكومة في استخدام موارد الصّ  لقد ":2229-2222"انية الفترة الثّ  -
هذه الفترة تُيّزت  ؛ حيثارتفاع الإنفاق الحكومي الاستثماريالعمومية المتزايد من سنة لأخرى نتيجة 

ة تُويل عجز الخزينة العموميّ حو التالي: صبح على النّ لتُ  0222 سنةندوق تعديلات على أهداف الصّ بإدخال 
بالإضافة إلى  ،ةة العموميّ مليار دينار جزائري وتخفيض حجم المديونيّ  902ندوق عن دون أن يقل رصيد الصّ 

سديد المسبق للمديونية العمومية الخارجية بما فيها عمليات التّ  ،ين العموميالاستمرار في عمليات سداد الدّ 
، وتسديد تسبيقات بنك الجزائر الممنوحة للحكومة في فترات سابقة، 0220التّ شرع فيها ابتداء من سنة 

يتعلّق بجانب الموارد فقد  ا. وفيم0227مي خلال سنة ين العمو ا أنه لم تُسجّل أي عملية تسديد للدّ علمً 
ة معتبرة مليار دج بسبب تحقيق الحكومة لفوائض ماليّ  2002229إجمالية تجاوزت  ندوق تحويلات  تلقّى الصّ 

 ".0229-0222"ولية في الفترة نتيجة استمرار ارتفاع أسعار المحروقات في الأسواق الدّ 
تُيّزت هذه الفترة بتعديل أهداف الصّندوق لتتماشى وبرنامج الإنعاش  ":2214-2212"الفترة الثاّلثة:  -

امج يعكس رغبة نويمكن القول أنّ التّوزيع القطاعي للبر ". 0230-0232"الاقتصادي "البرنامج الخماسي 
الحكومة في استهداف القطاعات التّ تؤثرّ بصورة  مباشرة في معدّلات النّمو الاقتصادي ومستويات 

مُعتبرة بسبب تحقيق الحكومة لفوائض مالية  يتعلّق بجانب الموارد فقد تلقّى الصّندوق تحويلات   اوفيم .التّشغيل
 . "0230-0232"نتيجة استمرار ارتفاع أسعار المحروقات في الأسواق الدّولية في الفترة 

 
 
 
 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

الجباية العاديّة الجباية البتروليّة الفائض



 في الجزائردراسة حالة الانتقال من صندوق ضبط الموارد إلى صندوق سيادي                            الفصل الرّابع  

217 
 

 

في تحقيق مدى تأثيره د يبهدف التّعرّف على دور صندوق ضبط الموارد في الاقتصاد الجزائري، وبالتّحد
 لة.طرّق بالتّحليل لدور الصّندوق في تُويل العجز الموازني وسداد الدّين العمومي للدّو تّ سيتم الالتّوازنات الماليّة، 

 

في تنفيذ سياسة اقتصادية كينزيةّ، عن طريق رفع الإنفاق الحكومي  0222لقد شرعت الحكومة منذ سنة 
إلى تحفيز معدّلات امة يتميّز بكونه عجزاً متعمّدًا، يهدف نّ العجز المسجّل في رصيد الموازنة العالاستثماري؛ حيث أ

إنّ تحديد الدّور الذي قام به الصّندوق في تُويل عجز الموازنة العامة للدّولة يتطلّب دراسة تحليلية  .النّمو الاقتصادي
بين تطوّرات عمليات الخزينة العمومية في الفترة ومعطيات الجدول الموالي الذي يُ  (30-0)لمعطيات الجدول رقم 

"0222-0230." 

 

 دور صندوق ضبط الموارد في تمويل عجز الموازنة العامّة :(12-4)جدول رقم 
 الوحدة: مليار دج                                                                           

صندوق ضبط  السّنوات
 الموارد

تمويل عجز 
 الموازنة

الرّصيد الموازني 
 الإجمالي

نسبة إسهام الصّندوق في 
 الموازنيتخفيض العجز 

2000 0212019 2 202022- - 

2001 1222223 2 222022 - 

2002 3792219 2 322322- - 

2003 0922970 2 322022- - 

2004 7002173 2 3992122- - 

2005 02722200 2 0902022- - 

2006 12022292 732212 2092122- 30% 

2007 02272971 2132720 30902222- 03% 

2008 22212272 9292392 31932022- 22% 

2009 02922909 1202090 33312922- 11% 

2010 22102992 9732719 30722222- 21% 

2011 93012329 39232022 00292722- 93% 

2012 97392230 00912022 10022022- 92% 

2013 92722791 03102093 01322022- 322% 

2014 91902319 07222290 12932722- 72% 

 .2212وزارة المالية، مديريةّ السّياسات والتّوقعات، المصدر: 

 

 0220، 0223 تّراسة باستثناء سنل معظم سنوات الدّ لاا خرصيد الموازنة العامة سجل عجزً  يبُيّن الجدول أنّ 
 ورد الشّكل الموالي:نوللتّوضيح أكثر، . مليار دينار 92913: 0222سنة أعظم قيمة له  لىأن وصل إ لىإ

 
 
 
 

 المطلب الثاّني: دور صندوق ضبط الموارد في الاقتصاد الجزائري

 

 
 في تمويل عجز الموازنة العامةضبط الموارد صندوق دور : أولًا  
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 دور صندوق ضبط الموارد في تمويل عجز الموازنة العامّة(: 12-4) شكل رقم

 
 (12-4)المصدر: من إعداد الباحثة، بالاعتماد على معطيات الجدول رقم 

 

إن  .مليار دينار 52,231: (2006-2000)ة تر ل الفلاخبلغ متوسط عجز رصيد الموازنة العامة نُلاحظ أنّ 
يرادات العامة للدولة من دون لإا نفاق الحكومي بنسبة فاقت الزيادة المسجلة فيلإهذا العجز ناتج عن ارتفاع حجم ا

نفاق الإدة على رفع قتصادي المعتم  الانعاش الإبتنفيذ الحكومة لسياسة  فسَّرولية، وهو ما يُ تر رادات البالإيفائض قيمة 
 ".0230-0222"لجدول الموالي يعرض تطوّر عمليّات الخزينة العموميّة في الفترة وا .قتصاديالاالنمو  لتحفيزالحكومي 

 "2214-2222": تطوّر عمليّات الخزينة العموميّة في الفترة (13-4)جدول رقم 

الجباية  السّنوات
 العاديةّ

الجباية 
 البتروليّة

مجموع 
 الإيرادات العامّة

نفقات 
 التّسيير

نفقات 
 التّجهيز

النّفقات مجموع 
 العامّة

الرّصيد الموازني 
 الإجمالي

2000 12% 20% 3300272 91% 09% 3399232 -2020 

2001 02% 22% 3197292 91% 09% 3103222 2220 

2002 00% 29% 3292292 93% 07% 3222222 3223 

2003 02% 22% 3202222 22% 10% 3272202 -3220 

2004 02% 20% 3222202 22% 10% 3973292 -39921 

2005 09% 20% 3930222 23% 17% 0220222 -09020 

2006 22% 22% 3903272 27% 03% 0021222 -20921 

2007 22% 22% 3707232 20% 02% 1329222 -3090222 

2008 03% 27% 0720202 21% 09% 0373232 -3193202 

2009 03% 27% 1092212 20% 02% 0002212 -3331292 

2010 23% 07% 1290222 22% 02% 0022272 -3072222 

2011 22% 00% 1097292 22% 10% 2921222 -0029272 

2012 22% 02% 1920222 29% 10% 9229202 -1002202 

2013 29% 00% 1999292 27% 13% 22002313 -00222702 

2014 22% 02% 17092909 29% 10% 92722277 -1312 

 .2212وزارة المالية، مديريةّ السّياسات والتّوقعات، المصدر: 
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 0223باستثناء سنتّ  ؛سالبة في معظم سنوات الدّراسة أرصدةً سجّلت الموازنة العامة  أنّ يُشير الجدول إلى 
 :لثلاث فترات  زمنيّةيمكن دراسة تطوّر وضعية الموازنة العامة للدّولة وفقًا و  .0232و 0220و

 ؛سجّل فيها رصيد الموازنة العامة عجزاً خلال معظم سنوات الدّراسة ":2222-2222"الفترة الأولى  -
إنّ  .مليار دينار 191بمبلغ يعادل  0222إلى أن وصل إلى أعظم قيمة له سنة  0220و 0223باستثناء سنتّ 

هذا العجز ناتج عن تنفيذ الحكومة لبرنامج دعم الإنعاش الاقتصادي في نفس الفترة والذي خصّص له مبلغًا 
فاقت الزيّادة المسجّلة في  مما أدّى إلى ارتفاع حجم الإنفاق الحكومي بنسبة   ،مليار دولار أمريكي 9تجاوز 

تّبعةة من قبل الحكومة خلال كلّ سنة بين الاعتماد الإيرادات البترولية، وقد تباينت سياسات تُويل العجز الم
على القرض العام الدّاخلي "التّمويل غير البنكي" أو الإصدار النّقدي "التّمويل البنكي"؛ إلا أنّ هناك 
أفضلية نسبية للقرض العام الدّاخلي على حساب الإصدار النّقدي، وفي المقابل فقد امتنعت الحكومة عن 

ل أيةّ اقتطاعات مباشرة من صندوق ضبط الموارد لتمويل العجز، سجَّ ستدانة الخارجية، كما لم تُ اللّجوء إلى الا
دة لأهداف الصّندوق؛ إذ تركّز نشاط هذا الأخير في هذه الفترة على وهو ما ينسجم مع القواعد المحدَّ 

 ة.تخفيض حجم المديونية العموميّ 

 :1المباشر للعجز الموازني يمكن أن يفُسّر بما يليمويل إنّ عدم استعمال موارد الصّندوق للتّ 

ندوق واستعمالها فقط لتمويل أي عجز يحدث بسبب انّيار أسعار رغبة الحكومة في الحفاظ على موارد الصّ  -
الذي على أساسه يتم تقدير إيرادات الجباية  ،دولار أمريكي للبرميل 37فط تحت مستوى السّعر المرجعي النّ 

فط على المستوى العالمي، لّ سنة، مما يعني عدم تأكّد الحكومة من استقرار أسعار النّ البترولية خلال ك
 وحرصها على تجنّب أي صدمة سلبية قد تشمل الموازنة العامة نتيجة تقلّبات أسعار هذه الأخيرة؛

باستخدام  الحفاظ على استقرار الأسعار؛ ومن ثّ انخفاض معدّلات التّضخّم باعتبار تُويل العجز الموازني -
لب الكلي ومن قدية المتداولة في الاقتصاد، مما يعني زيادة الطّ موارد الصّندوق يؤدّي إلى رفع حجم السّيولة النّ 

ثّ ارتفاع المستوى العام للأسعار، وفي المقابل فإن استعمال الدّين العام الدّاخلي في تُويل العجز الموازني 
اتج عن ارتفاع حجم ريق التّحكم في زيادة الطلّب الكلي النّ عن ط ؛ضخميؤدي إلى تخفيض معدّلات التّ 

 الإنفاق الحكومي بسبب تطبيق سياسة الإنعاش الاقتصادي خلال نفس الفترة.

                                                           
1 Zakia Akli, Nature du Fond de Régulation des Recettes (FRR) et Son Rôle dans Le Financement de L’Economie 

Algérienne sur la Période 2000-2014, Mémoire de Magistère en Sciences Economiques, Département des Sciences 

Economiques, Université Mouloud Mammeri de Tizi-Ouzou, 2015, p: 120. 
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في عجز الموازنة العامة بسبب تنفيذ الحكومة  سجّل فيها ارتفاع قياسي ":2229-2221"الفترة الثانية  -
 مليار دولار. 322كميلي لدعم النمو الاقتصادي الذي خصّص له مبلغ للبرنامج التّ 

في عجز الموازنة العامة بسبب تنفيذ الحكومة سجّل فيها ارتفاع قياسي  ":2214-2212"الفترة الثالثة  -
وقد تم التّطرّق إلى هذا العنصر بالتّفصيل في  .مليار دج 03030الذي خصّص له مبلغ  ماسيللبرنامج الخ

 الثاّني من الفصل السّابق. المبحث

إنّ سياسات تُويل العجز المعتمدة من قبل الحكومة هذه الفترة توسّعت لتشمل استخدام موارد صندوق ضبط 
الموارد في تُويل العجز، وهو ما يتوافق مع التّعديلات التّ أدخلت على القواعد المحدّدة لأهداف الصّندوق سنة 

القرض العام الدّاخلي "التّمويل غير البنكي" وبدرجة أقل الإصدار النقدي "التمويل ، بالإضافة إلى استخدام 0222
مليار دج  3902270ز الخزينة جالبنكي"، وفي نفس السّياق فقد تعدّت حجم تحويلات الصّندوق الموجّهة لتغطية ع

 خلال فترة أربع سنوات.

 :1ازني يمكن أن يفُسّر بالعوامل التّاليةإنّ استخدام الحكومة لموارد الصّندوق في تُويل العجز المو 

فط إنّ الارتفاع المستمر في أسعار النّفط أدّى إلى تقليل مخاوف الحكومة بشأن حدوث انّيار في أسعار النّ  -
على المدى المتوسّط، الأمر الذي شجّعها على استعمال موارد الصّندوق لتمويل جزء من العجز الموازني 

ا على معدّلات تضخّم منخفضة عن طريق تُويل نسبة ق الحكومي مع المحافظة دائمً الناتج عن ارتفاع الإنفا
 ؛معينة من العجز الموازني باستخدام موارد الصّندوق

إنّ رغبة الحكومة في تخفيض حجم المديونية العمومية الدّاخلية والخارجيّة أدّى إلى التّقليل من اعتمادها على  -
 العجز الموازني، بالإضافة إلى منع الاقتراض الخارجي.القرض العام الدّاخلي في تُويل 

سبق يمكن القول أنّ صندوق ضبط الموارد قد ساهم بصورة فعّالة في الحدّ من عجز الموازنة العامة خلال الفترة  اممّ 
"0222-0230". 

 

 

 

                                                           
1 Zakia Akli, op cit, p: 122. 
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حجم المديونية تخفيض هو  ،الرئّيسة التّ حدّدت لصندوق ضبط الموارد منذ تأسيسهأحد الأهداف إنّ 
، "0230-0222"حجم الدّين العمومي الدّاخلي والخارجي خلال الفترة ، وفي هذا المجال سنقوم بدراسة تطوّر العموميّة

 إسهام صندوق ضبط الموارد في تخفيضه. ىومد
 تخفيض المديونية العموميةدور الصندوق في  :(14-4)جدول رقم 

 الوحدة: مليار دج                                                                                                           
صندوق ضبط  السّنوات

 الموارد
الدّين العام 

 الدّاخلي
الدّين العام 

 الخارجي
استخدامات الصّندوق  الدّين العام

 تسديد الدّيونفي 
نسبة إسهام الصّندوق 
 في سداد الدّين العام

2000 0212019 32002722 32072092 02202192 0032322 7% 

2001 1222223 7772022 31292222 01222722 3902029 9% 

2002 3792219 7922222 32722202 02922202 3922222 9% 

2003 0922970 7902022 33322791 02772391 3222222 9% 

2004 7002173 32222222 32302122 02302122 0002921 33% 

2005 02722200 32702122 9292071 37202971 0092919 31% 

2006 12022292 39972922 222721 39022221 2392333 11% 

2007 02272971 32002322 292022 33302222 1302022 09% 

2008 22212272 9102222 102071 9292071 0222019 23% 

2009 02922909 9292922 122009 9022209 2 - 

2010 22102992 32772022 122202 33102902 2 - 

2011 93012329 30322022 0292922 30232092 2 - 

2012 97392230 31302022 0202222 31002199 2 - 

2013 92722791 33932922 1902222 33772999 2 - 

2014 91902319 30172922 1292222 32092022 2 - 

 .2212وزارة المالية، مديريةّ السّياسات والتّوقّعات،  المصدر:

 

نُلاحظ من خلال الجدول أنّ صندوق ضبط الموارد ساهم بصورة فعّالة في تخفيض حجم المديونية العمومية 
 ورد الشّكل الموالي:نوللتّوضيح أكثر، إلى أدنى مستوى لها على الإطلاق.  "0230-0222"الدّاخلية والخارجية في الفترة 

 
 
 
 
 
 
 
 

 في تخفيض المديونية العمومية الموارد ضبط صندوقثانيًا: دور 
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 نسبة مساهمة صندوق ضبط الموارد في تخفيض المديونيّة العموميّة (:13-4)شكل رقم 

 
 (14-4)المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات الجدول رقم 

 :"2222-2222"الفترة الأولى  -

مليار دينار  79020إلى  0222مليار دينار سنة  320027اخلي من ض الدّين الدّ اانخفنُلاحظ من خلال الجدول 
الدّين الدّاخلي . ث يعود استخدام الحكومة موارد الصّندوق لتخفيض الدّين العموميب فسّر، وهو ما يُ 0221سنة 

، وهو الأمر الذي يمكن تفسيره 0222مليار دينار سنة  327021إلى  0221مليار دينار سنة  79020من للارتفاع 
بلجوء الحكومة إلى الاقتراض الدّاخلي لتمويل عجز الموازنة العامة بدلًا من الاعتماد على موارد الصّندوق لتمويل هذا 
العجز، كما يؤكّد تفضيل الحكومة استخدام موارد الصّندوق لسداد الدّين العمومي الخارجي على حساب الدّين 

، بانتقاله من "0222-0222"حيث سجّل انخفاضًا كبيراً في الدّين العمومي الخارجي في الفترة  العمومي الدّاخلي؛
 :ما يعادل نسبة انخفاض تقدّر بـــــــ ،0222مليار دولار سنة  33229إلى  0222مليار دولار أمريكي عام  02217
01202%. 

وقف عن ة مع التّ الحكومة لخيار سداد المديونية الخارجيّ إنّ تراجع حجم المديونية العمومية الخارجية يعزّى إلى تبنّي 
ندوق ، وفي نفس السّياق بلغت مجموع تحويلات الصّ 0222ظر للفوائض المالية المحقّقة منذ سنة الاقتراض الخارجي بالنّ 

 مليار دج. 3020209الموجهة لسداد الدّين العمومي في نفس الفترة 
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  ":2214-2221"الفترة الثانية  -

مليار  399729حجم الدّين العمومي الدّاخلي تراجعًا ملحوظاً خلال فترة الدّراسة؛ بانتقاله من لقد سجّل 
وهو تراجع يُمكن تفسيره بالتّعديل الذّي أدُخل  ،%20222مليار دج وبنسبة انخفاض تعادل  92929إلى  0222دج سنة 

، والذي ينطوي على توسيع مصادر عجز 0222ستراتيجية الحكومة الخاصة بتمويل العجز الموازني منذ سنة اعلى 
الموازنة العامة ليشمل صندوق ضبط الموارد مع التّقليل قدر الإمكان من الاعتماد على الدّين العام الدّاخلي في تُويل 

ا العجز، بالإضافة إلى رغبة الحكومة في تخفيض الدّين العمومي الدّاخلي بعد نجاحها في تقليص حجم المديونية هذ
العمومية الخارجية إلى أدنى مستوى لها على الإطلاق منذ فترة السّتينات من القرن العشرين؛ حيث انخفض حجم 

وبنسبة انخفاض تعادل  0227مليون دولار سنة  92929ن إلى أقل م 0222مليار دولار سنة  33229الدّين الخارجي من 
، وفي 0220مما يدلّ على نجاح سياسة الدّفع المسبق للمديونية الخارجية المنتهجة من قبل الحكومة منذ سنة  ،71222%

 نفس السّياق بلغت مجموع تحويلات الصندوق الموجّهة لسداد الدّين العمومي الدّاخلي والخارجي في نفس الفترة
 مليار دج. 3179277

 
نسيق مع البنك المركزي من أجل فعّالة يمكن للحكومة استخدامها بالتّ  صندوق ضبط الموارد أداةً  يعُتبر

 الفترة في التّضخّم معدّلات تطوّروالجدول الموالي يعرض ضخم والحفاظ على استقرار الأسعار. تخفيض معدّلات التّ 
"0222-0230": 

 "2214-2222": تطوّر معدّلات التّضخّم في الفترة (12-4)جدول رقم 
 "%"الوحدة:                                                                                                                

 .397المصدر: البنك المركزي الجزائري، مرجع سابق، ص:
إذ أنّ  ،"0230-0222"لقد ساهم صندوق ضبط الموارد في تسجيل معدّلات تضخّم متدنيّة في الفترة 

امتصاصه لفائض قيمة إيرادات الجباية البترولية أدّى إلى الحدّ من ارتفاع حجم السّيولة النّقدية النّاتج عن التّوسّع في 
الطلّب الحكومي، كما أنّ استخدام الحكومة لموارد الصّندوق في التمويل المباشر للعجز الموازني واعتمادها على 

ساهم في تخفيض حجم السّيولة النّقدية المتداولة لدى ، "0222-0222" الفترة الاقتراض الدّاخلي في التمويل في
الأعوان الاقتصادية داخل البلد؛ مما أدّى إلى انخفاض معدّلات التّضخم رغم ارتفاع حجم الإنفاق الحكومي خلال 

  .نفس الفترة

 2221 2221 2221 2222 2224 2223 2222 2221 2222 السّنوات

 0202 1223 0221 3221 1220 0227 3200 0201 2210 معدّل التّضخّم

 2214 2213 2212 2211 2212 2229 السّنوات

 027 121 927 022 127 229 معدّل التّضخّم

 ثالثاً: دور صندوق ضبط الموارد في تخفيض معدّلات التّضخم
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 على صندوق ضبط الموارد 2221الأزمة الاقتصاديةّ العالمية أثر  .1

إنّ اقتصار مجال عمل الصّندوق على النّشاط داخل الوطن قد جنّبه تحصيل خسائر مضاعفة على غرار صناديق 
يظهر من خلال الثروة السّيادية التّ تُُارس نشاطها في الأسواق المالية العالمية، إلّا أنّ أثر الأزمة على الصّندوق قد 

التّ يرتبط حجمها بمستويات أسعار النّفط في الأسواق العالمية، وفي نفس السّياق أدّى تراجع سعر  هالتأثير على موارد
إلى تراجع إيرادات الجباية  0227دولار سنة  20232إلى  0229دولار للبرميل سنة  77279البرميل من النّفط من 

، ونسبة انخفاض تعُادل 0227مليار مع نّاية سنة  0109229إلى  0229مليار دج سنة  0221222البترولية الفعلية من 
مليار دج  0099227هاية إلى انخفاض فائض قيمة الجباية البترولية المحوّل إلى الصّندوق من مما أدّى في النّ  ،03292%

 انسبي   اك فقد سجّل ارتفاعً ورغم ذل ،%90207بنسبة انخفاض تفوق  0227مليار دج سنة  0222292إلى  0229سنة 
، وهو ارتفاع يرجع إلى امتناع 0227مليار دج مع نّاية  0132202وبقيمة تقارب  %2292في أصول الصّندوق بنسبة 

الحكومة عن استخدام موارد الصّندوق في سداد الدّين العمومي، بالإضافة إلى تخفيض حجم التّحويلات الحكومية 
 الموازنة العامة.الموجهة لتغطية عجز 

مما سبق يمكن القول أنّ تأثير الأزمة على صندوق ضبط الموارد هو تأثير هام محدود لم يتعدّ حدود تخفيض معدّل 
نمو أصول الصندوق مقارنة بالسّنوات السّابقة، علمًا أنّ تأثرّ الصندوق بالأزمة يرجع إلى مجموعة من العوامل التّ 

 :1يلي ايمكن إبرازها فيم

 دودية مجال عمل الصّندوق مقارنة بصناديق سيادية أخرى؛مح -
 ظرفية الأزمة المالية والاقتصادية العالمية وعدم استمرارها لمدّة زمنية طويلة؛ -
رغم الانخفاض القياسي المسجّل في بداية السّنة، وعدم تجاوزها  0227التحسّن التّدريجي لأسعار النّفط مع نّاية  -

 د من قبل الحكومة؛ر الأدنى المحدّ للسّع
اتبّاع الحكومة لسياسة حذرة في تسييرها لأصول الصّندوق، ترتكز على تخفيض الاقتطاعات الموجّهة لتغطية عجز  -

 الموازنة العامّة، بالإضافة إلى الامتناع عن استخدام أصول الصّندوق في تسديد الدّين العمومي.
 
 
 
 
 

                                                           
1Zakia Akli, op cit, p: 124. 

 رابعًا: أثر الأزمات المالية والاقتصادية على صندوق ضبط الموارد
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 صندوق ضبط المواردعلى  2212أزمة انهيار أسعار النّفط أثر  .2

حيث أنه بعد الطفرة التّ عرفتها  ؛0230منذ منتصف العام  اومفاجئً  احاد  انخفاضًا أسعار النفط شهدت لقد 
دولارا في  332مان، انخفض سعر برميل النفط من من الزّ  انية واستمرت لأكثر من عقد  الأسعار منذ مطلع الألفية الثّ 

. سيتم التّطرّق فيما يلي إلى %90بمعدل تجاوز أي  ،0232دولارا مطلع العام  12ليصل إلى حوالي  0230جوان 
 .1دمةلطات الجزائرية لهذه الصّ السّ  توكيف استجاب ،هذا الانخفاض وتداعياته على الاقتصاد الجزائري أسباب
 انخفاض أسعار النّفطأسباب  .أ

 :2فط وأهمهاا خافضة لأسعار النّ هنالك مجموعة من العوامل التّ فرضت ضغوطً 
هذا الذي أتاحته تكنولوجيا التكسير الهيدروليكي والحفر الأفقي، وقد أضاف  ؛ظهور إنتاج النفط الصخري .1

مة من المعروض نفط الخام، مما ساهم في حدوث تخُ ا إلى سوق المليون برميل يومي   0.0 المصدر الجديد حوالي
 ؛العالمي

 فطمنظمة البلدان المصدرة للنّ  عدّ تُ  (:ان المصدرة للنفط )أوبكالتغير في السلوك الاستراتيجي لمنظمة البلد .2
لوك ا في السّ وقد شهدت الفترة الأخيرة تغيرً  فط الخام العالمية،أكبر الأطراف الفاعلة في سوق النّ  )أوبك(

فقد  ية على حساب الأسعار.وقالسّ  تهاحصّ  على الحفاظ على هاتركيز من خلال  ؛الاستراتيجي للمنظمة
ى إلى وهو ما أدّ  ،بالرغم من فائض العرض العالمي ؛الجميع باتخاذها قرارا بزيادة الإنتاجمؤخّراً فاجأت المنظمة 

ا مما قامت به المنظمة خلال فترة الأزمة هذا القرار على العكس تُامً جاء قد و  انخفاض جديد في الأسعار.
حيث خفضت من الإنتاج مما ساعد على انتعاشها ؛ فطيار أسعار النّ نّعقب ا (0227-0229)المالية العالمية 

 ؛امجددً 
بعد  ،ة المفروضة عليها من الغربوهذا بعد رفع العقوبات الاقتصاديّ  ،ادرات الإيرانيةيادة المتوقعة في الصّ الزّ  .3

ا بداية من مليون برميل نفط يومي   02.3تصدير في إيران  شرعتحيث  ؛ووي بينهماوصل إلى الاتفاق النّ التّ 
 ؛المعروض العالميفي يعني تخمة  ، وهو ما0232

 ين التّ شهدت في الآونة الأخيرة صعوبات  كالصّ  اعدة،تراجع الطلب العالمي وخاصة من الأسواق الصّ  .4
وهذا راجع  التّ تُثل ثلثي ناتجها المحلي الإجمالي، تهااستثماراو  اتهافي صادر  كبير  نّيار  اقتصادية تُثلت في ا

بسبب الارتفاع الكبير في معدلات الأجور المحلية فيها  ؛وليةنافسية في الأسواق الدّ التّ  اتهإلى تراجع قدر  اأساسً 
 ؛نوات الأخيرةفي السّ 

 .الهبوط المتواصل في استهلاك النفط في الولايات المتحدة، وخاصة في ظل الاستعاضة عنه ببدائل أخرى .2
 
 

                                                           
. 4، ص:3440جيجل، الجزائر، تصادية، جامعة عبد الحميد مرغيت، تداعيات انخفاض أسعار النّفط على الاقتصاد الجزائري والسّياسات اللّاومة للتّكيّف مع الصّدمة، كلية العلوم الاق 1 

 content/uploads/2015/12/4.pdf-http://iefpedia.com/arab/wp (31/33/6132.)في الموقع الالكتروني:  رمتواف

 .3، ص: المرجع نفسه 2 

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2015/12/%D8%AA%D8%AF%D8%A7%D8%B9%D9%8A%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%86%D8%AE%D9%81%D8%A7%D8%B6-%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1%D9%8A-%D9%84.pdf
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 الجزائري الاقتصاد على النفط سعر انخفاض تداعيات .ب
 هوامش لوجود نظرا وهذا محدودة، بصورة   إلا الجزائر في النمو على المنخفضة النفط أسعار تؤثر لم الآن حتى
 النشاط لدعمصندوق ضبط الموارد  احتياطيات ؛ من خلال الشّروع في استخدامالعامة ماليتها في وقائية احتياطية

 :1أهمها الوطني الاقتصاد على النفط أسعار لتراجع مرغوبة غير تأثيرات هنالك كانت ذلك ورغم .الاقتصادي
 النصف بحوالي الجزائر في فطالنّ  صادرات مداخيل تراجعت فقد: فطالنّ  تصدير إيرادات في فادح انخفاض -

 أي الماضي، العام دولار مليار 09.12 مقابل دولار مليار 30.73 سوى 0232 سنة تسجل لم حيث؛ تقريبا
 ؛%02.09 ه قدر بانخفاض

 إجمالي من %32 إلى ليصل تقريبا العامة المالية عجز تضاعف حيث ؛العامة المالية أرصدة في كبيرة سائرخ -
 يتطلب ؛ 2016موازنة تعادل نّ أ حيث ؛0232 عام في العجز هذا اتساع المتوقع ومن .0232 في المحلي الناتج
 ؛دولار 332 مستوى عند بترول سعر

، واردالم ضبط صندوق إلى الحكومة لجأت العامة بالنفقات والوفاء النفطية المداخيل في الانخفاض لمواجهة -
 يونيو ايةبين نّ الممتدة الفترة في دج مليار 3.93022 ب تراجع حيث؛ حاد بشكل موارده انخفضت الذي

 ؛شهرا 30 مدى على %1121 ــــــ:ب انخفاض أي؛ 0232ونّاية يونيو  0230
 النصف في دولار مليار 9.99 بلغ الجاري الحساب عجز في حاد اتساع حدث: الخارجية الحسابات في عجز -

 تغطية بنس انخفضت لذلك وتبعا. الواردات وارتفاع الصادرات تراجع بسبب وهذا ،0232 من الأول
 ؛0230 لعام الأول النصف في %333 عوض %93 إلى للواردات الصادرات

 بمستوى مقارنة دولار، مليار 301 لتبلغ 0232 في دولار مليار 12 بمقدار الصرف احتياطيات انخفضت -
 .0231 في دولار مليار 370 بلغ الذي الذروة

صندوق ضبط الموارد يعُاني من اختلالات هيكليّة؛ وإنه من الهشاشة بحيث يمكن لأزمة مثل أزمة انّيار أسعار  نّ إ
مليار دج في  073121 وجوده نّائي ا؛ حيث بلغ رصيدهأن تعصف به وأن تقضي على  (0232-0232)الحاليّة  النّفط

تُشير إلى أنّ رصيد  0232 مليار دولار، كما أن توقعات قانون المالية لسنة 0229 أي ما يعادل ،0232 نّاية سبتمبر
ذا إ. (0232) مليار دولار في نّاية السّنة الحالية 39 مليار دج أي ما يعادل حوالي 397920 هذا الصّندوق سيبلغ

 .بشكل  نّائي قد يُستنفد 0239 استمرّ الوضع على ما هو عليه إلى غاية

 
 تّم التّطرّق إليها في المبحث التّجارب التّّ  قارنةقمنا بم ،الجزائر في ضبط الموارد صندوق تجربة تقييمبهدف 

ة يئالهرويجي، الصّندوق القطري و ندوق النّ "الصّ  أهم صناديق الثرّوة السّيادية في العالمالسّابق، والتّ تخصّ ثلاثة من 
 ، والجدول الموالي يوضّح ذلك:يةّالجزائر  جربةتّ ال مع" لاستثمارلة العامّ 

  
                                                           

 .0-2مرجع سابق، ص: عبد الحميد مرغيت،  1 

 الموارد ضبط صندوق تجربة الثاّلث: تقييمالمطلب 
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 في إطار مبادئ سنتياغو الجزائرو  الكويترويج، قطر، (: مقارنة بين تجارب كل من: النّ 11-4جدول رقم )
 زائرالج الكويت قطر النّرويج القضايا الرّئيسة

الإطار القانوني والأهداف والاتّساق .3
 سياسات الاقتصاد الكلي مع
 الإطار القانوني-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 الأهداف-

 قانوني الطار أ.  الإ     
 العالمي–الحكومي التقاعد معاشات صندوق-

 إنشاء تمّ . مستقلا   قانوني ا كياناً ليس النّرويجي
 معاشات صندوق قانون بموجب القانوني إطاره

 يقدّم الذي ،"GPFA قانون" الحكومي التّقاعد
 وقد. للصّندوق القانوني والهيكل للأساس وصفًا
. الصّندوق إدارة مسؤولية المالية وزارة البرلمان منح

 الشّرائية القوة تعظيم هو الصّندوق إدارة هدف
 .المخاطر من معتدل مستوى مع له، العالميّة

 دورًا العملية النّاحية من الوزارة خصّصت لقد 
 أن القانون يقتضي. الأصول لمالك مشابهاً
 . التّنفيذية بالإدارة النرويجي المركزي البنك يضطلع

 الحكومي المعاشات صندوق قانون يقتضي 
GPFA الأنظمة من المزيد على الوزارة تنصّ  أن 

 الوزارة قدّمت وقد. بالإدارة القيام بكيفية الخاصة
 بشأن النّرويجي البرلمان إلى تفصيلًا  أكثر تقريرًا

 والبنك كمالك، الوزارة بين المسؤولية تقسيم
 .تبنّيها تم والتّ كمدير، النّرويجي المركزي

 
 ب. الأهداف

 التّقاعد معاشات صندوق إنشاء من الغرض 
 لتمويل الحكومي الادّخار دعم هو الحكومي

 التأمين نظام تبعًا التّقاعدية المعاشات نفقات
 عائدات إنفاق في الأجل طويلة واعتبارات الوطني
 مرسوم في بالتفصيل الغرض. الحكومية البترول
 .GPFA الحكومي المعاشات صندوق قانون

 الاتّساق مع سياسات الاقتصاد الكلّيج. 
 فقط يُستخدم أن يمكنق صندو ال في المال رأس 

 الإطار القانوني .أ
  ُبموجب القرار  قطر للاستثمارجهاز نشئ أ

لدولة قطر  0222( لسنة 00الأميري رقم )
جهاز قطر ". جهاز قطر للاستثمار"دستور 
قانوني تم إنشاؤه خصّيصًا  كيان    وه للاستثمار

قطر،  بالكامل من قبل دولة لهذا الغرض، المملوك
مجلس الإدارة، الرّئيس، نائب  تحت إشراف

 نفيذية.وفريق الإدارة التّ نفيذي، الرئيس، الرئيس التّ 
  ُتقاريره إلى المجلس  جهاز قطر للاستثمارقدّم ي

شؤون الاقتصادية والاستثمار الأعلى للّ 
"SCEAI" وفقًا للقانون. 

  ّعريف بمهمة جهاز قطر للاستثمار في لقد تم الت
من "دستور جهاز قطر للاستثمار"،  2المادة 
 :تتمثّل فيوالتّ 

  ولة أموال احتياطي الدّ تطوير واستثمار وإدارة
دة إليها من قبل وغيرها من الممتلكات المسنة 

لشؤون الاقتصادية والاستثمار في ل المجلس الأعلى
طط والبرامج ياسات والخُ ا للسّ دولة قطر وفقً 

 ؛دة من قبل المجلسالمعتمة 
 الأهداف .ب
  مهمّةانت ك،  0222 سنة هاتمليّ عمنذ بدء 

ا من دولي  لاستثمار هي ا جهاز قطر للاستثمار
تنويع  خلالأجل تعزيز الاقتصاد في البلاد؛ من 
 ؛فئات أصول جديدة خارج دولة قطر

 ا في ا هام  ا دورً أيضً  جهاز قطر للاستثمار يؤدي
ابعة ركات التّ من خلال الشّ  ؛يالاقتصاد المحلّ 

 
ُ
 ؛في قطر جةجة وغير المدرة درة والقابضة الم

  ُال في فعّ  هم جهاز قطر للاستثمار بشكل  اسي

 الإطار القانوني .أ
 الذي الكويتّ الاستثمار مجلس إلى الهيئة جذور تعود 

 استقلال قبل سنوات ثماني ،3721 سنة أنُشئ
 العامة الهيئة إنشاء تم 3790 عام في .الكويت

 هيئة باعتبارها 01 رقم القانون بموجب للاستثمار
 المالية الأصول إدارة عن مسؤولة مستقلّة حكومية

 .للدّولة
 صندوق إدارة عن المسؤولة هي للاستثمار العامة الهيئة 

 والأجيال وصندوق( GRF) العام الاحتياطي
 الموكلة الأخرى الصناديق عن فضلًا  ،(FGF) القادمة

 .الكويت دولة عن ونيابةً  المالية وزير قبل من إليها
 العام الاحتياطي صندوق (GRF )ستودع هو

ُ
 الم

 عائدات ذلك في بما الدّولة؛ إيرادات لكلّ  الرئيس
 (.GRF) استثمارات عن النّاتجة والإيرادات النّفط

 عام في( FGF) القادمة الأجيال صندوق إنشاء تم
 صندوق رصيد من %14 بتحويل 4110

 ذلك، إلى وبالإضافة. الوقت ذلك في العام الاحتياطي
 إيرادات جميع من %44 عن يقل لا ما إيداع يتم

 .القادمة الأجيال صندوق في السنوية الدّولة
 الأهداف 
 مع تتّفق الأصول لتوزيع استراتيجيّة وإدارة تصميم 

 الاستثماري العائد لمعدلات الموضوعة الأهداف
 المخاطر؛ ومستويات

 متفوّقين استثمار ومديري استثمارية فرص اختيار 
 من نوع كل في للأداء العالمية المؤشرات على بأدائهم

 الأصول؛ فئات
 للاستفادة الأصول توزيع في تكتيكية تغييرات إجراء 

 الاقتصاديات في المتاحة الاستثماريةّ الفرص من

 القانوني الإطار     .أ
 على بناء" الموارد ضبط صندوق" إنشاء تم 

 30 في المؤرخ 43-3444 رقم القانون
 31 لـ الموافق ه4034 عام الأول ربيع

 قانون المتضمن ،3444( جوان) يونيو
 والذّي ،3444 لسنة التّكميلي الماليّة
 في يفتح: "على العاشرة مادته في نص

 خاص تخصيص حساب الخزينة كتابات
 ضبط صندوق' بعنوان 243-442 رقم

 'الموارد
 الخاصة الحسابات إلى ينتمي صندوق 

 التّخصيص لحسابات وبالضّبط للخزينة،
 للدّولة، العامة الموازنة عن المستقلّة الخاص

 مستقلّة أنّا الحسابات هذه يُميِّز ما وأهم
 تخضع لا أنّّا أي للدّولة، العامة الموازنة عن

 الموازنة وتنفيذ إعداد ومبادئ لقواعد
 السّلطة لرقابة تخضع لا أنّا كما العامة،

  ؛"البرلمان" التّشريعية
 العامّة الميزانية عجز تُويل إلى يهدف 

 الجباية إيرادات انخفاض عن النّاتج للدّولة
 قانون تقديرات من أقل لمستوى البترولية
 يقل أن دون الخزينة عجز وتُويل الماليّة،
 دج، مليار 104 عن الصّندوق رصيد

 العموميّة؛ المديونيّة حجم وتخفيض
  بتسيير المكلّفة الهيئة هي الماليّة وزارة إن 

 على الماليّة قانون نصّ  حيث الصّندوق؛
 الرّئيس بالصّرف الآمر هو الماليّة وزير أن

 للصّندوق؛
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 على بناءً  المركزية الحكومة ميزانية في للتّحويلات
 في العجز تغطي التّحويلات هذه. البرلمان من قرار

 الرأسمالية التّحويلاتو . للنّفط المعدلة الميزانية
 وشفافة؛ متسقة الميزانية عملية من جزءًا تشكل
 الفعلي الفائض يعكس المال رأس تراكم بحيث
 في المال رأس تراكم. المركزية الحكومة ميزانية على

 . للبلاد المالية السّياسة من جزء هو الصّندوق

 تنمية رأس المال البشري الوطني في قطر. وقد تمّ 
ة، اخلية والخارجيّ إطلاق العديد من البرامج الدّ 

 دريب الاستثماريةّ الأخرى.وبرامج التّ 
 الاتساق مع سياسات الاقتصاد الكلّي .ج
  ُدوراً كبيراً في  جهاز قطر للاستثمار ؤديي

ملكيته  تترجم من خلال ؛يي المحلّ الاقتصاد الكلّ 
 ة.لأكبر الشّركات المحليّ 

 اتجاهات في التّغيرات مع المواءمة أساليب وفي النّاشئة
 سلباً  ذلك يؤثر أن دون فيها، تستثمر التّ الأسواق

 .الاستثماريةّ للمحفظة المحقق الأداء على
 الاتّساق مع سياسات الاقتصاد الكليج. 

  الاقتصاد في امحوري   ادورً  للاستثمار العامة الهيئةتؤُدّي 
 في ولةوأسهم الدّ  مساهمات ديروتُ  وجهتُ  ؛ حيثالمحلي

 .الكبرى الاقتصادية الكيانات مختلف

 باعتبار البلد؛ داخل الصّندوق عمل يتركّز 
 امتصاص في تتمثل له الرئيسة الوظيفة أن

 لتمويل واستعمالها البترولية الجباية فوائض
 مستوى على مستقبلًا  يحدث قد عجز أي

 أسعار انّيار نتيجة للدّولة العامة الموازنة
 خارج الصّندوق عمل يمتد مجال المحروقات،

 مع بالتّنسيق مساهمته خلال من البلد
 .المديونيّة وتخفيض سداد في المركزي البنك

 الإطار المؤسّسي وهيكل الحوكمة.0
 الإطار المؤسسي-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 الحوكمة هيكل-

 الإطار المؤسّسيأ.         
 للصندوق التّنظيمي الإطار النّرويجي البرلمان أنشأ 

 المسؤولية المالية وزارة وتتحمّل. GPFA مع
 يتم. له كمالك وتتصرف الصندوق لإدارة الرّسمية

 المركزي البنك قبل من التّنفيذية الإدارة مع التّعامل
 إدارة" الأصول إدارة وحدة خلال من النّرويجي

(". NBIM) المركزي النّرويج بنك استثمارات
 لإدارة( سلطة) مهمة أيضا الوزارة أصدرت

 استثمارات شروط يحدد الذي الصندوق،
 كما. تكميلية وأحكام لوائح خلال من الصّندوق

 لإدارة أخلاقية توجيهية مبادئ المعاهدة هذه تضع
 للبنك يجوز أنه( السّلطة) المهمة تحدد. الصندوق

 بشكل   الاستثمارية القرارات اتخاذ النّرويجي المركزي
 الوزارة عن مستقل

 في بمرسوم الحاكمة الهيئات سلطة تحديد تم 
 التّنفيذي لمجلسا سعىيو . واللّوائح التّشريعات

 أعمال أن من التّأكد إلى النرويجي المركزي للبنك
 وتقوم الصندوق، مصالح أفضل تخدم المدير

 والمؤشّر الإدارة، هدف أمور، جملة في بالتّغطية،
 ومعايير المسؤولة، والاستثمارات الاستراتيجي

 والتّكاليف، المخاطر، وإدارة التقارير، إعداد
 .والمدير المالك بين والعلاقة التقارير وتقديم

 

 الإطار المؤسّسي .أ
 صندوق احتياط لدولة  جهاز قطر للاستثمار هو

 ة  نقديّ  قات  يستفيد من تدفّ  فهو قطر، ومن ثّ 
تم وقد فورية.  وليس لديه التزامات   إيجابية كبيرة

، 0231 سنةة أخرى ندوق مرّ تأكيد طبيعة الصّ 
ؤون الاقتصادية بعد تعيين المجلس الأعلى للشّ 

ومجالس جهاز قطر " SCEAI"والاستثمار 
 للاستثمار الجديدة.

  تم تعيين 0222 سنةات بدء العمليّ منذ ،
الفوائض المالية لجهاز قطر للاستثمار من قبل 

 قطر لهذا الغرض. دولة
  ّخار لدولة قطر، لم تكن هناك أي كصندوق اد

كومة، ولا الح سحوبات من الأصول من قبل
 القادمة.سنة  02خلال  سحبتوقع أي ي

 ما  مساهم يقظ وعادةً  جهاز قطر للاستثمار
هاز الج ددفي هذا الصّ . و صويته في التّ ارس حقّ يمُ 

ته بة عن أداء مهمّ فقط بالمسؤوليات المترتّ  مدفوع  
 ة ضمن الأهداف والمعايير الاقتصادية والمالية.بدقّ 

  تم تعريف إطار المساءلة والفصل بين المالك
في القرارات  شغيليةوالحكومة والإدارة التّ 

دستور جهاز قطر في "ياسات الرئيسة والسّ 
 للاستثمار ".

 

 الإطار المؤسّسي .أ
 صندوق إدارة مسؤولية للاستثمار العامة الهيئة تتولى 

 القادمة الأجيال وصندوق( GRF) العام الاحتياطي
(FGF)، بإدارتها يعهد التّ الأخرى الأموال وكذلك 

 دولة عن وبالنّيابة لصالح، المالية وزير الهيئة إلى
 .الكويت

 العام الاحتياطي صندوق (GRF :)صندوق 
 إيرادات لكل الرئيس المستودع هو العام الاحتياطي

 النّاتجة والإيرادات النّفطية العائدات من الكويت دولة
 . العام الاحتياطي صندوق استثمارات عن

 القادمة الأجيال صندوق (FGF :)صندوق إنشاء تم 
 بتحويل 4110 عام في( FGF) القادمة الأجيال

 ذلك في العام الاحتياطي صندوق رصيد من 14%
 عن يقل لا ما إيداع يتم ذلك، إلى وبالإضافة. الوقت

 صندوق في السنوية الدّولة إيرادات جميع من 44%
 كل من العائد استثمار يعُاد ث القادمة الأجيال
 القادمة الأجيال صندوق ويتكون. الصّندوق إيرادات

 أساس على الكويت خارج تتم استثمارات من
 أصول فئات في الأصول لتوزيع معتمدة استراتيجيّة

 إلى الهيئة في الأصول توزيع عملية وتستند. مختلفة
 والرّسملة العالمي الإجمالي المحلي النّاتج مساهمات

 .السّوقية
 

/ 
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 هيكل الحوكمة .ب
 الوثائق مختلف في المساءلة إطار تحديد تم 

 عن المسؤول هو العام( المدقّق) المراجع. القانونية
 الإشراف مجلس. المالية عمل وزارة على الإشراف

 الحسابات ومدقق النرويجي المركزي البنك على
 الإشراف عن المسؤولان هما لها المحدد الخارجي

. النّرويجي المركزي للبنك التّنفيذي المجلس على
 عن نيابةً  يقوم البنك في الدّاخلي التّدقيق قسم

 المخاطر إدارة وجود بضمان التّنفيذي المجلس
 المناسبة الداخلية والرّقابة البنك في والفعّالة الملائمة
 بيانات بتقديم يقوم الدّاخلي التّدقيق. والمرضية
 إدخال بشأن المشورة وتقديم وموضوعية مستقلة

( على الإشراف) ومراقبة إدارة في تحسينات
 . الأنظمة

  هيكل الحوكمة .ب
  ّة جهاز قطر للاستثمار من مسؤولية تنفيذ مهم

، الذي "QIA"جهاز قطر للاستثمارمجلس 
 مو أمير البلاد؛يتم تعيينه من قبل صاحب السّ 

  ُهات التوجّ  جهاز قطر للاستثمارم مجلس قدّ ي
الاستراتيجية لجهاز قطر للاستثمار ويراقب إدارته 

 نفيذية؛التّ 
 جهاز قطر ة مجلس جارية هي مسؤوليّ التّ  القرارات

ل حكومة لا تتدخّ و  نفيذية.التّ  هوإدارت للاستثمار
جهاز سحب استثمارات  قطر في استثمارات أو

 جارية الأخرى؛القرارات التّ  أو قطر للاستثمار
  يقوم ديوان المحاسبة )التّدقيق( بمراقبة وتدقيق

قارير حسابات جهاز قطر للاستثمار وتقديم التّ 
 سمو أمير دولة قطر. إلى صاحب مباشرةً 

 هيكل الحوكمة .ب
 ونظام هيكلها أن للاستثمار العامة الهيئة ترى 

 عال   مستوى يمثّلان القانون، بقوة المحددين حوكمتها،
 هيئة هي للاستثمار العامة فالهيئة. والمساءلة التّميز من

 .إدارتها مجلس يدُيرها مستقلة عامة
 بمراجعة للاستثمار العامة الهيئة قامت ،3440 عام في 

 مع نفسها مواءمة أجل من لاستراتيجيّتها شاملة
 كل في الاستثمارية الّصناعة في الممارسات أفضل
 هذه خلال وفي. والاستثمار الأصول إدارة أوجه

 الهيئة أن عليها القائمون الاستشاريون وجد المراجعة،
 هياكل أفضل من بواحد   تتمتّع للاستثمار العامة

 أيضاً  بل أقرانّا، مجموعة ضمن فقط ليس الحوكمة
 .مجموعها في الاستثمارية الصّناعة ضمن

 
 الاستثمار وإدارة المخاطر.1
 الاستثمار-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الاستثمارأ.        
 في مرسوم في الاستثمار لسياسة الأساس صدر 

GPFA  .إلى المقدّم السّنوي التّقرير يتضمّن 
. الصّندوق استراتيجية تطوّر عن معلومات البرلمان
 المعتقدات على الاستثمار استراتيجية وتقوم

 والمميّزات المالية الأسواق عمل لكيفية الأساسية
 في الاستراتيجية تفعيل تم وقد. للصندوق الخاصة

 التّفويض ويتناول الوزارة، وضعته الذي التّفويض
. الاستثمار واستراتيجية المخاطر وتحمل الأهداف،

 العائد تعظيم هو النّرويجي المركزي البنك هدف
 تقدم. معينة مخاطر بحدود رهنًا الطّويل المدى على

 إلى الصندوق إدارة عن تقاريرًا سنوي ا الوزارة
 بشأن أحكامًا أيضًا التّفويض يغُطي. البرلمان

 الاستعانة معيار المالية، الرافعة للمخاطر، التّعرض
 مزيدًا NBIM نشرت وقد. خارجية بمصادر

 ونّجها الاستثمار استراتيجية حول المعلومات من
: لـــــ التّنفيذي المدير وتفويض إدارة خطر إلى

 الاستثمار .أ
  قطر تسعى استراتيجية الاستثمار لجهاز

للاستثمار لتحقيق عوائد الاستثمار على المدى 
الطويل من دون تعريض نفسها إلى مستويات لا 

 داعي لها من المخاطر.
  بمواصلة سلطة الاستثمار  الجهازلتزم يو

الاستراتيجي القائم فقط على الأهداف 
ولا تُستغل سلطة الاستثمار  ،الاقتصادية والمالية

 ذات طابع سياسي.لخدمة أغراض 
  عوامل أخرى في  جهاز قطر للاستثمارضمِّن يُ لا

حيث أنه من ؛ تنفيذ الاستثمارو  ةعمليات إدار 
الممكن في إطار الاستراتيجية الاقتصادية والمالية 

يُضمِّن اعتبارات  أن العامة لجهاز قطر للاستثمار
 ذات طابع بيئي و/ أو إنساني.

  تتم إدارة الاستثمارات بمزيج من موارد إدارة
يستخدم و  اخلية والخارجية.الاستثمارات الدّ 

اخلية لإدارة جهاز قطر للاستثمار الموارد الدّ 

 الاستثمار .أ
 العمل على قائم كيان للاستثمار العامة الهيئة 

 التّجاري؛
 المشاريع في سوى للاستثمار العامة الهيئة تستثمر لا 

 الربحية؛ أهدافُها بوضوح تحدّدت التّ
 يُشكّل قطاعات   في للاستثمار العامة الهيئة تستثمر لا 

 المكوّن بالكحول الصلة ذات والأنشطة القمار فيها
 .التّجاري للعمل الرئيس

 الاستثماري الأفق: 
 طويل استثماري أفق   للاستثمار العامة الهيئة لدى 

 واستيعاب المخاطر تحمّل على بالقدرة يتّسم المدى
 فإنه ثّ  ومن القصير، المدى على الأسواق تقلبات
 .المالية الأسواق في الاستقرار لتحقيق قوة يشكّل

 الإنجاز قوّة: 
 لأغراض للاقتراض للاستثمار العامة الهيئة تسعى لا -

 .الكويتّ الدستور ذلك يحظر حيث الاستثمار؛
 منتجات من أياً  للاستثمار العامة الهيئة تستخدم لا -

/ 



 في الجزائردراسة حالة الانتقال من صندوق ضبط الموارد إلى صندوق سيادي                            الفصل الرّابع  

230 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 رة المخاطرإدا-

NBIM. 
 التوجيهية المبادئ المكان في الوزارة وضعت 

 استثمارات الكون من والاستبعاد للمراقبة
 .التوجيهية المبادئ علنا تتوفر. الصندوق

 أخلاقية معايير أساس على الاستبعاد يستخدم 
. والمديرين الأصول أصحاب من العديد قبل من

 العالمي الميثاق على نشطة ملكية يستند أن ويجب
   والتّنمية التّعاون منظمة ومبادئ المتحدة، للأمم

OECDوالمبادئ الشركّات، حوكمة في 
 وتعرف. الجنسيات متعدّدة للشّركات التّوجيهية

 ممارسة NBIM أن ينبغي التّ الكيفية ولاية
 المصالح لحماية صندوق عن نيابة الملكية حقوق
 NBIM نشرت. للصندوق الأجل طويلة المالية

 العامة التصويت التوجيهية المبادئ من مجموعة
 الكيفية في التنبؤ على والقدرة الشفافية لضمان

 نشرت. الصندوق ملكية حقوق تدير التّ
NBIM المناطق بعض في توقع وثائق أيضا .

 .للجمهور متاحة التصويت من كامل سجل
 إدارة المخاطرب. 
 عن نيابة البنك في الدّاخلي التّدقيق قسم يقوم 

 المخاطر إدارة وجود بضمان التّنفيذي المجلس
 المناسبة الدّاخلية والرّقابة البنك في والفعّالة الملائمة
رضية

ُ
 ببيانات بالإدلاء الدّاخلي التّدقيق يقوم. والم

 إدخال بشأن المشورة وتقديم وموضوعيّة مستقلة
 على ويُشرف. والرّقابة الإدارة نظُُم في تحسينات

 البنك رقابة مجلس من كلّ  للبنك التنفيذي المجلس
 الأخير، لهذا الخارجي والمدقّق النّرويجي المركزي
 المالك فإن ذلك، إلى بالإضافة. ديلويت شركة
 إدارة بشأن البرلمان إلى سنوية تقاريراً يقدّم

 . الصندوق

الاستثمار في المجالات التّ عرفت الخبرات؛ 
خلاف ذلك تستخدم الموارد إدارة الاستثمارات و 

يتم فيها توظيف مدراء التّ ة. في الحالات الخارجيّ 
لمالي خارجيين، يتم اختيارهم على أساس أدائهم ا

 والجدارة الائتمانية.
  ُقوم بتفويض يه و أصولة  جهاز قطر للاستثمار ديري

 كل عتبرة مدراء الاستثمار مع الحرص والرعاية. ويُ 
شاملة، كجزء من  قرار استثماري في سياق محفظة  

الاستراتيجية العامة للاستثمار لدمج خطر معقول 
ندوق وأهدافه ا مع مهمة الصّ مع العائد؛ تُاشيً 

 تثماريةّ، وليس بمعزل.الاس
   لة عن مفصّ  جهاز قطر للاستثمار لديه إجراءات

على  ةشغيليقابة )الإشراف( التّ اختيار وإشراك والرّ 
دراء الاستثمار الخارجيين. عملية الحرص واجبة م

لتقييم المدراء المحتملين فيم يخص الاعتبارات 
 شغيلية.ية والتّ وعية، الكمّ النّ 

 ية من جميع مدراء تحديثات أداء دور  تُطلب
 راقبة عن كثب.المتتم ، و ناديق الخارجيينالصّ 

 إدارة المخاطر .ب
 جهاز قد تم توسيع ممارسات إدارة المخاطر في ل

لتغطية جميع جوانب المخاطر  قطر للاستثمار
ية لإدارة شغيلية والالتزام بالمعايير العالمالمالية والتّ 
م الأقسام القانونية وأقسام الامتثال قدِّ تُ  المخاطر.

حول مدى التّقدّم سنوي ا ا دارة المخاطر تقريرً لإ
والامتثال لمبادئ سنتياغو. كما شارك جهاز قطر 

المسوحات  في 3442و 3444 سنةللاستثمار 
المنتدى  مها)الدّراسات الاستقصائية( التّ نظّ 

 ."IFSWF" الدّولي لصناديق الثّروة السّياديةّ

 .استثمارية كأدوات المشتقات
 الاستثمار منصّة: 
 مديري خلال من الأموال للاستثمار العامة الهيئة تستثمر -

 .الخارجيين الاستثمار صناديق
 بشكل   الأموال لندن في الكويتّ الاستثمار مكتب يستثمر -

 .مباشر
 المتخصّصة الشّركات: 
 الكيانات من سلسلة للاستثمار العامة الهيئة أنشأت -

 معينة أصول فئات في الاستثمار في المتخصّصة المستقلة
 :الكيانات هذه أمثلة ومن. عنها بالإنابة

 المتحدة المملكة في" العقاري للاستثمار مارتينز سانت" -
 .المتحدة المملكة لندن، في ومقرها العالم وفي
 "في" العقارية للاستثمارات ستريت بريد/  لين فوستر 

 المتحدة الولايات أتلانتا، في ومقرها. المتحدة الولايات
 .الأمريكية

 "التحتية البنية لاستثمارات" التحتية للبنية هاوس رين 
 في مقرها. العالم وفي المتحدة المملكة في براونفيلد

 .المتحدة المملكة لندن،
 إدارة المخاطر .ب
 عتبر " RPU" الأداء ومراقبة المخاطر تقدير وحدة ُُ

 على المخاطر وإدارة الاستثماري الأداء عن المسؤولة
 على تقع حيث للاستثمار؛ العامّة الهيئة مستوى
 :التّالية المسؤوليّات عاتقها

 الأداء تحديد المخاطر؛ وتحليل الأداء بمراقبة القيام 
 العليا؛ الإدارة إلى ورفعها المخاطر ومستوى

 الاستثمار قطاعات في والمخاطر الأداء فهم تطوير 
 المعلومات في التّحقيق للاستثمار؛ العامة بالهيئة

 الصّحيحة؛ غير والبيانات
 المخاطر وتقدير الأداء مراقبة كيفية وظفينالم تعليم. 

 .Santiago Principles: 15 Case Studies, How IFSWF Members implement the Santiago Principles, International Forum of Sovereign Wealth Funds (IFSWF), 2014من إعداد الباحثة؛ بالاعتماد على: المصدر:
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 النّقائص التّّ يعُاني منها صندوق ضبط الموارد، كما يلي:يُمكن من خلال الجدول استنتاج 
 

 
 :يلي فيما ذكرها يمكن، نقائص ةعدّ يعُاني صندوق ضبط الموارد من 

بين بوضوح توزيع المسؤوليات والفصل سي وإداري متين، يُ مؤسّ  قانوني سليم يكون أساسًا لهيكل   إطار  غياب  -
؛ الخزينة العمومية حسابات من حساب عن عبارة الحالي شكله في الموارد ضبط صندوق نحيث أ ؛بينها

 وظائف الصندوق بين تداخل حدوث إلى يؤدي مما ولة،للدّ  العامة الموازنة عن مستقل غير فهو ومن ث
 الجباية فترات ارتفاع خلال العامة الموازنة ضبط في الصندوق فعالية من ليقلّ  الذي الأمر العامة، والموازنة

 البترولية؛
 كفاءة تدني إلى يؤدي مما ،يهالحكومة عل سيطرة يعني ندوقالصّ  وتسيير إدارة بحق المالية وزارة انفراد نإ -

 الصندوق؛ تسيير في ةالاقتصاديّ  حساب الاعتبارات على ياسيةالسّ  الاعتبارات لهيمنة ظربالنّ  استغلال
تسمح بمراقبة الأداء، والتّ  -قارير السنوية والبيانات المالية المراجعةتشمل التّ -غياب نظم إبلاغ ملائمة -

 مع أهدافه المعلنة؛ ضبط المواردوضمان اتّساق عمليات صندوق 
 لرقابة خضوعه عدم إلى ة يؤديالعموميّ  الخزينة حسابات من اخاص   احسابً  الموارد ضبط صندوق اعتبار إن -

 وجود عدم يعني مما ولة،للدّ  الموازنة العامة خارج تتم الخزينة بحسابات الخاصة العمليات أن إلى ظربالنّ  ؛البرلمان
 للمساءلة؛ خضوع الحكومة فرص من قليلالتّ من ثّ و  ندوقالصّ  على مستقلة رقابة

مويل والسّحب، مع هدف إزاء التّ  ضبط المواردتساق قواعد واضحة بشأن المنهج العام لصندوق لا وجود لا -
 الصندوق؛سياسات 

 غياب سياسة استثمارية واضحة تظهر الالتزام بخطة استثمارية منضبطة؛ -
 غياب إطار قوي لتحديد الأصول، إدارة المخاطر في عمليات صندوق الثرّوة السّياديةّ؛ -
ياسات الاستثمارية لصندوق الثرّوة السّياديةّ، ومنهجه العام إزاء إطار غياب الإفصاح العلني عن توصيف السّ  -

 رة المخاطر، وإعمال حقوق الملكية تعزيزا للمساءلة؛إدا
 أسعار انخفاض حالة خطيرة في لصدمات يعرضه البترولية الإيرادات فائض على الصندوق موارد اقتصار إن -

 كما النفط، أسعار عن تقلبات مستقل غير الصندوق أن يعني مما طويلة، لفترات متدنية مستويات إلى النفط
 مؤكد؛ غير مستقبلا النشاط في استمراره أن

 يؤدي الخارجية العمومية سداد المديونية على الخارجي عمله واقتصار اخليالدّ  الصندوق عمل مجال تركيز إن -
 في عليها الحصول يمكن معتبرة من عوائد البلد حرمان من ثّ و  الصندوق، في معطلة مالية سيولة وجود إلى

 البلد؛ خارج الصندوق أصول استثمار حالة
 افتقار الصّندوق لهيكل واضح للحوكمة وغياب الإطار المؤسّسي؛ -
 يحتاج الصّندوق إلى وضع استراتيجيّة استثمارية وإتباعها بإدارة تعُنى بالمخاطر؛ -

 الموارد ضبط صندوق نقائص: أولًا 
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 حرمان إلى ويؤدي سييرشفافية التّ  من يقلل ندوقالصّ  عن تفصيلية دورية ومعلومات تقارير نشر عدم إن -
 تطوّر وضعيّة الصّندوق.  الاطّلاع على من العام الرأي

 
 

 شاملة لإصلاحات   هإخضاع ضرورة الحكومة على تفرض الموارد ضبط صندوق يعُاني منها التّ قائصالنّ  إن
 ليشمل الصندوق عمل مجال وتوسيع تطوير رفض أن كما عمله، ومجال وحوكمته الصندوق أهداف تشمل وجذرية

 صناديق استثمارات على معتبرة خسائر من تخلفه وما العالمية المالية الأزمات من خوفالتّ  ةبحجّ  الخارجي الاستثمار
 روةالثّ  صناديق على تأثيرها وأن مستدامة، وغير ظرفية العالمية المالية الأزمات أن باعتبار رمبرّ  غير أمر السيادية الثروة
 الصندوق عمل مجال حصر أن كما الصناديق، استثمارات وتسيير إدارة أنظمة وفعالية كفاءة بمدى مرتبط ياديةالسّ 

 عن ندوقالصّ  على مباشرة غير بصورة   تؤثر قد التّ العالمية الأزمات لخطر تعرضه عدم رورةبالضّ  يعني لا البلد داخل
 من مجموعة ذكر يمكن نفسه السياق وفي العالمية، الأسواق في الأولية والمواد النفط أسعار مستويات على تأثيرها طريق

 في ما يلي: الموارد ضبط صندوق وإصلاح لتطوير المساند الموقف تدعم التّ المبررات
 تؤثر هيكلية مشاكل من الجزائر في الإنتاجي الجهاز يعاني :الجزائري للاقتصاد الاستيعابية الطاقة ضعف .1

 فإن من ثّ و  ،الطلب في زيادة لأي الاستجابة عن فضلا ؛المحلي الكلي الطلب تغطية على قدرته في
 لتغطية الواردات حجم وارتفاع التضخم معدلات ارتفاع إلى يؤدي المحققة المالية للفوائض الداخلي الاستعمال

 .الوطني الاقتصاد استقرار على يحافظ المالية للفوائض الخارجي الاستثمار فإن لذلك المحلي، الطلب في الزيادة
 إلى يؤدّ يُ  اخارجي   استثمار جُزء   وعدم كاملةً   المالية بالفوائض الاحتفاظ إن :البديلة الفرصة تكلفة تحمل  .2

 .للبلد إضافية عوائد تحقيق في استغلالها كنيمُ  ةخارجيّ  استثمارية لفرص الحكومة تضييع
 سيولة شكل في بها والاحتفاظ ندوقالصّ  أصول استثمار عن الامتناع إن :الصندوق أصول قيمة تدهور .3

 انخفاض بسبب التأثير هذا محدودية ورغم. ضخمالتّ  ظاهرة بسبب قيمتها فقدان لخطر ضهاعرّ يُ  نقدية
 حالة في ندوقالصّ  وضعية عن واضحة صورةً  يعطي أنه إلا ،نفس الفترة في المسجلة مضخّ التّ  معدلات
 ؛العشرين القرن من التسعينات فترة في المسجلة ضخمالتّ  معدلات على غرار مرتفعة تضخم لاتمعدّ  تسجيل

 على ضخمالتّ  ظاهرة مخاطر من يحد الخارجي الاستثمار ليشمل نشاط الصندوق مجال توسيع فإن من ثّ و 
 .1ندوقلأصول الصّ  الجارية القيمة

 المدى طويل الاستثمار على عائد   تحقيقبحيث يقوم الصّندوق : التّوزيع العادل للثّروة بين الأجيال .4
 يعُزز مما النّفطية، للإيرادات بديل إيراد   مصدر توفير بغرض باستثمارها، ولةدّ ال هكلّفت التّ الماليّة للاحتياطيات

 ؛الثقّة من عال   بقدر   المستقبل مُتغيرات مواجهة على القادمة زائريةّالج الأجيال قدرة من

                                                           
 .322، أطروحة دكتوراه، مرجع سابق، ص: السيّادية في تمويل اقتصاديات الدّول النفّطية: الواقع والآفاق مع الإشارة إلى حالة الجزائردور صناديق الثرّوة نبيل بوفليح:  1 

  الموارد ضبط صندوق وتطوير إصلاح ثانيًا: مبررات
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عامل استقرار للاقتصاد الجزائري في حالة حيث يُمثّل الصّندوق : لصّمود أمام الصّدمات الخارجيّةا .2
الأزمات؛ والدّليل الأزمة التّ يمرّ بها العالم عمومًا؛ والجزائر خصوصًا، بعد انخفاض أسعار النّفط إلى 

ولو كان للصّندوق سياسة  استثماريةّ تضاهي  مستويات جدّ متدنيّة والمضاعفات التّ خلّفتها على الخزينة؛
اديةّ العربيّة والعالمية، ولم يكتف بتمويل عجز الموازنة وتخفيض المديونيّة، لما تعرضّ لما صناديق الثرّوة السّي

 يتعرض إليه الآمن من إمكانية النّضوب والزّوال.
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العديد من السّياسات؛ يتمّ تجسيدها من يتطلّب وتحسين أدائه وفعاليته صندوق ضبط الموارد ترشيد دور إنّ  

طويلة المدى تعتمد أساسًا على تغيير نظرة الحكومة للصّندوق، من اعتباره أداةً مؤقتّة تعمل  استراتيجيّةإعداد خلال 
هِم في ضمان اعلى ضبط وتعديل الموازنة العامة وسداد المديونية إلى أداةٍ مستدامة تعمل على المدى البعيد وتُس

تبارها باع ؛يتركّز على تحويل مداخيل الثرّوة النّفطية الاستراتيجيّةل الأجيال القادمة، كما أنّ الهدف الرئّيس لهذه مستقب
 مستدامة. مالية ثروة زائلة إلى ثروةٍ 

إعادة النّظر في كلّ ما يتعلّق بالصّندوق؛ انطلاقاً من أهدافه ومجال يتطلّب  الاستراتيجيّةإنّ تحقيق هذه  
أيضًا ترتيبات الحوكمة والشّفافيّة إصلاحات جذرية تشمل  جراءإواستراتيجيّة استثمار أصوله؛ عن طريق نشاطه 

روة السّيادي الجزائري يستفيد من مزايا لصندوق الثّ جديد  اقتراح نموذجٍ مما يستوجب ، والإفصاح وإدارة المخاطر
؛ في إطار المبادئ الاعتبار خصائص ومميزات الاقتصاد الجزائريالتّجارب الدّولية الراّئدة في هذا المجال، مع الأخذ بعين 

تعارف عليها "مبادئ سنتياغو".
ُ
 والممارسات الم

 ؛ينسيق مع سياسات الاقتصاد الكلّ الإطار القانوني، الأهداف والتّ ل: المطلب الأوّ  -
 سي وهيكل الحوكمة؛اني: الإطار المؤسّ المطلب الثّ  -
 .وإدارة المخاطرالث: الاستثمار المطلب الثّ  -

 

 
وسليمة، يستند إليها في  ياديةّ هو وجود أطُرٍُ قانونيّة واضحةٍ س ثروةٍ صندوق أي ليه يقوم عإنّ الأساس الذّي 

وضع وتنفيذ مهامه؛ من خلال هياكل فاصلة للمسؤوليّات وحوكمة الصّندوق، بما يخدم السّياسات الاقتصاديةّ الكلّية 
في البلد. وفي هذا الإطار، وبما أنّ صندوق ضبط الموارد لا يتعدّى أن يكون حساباً من حسابات التّخصيص الخاص 

 من الإجراءات للانتقال به إلى صندوق ثروةٍ سياديةّ، أوّلها وضع قانونٍ  مجموعةٍ  نبغي اتّّاذُ ؛ يفي الخزينة العموميّة
  .خاص بالصّندوقأساسي 

 ما يلي:ها فيأهّ نقترح والتي ، المبادرة باتّّاذها نبغيي هناك مجموعةٌ من التّرتيبات التيو 
ه من خاصّ به، يتم وضعُ  مستقلّا يحكمه قانونٌ فصل صندوق ضبط الموارد عن الخزينة العموميّة، وجعله كياناً  -

 قبل الخبراء المختصّين، وتقديم مسودّته للبرلمان لمناقشته والمصادقة عليه؛
ندوق وأهدافه وموارده وكيفيّة إدارته ومختلف الأمور المتعلّقة أن يتضمّن القانون كلّ ما يتعلّق بماهية الصّ  -

 وتحديد صلاحيّات مختلف الهيئات والفصل بين مهامها؛ ،الدّولةبعمليّاته وعلاقته مع غيره من كيانات 
أن يتم تحديد الأهداف الاستراتيجيّة بوضوح، وتعيين لجنة خاصّة لمتابعة مدى تنفيذ هذه الأهداف وعدم  -

 الحياد عنها؛

 الث: سياسات ترشيد دور صندوق ضبط الموارد والانتقال به إلى صندوق سياديالثّ المبحث 
 

 ينسيق مع سياسات الاقتصاد الكلّ الإطار القانوني، الأهداف والتّ ل: المطلب الأوّ 
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 ضمان استقلالية الصّندوق عن الحكومة وعدم خضوعه للاستغلال السّياسي؛ -
 الشّفافيّة والإفصاح والمساءلة المنصوص عليها في مبادئ سنتياغو.الالتزام بترتيبات  -

يتم تصنيفها وفقًا لعدّة أقسام التي د من الموا يمكن اقتراح قانون أساسي لصندوق ضبط الموارد؛ من خلال مجموعةٍ 
سياسات الاقتصاد  نسيق معالإطار القانوني، الأهداف والتّ  ت بها مبادئ سنتياغو:ءجامع المجالات التّي بالتّوازي 

 والاستثمار وإدارة المخاطر. سي وهيكل الحوكمةالإطار المؤسّ  ،يالكلّ 
 
 

ساسي للصّندوق في إطار الأقانون المشروع من المبادئ التي ينبغي أن يتضمّنها  مجموعةٍ سنقوم فيما يلي باقتراح 
 :وهي كالآتي ،ماهيته ومجال نشاطه وموارده

ندوق صّ "المستقلّة تحت مسمى  تأسيس هيئةٍ فصل صندوق ضبط الموارد عن الحكومة؛ من خلال يتم  .1
تأتيّة من فائض الجباية البتروليّة ، "الجزائري سّياديال

ُ
حوّلة إليه من قبل يقوم بإدارة واستثمار الموارد الم

ُ
الم

ختلفة.، وعائدات الصّندوق من في المقام الأولّ الحكومة 
ُ
 الاستثمارات الم

 لصّندوق كما يلي:ل الاستراتيجيّة هدافالأد يتم تحدي .2
 تعزيز قدرة الحكومة على التّسيير طويل الأجل لمداخيل الثرّوة النّفطيّة؛ -

في الاستفادة من تحقيق مبدأ التّوزيع العادل للثرّوات بين الأجيال؛ من خلال ضمان حقّ الأجيال القادمة  -
 ؛مالية مستدامة إلى ثروةٍ ها تحويلو  ة؛الثرّوة النّفطي

الحفاظ على استقرار الموازنة العامّة للدّولة وحمايتها من أثر تقلّبات المداخيل النّفطيّة متمثلّة في الصّدمات  -
 ؛الحاجة عند الدّولة لخزينة السّيولة يروفتمن خلال  ؛الخارجيّة

 ة؛تّفيض المديونية العموميّ  -

 مستدامة.محلّية هِم في تحقيق تنمية اقتصاديةّ االكبرى التي تُس الاستراتيجيّةتمويل المشاريع  -

؛ من خلال الاستثمار في الأسواق النّاشئة مجال نشاط الصّندوق ليشمل المجال الخارجي ضرورة توسيع  .3
الأهداف من خلال الاستثمار في مشاريع التّنمية المحلّية؛ لتحقيق والمجال الدّاخلي  وصناديق التّحوّط،

سطرّة
ً
 .الم

 الإفصاح العلني عن كلّ ما يخصّ الصّندوق، وإنشاء موقع الكتروني خاصّ به؛ .4

 ماهية ومجال ونشاط الصندوق: أوّلا
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التّحديد الواضح والجليّ لأهداف الصّندوق، وتعديلها بما يضمن تطوير الصّندوق ليرقى إلى مصاف صناديق  .5
الجزائري والإفصاح العلني عن هذه الأهداف الثرّوة السّياديةّ العربيّة والعالميّة، مع مراعاة خصوصيّة الاقتصاد 

 وإدراج التّفاصيل في القانون التّنظيمي؛
 الجزائري فور إنشاء الصّندوق؛ لسّياديندوق اصّ اليتم إلغاء صندوق ضبط الموارد وتحويل رصيده نحو  .6
لسّيادي يفتح حساب مزدوج بالعملة الأجنبية والمحليّة لدى البنك المركزي الجزائري لصالح الصندوق ا .7

 الجزائري، لتمكينه من القيام بمختلف أنشطته الدّاخلية والخارجيّة؛
دارة من قبل البنك ضمن احتياطات الصّرف الأجنبية المالجزائري  سّياديندوق الصّ اللا يتم حساب أصول  .8

 المركزي الجزائري؛
ضمان الاتّساق مع السّياسات أهداف الصّندوق توضع بالتّنسيق مع السُّلطات المالية والنّقدية في البلد، ل .9

 الاقتصاديةّ الكلّية الشّاملة؛
وضع قواعد وإجراءات تتعلّق بالمنهج العام لعمليّات السّحب والتّمويل المرتبطة بالصّندوق في المطبوعات  .11

 ذات الصّلة والميزانيّات والحسابات التي يُحدّدها القانون؛
ما ينصّ عليه القانون، تتضمّن الأداء والمخاطر والتّكاليف، إصدار تقارير سنوية، ثلاثية، ربع سنويةّ، حسب  .11

يتم تقديمها للجهة المالكة على شكل بياناتٍ إحصائيّة، يتم الإفصاح عنها علنًا ويتم نشرها على الموقع 
 ؛الالكتروني للصّندوق

 زائر، كماالج في ةوالماليّ  ةالاقتصاديّ  راتطوّ التّ  في الةالفعّ  المشاركةالصّندوق السّيادي الجزائري على  فظايحأن  .12
 الأعمال وتمويل لتعزيز شركاتو  صناديق إنشاء خلال من ؛وقالسّ  على سيالمؤسّ  الطابع إضفاء دعميو  زعزّ يُ 

 ؛ديةمجُ  ةاقتصاديّ  عوائد لديها التي يةالمحلّ  الاستثمارات إطلاق في شاركيُ و  ية،المحلّ  جاريةالتّ 
 الجزائري؛ استنادًا إلى أهدافه. السّياديّ ندوق صّ لوضع هيكل تنظيمي ل .13

 

 

اقتراح هيكلٍ  ة الثّلاثة المدروسة سابقًا،بالاعتماد على الهياكل التّنظيميّة لصناديق الثرّوة السّياديّ و ؛ سيتم فيما يلي
حدّدة للصّندوق مع مراعاة إطار مبادئ سنتياغو،  في ؛الثرّوة السّياديةّ الجزائريتنظيميٍّ لصندوق 

ُ
الأهداف الم

 . والشّكل الموالي يمثّل الهيكل التّنظيمي للصّندوق السّيادي الجزائري.خصوصّية الاقتصاد الجزائريو 

 

 السّيادي الجزائريندوق صّ لثانيًا: الهيكل التّنظيمي ل
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 الثرّوة السّياديةّ الجزائريالهيكل التنّظيمي لصندوق  (:14-4)شكل رقم 
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 مجلس الإدارة .1

ات والسّياسات المتعلّقة بنشاط ستراتيجيّ في الصّندوق، يتولّى مهمّة رسم وإعداد الا يعُتبر أعلى سلطةٍ 
الِحرص على متابعة تنفيذها. يتكوّن المجلس من عشرة أعضاء، أربعة أعضاء معيّنين بحكم مناصبهم  ندوق معالصّ 

ة على التّوالي: وزير المالية، محافظ البنك المركزي، ممثّل عن البرلمان، ممثل عن مجلس المحاسبة، بالإضافة إلى ستّ 
 ى أساس خبرتهم في المجال المالي والاقتصادي.رئاسي ويتم اختيارهم عل أعضاء مستقلّين يتم تعيينهم بمرسومٍ 

 المُدير التّنفيذي .2

مختلف  ندّ المشرف الفعلي على الصّندوق يكُلّف بتنفيذ سياسات مجلس الإدارة، ويعُتبر المسؤول المباشر عيُ ع  
رة ولوزارة ة حول أداء الصّندوق لمجلس الإدامصالح وأقسام الصّندوق، مطالب بإعداد وتقديم تقارير فصلية وسنويّ 

نفيذي تقديم اقتراحات لمجلس الإدارة من أجل تغيير أو المالية بصفتها مالك الصّندوق، كما يُمكن للمدير التّ 
 الاستثمار المتّبعة في الصّندوق. استراتيجيّةتعديل 

بالمجلس يتم تعيين كل من رئيس مجلس الإدارة والمدير التّنفيذي للصّندوق من بين الأعضاء المستقلّين و 
د عهدة كل من رئيس مجلس الإدارة والمدير التّنفيذي للصّندوق والأعضاء وبالاعتماد على مبدأ التّصويت. تُحد  

 المستقلّين بأربع سنوات قابلة للتّجديد مرةّ واحدة لا غير.

 اللّجنة القانونيّة والاستشاريةّ .3

 ككيانٍ  الصّندوق السّيادي الجزائري حماية والاستشاريةّ في ةالقانونيّ  اللّجنة إنشاء من الرئيس الهدف يتمثّل 
 العقود تكون أن يضمن بما صّندوقلل ريالتجاّ  شاطالنّ  ةلّجنال ؛ حيث تراقببه المعمول للقانون وفقاً  يعمل

 مع فاوضوالتّ  الاتفاقيات إعداد في لّجنةال تساعد كما. قانونية بالاستثمار لةالصّ  ذات جاريةالتّ  والاتفاقيات
 للاستثمارات الحماية وتبادل بتشجيع يتعلّق فيما أخرى ودول زائرالج بين نائيةالثّ  الاتفاقيات حول ثالثة أطرافٍ 
اللّجنة القانونيّة  وتوفر. لى توفير حماية قانونية لنشاطات الصّندوق في الخارجإبالإضافة  ،الضريبي الازدواج وتجنب

 تواجه التي المشكلات جميع تسوية في أيضاً  لّجنةالكما تُشارك . ستثمارالا إدارات لجميع المشورة والاستشاريةّ
  .عام بشكلٍ  والصّندوق السّيادي الجزائري المعنية، الإدارات
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 للمعايير اوفقً  ةالماليّ  قاريرالتّ  وإعداد الخارجيين، الحسابات مراجعي تعيين على قابةالرّ تقوم ب التّدقيق:لجنة   .4
كما تقوم بالإشراف على قسم  ،بشكلٍ دوري وتقديمها إلى مجلس إدارة الصّندوق المعمول بها، وليةالدّ 

 المراجعة والتّدقيق الدّاخلي بالتّنسيق مع المدير التّنفيذي للصّندوق.
 الدولة لحساب المديونيات تسويةلجنة  .5

وهو ، أثناء وقوع الأزماتتقوم هذه اللّجنة بدراسات تتعلّق بإمكانية ومقدار مساهة الصّندوق السّيادي الجزائري 
مكلّفة بمراقبة ومتابعة تحويلات الصّندوق الموجّهة لسداد وهي الدّور الذّي كان يضطلع به صندوق ضبط الموارد، 

بالإشراف على تحويلات الحكومة للصّندوق المتضمّنة لفائض قيمة الجباية البترولية، بالإضافة إلى و  ة؛المديونية العموميّ 
 .ق الموجّهة لتمويل عجز الموازنة العامة للدّولةتحويلات الصّندو 

ندوق، بالإضافة إلى مكلّف بتوفير البيانات والنّتائج الخاصة بالصّ  قسم الدّراسات الإشرافيّة والتّخطيط: .6
 .القيام بدراساتٍ مستقبلية حول أداء الصّندوق

تّبعة وتقديم اقتراحات التّعديل للمدير يتمثّل دوره في تقييم استراتيجيّات الاستثمار  :قسم الاستراتيجيّة .7
ُ
الم

 التّنفيذي.
شكل ضماناً لسلامة اخلي هو نشاط موضوعي مستقل يُ دقيق الدّ التّ  قسم المراجعة والتّدقيق الدّاخلي: .8

ويساعد مكتب  .صّندوقالأعمال ومجالًا لتقديم الاستشارات بهدف تحقيق قيمة مضافة وتحسين عمليات ال
من خلال أسلوب منهجي منضبط لتقييم  ؛على تحقيق أهدافه السّيادي الجزائريندوق صّ الاخلي التدقيق الدّ 

يكُلّف بمراجعة مختلف نشاطات أقسام الصّندوق وتقديم ة. إدارة المخاطر والرقابة والحوكم وتحسين فعالية
الإدارة في الأداء الفعّال اخلي في مساعدة دقيق الدّ تتمثّل أهداف مكتب التّ و . تقارير دوريةّ للمدير التّنفيذي

حكم عف في التّ وذلك بتحديد نقاط الضّ  ،من خلال توفير تقييم مستقل للعمليات والإجراءات ؛ولياتهاؤ لمس
وصيات المقبولة بشكل رقابي لإدخال تحسينات مع ضمان أن يتم تنفيذ التّ  ورفع تقارير عنها للإدارة والرقابة

 فعّال وفوري. 
أداء الصّندوق ومدى تحقيق الأهداف المسطرّة وعدم مكلّف بمراقبة  :ومراقبة الأداءقسم تقدير المخاطر  .9

 الخارجية؛الدّاخليّة و تحديد مختلف المخاطر المصاحبة لاستثمارات الصّندوق الانحراف عنها، كما يقوم ب
طريق تقديم الدّعم  ندوق عنتتمثّل مهامها في توفير الظرّوف الملائمة لنشاط الصّ  الأقسام المُساندة: .11

 دوق وتتكوّن من:نالبشري والمادي والمالي لمختلف مصالح وأقسام الصّ 
 مسؤول عن كافة العمليات الدّاخلية والخارجية التي يقوم بها الصّندوق؛: قسم العمليّات -
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 الجزائري سّياديالندوق صّ الدعم اتساق عمليات  عمل علىي قسم التّنسيق مع سياسات الاقتصاد الكلّي: -
 ة الكلية للحكومة من خلال:ياسات الاقتصاديّ مع السّ 

  المتمثلّة في لكلية اة ياسات الاقتصاديّ وسلطات السّ  الجزائري سّياديالندوق صّ الالتنسيق الملائم بين عمليات
 ؛بنك الجزائر

 إزاء التمويل والسّحب، مع هدف  الجزائري سّياديالندوق صّ لاتساق قواعد واضحة بشأن المنهج العام ل
 ندوق؛سياسات الصّ 

  ياسة سهيل تحليل السّ تل ،البيانات الاقتصادية الكلية زائري ضمنالج سّياديصندوق الالبيانات تضمين
 ة.الاقتصاديّ 

 شرف على تغطية مختلف التّكاليف المترتبّة على نشاط الصّندوق؛يُ  قسم الماليّة والمحاسبة: -
يقوم بالإشراف على إدارة نظام المعلومات في الصّندوق وتحسين تدفّق  المعلومات:قسم تكنولوجيا  -

 المعلومات وتّزينها.
وتعزيز العلاقات الخارجية  ستخدمينالمبتطبيق برامج تكوينية لفائدة  مكلّف قسم العلاقات العامّة: -

 ة.روة السّيادية الأجنبيّ ة، بما فيها صناديق الثّ ندوق مع مختلف الهيئات والمنظّمات الاقتصاديّ للصّ 
 دوق؛نبتنظيم وتسيير الموارد البشرية المستخدمة في الصّ  مكلّف قسم الموارد البشريةّ: -
 تعُتبر أهم أقسام الصّندوق، وتتكوّن من قسمين:  أقسام الاستثمار: .11

 قسم الاستثمار الدّاخلي: .أ
 الصّندوق في المجال العقاري والمنشآت القاعدية؛مكلّفة بإدارة استثمارات  :إدارة العقار والبُنية التّحتيّة -
تعمل بالتّنسيق مع الحكومة على تمويل بعض المشاريع  :إدارة المؤسّسات والمشاريع الجديدة -

، التي تهدف إلى رفع مستوى التّنمية الاقتصادية، علمًا أنّ تمويل الصّندوق لجزء من هذه المشاريع الاستراتيجيّة
 الإنفاق الحكومي والحفاظ على استقرار الموازنة العامة للدّولة. هم في تّفيض حجماسيُس

مكلّف بتحقيق الأهداف بعيدة المدى للصّندوق؛ حيث يقوم باستثمار أصول  قسم الاستثمار الخارجي: .ب
الإدارات الصّندوق بطريقة مباشرة أو غير مباشرة في البلدان والأسواق المالية الأجنبية. يتضمّن هذا القسم 

 الية:التّ 
. الصّندوق السّيادي الجزائري في الثاّبت الدّخل ذات الأصول جميع تدُير إدارة الدّخل الثاّبت "السّندات": -

 كما. الثابت خلالدّ  ذات الرئيسة الأصول فئات جميع في العالم مستوى على الاستثمارات في الإدارة وتنشط
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 للبحثباستمرار  الإدارة سعىوت. العالم في ناديقالصّ  راءمد وأكبر أفضل خلال من كبيرة مبالغ الإدارة تدير
 .السوق في جديدة استثمارية فرص عن

 ناديقالصّ  راءمد ومراقبةعلى  الإشراف عن ةمسؤول النّاشئة الأسواق أسهم إدارة :النّاشئة الأسواق إدارة -
 . اللاتينية وأمريكا الاتّحاد الأوروبي ،آسيا: واسعة مناطق ثلاث بإدارة المكلّفين الخارجيين

 

تقوم على تقسيم الأدوار والمسؤولياّت، ووضع هياكل  الجزائري ندوق السّياديصّ الإنّ الإدارة الفعّالة لعمليّات 
راجعة. اللحوكمة، كما تقوم على وضع معايير مُعتمدة عالميًّا فيم واضحة وسليمة

ُ
 يخصّ المحاسبة والم

تلقّية للاستثمارات ويقُوّي المساءلة ويقُدّم 
ُ
كما أنّ إتاحة المعلومات الماليّة بصفةٍ مُنتظمة، يعُزّز ثقة البلدان الم

 . وفي هذا الإطار نقترح ما يلي:الجزائري ندوق السّياديصّ الصورةً موثوقة عن 
من قبل البرلمان؛ يقوم فيه بتحديد الأدوار  الجزائري ندوق السّياديصّ للوضع إطارٍ تنظيميّ واضح  .1

، و  مختلف التّفاصيل الخاصّة بشروط الاستثمار واتّّاذ القرارات إدراج والمسؤوليّات، بين مالك ومُسيرر
ساءلة والاستقلالية التّشغيليّة له

ُ
ذه الاستثمارية، ووضع مبادئ توجيهيّة أخلاقيّة لإدارة الصّندوق؛ بما يُسهرل الم

 ؛تقوم وزارة الماليّة بنشرها والإعلان عنها للجمهور الأخيرة؛ سعيًا لتحقيق الأهداف المنشودة؛
 مستقلّة، هيئة باعتباره إدارته؛ حقّ  لها تمنح لا الصّفة هذه أنّ  غير للصّندوق، الرّسمي المالك المالية وزارة تعُتبر .2

 ؛البرلمان من سبقةٍ مُ  موافقةٍ  بعد إلاّ  يتم لا الحكومة قبل من الصّندوق لموارد الدّاخلي الاستعمال أنّ  كما
تحديد الأهداف بشكلٍ واضح، وتعيين أعضاء مجلس الإدارة والمجلس التّنفيذي ومختلف المصالح الفرعيّة  .3

الأخرى، ووضع إطارٍ للتّنظيم والإشراف وإعداد التّقارير المرتبطة بالصّندوق، والتي تشمل طريقة تفويض 
 ها للبرلمان للمصادقة عليها؛قديموتقارير الأداء والمخاطر؛ وت والتّراخيصالواجبات 

، الجزائري ندوق السّياديصّ التعمل السّلطة الحاكمة بمرسومٍ في اللّوائح التي ينُظّمها القانون؛ بما يخدم مصالح  .4
مل التّغطية في جملة من واضحة، وتُمنح السّلطة والاختصاص الكافيين لأداء وظائفها التي تش وتُكل ف بمهمّةٍ 

الأمور: هدف الإدارة، الاستثمارات، معايير إعداد التّقارير، إدارة المخاطر والتّكاليف والعلاقة بين المالك 
والمدير وتحديد النّظام الأساسي للّوائح الدّاخليّة والخارجيّة والتّفويضات، بشكلٍ أكثر تفصيلًا للتّنفيذ العملي 

 دقّق حسابات للقيام بعمليّات المراجعة والرقّابة؛وتعيين مجلس إشرافي ومُ 
مُستقلاًّ عن وزارة الماليّة، وحُرًّا في تنفيذ  الجزائري ندوق السّياديصّ للا بدّ أن يكون المدير التّنفيذي ل .5

كما يكُلّف المدير التّنفيذي بإعداد ونشر   استراتيجيّات الصّندوق؛ في إطار التّفويض الذّي حدّدته الوزارة؛

 سي وهيكل الحوكمةاني: الإطار المؤسّ الثّ المطلب 
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تقارير فصليّة وسنوية حول أداء الصّندوق، يتم تقديمها لمجلس إدارة الصّندوق بالإضافة إلى وزارة المالية؛ علمًا 
م نشر هذه التّقارير عبر تأنّ هذه التّقارير يجب أن تّضع للمراجعة والمصادقة من قبل مكتب محاسبة دولي، وي

 وسائل الإعلام المختلفة؛
ساءلة عن عمليّات  .6

ُ
في مختلف الوثائق القانونيّة، وتعيين مدقّق عام  الجزائري ندوق السّياديصّ التحديد إطار الم

يكون مسؤولًا عن الإشراف على عمل وزارة المالية، مجلس إشراف البنك المركزي ومدقّق الحسابات الخارجي 
 قسم التّدقيق الدّاخلي بما يلي: مسؤولان عن الإشراف على المجلس التّنفيذي للصّندوق. ويقوم

 ضمان وجود إدارة مخاطر مُلائمة وفعّالة؛ 
 تقديم بيانات مُستقلّة وموضوعيّة؛ 
 ؛ن إدخال تحسينات على مستوى إدارة ومراقبة الأنظمةأتقديم المشورة بش 
  ّينبغي أن للبرلمانسنويةّ  نصف تقارير سنوية/وزارة الماليّة؛ باعتبارها المالك الرّسمي للصّندوق م تقد ،

تتضمّن المعلومات المنصوص عليها في القانون )ملخّص حقيقي وعادل عن أداء الصّندوق، 
، وأن يتم تكاليف الإدارة واستراتيجيّاتها، خلق القيمة والمخاطر ذات الصّلة داخل دائرة الاستثمار(

عايير المحاسبية الحالية لبنك . كما يجب أن تستند التّقارير على القواعد والمللجمهور االإعلان عنه
 الجزائر.

 تنظيم البيانات الماليّة في اللّائحة المتعلّقة بالحسابات السّنوية لبنك الجزائر؛ .7
إنشاء ونشر معايير أخلاقيّة واضحة من قبل وزارة المالية، وتشمل هذه المبادئ الشّفافيّة والموضوعيّة  .8

 المعاملات في الأدوات الماليّة؛فرض قيود على والاستقلاليّة، وكذلك 
لا بدّ أن تنصّ اللّائحة التّنظيمية  ثخارجييّن" في القانون؛ حي راءف العلاقة مع الأطراف الثاّلثة "مدتعري .9

؛ من خلال ضمان وجود كفاءات لإدارة المخاطر والرقّابة الدّاخلية على أن يضطلع البنك المركزي بهذه المهمّة
. وتُحدّد مسؤوليّة الاستعانة بمصادر خارجيّة في اتفّاق لإدارة اتفّاق الاستعانة ملائمة داخل هيكل البنك

 ؛مكتوب، ويرُاعى شرط أن يخدم هذا الاتفّاق المصالح الاقتصاديةّ للصّندوق
يتم تعيين عناصر و  ،الهدف من قبل البرلمان والمنصوص عليها في التّشريعكل من إطار العمل العام و   يتم وضع .11

إدارة يُحدرد أنه ينبغي على  الذي تحديدًا فيما يخص تقسيم العمل بين المالك والمدير في التّفويضأكثر 
 ؛مستقل عن الوزارة اتّاذ القرارات الاستثمارية بشكلٍ  الصّندوق

ن هذا يتضمّ  ته،تقريراً سنويًّا إلى البرلمان بشأن إدار  يقُدّمو ندوق تائج المالية للصّ عرض النّ ب وزارة الماليةقوم ت .11
قارير أيضًا إلى البرلمان بشأن تّ الم قد  تُ كما الاستثمار والمعتقدات.   ستراتيجيّةلا مستفيضة التّقرير مناقشةً 

 ؛وكمة والإشراف على الصندوقالح
يتم تضمين المعلومات المالية في ، و تكون هذه التّقارير علنيّة ،م المدير تقريراً للمالك كل ثلاثة أشهريقُدر  .12

 ؛ةفي ميزانية الحكومة والحسابات الحكوميّ لبنك الجزائر، و حظات على التّقرير السّنوي الملا
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 يخضع ،هنشاط على المالية وزارة تمارسها التي والرقّابة بالصّندوق الخاصة الدّاخلية الرقّابة أنظمة إلى بالإضافة .13
 ،ئهلأدا المستمرةّ بالمراقبة مكلّفة برلمانية لجنة طريق عن البرلمان قبل من مستقلّة دورية لرقابة كذلك الصّندوق
 ؛المحاسبة مجلس رقابة إلى بالإضافة

 في صّندوقال كوني وعندما عام، بشكلٍ  نشط وغير مسؤول كمستثمرٍ  الجزائري السّيادي الصّندوق عملي .14
 يخضع والتي بها المعمول واللّوائح للقوانين ضعيخ هفإنّ  العالمية، الأسواق في آخرين مستثمرين مع تنافسي وضع

 ؛الاستثمار فيها يتم التي المناطق في المستثمرين هؤلاء كل أيضاً  لها
 لا هوأنّ  معه، تنافسي لا أنه ضمان مع التّميُّز نحو الخاص القطاع بدفع الصّندوق السّيادي الجزائري لتزمي .15

 .مجال أي في عنه بديلاً  شكّليُ 
 
 

دة المعالم، وبناء أطُرُ لإدارة المخاطر من أجل ضمان استثمارية سليمة ومحد   إنهّ من الضّروري وضع سياساتٍ 
 ة مع أغراضه ومع أهدافه الاستثمارية، ولكي يتسنى إدارة المخاطر بكفاءةٍ اتّساق قرارات صندوق الثرّوة السّياديّ 

يتعلق بالنّسق التّصويري لصندوق الثرّوة السّيادية، أن تُطمئن  اوفعالية. وإنّ من شأن الشّفافية على وجه الخصوص فيم
وفي هذا  نة.لسق مع أهدافه المعندوق تتّ الأطراف الأخرى، بما فيها البلدان المتلقية للاستثمارات، بأن أعمال الصّ 

 ما يلي: زائريالج ندوق السّياديصّ الالإطار نقترح على 

 القانون التّنظيمي؛الأساس لسياسة الاستثمار في أن يصدر  .1
 التّجاري؛ العمل على قائم كيانٌ  الصّندوق السّيادي الجزائري .2
 الربحية؛ أهدافُها بوضوح تحدّدت التي المشاريع في سوى الجزائري السّيادي الصّندوق ستثمري لا .3
 بالكحول الصّلة ذات والأنشطة القمار فيها يُشكّل قطاعاتٍ  في الجزائري السّيادي الصّندوق ستثمري لا .4

 ؛التّجاري للعمل الرئيس المكوّن
ندوق. وتقوم استراتيجيّة إلى البرلمان معلومات عن تطوّر استراتيجيّة الصّ المقدّم يتضمّن التّقرير السّنوي أن  .5

تم تفعيل وي ،ندوقيّزات الخاصة للصّ الاستثمار على المعتقدات الأساسية لكيفية عمل الأسواق المالية والمم
أيضًا أحكامًا بشأن التّعرض للمخاطر، الرافعة والذي يتناول  ،الوزارة ضعهتالاستراتيجيّة في التّفويض الذي 

 ؛معيار الاستعانة بمصادر خارجيةو  المالية
العائد المالي المعدّل إلى تعظيم  الجزائري السّيادي ندوقصّ التهدف القرارات الاستثمارية التي يتّخذها أن  .6

إذا كانت قرارات ، و ة وماليةاقتصاديّ  سسٍ بما يتوافق مع سياسته الاستثمارية واستنادًا إلى أُ  ؛حسب المخاطر

 المخاطرالث: الاستثمار وإدارة الثّ المطلب 
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على هذه  ص بوضوحٍ ة، يتم النّ ة والماليّ أخرى بخلاف الاعتبارات الاقتصاديّ  الاستثمار تّضع لاعتباراتٍ 
 ؛الإفصاح عنها علنً الاعتبارات ضمن سياسة الاستثمار ويتم ا

 والمالية الاقتصاديةّ المتغيرات على اعتماداً  منتظمة بصورةٍ  وتحديثها الاستثمار استراتيجيّة مراجعة تتم .7
 ؛بها الخاصة والتّوقعات

حدة، ومبادئ الميثاق العالمي للأمم المتّ  في إدارة أصول الصّندوق إلىستند ت وضع مجموعة من المبادئ والتّي  .8
ات. دة الجنسيّ ركات متعدّ ة للشّ وجيهيّ كات، والمبادئ التّ في حوكمة الشرّ " OECD" نميةعاون والتّ منظمة التّ 

ثلى لإدارةنبؤ درة على التّ فافية والقُ ضمان الشّ إلى ة وجيهيّ المبادئ التّ وتسعى هذه 
ُ
ة حقوق ملكيّ  بالطرّيقة الم

  ؛ندوقالصّ 
معلومات سريّة أو اكتساب نفوذ من خلال الحكومة أو لمعرفة  الجزائري ندوق السّياديصّ ال ألا يسعى .9

تقسيم العمل بين وزارة  ؛ حيث يتمفوذ في التنافس مع الكيانات الخاصةاستغلال مثل هذه المعلومات أو النّ 
 ؛سرية من مجلس الحكومة على أي معلوماتٍ  إدارة الصّندوق التي لا تكون على اطّلاعالمالية 

لا يشارك  الجزائري ندوق السّياديصّ للنفيذي أن المدير التّ لبنك الجزائر ة الدّاخلية يهيّ وجد المبادئ التّ در تحُ أن  .11
ولية بشأن البلدان الأخرى "السّياسة النقدية والائتمانية أو المنظمات الدّ  بنك الجزائرفي المناقشات مع إدارة 
 ندوق السّياديصّ للوثقّ ضمن الوصف الوظيفي للمدير التنفيذي ي. هذا التقييد "المقررة لمثل هذه القضايا

 ؛بانتداب جميع الأنشطة لإدارة الأصول رسميًّا تحت إدارته يقومالذي  الجزائري
إلى حقوق ملكية المساهين باعتبارها عنصراً أساسيًّا في قيمة استثمارات  الجزائري ندوق السّياديصّ الينظر أن  .11

يمارس حقوق ملكيته، فعليه القيام بذلك على نحو يتّسق مع سياسته الاستثمارية أصوله، وإذا اختار أن 
علني عن منهجه العام تجاه الأسهم المانحة لحقوق  ندوق بشكلٍ صّ الح ويحمي القيمة المالية لاستثماراته. ويفُصِ 

 ؛مارسته حقوق الملكيةة المرشدة لمصويت في الكيانات المدر جة في البورصة، بما في ذلك العوامل الأساسيّ التّ 
ونظُمًُا لإبلاغ البيانات في الوقت المقر ر، مما يتيح مراقبة  موثوقةً  يتضمن إطار إدارة المخاطر معلوماتٍ أن  .12

المخاطر ذات الصّلة وإدارتها في ظل م علمات ومستويات مقبولة وآليات للرقّابة وحوافز ومدوّنات لقواعد 
 ابةً يقوم قسم التّدقيق الدّاخلي في البنك ني؛ حيث ةالسّلوك وتّطيط لاستمرارية العمل ووظيفة تدقيقية مستقلّ 

عن المجلس التّنفيذي بضمان وجود إدارة المخاطر الملائمة والفعّالة في البنك والرقّابة الدّاخلية المناسبة 
رضية. يقوم التّدقيق الدّاخلي بالإدلاء ببياناتٍ 

ُ
مستقلة وموضوعيّة وتقديم المشورة بشأن إدخال تحسينات  والم

والمدقّق  بنك الجزائرنفيذي للبنك كلّ من مجلس رقابة التّ في نظُمُ الإدارة والرقّابة. ويُشرف على المجلس 
 ؛المالك تقاريراً سنوية إلى البرلمان بشأن إدارة الصندوق يقدّم. و الخارجي لهذا الأخير
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بمعايير  (سواء على أساس مطلق أو مقارن) وأداؤه الاستثماري الجزائري ندوق السّياديصّ التقُاس أصول أن  .13
 ؛بشأنها لمالكها طبقًا لمبادئ ومعايير واضحة التّحديدوترُفع تقارير  قياسية

 ؛بالصّندوق السّيادي الجزائري الاستثمار قطاعات في والمخاطر الأداء فهم تطوير .14
 الصّحيحة؛ غير والبيانات المعلومات في التّحقيق .15
مباشر أومن خلال طرف ينوب عنه عملية مراجعة منتظمة  بشكلٍ  الجزائري ندوق السّياديصّ اليُجري أن  .16

 ."مبادئ سنتياغو" لتطبيق المبادئ والممارسات المتعارف عليها

سيتم فيما يلي اقتراح استراتيجيّة استثماريةّ للصّندوق السّيادي الجزائري والتي يُمكنه من خلالها تحقيق الأهداف 
 ة على الاقتصاد لو تّم تطبيق الصّندوق السّيادي الجزائري.أهم الانعكاسات الإيجابيّ  ا عرضالقريبة وبعيدة المدى، وكذ

 

على ضوء هذا الهدف يتم تصميم الخطط و  ،العائدإن الهدف الأساسي من وراء كل عملية استثمارية هو تحقيق 
بالمقابل يخضع يتم اختيار الاستثمار المناسب، و ة التي من خلالها يتم تحديد المعايير التي على أساسها المستقبليّ المالية 
هذا يعني أن يتم نويع، و جوء إلى التّ اللّ  يتمات ولتفادي المخاطر التي تعترض الاستثمار  .الاستثمار لعنصر المخاطرةهذا 

الجزائري يتطلّب القيام  سّياديندوق الصّ لإنّ تحقيق الأهداف بعيدة المدى ل تها.متنوعة من حيث محتويا تشكيل محفظةٍ 
استثمار واضحة  استراتيجيّةبنشاط استثماري خارجي، وفي نفس السّياق يتعيّن على مجلس إدارة الصّندوق إعداد 

الاقتصادية، علمًا أنّ تحقيق هذه المميّزات التّكيُّف مع مختلف الظرّوف على المعالم والأهداف وتتميّز بالمرونة والقُدرة 
في الصّندوق. إنّ مراقبة الأداء ، وهي مهمّة مُسن دة إلى قسم ستراتيجيّةيتم عن طريق القيام بتقييم دوري ومستمر للا

 :من خلال الشّكل المواليالاستثمار يتطلّب المرور بعدّة مراحل يمكن توضيحها  استراتيجيّةإعداد وتنفيذ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 السّيادي الجزائريندوق لصّ ل الاستراتيجيّة الاستثماريةّ: أوّلًا 
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 الصّندوق السّيادي الجزائريالاستثمار في  استراتيجيّة(: مراحل إعداد وتنفيذ 15-4شكل رقم )
 

 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 
 كلية التّسيير، علوم قسم ومالية، نقود فرع دكتوراه، أطروحة الجزائر، حالة إلى الإشارة مع والآفاق الواقع: النّفطية الدّول اقتصاديات تمويل في السّيادية الثّروة صناديق دور: بوفليح نبيل: المصدر

 .642 ، ص:0202 ،3الجزائر جامعة التسيير، وعلوم الاقتصادية العلم

ممكن مع أقل  الاستثمار يتمثّل في تحقيق أعظم عائدٍ  ستراتيجيّةإنّ الهدف الرئّيس لا :الاستراتيجيّةأهداف  .1
خطر ممكن، ومن أجل تحقيق هذا الهدف يمكن للصّندوق استخدام أساليب استثمارية طويلة المدى مثل 

بالنّظر لاستقرار عوائد أسهم هذه الشّركات مع ؛ شراء أسهم خاصة بشركات عالمية بغرض الاحتفاظ بها
استثمارية قصيرة المدى عن طريق شراء  تدنّي المخاطرة المصاحبة لها، كما يُمكن للصّندوق استخدام أساليب

 ة في الأسواق العالمية للاستفادة من فروقات الأسعار؛وبيع الأوراق الماليّ 
إنّ تقييد النّشاط الاستثماري الخارجي للصّندوق بضوابط  وضع مبادئ أخلاقية لاستثمارات الصّندوق: .2

والسّياسية للجزائر على السّاحة الدّولية، كما يضمن عدم ة هم في تعزيز المكانة الاقتصاديّ اوقواعد أخلاقية يُس
ولضمان احترام إدارة  .وجود تعارض بين نشاط الصّندوق من جهة والمصالح العليا للبلد من جهة أخرى

الصّندوق لهذه المبادئ، يمكن تكوين لجنة مستقلّة مكوّنة من خبراء في مجالات متعدّدة تعُهد إليها مهمة 
نويةّ تتضمّن الشّركات التي تمارس نشاطات مخالفة للمبادئ الأخلاقية المحدّدة ومراقبة النّشاط إعداد قائمة س

علنة في القائمة.الاستثماري للصّندوق للتّ 
ُ
 أكد من التزامه بعدم الاستثمار في الشّركات الم

 تبنّي استراتيجيّة استثمار جديدة

تقديم اقتراحات لتعديل 
 الاستراتيجيّة

تشكيل محفظة الاستثمار  -
 الفعليّة

تقييمها ومقارنتها مع محفظة  -
 الاستثمار المرجعية

تحديد وقياس مخاطر محفظة  -
 الاستثمار الفعلية

 إعداد محفظة الاستثمار المثلى "المرجعية":

 أماكن الاستثمارتحديد  -
 تحديد نوع الأصول المستثمر فيها -
تحديد عائد مرجعي "معياري"  -

 للمحفظة

وضع مبادئ أخلاقية لاستراتيجيّة  تحديد المخاطر المُصاحبة لعملية الاستثمار
 الاستثمار

 تحديد أهداف الاستراتيجيّة
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الذي يتعيّن عليه  المخاطرتقدير ف بها قسم يكُل   ةوهي مهم :تحديد المخاطر المصاحبة لعملية الاستثمار .3
ندوق، وفي نفس السّياق يمكن تمييز ثلاثة أنواع من تحديد جميع المخاطر المحتملة على استثمارات الصّ 

 المخاطر:
 هي المخاطر الناتجة عن عوامل تؤثرّ في استثمارات الصّندوق بوجهٍ  المخاطر المنتظمة "مخاطر سوقية": .أ

عام، وترتبط أساسًا بعدم استقرار المحيط الاقتصادي، مما ينتج عنه تقلّبات تشمل أسعار الفائدة وأسعار 
الصّرف، معدّلات الضّرائب، عوائد الأسهم، ويؤدّي إلى تسجيل انخفاض في القيمة السّوقية لاستثمارات 

 الصّندوق أو انخفاض عوائد هذه الاستثمارات؛
": هي مخاطر ناتجة عن عوامل تتعلّق بشركة معيّنة أو قطاع معيّن، غير السّوقيةالمخاطر غير المنتظمة " .ب

وتكون مستقلّة عن العوامل المؤثرّة في النّشاط الاقتصادي ككل، ومن هذه العوامل حدوث إضراب عمالي في 
لمستهلكين، شركة معيّنة أو قطاع معيّن والأخطاء الإدارية، وظهور اختراعات جديدة والتّغيّر في أذواق ا

 وظهور قوانين جديدة تؤثرّ على منتجات شركة أو قطاع معيّن؛
ندوق، ينتج عنها خسائر في استثمارات الصّندوق هي مخاطر مرتبطة بإدارة وتسيير الصّ  المخاطر التّشغيلية: .ج

في  بسبب أخطاء متعمّدة أو غير متعمّدة من الإدارة على غرار أخطاء في اتّّاذ قرارات الاستثمار، خلل
 نظام المعلومات الخاص بالصّندوق، عدم احترام إدارة الصّندوق للقوانين واللّوائح المنظٍّمة لنشاط الصّندوق.

ع، كما أنّ يإنّ الحدّ من المخاطر المنتظمة وغير المنتظمة يتطلّب تكوين محفظة استثمار مُثلى تعتمد على مبدأ التّنو 
عزيز مستويات الرقّابة والمتابعة الدّاخلية والخارجيّة، وهو ما يتوافر في النموذج التّقليل من المخاطر التّشغيلية يتطلّب ت

قترح 
ُ
 .الجزائري ندوق السّياديصّ للالم

الاستثمار،  استراتيجيّةبعد تحديد الأهداف والمبادئ والمخاطر المحيطة ب إعداد محفظة الاستثمار المثلى: .4
وهي المحفظة التي تُحقّق أعظم عائد ممكن  ،يقوم مجلس إدارة الصّندوق بإعداد محفظة استثمار مُثلى للصّندوق

 بأقل خطر ممكن. 

إنّ تحقيق هذا الهدف يتطلّب الاعتماد على مبدأ أساسي في عمليات الاستثمار هو مبدأ التّنويع الذي يشمل 
فة إلى مكوّناتها الاستثمارية مع العلم أن نجاح سياسة التنويع يقتضي مراعاة ثلاثة أماكن استثمار المحفظة، بالإضا

 :1اعتبارات هامة هي

                                                           
 .642مرجع سابق، ص:  دكتوراه، أطروحة الجزائر، حالة إلى الإشارة مع والآفاق الواقع: النّفطية الدّول اقتصاديات تمويل في السّيادية الثرّوة صناديق دور نبيل بوفليح، 1 
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من المعلوم أنّ أكبر المخاطر التي توُاجه المحافظ الاستثمارية تتمثّل في المخاطر  تنوع المخاطر الاستثمارية: -
وهي مخاطر منتظمة في حدوثها، لذا يمكن توقعّها حسب دورات معيّنة؛ إلا أنهّ لا يمكن تجنّبها، ، السّوقية

 تتمثل فيبالإضافة إلى المخاطر غير السّوقية أو غير العادية، وهي مخاطر غير منتظمة تحدث لأسباب خارجية 
لى أنّ سياسة التّنويع لا إنبيه ظروف السّوق المالي، لذا يصعب التنبؤ بحدوثها، وفي نفس السّياق يجب التّ 

اني من المخاطر، أي المخاطر غير السّوقية فقط، لكنها لا تستطيع تّفيض تنجح إلا في تّفيض النّوع الثّ 
 المخاطر السّوقية والتي تكون آثارها عامة فتصيب جميع أصول المحفظة بلا استثناء.

تتشكّل منها المحفظة، تزايدت فعالية سياسة  كلما زاد عدد أدوات الاستثمار التي  عدد أصول المحفظة: -
التّنويع في تّفيض مخاطرها والعكس، لكن يجب مراعاة وجود حدّ معقول لتعدّد تشكيلة أصول المحفظة، 

 وذلك للمحافظة على جدوى سياسة التنويع وتقليص نفقات إدارتها؛
يعُتبر من أكثر العوامل حسمًا في نجاح أو فشل سياسة تنويع أصول  معامل الارتباط بين أصول المحفظة: -

المحفظة، إذ على نوع الارتباط القائم بين عوائد ومخاطر أصول المحفظة من جهة وقوة وضعف معامل الارتباط 
ويع  نويع، ففي حالة الارتباط السّالب تزداد مزايا سياسة التنبينها من جهة أخرى، تتوقف فعالية سياسة التّ 

كلما ضعف معامل الارتباط بين عوائد هذه الأصول، ولذلك يجب على إدارة الصندوق تشكيل محفظة 
استثمار متكونة من أصول غير مترابطة أو مترابطة ولكن في علاقة ارتباط سالبة، لأن ذلك سيؤدي إلى 

أصول المحفظة سيؤدّي إلى تّفيض آثار المخاطر غير السّوقية على المحفظة باعتبار أن انخفاض عائد أصل من 
 ارتفاع في عوائد أصول أخرى في المحفظة.

إنّ تكوين المحفظة المرجعية للصّندوق يجب أن يتم  مكونات محفظة الاستثمار المثلى "المرجعية": .أ
 بالاعتماد على مبدأ التنويع أو التّوزيع المكاني والنّوعي للمحفظة.

يقُصد به تنويع أماكن استثمار المحفظة، وفي هذا المجال نقترح مجموعة من المناطق الجغرافية  التوزيع المكاني: -
 التي يُمكن للصّندوق الاستثمار فيها، وهي على النّحو التالي:

 منطقة الشّرق الأوسط وإفريقيا؛ 
 منطقة جنوب شرق آسيا والمحيط الهادي؛ 
 منطقة دول الاتّحاد الأوروبي؛ 
 لشّمالية والجنوبية.منطقة أمريكا ا 
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إنّ نسب توزيع المحفظة الاستثمارية على المناطق الجغرافية تُحدّد بالاعتماد على عدّة مؤشّرات أهّها مدى 
ة، بالإضافة إلى مو الاقتصاديّ مساهة اقتصاديات كل منطقة أو دولة في النّاتج المحلي الإجمالي العالمي ومعدّلات النّ 

 ي في كل دولة أو منطقة.مستوى الاستقرار الاقتصاد

الموالي  الشّكلو يقُصد بها أنواع الأصول التي يمكن للصّندوق الاستثمار فيها،  التوزيع النّوعي للمحفظة: -
 يبُيّن مختلف أنواع أصول المحفظة الاستثمارية للصندوق.

 أصول المحفظة الاستثمارية للصّندوق السّيادي الجزائري(: 16-4شكل رقم )
 

 

 

 

والآفاق مع الإشارة إلى حالة الجزائر، أطروحة دكتوراه، فرع نقود ومالية، قسم نبيل بوفليح: دور صناديق الثّروة السّيادية في تمويل اقتصاديات الدّول النّفطية: الواقع  المصدر:
 .652ص: ، 0202، 3علوم التّسيير، كلية العلم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر

 

 الأهية من: ةإنّ مبدأ التّنويع يقتضي أن تكون المحفظة الاستثمارية حسب درج

 :تضم: أصول مالية 
ة، إذ يُمكن للصّندوق الحصول على أسهم من أسواق في المحفظة الاستثماريّ  التي تعُتبر أهم أصلٍ  الأسهم: (1

الواحدة  نظّمة تتعدّى نسبة المساهة في رأس مال الملّا الاحتفاظ أو المتاجرة بها على أمالية متنوّعة بغرض 
 النّظامية مع الالتزام بالمبادئ الأخلاقية.حفاظا على مبدأ التّنويع، ومن أجل التّقليل من المخاطر غير  02%

 .؛ باختلاف أنواعهايُمكن للصّندوق الاستثمار في مجال السّندات السّندات والصّكوك: (2
هم اإنّ الاحتفاظ بجزء من أصول الصّندوق في شكل سيولة نقديةّ أجنبية يمكن أن يُس العملات الأجنبية: (3

من تقلّبات أسعار الصّرف شريطة أن تتكوّن هذه السّيولة من في تحقيق عوائد إضافية عن طريق الاستفادة 
 جنبي.سلّة من عملات النّقد الأ

 :تعُتبر الأصول الحقيقية أقل عرضة للمخاطر مقارنة بالأصول المالية؛ ومن ثّم توسيع المحفظة  أصول حقيقية
صاحبة لاستثمارات الاستثمارية للصّندوق لتشمل الأصول الحقيقية، يؤدّي إلى التّقليل من المخا

ُ
طر الم

 الية:الصّندوق، وفي هذا المجال يُمكن للصّندوق أن يستثمر في الأصول التّ 

لصّندوقالاستثماريةّ لالمحفظة   

 

سةسلع ومعادن نفي  

 

حقيقيّةأصول   

 

 أصول مالية

 أسهم

 

 سندات

 

 عملات أجنبيّة

 

 عقارات

 

يةمشاريع اقتصاد  
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تثمار في يوفّر الاستثمار في العقار درجة مرتفعة نسبيًّا من الأمان تفوق تلك المحقّقة في الاسأصول عقارية:  (1
حقيقيًّا له مطلق الحرية بالتّصرف فيه متى شاء سواء ن المستثمر في العقار يحوز أصلًا الأوراق المالية، ذلك لأ

بالبيع أو بالتأجير، كما أنّ حيازة سندات عقارية مضمونة بعقار تسمح لحاملها بالاستيلاء على الضمان في 
حالة توقف المدين عن سداد قيمة السّند، كما يتمتّع المستثمر في العقار في بعض البلدان ببعض المزايا 

 أخرى. تي لا يتمتع بها المستثمر في مجالاتٍ الضّريبية ال
 ما أنشطتها وتتنوع اانتشارً  الاستثمار أدوات أكثر من الاقتصادية المشروعات عتبرتُ  :ةالاقتصاديّ  المشاريع (2

 أصول على يقوم لأنه الحقيقية الاستثمار أدوات من الاقتصادي والمشروع وزراعي وتجاري صناعي بين
 ةالاقتصاديّ  المشاريع في الاستثمار مزايا أهم ومن .والعمال النقل ووسائل والمعدات والآلات كالمباني حقيقية
 في فرايتو  كما المستمر خلالدّ  ذات الاستثمار أدوات أنسب من عتبريُ  لذا ومستمر معقول عائد تحقيق

 المخاطرة درجة فإن ولذا اتهذا بحد قيمة له أصلا المستثمر يحوز حيث ؛كبير أمانٍ  هامش الاقتصادي المشروع
 .كبير حد إلى منخفضةً  تكون رأسمالية خسارة بحدوث المرتبطة

 عوائد يوفر أن يمكن نفيسة ومعادن سلعٍ  شكل في صولالأ من جزءٍ  استثمار إن :فيسةالنّ  والمعادن لعالسّ  (3
 في الذهب كبورصة المالية الأسواق غرار على عالمية، أسواق على الأخيرة هذه فرالتو  بالنظر للصندوق إضافية
 السلع وبيع بشراء للصناديق يسمح نيويورك، في الحبوب أو القطن وبورصة البرازيل، في البن وبورصة لندن،

 .وليةالدّ  الأسواق في أسعارها تقلبات من والاستفادة النفيسة والمعادن

 سياسات تكوين المحافظ الاستثماريةب. 

 :1هي الاستثمارية المحافظ لتكوين سياسات ثلاث بين نميز أن يمكن

  ؛"ظةالمتحفّ  غير السياسة" الهجومية ياسةالسّ  -
 ؛"ظةالمتحفّ  ياسةالسّ " فاعيةالدّ  ياسةالسّ  -
 ."فاعيةالدّ  الهجومية" المتوازنة ياسةالسّ  -

 

 

                                                           
 .42، ص: 6224، 3ع ، جامعة قاصدي مرباح، ورقلةبن موسى كمال، المحفظة الاستثمارية "تكوينها ومخاطرها"، مجلة الباحث،  1 
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 جني الرئيس هدفه يكون عندما ياسةالسّ  هذه المستثمر يبني :"ظةالمتحفّ  غير ياسةالسّ " ةالهجوميّ  ياسةالسّ أوّلا: 
 تنمية نحو اهً موجّ  يكون المستثمر اهتمام أن بمعنى الاستثمار، أدوات أسعار في الحادثة التقلبات بفعل مالية رأس أرباح
 أدوات أفضل ومن. "المال رأس محافظ" المحافظ من النوع هذا على ويطلق الاستثمار من أكثر المستثمر المال رأس

 ويلجأ المحفظة، قيمة من % 02-02 تشكل حيث ؛العادية الأسهم هي المحافظ من النوع لهذا المناسبة الاستثمار
 العادية الأسهم شراء فعند الاقتصادي، الازدهار مؤشرات فيها تظهر التي الفترات في سياسةالّ  هذه تباعا إلى المستثمر

 .الأسهم تلك أسعار زيادة بمجرد الرأسمالية الأرباح المستثمر ققر يحُ  وبذلك الأسعار نتتحسّ  ابه والاحتفاظ

 يكون بحيث ؛الأولى ياسةالسّ  عكس سياسة هنا المستثمر يتبع: "المتحفظة ياسةالسّ " ةالدفاعي ياسةالسّ ثانيًا: 
 لأدوات كبيرة أهية المستثمر يعطي الأمان، عامل على ديدالشّ  تركيزه بسبب وذلك المخاطرة عنصر تجاه اجدًّ  متحفظا

-02 بين تتراوح بنسبة الممتازة والأسهم الحكومية تنداالسّ  الأساسية اتهقاعد وتشكل ،الثابت الدخل ذات الاستثمار

02%. 

 توازن تحقيق مراعاة يتم بحيث ؛المستثمرين غالبية ياسةالسّ  هذه يتبنى :"والهجومية فاعيةالدّ " المتوازنة ياسةالسّ ثالثاً: 
 أدوات على المستثمر المال رأس يوزع لذلك المخاطرة، من معقولة مستويات عن معقولة عوائد يؤمن ،المحفظة في نسبي

 في رأسمالية أرباح تحقيق فرصة تحرمه أن دون ،معقولة حدودٍ  في ثابت دخلٍ  تحقيق للمستثمر تيحتُ  متنوعة استثمار
 استثمار أدوات :الاستثمار أدوات من متوازنة تشكيلةً  المحافظ من وعالنّ  لهذا ةالأساسيّ  القاعدة وتكون فرها،اتو  حالة

 والأسهم العقارات، مثل الأجل طويلة استثمار أدوات إليها مضاف الخزينة أذونات مثل يولةالسّ  عالية الأجل قصيرة
 ارتفاع حالة في الرأسمالية الأرباح تحقيق للمستثمر تيحتُ  المحفظة هذه مثل. الأجل طويلة سندات أو والممتازة العادية

 عقارات على المحفظة احتواء فإن الأسعار هبوط حالة في أما ،الأجل قصيرة الأوراق يبيع أن ويستطيع الأسعار
وتعُتبر هذه السّياسة  .المستثمر بالنسبة الخسارة إمكانية يقلل ثابتال دخلال ذات طويلةال سنداتكال أخرى وأدوات
 السابقين النوعين بين وسطى سياسةً  عتبرتُ  حيث ؛الجزائري سّياديال ندوقصّ لل الاستثمارية المحفظة لإدارة الأنسب

 محفظة إعداد بعد من مقبولة مستويات وضمن معقولة، عوائد جني وتضمن الاستثمارية المحافظ في نسبي استقرار تحقق
 .تحقيقه ندوقللصّ  نفيذيةالتّ  الإدارة على يتعين مرجعي عائد تقدير أو حساب يتم المرجعية الاستثمار

 المرجعية، أو المثلى الاستثمار لمحفظة ندوقالصّ  إدارة مجلس إعداد بعد :الفعلية الاستثمار محفظة تشكيل .5
 محفظة مع متطابقة فعلية استثمار محفظة بتأسيس للصندوق التنفيذية الإدارة تقوم المرجعي العائد وحساب

 النسب من %0 يتجاوز لا معياري انحراف أو خطأ امشبه السماح مع ،اسلفً  المحددة المرجعية الاستثمار
 أجنبية استثمار ومكاتب بخبراء الاستعانة الصندوق لإدارة يمكن أنه علما المرجعية، المحفظة في المحددة
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 الكبيرة للخبرة ظربالنّ  العوائد تعظيم أجل من بالصندوق الخاصة الاستثمارية المحافظ بعض بإدارة وتكليفها
 .الاستثمار محفظة تّضع الاستثمارية، المحافظ إدارة مجال في هؤلاء يكتسبها التي

 تقدير المخاطر ومراقبة الأداء قسم اكتشاف حالة في :الاستثمار استراتيجية لتعديل اقتراحات تقديم .6
 لمديرا ويكلف والمخاطر النقائص هذه لمعالجة حلولًا  القسم يقترح ندوقالصّ  استثمارات ددّ اطر تهُ ومخ لنقائص

 .دراستها جلأ من الإدارة سللمج الحلول هذه بتقديم نفيذيالتّ 
 ةالاستراتيجيّ  تعديل يتم المقدمة للاقتراحات الإدارة مجلس دراسة بعد :جديدة استثمار استراتيجية تبني .7

 .1ندوقالصّ  أصول استثمار بموجبها يتم جديدة استراتيجية إعداد أو ابقةالسّ 

 

إنّ تطبيق الإصلاحات والتّعديلات على صندوق ضبط الموارد، والانتقال به إلى "الصّندوق السّيادي الجزائري"؛ 
 ما يلي: قد يكون أبرزهاسيكون له الكثير من الإيجابيّات، 

 الاقتصاديةّ ة الدّولةسياس لتنفيذ استخدامها يُمكن التي الأدوات إحدىالجزائري  السّياديةّ قو دنصّ ال عتبريُ  -
  والاستراتيجيّة؛

 من خلال تحويلها إلى ثروةٍ مستدامة؛ ة؛في الاستفادة من الثرّوة النّفطيّ ضمان حقّ الأجيال القادمة  -
 في الأسواق النّاشئة وصناديق التّحوّط؛في الخارج استثمارها ب

 ؛محلّية مستدامة هِم في تحقيق تنمية اقتصاديةّاتمويل المشاريع الاستراتيجيّة الكبرى التي تُس -

 تعزيز قدرة الحكومة على التّسيير طويل الأجل لمداخيل الثرّوة النّفطيّة؛ -

الحفاظ على استقرار الموازنة العامّة للدّولة وحمايتها من أثر تقلّبات المداخيل النّفطيّة متمثلّة في الصّدمات  -
 ؛ةتّفيض المديونية العموميّ ، و الخارجيّة

 على العمل أو المحليّة، الاقتصاديةّ المشاريع زيادة طريق عن الاقتصادي؛ النّمو من مرتفعة معدّلات تحقيق -
 توسيعها؛

 نظراً  بالغة؛ أهيةً تكتسي التي  المحلية لتّنميةزيادة الاهتمام با من خلال العمل على ،الشّاملة التّنمية تحقيق -
 مجال وخلق والريّفية الحضرية المناطق بين الاقتصاديةّ الفجوة تقليص تعمل على فهي تؤدّيه، الذي للدّور
 الوطني النّاتج رفع إلى يؤدّي مما المحلّي؛ ناتجها قيمة رفع على والعمل القطاعات، مختلف بين وتكاملي تعاوني

 .والوطني المحلّي الغذائي الأمن تحقيق أجل من الزّراعية الإنتاجيّة معدّلات زيادة وكذا الإجمالي،

                                                           
 .656سابق، ص: الرجع المنبيل بوفليح،  1 

 السّيادي الجزائريندوق لصّ ا إيجابيّاتثانيًا: 
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ومن أجل بلوغ هذه الأهداف ينبغي وضع خطةٍّ متكاملة للنّهوض بالاقتصاد الجزائري؛ وإجراء إصلاحات  هإنّ 
 عاني الكثير من الاختلالات، ويُمكن إيجاز هذه الإصلاحات في النّقاط التّالية:على مختلف المستويات؛ نظراً لأنهّ يُ 

ذان يُميّزان الإدارات الجزائريةّ، لعلاج الفساد والبيروقراطيّة اللّ وجّه نحو تحسين قوانين الاستثمار والقضاء على التّ  -
 حالة التّذبذب وعدم الاستقرار التي تشهدها الاستثمارات في الجزائر؛

الاقتصاد الوطني وحسن إدارته، وإعادة التّوازنات لفروعه  يّةنافسالأعمال لتكون مدخلًا لترقية تإصلاح بيئة  -
وقطاعاته، لأنّ انتشار مناخٍ غير ملائم ووجود عوائق وعوائد مرتبطة باقتصادات الفساد، ستؤدّي إلى بقاء 

ة الاقتصاد الجزائري في دوائر الحلقة المفرغة للفساد وما يرتبط به من اختلالات وتبعيّة خارجيّة وتعطيل لعمليّ 
 النّمو الإيجابي المتكامل؛

ترشيد استغلال موارد الصّندوق السّيادي الجزائري؛ من خلال إعادة النّظر في السّياسة الخاصّة بإدارة قطاع  -
كلِف للسّلع لتّجارة الخارجيّة؛ سواء تعلّق الأا

ُ
مر بالواردات واستعمال الآليات الحديثة للحدّ من الاستيراد الم

بط بالاحتياجات الفعليّة للاقتصاد الوطني؛ فهناك وسائلٌ كثيرة بما فيها المتعلّقة بالجودة والخدمات الذي لا يرت
والمواصفات الدّوليّة والمعايير الصّحيّة، وغيرها والحدّ من اقتصادات التّهريب التّي تستنزف سنويًّا جزءًا هامًّا 

تّركيب السّلعي للصّادرات وتنويعها ببدائل فعليّة عالجة الاختلالات الهيكليّة في الأو بممن العوائد النّفطيّة، 
 يمكن تطويرها باستغلال فرص المناخ الاستثماري المتاح في إطار برامج الاستثمارات العامّة؛

الانتقال من الأسلوب التّقليدي في إعداد الموازنات القطاعيّة والميزانيّة العامّة للدّولة إلى الأسلوب الحديث؛  -
يّات الموجّهة بالنّتائج، وترشيد الإنفاق العام بالحفاظ على الإيرادات وحسن تّصيصها في إطار باعتماد الميزان

 ؛المعايير الأدائيّة والرقّابة الدّوليّة
أن تكون هناك نتائج ترشيد دور الصّناديق الخاصّة في الجزائر؛ والتي تعُتبر قناة لصرف مبالغ ماليّة هائلة، دون  -

 الواقع؛ وتوجيه هذه الأموال لاستغلالها فيما يخدم الاقتصاد الوطني فعليًّا؛ملموسة على أرض 
إعداد خطةّ عامّة بأهدافها الاستراتيجيّة ومعاييرها الأدائيّة ومؤشّرات قياسها الدّوريةّ وتفاصيلها القطاعيّة،  -

تها في إطار تنمية فروع للتّحكّم في مدخلات ومخرجات المشاريع المبرمجة وترشيد الطلّب المتعلّق باحتياجا
 القطاعات الإنتاجيّة، وتصحيح الاختلالات الدّاخليّة؛

تشجيع الاستثمار الأجنبي المباشر؛ من خلال تعديل القانون بما يسمج بتحديد نسبة ملكيّة المستثمر  -
سائل ، وكذا وضع استراتيجيّة ترويجيّة للفرص الاستثماريةّ المتاحة عبر و الأجنبي حسب قيمة الصّادرات

 الإعلان المختلفة؛
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تنويع مصادر دخل الصّندوق السّيادي الجزائري؛ من خلال تشجيع الاستثمار الجانبي في الأنشطة ذات  -
 القوّة التّصديريةّ العالية، وذلك من أجل التّخفيف من حدّة الاعتماد على الإيرادات النّفطيّة؛

 اعتماد سياسةٍ واضحة في مجال التّصنيع؛ -
؛ الذي يُمكن من خلاله تحقيق الكثير والخروج بالاقتصاد الجزائري من دوّامة التّبعيّة بالقطاع الزّراعيالاهتمام  -

للمحروقات؛ والصّمود في وجه الصّدمات الخارجيّة كالتي تعُاني منها في هذه الفترة؛ بسبب انخفاض أسعار 
 النّفط؛

يّة على مستوى مختلف القطاعات، والاستفادة من الاهتمام بالموارد البشريةّ؛ من خلال إجراء دورات تكوين -
التّضييق على لجان ووحدات المتابعة والتّقييم و الخبرات الأجنبيّة والتّجارب الدّولية، ووضع قوانين رقابية صارمة 

 في مختلف المجالات، من أجل القيام بالدّور المنوط بها على الوجه الصّحيح.
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  الفصل الراّبع فيما يلي:ا جاء في مأهم يُمكن إيجاز 

، جهاز قطر للاستثمار "GPFG" صندوق معاشات التّقاعد الحكومي العالمي :تمتثل الصّناديق الثّلاثة -
"QIA"  والهيئة العامة لاستثمار"KIA" الأوّل  الصّندوق النّرويجي بنسبٍ متفاوتة لمبادئ سنتياغو؛ ويمصنّف

  ؛عالميًّا من حيث الشّفافية

ة خصيص الخاص المستقلّ بط لحسابات التّ إلى الحسابات الخاصة للخزينة، وبالضّ  ضبط المواردينتمي صندوق  -
يِّز هذه الحسابات أنها و  ،ولةعن الموازنة العامة للدّ  مستقلّة عن الموازنة العامة للدّولة، أي أنّها لا أهم ما يُم

  ؛تخضع لقواعد ومبادئ إعداد وتنفيذ الموازنة العامة، كما أنها لا تخضع لرقابة السّلطة التّشريعية "البرلمان"
اتج عن انخفاض إيرادات الجباية البترولية لمستوى أقل من ولة النّ ة للدّ يهدف إلى تمويل عجز الميزانية العامّ  -

مليار دج، وتخفيض حجم  047ندوق عن ة، وتمويل عجز الخزينة دون أن يقل رصيد الصّ تقديرات قانون الماليّ 
 ؛ةة العموميّ المديونيّ 

حجم المديونية العمومية الدّاخلية عجز الموازنة و ساهم صندوق ضبط الموارد بصورة فعّالة في تخفيض  -
 ؛إلى أدنى مستوى لها على الإطلاق "0744-0777"والخارجية في الفترة 

على مستوى  نقائص ةعدّ رغم تحقيق صندوق ضبط الموارد للأهداف التي أنشئ من أجلها، إلا أنهّ يمعاني من  -
 الهيكل والأهداف والاستراتيجيّة الاستثماريةّ؛

 شاملة لإصلاحاتٍ  إخضاعه ضرورة الحكومة على تفرض الموارد ضبط صندوق منها يمعاني التي النّقائص إن -
 وحوكمته ندوقالصّ  أهداف تشملفي إطار المبادئ والممارسات المتعارف عليها "مبادئ سنتياغو"،  وجذرية
 التّخوف بحجّة الخارجي الاستثمار ليشمل الصندوق عمل مجال وتوسيع تطوير رفض أن كما عمله، ومجال

 غير أمر ةياديّ السّ  روةالثّ  صناديق استثمارات على معتبرة خسائر من تخلفه وما العالمية المالية الأزمات من
 مرتبط   ةالسّياديّ  الثرّوة صناديق على تأثيرها وأن مستدامة، وغير ظرفية العالمية المالية الأزمات أن باعتبار ؛مبررّ

 داخل ندوقالصّ  عمل مجال حصر أن كما ناديق،الصّ  استثمارات وتسيير إدارة أنظمة وفعالية كفاءة بمدى
 عن الصّندوق على مباشرة غير بصورةٍ  تؤثر قد التي العالمية الأزمات لخطر تعرضه عدم بالضّرورة يعني لا البلد
 .العالمية الأسواق في الأولية والمواد فطالنّ  أسعار مستويات على تأثيرها طريق

 

 خلاصة 
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سياساتٍ  يقتضي اتبّاعوالذي  ؛صناديق الثرّوة السّياديةّ لأموالها توظيفموضوع دراستنا حول ترشيد تمحور 
بالتّحليل إلى ثلاث  من خلال دراستنا ناتطرقّ قدو  .تخدم اقتصادات بلدانها والبلدان المتلقيّة والاقتصاد العالمي ،مُعيّنة

حة والتّّ شملت: الاستثمار في صناديق التّحوّط، الاستثمار في الأسواق النّاشئة والاستثمار في  ،قنواتٍ استثماريةّ مُقتَر
لي، بالاتفّاق مع من المبادئ التّ تّم وضعها من قبل صندوق النّقد الدّو  كل هذا في إطار مجموعةٍ   ؛التّنمية المحليّة

مجموعة من صناديق الثرّوة السّياديةّ، والتّ كان من أهم أهدافها إضفاء الشّفافيّة ونفي أي اتهامات بأن لها أغراضًا 
وقد تم اختيار صندوق ضبط الموارد في الجزائر كعيّنة للبحث؛ بهدف الاستفادة سياسيّة، والتّ عُرفت بمبادئ سنتياغو. 

وقد انطلقنا من مجموعة من الفرضّيات تم إثباتها؛ من خلال الدّراسة، كما  خرى في هذا المجال.من تجارب الدّول الأ
 :يلي

في الاقتصاد العالمي، من خلال استثماراتها  تعُتبر صناديق الثرّوة السّياديةّ عامل استقرارٍ  :الفرضية الأولى -
 على ةياديّ السّ  روةالثّ  صناديق فراتتو حيث  ؛المتكرّرة مود في وجه الأزماتعطيها القوة للصّ طويلة الأجل التّ تُ 

 وتوفير المالية اتهملاء مستوى رفع طريق عن فطيةالنّ  ولالدّ  اقتصادات تمويل من تمكنها عالية تمويل قدرات
 تساهم كما المديونية، مشكلة من خلصالتّ  إلى يؤدي مما؛ الأجنبية مويلالتّ  مصادر عن بديل تمويلٍ  مصدر

 لمختلف صديالتّ  على الاقتصاد قدرة وتعزيز الاقتصادي الاستقرار على الحفاظ في ةياديّ السّ  روةالثّ  صناديق
 أو ادراتالصّ  مستوى على المداخيل في عالمتوقّ  الانخفاض تعويض طريق عن العالمية الاقتصادية الأزمات

 .ولةللدّ  العامة الإيرادات
ط أفضل مجالات حوّ اشئة وصناديق التّ المحلية والأسواق المالية النّ نمية مشاريع التّ  تعُتبر انية:الفرضية الث   -

 حيث: سبة لصناديق الثرّوة السّيادية؛لاستثمار بالنّ ل
  ُ04 نحو منالتّ تخضع لإدارتها  الأصول نمت قد ،اعمومً  طحوّ التّ  صناديق صناعة أن إلى قديراتالتّ  شيرت 

؛ وهذا ما يجعل منها صناعة رائدة 5402 يونيو في دولار تريليون 0.4 من أكثر إلى 0994 سنة دولار مليار
 في السّوق العالمي؛

 إنّ عوائد صناديق التّحوّط "غير مرتبطة" بعوائد السّوق من الاستثمارات التّقليدية مثل الأسهم والسّندات، 
وغياب هذا الارتباط يعُدّ سمةً جذّابة للمستثمرين الذينّ يحاولون إما خفض مخاطر محافظهم الاستثماريةّ مع 

 ؛الحفاظ على عوائد ثابتة، أو زيادة العوائد دون زيادة المخاطر على المحافظ
  ُصناديق أن اخصوصً  د،جيّ  بشكلٍ  عةمتنو   محفظة في امً وقي   اهام   ادورً  ؤدّيأن تُ  طحوّ التّ  لصناديق كني 

 "الانخفاضيّة" الهابطة الأسواق في ابطاله تّجا الا حماية توفير خلال من ؛وقالسّ  مخاطر من للحد   تميل طحوّ التّ 
استطاع  ،أكثر عملها ةوكيفيّ  طحوّ التّ  صناديق رستثم  الم فهم وكلّما. عوديةالصّ  الأسواق في اعدةالصّ ة والمشارك

 ؛هذ  الصّناديق رهاوف  تُ  التّ المزايا من واستفاد ،ئةالخاط   المفاهيم اجانبً  ضعي أن

 نتائج البحث
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 ك المراكز الطّويلة وقصيرة تتميّز صناديق التّحوّط بمرونةٍ كاملة تقريبًا فيما يتعلّق بالاستثمارات، بما في ذل
المالية( في محاولة القدرة على اقتَاض المال )ومواصلة زيادة النّفوذ من خلال المشتقّات الأجل، بالإضافة إلى 

 لتعزيز العوائد؛
 وق. كما من ظروف السّ  فٍ ظر  ة تحت أيّ يق العائدات الإيجابيّ عام لتحق بشكلٍ  تسعى التّحوّط صناديق إن

قد يؤدي في أغلب الأحوال إلى  التّحوّط صناديق في الاستثمار فإنمن ثم؛ ر. و المستثمر  المال أنها تحتفظ برأس
 ؛ نداتقليدية للأسهم والسّ التّ  الاستثمارات لىأكبر طويلة الأجل وتقليل حجم المخاطر ع تكوين عائداتٍ 

  ُترتفع من مستوى استقرار محفظة الاستثمارات التّقليدية عندما يكون  ثابتةً  عائداتٍ  التّحوّطر صناديق وف  ت
 ؛ا، أو على أكثر تقدير لا يكن التّنبّؤ بهاأداؤها ضعيفً 

  إنّ الأسواق النّاشئة كان لها الأثر البالغ على مدى الخمس وعشرين سنة الأخيرة في الارتفاع الكبير الذّي
دّول ذات الاقتصاديات المتقدّمة كالـــولايات المتّحدّة الأمريكية وأوروبا حقّقه الاقتصاد العالمي، مقارنةً مع ال

واليابان؛ وذلك لأنّ بلدان الأسواق النّاشئة لديها مواطن قوّة حقيقيّة، لاسيما الصّادرات والإنفاق الرأّسمالي 
 والتّ تعُدّ عناصراً حيويةّ لارتفاع معدّلات النّمو الاقتصادي؛

 معدل أدنى وهو 5402 في %0 من اميةالنّ  قتصاداتوالا اعدةالصّ  الأسواق تاقتصاديا في موالنّ  ارتفاع يتُوقع 
 شيروتُ  .تيبالتَّ  على ،5404و 5402 في % 0,4و %0,0 إلى 5449-5442 في وقعت التّ المالية الأزمة منذ
 التّ البلدان بعض هناك كانت نإو  قوية، بمعدلاتٍ  موالنّ  ستواصلأنّ الأسواق النّاشئة ب اعمومً  وقعاتالتّ 

 ناعةالصّ  ضعفنتيجة انخفاض أسعار النّفط و  الاقتصادي وازنالتّ  استعادة من قوية معاكسة تأثيراتٍ  ستواجه
 ؛العالم في حويليةالتّ 

  ّا مضت، عامً  04فمنذ أقل من  ،اتج المحلي الإجمالي العالميمن النّ  %24اشئة أكثر من تمثل الأسواق الن
سعينات، بدأت مة على الناتج المحلي الإجمالي العالمي. لكن ومنذ أوائل التّ المتقدّ هيمنت الاقتصاديات 

 اشئة؛المجال أمام غيرها من الأسواق النّ  فسحةً اجع إلى الوراء، مُ الأنظمة الاقتصادية الكبيرة بالتَّ 

  ّالاستهلاك في مثل هذ   ا لزيادة واسعً مما يعني أن هناك مجالًا ، يوناشئة بأقل معدلات للدّ ع الأسواق النّ تتمت
 ؛ة واعدةمستقبليّ  شير إلى مستويات نمو  ول، الأمر الذي يُ الدّ 

  ُفي تحقيق التّنمية الشّاملة، فهي تتّسم بالتّكامل بين تنمية  ؤدّيهإن للتّنمية المحلية أهميةً بالغة نظراً للدّور الذي ت
مية الاقتصادية والاجتماعية والثقّافية والسّياسية، كما المناطق الريّفية والمناطق الحضرية، وتشمل جميع أبعاد التّن

تُمسّ كل مجتمعات المحلية وتعمل على نموّها بشكلٍ متوازن لتزيد من ترابطها وتماسكها. وتعمل التّنمية المحلية 
 نزء معلى تفعيل مشاركة المواطنين في وضع وتنفيذ برامج التّنمية وربطها بالمشاريع التّنموية. وإن استغلال ج

 مداخيل الدّولة في تمويل مثل هذ  المشاريع سيعود بالخير الوفير عليها وعلى اقتصادها؛ في جوانب عديدة.
إنّ كلّ ما ذكُر من مميّزات الاستثمار في هذ  القنوات الاستثمارية الثّلاث؛ يجعل من الاستثمار في صناديق 

المحليّة مكسبًا كبيراً ومضموناً؛ من خلال اتبّاع استَاتيجية توزيع المخاطر، التّحوّط والأسواق النّاشئة ومشاريع التّنمية 
 والاستثمار في هذ  القنوات متكاملٌ من حيث أجل تحصيل العائد.
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وتدابير  ياديةّ روة السّ هم مبادئ سنتياغو في توضيح طبيعة وأهداف وهيكل صناديق الثّ اتُس :الثةالفرضية الث   -
هذ   تساعد؛ حيث ة مفتوحةدوليّ  استثماريةٍ  ل قاعدة للمحافظة على بيئةٍ شك  الحوكمة التّ تتّبعها، كما تُ 

 لاستثمارات لةوالمستقب   المالكة ولالدّ  مع نسيقبالتّ  وليالدّ  قدالنّ  صندوق قبل من إعدادها تم التّ بادئالم
 مع كيفللتّ  وقابليتها لزاميةالإ غير لطبيعتها ظربالنّ  ؛ةياديّ السّ  روةالثّ  صناديق حوكمة تعزيز في ناديقالصّ 

 .بلد بكلّ  الخاصة ةنظيميّ والتّ  الاقتصادية الخصائص
 من رويجيالنّ  ياديالسّ  روةالثّ  صندوق عتبر النّرويج دولةً رائدةً في مجال صناديق الثرّوة السّياديةّ؛ حيث يُصنّفتُ  -

 فراتو والتزامًا بمبادئ سنتياغو، ويعُتبر من أنجح التّجارب في العالم؛ ويعُزّى هذا لبين الصّناديق الأكثر شفافيّة 
 المعالم واضحة يةّاستثمار  ةٍ ستَاتيجيّ ا ووجود، الحوكمة مستويات بارتفاع تتميز سليمة ةوسياسيّ  ةاقتصاديّ  بيئةٍ 

 تغيّرة؛الم الاقتصادية الأوضاع مع كيفالتّ  على درةوالقُ  بالمرونة تتميز والأهداف
 تعزيز أجل من دولي ا الاستثمار هي للاستثمار قطر جهاز مهمّة كانت ،5442 سنة عمليّاته بدء منذ -

 هام ا دوراً أيضًا هازالج ؤدّي، كما يقطر دولة خارج جديدة أصول فئات تنويع خلال من البلاد؛ في الاقتصاد
ُدررجة والقابضة التّابعة الشّركات خلال من المحلّي؛ الاقتصاد في

 هازالج يُساهم، و قطر في المدررجة وغير الم
 الدّاخلية البرامج من العديد إطلاق تمّ  ؛ حيثقطر في الوطني البشري المال رأس تنمية في فعّال بشكلٍ 

ق بالامتثال، كان جهاز قطر للاستثمار يلتزم يتعلّ  اوفيم .الأخرى الاستثماريةّ التّدريب وبرامج والخارجيّة،
 جهاز قطر للاستثمارحتى قبل إصدار هذ  المبادئ، وقد اعتمد مجلس  "GAPP"بمبادئ سنتياغو الرئيسة 

 اهامة أخرى فيم وقد تم تنفيذ تحسيناتٍ  .5442 سنةياسات التّ تعكس جوهر هذ  المبادئ عددًا من السّ 
، لكن رغم هذا يتم تصنيف جهاز قطر للاستثمار بين بين 5400 سنةمنذ لمبادئ يخص الامتثال لــــــ

صناديق الثرّوة السّياديةّ متوسّطة الالتزام بمبادئ سنتياغو؛ نظراً لغياب الإفصاح وأنه لا يقوم بنشر تقارير 
 سنويةّ لأدائه؛

 يكن وخبرات معارف بتَاكم يسمح مما ،في العالم ةسياديّ  ثروةٍ  قو صند تعُدّ الهيئة العامّة للاستثمار أقدم -
 الإفصاح مجال في؛ خاصّةً النقائص بعضلكن تبقى التّجربة تعُاني من  ،الهيئة أداء لتحسين استخدامها

يتم تصنيف الهيئة ضمن الصّناديق غير الشّفافة والملتزمة التزامًا ضعيفًا بمبادئ سنتياغو؛  حيث ؛فافيةوالشّ 
 بسبب عدم الإفصاح.

 بصورة ساهمحيث  الأهداف التّ أنُشئ من أجلها؛ صندوق ضبط الموارد في الجزائر حقّق؛ الر ابعةالفرضية  -
 الفتَة خلال والخارجية الدّاخلية العمومية المديونية حجم تخفيضوفي  العامة الموازنة عجز من الحدّ  في فعّالة

أنهّ كان يعُاني منذ البداية من اختلالات هيكليّة؛  ؛ غيرالإطلاق على لها مستوى أدنى إلى ،"5444-5400"
أن تعصف به وأن  (5402-5402)وهو من الهشاشة بحيث يكن لأزمة مثل أزمة انهيار أسعار النّفط الحاليّة 

 52,2أي ما يعادل  ،5402مليار دج في نهاية سبتمبر  5900,0تقضي على وجود  نهائي ا؛ حيث بلغ رصيد  
 :يلي فيما يعُاني صندوق ضبط المواردمليار دولار. ويُكن إيجاز النّقائص التّ 
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 غير فهو من ثمّ و  ؛الخزينة العمومية حسابات من حساب عن عبارة الحالي شكله في الموارد ضبط صندوق إن 
 الأمر العامة، والموازنة وظائف الصندوق بين تداخل حدوث إلى يؤدي مما للدولة، العامة الموازنة عن مستقل
 البتَولية؛ الجباية فتَات ارتفاع خلال العامة الموازنة ضبط في الصندوق فعالية من يقلل الذي

 تدني إلى يؤدي مما الصندوق، الحكومة على سيطرة يعني الصندوق وتسيير إدارة بحق المالية وزارة انفراد نإ 
 تسيير في الاقتصادية حساب الاعتبارات على ياسيةالسّ  الاعتبارات لهيمنة بالنظر ستغلالالا كفاءة

 ندوق؛الصّ 
 لرقابة خضوعه عدم إلى العمومية يؤدي الخزينة حسابات من اخاص   احسابً  الموارد ضبط صندوق اعتبار إن 

 وجود عدم يعني مما للدولة، الموازنة العامة خارج تتم الخزينة بحسابات الخاصة العمليات أن إلى بالنظر البرلمان
 للمساءلة؛ خضوع الحكومة فرص من التقليل من ثمّ و  ؛الصندوق على مستقلة رقابة

 أسعار انخفاض حالة خطيرة في لصدمات يعرضه البتَولية الإيرادات فائض على الصندوق موارد اقتصار إن 
 كما النفط، أسعار عن تقلبات مستقل غير الصندوق أن يعني مما طويلة، لفتَات متدنية مستويات إلى النفط

 مؤكد؛ غير مستقبلا النشاط في استمرار  أن
 يؤدي الخارجية العمومية سداد المديونية على الخارجي عمله واقتصار الداخلي الصندوق عمل مجال تركيز إن 

 في عليها الحصول يكن معتبرة من عوائد البلد حرمان وبالتالي الصندوق، في معطلة مالية سيولة وجود إلى
 البلد؛ خارج الصندوق أصول استثمار حالة

 حرمان إلى ويؤدي شفافية التسيير من يقلل الصندوق عن تفصيلية دورية ومعلومات تقارير نشر عدم إن 
 .الصندوق وضعية تطور على الاطّلاع من العام الرأي

يُكن تحسين أداء صندوق ضبط الموارد في الجزائر في إطار مبادئ سنتياغو، من خلال  الخامسة: ةالفرضي   -
 ب تعديل أهداف وهيكل الصّندوق وزيادة شفافيته. ة تتطلّ استَاتيجيّ 

 

توصّل إليها، 
ُ
 تّم تقديم الحلُول التّالية: بناءً على النّتائج الم

ضرورة تغيير نظرة الحكومة فيما يخصّ صندوق ضبط الموارد؛ والانتقال به من مجرّد صندوق لتغطية العجز في  -
صندوق ثروة سيادية في الجزائر، واعتماد  كمصدر متجدّد للإيرادات يكن من خلاله ضمان  الخزينة إلى

مستقبل الأجيال القادمة؛ باتخاذ القرارات الاستثمارية السّليمة، وتحقيق الاستفادة القصوى من عائدات هذا 
 الصّندوق؛

والانتقال به إلى الصّندوق  العمل بشكلٍ جدّي على تعديل وتطوير هيكل وأهداف صندوق ضبط الموارد -
 بحيث يرقى إلى مصاف صناديق الثرّوة السّيادية العربية والعالمية؛السّيادي الجزائري؛ 

ات البحثاقتراح  
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التّفكير في مختلف الطرّق التّ يُكن من خلالها أن يتعافى صندوق ضبط الموارد، حتّى لو تّم بشكلٍ تدريجي  -
 الأمثل في مثل هذ  الظرّوف؛ وعلى المدى الطّويل؛ وقد يكون احتياطي الصّرف الحلّ 

بشكلٍ لا يلغي تمامًا الجباية البتَولية، لكن لا يجعلها الصّندوق السّيادي الجزائري تنويع مصادر تمويل   -
 المصدر الرئّيس، والاستفادة من دروس الأزمة الحالية؛

المقتَحة "الاستثمار في العمل بتنويع المحفظة الاستثمارية للصّندوق لتفادي المخاطر؛ من خلال السّياسات  -
 جديدة، استثمارية فرص عن البحثو  ؛صناديق التّحوّط، الأسواق النّاشئة والتّنمية المحلّية" في المستقبل

 بلدان غرار على الناشئة البلدان أسواق في الاستثمار ليشمل الصّندوق السّيادي الجزائري عمل مجال وتوسيع
 ؛المتقدمة البلدان أسواق على التَكيز من بدلا آسيا شرق جنوب ودول اللاتينية وأمريكا إفريقيا منطقة

 منتدى أو تكتل إقامة طريق عن السيادية الثروة لصناديق المالكة الدول بين التعاون علاقات تعزيز ضرورة -
 ؛الصناديق هذ  بإدارة الخاصة والمعارف الخبرات وتبادل مصالحها عن للدفاع

 الصّندوق السّيادي الجزائري لنشاطات منظمة عالمية مبادئ إرساء إلى دفالتّ ته الدولية الجهود في المشاركة -
 ؛سنتياغو بمبادئ المتمثلة الدولي النقد صندوق مبادرة غرار على

 عن وذلك ةوالاقتصاديّ  المالية الأزمات من المبكر والإنذار للوقاية بأنظمة الصّندوق السّيادي الجزائري تزويد -
 لاستثمارات المصاحبة المخاطر مختلف وتحديد بمراقبة المكلفة والمصالح الأقسام وفعالية أداء تحسين طريق
 ؛قو دنالصّ 

 مهمة إليها تسند العالمية المالية الأسواق في الاستثمارات إدارة مجال في مختصة الكفاءة عالية إطارات تكوين -
 ؛المتخصصة العلمية والمعاهد الجامعات في الباحثين ودراسات خبرات من والاستفادة الصندوق إدارة

 الإفصاح العلني عن كلّ ما يخصّ الصّندوق، وإنشاء موقع الكتَوني خاصّ به؛ -
التّحديد الواضح والجليّ لأهداف الصّندوق، وتعديلها بما يضمن تطوير الصّندوق ليرقى إلى مصاف صناديق  -

يّة الاقتصاد الجزائري والإفصاح العلني عن هذ  الأهداف الثرّوة السّياديةّ العربيّة والعالميّة، مع مراعاة خصوص
أهداف الصّندوق توضع بالتّنسيق مع السُّلطات المالية والنّقدية في  وإدراج التّفاصيل في القانون التّنظيمي؛

 البلد، لضمان الاتّساق مع السّياسات الاقتصاديةّ الكلّية الشّاملة؛
العام لعمليّات السّحب والتّمويل المرتبطة بالصّندوق في المطبوعات وضع قواعد وإجراءات تتعلّق بالمنهج  -

 ذات الصّلة والميزانيّات والحسابات التّ يُحدّدها القانون؛
إصدار تقارير سنوية، ثلاثية، ربع سنويةّ، حسب ما ينصّ عليه القانون، تتضمّن الأداء والمخاطر والتّكاليف،  -

بياناتٍ إحصائيّة، يتم الإفصاح عنها علنًا ويتم نشرها على الموقع يتم تقديها للجهة المالكة على شكل 
 ؛الالكتَوني للصّندوق

من قبل البرلمان؛ يقوم فيه بتحديد الأدوار لصّندوق السّيادي الجزائري وضع إطارٍ تنظيميّ واضح ل -
، ومختلف التّفاصيل الخاصّة بشروط الاستثمار واتّخاذ القرارات الاستثمارية،  والمسؤوليّات، بين مالك ومُسير 
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ساءلة والاستقلالية التّشغيليّة لهذ  الأخيرة؛ 
ُ
ووضع مبادئ توجيهيّة أخلاقيّة لإدارة الصّندوق؛ بما يُسه ل الم

 ا لتحقيق الأهداف المنشودة؛سعيً 
، الصّندوق السّيادي الجزائريتعمل السّلطة الحاكمة بمرسومٍ في اللّوائح التّ ينُظّمها القانون؛ بما يخدم مصالح  -

وتُكلَّف بمهمّةٍ واضحة، وتُمنح السّلطة والاختصاص الكافيين لأداء وظائفها التّ تشمل التّغطية في جملة من 
الاستثمارات، معايير إعداد التّقارير، إدارة المخاطر والتّكاليف والعلاقة بين المالك  الأمور: هدف الإدارة،

والمدير وتحديد النّظام الأساسي للّوائح الدّاخليّة والخارجيّة والتّفويضات، بشكلٍ أكثر تفصيلًا للتّنفيذ العملي 
 قابة؛وتعيين مجلس إشرافي ومُدقّق حسابات للقيام بعمليّات المراجعة والرّ 

مُستقلا  عن وزارة الماليّة، وحُر ا في تنفيذ  الجزائري السّيادي قو دنلصّ للا بدّ أن يكون المدير التّنفيذي  -
 استَاتيجيّات الصّندوق؛ في إطار التّفويض الذّي حدّدته الوزارة؛

ساءلة عن عمليّات  -
ُ
القانونيّة، وتعيين مدقّق عام في مختلف الوثائق الصّندوق السّيادي الجزائري تحديد إطار الم

يكون مسؤولًا عن الإشراف على عمل وزارة المالية، مجلس إشراف البنك المركزي ومدقّق الحسابات الخارجي 
 دقيق الدّاخلي بما يلي:مسؤولان عن الإشراف على المجلس التّنفيذي للصّندوق. ويقوم قسم التّ 

 ضمان وجود إدارة مخاطر مُلائمة وفعّالة؛ 
 بيانات مُستقلّة وموضوعيّة؛ تقديم 
 تقديم المشورة بشأن إدخال تحسينات على مستوى إدارة ومراقبة الأنظمة؛ 
  تقديم تقارير سنوية/ربع سنويةّ لوزارة الماليّة، ينبغي أن تتضمّن المعلومات المنصوص عليها في القانون

تها، خلق القيمة والمخاطر )ملخّص حقيقي وعادل عن أداء الصّندوق، تكاليف الإدارة واستَاتيجيّا
ذات الصّلة داخل دائرة الاستثمار(. كما يجب أن تستند التّقارير على القواعد والمعايير المحاسبية 

 الحالية لبنك الجزائر.
 تنظيم البيانات الماليّة في اللّائحة المتعلّقة بالحسابات السّنوية لبنك الجزائر؛ -
بل وزارة المالية، وتشمل هذ  المبادئ الشّفافيّة والموضوعيّة إنشاء ونشر معايير أخلاقيّة واضحة من ق -

 والاستقلاليّة، وكذلك فرض قيود على المعاملات في الأدوات الماليّة؛
لا بدّ أن تنصّ اللّائحة التّنظيمية  ثخارجييّن" في القانون؛ حي راءتعريف العلاقة مع الأطراف الثاّلثة "مد -

خلية على أن يضطلع البنك المركزي بهذ  المهمّة؛ من خلال ضمان وجود كفاءات لإدارة المخاطر والرقّابة الدّا
ملائمة داخل هيكل البنك لإدارة اتفّاق الاستعانة. وتُحدّد مسؤوليّة الاستعانة بمصادر خارجيّة في اتفّاق 

 مكتوب، ويرُاعى شرط أن يخدم هذا الاتفّاق المصالح الاقتصاديةّ للصّندوق؛
ميع التّنظيمات ومتطلّبات الإفصاح المعمول بها في البلدان المتلقّية؛ من خلال إنشاء وحدة ضمان الامتثال لج -

إقامة حوارٍ نشط مع الهيئات التّنظيمية وغيرها من السّلطات و تقوم ببناء صورةٍ شاملة لجميع القواعد المطبّقة، 
 مع هذ  القواعد من خلال مجموعةٍ تدُار مخاطر الامتثال المرتبطة ذات الصّلة، ومصادر معلومات أخرى. و 

، فضلًا الجزائرواسعة من الأنشطة بما في ذلك التّدريب المكثّف، التّ يتم تنفيذها عبر إدارة استثمارات بنك 
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في  هامكاتبمن خلال بما في ذلك إفصاحات السّوق في جميع البلدان التّ تستثمر فيها؛ ، قاريرعن تقديم التّ 
 ؛رسمية لها مع السّلطات المختصّةيتم إنشاء علاقة  ،المضيفة لدانالبُ 

ندوق. وتقوم استَاتيجية إلى البرلمان معلومات عن تطوّر استَاتيجية الصّ المقدّم يتضمّن التّقرير السّنوي أن  -
تم تفعيل وي ،ندوقالاستثمار على المعتقدات الأساسية لكيفية عمل الأسواق المالية والمميّزات الخاصة للصّ 

أيضًا أحكامًا بشأن التّعرض للمخاطر، الرافعة والذي يتناول  ،الوزارة ضعهتالاستَاتيجية في التّفويض الذي 
 ؛المالية، معيار الاستعانة بمصادر خارجية

إلى تعظيم العائد المالي المعدّل  الصّندوق السّيادي الجزائريتهدف القرارات الاستثمارية التّ يتّخذها أن  -
إذا كانت قرارات ، و لمخاطر بما يتوافق مع سياسته الاستثمارية واستنادًا إلى أسس اقتصادية وماليةحسب ا

ص بوضوح على هذ  الاستثمار تخضع لاعتبارات أخرى بخلاف الاعتبارات الاقتصادية والمالية، يتم النّ 
 ؛الاعتبارات ضمن سياسة الاستثمار ويتم الإفصاح عنها علنا

الميثاق العالمي للأمم المتحدة، ومبادئ  في إدارة أصول الصّندوق إلىستند ت بادئ والتّّ وضع مجموعة من الم -
دة الجنسيات. ركات متعدّ وجيهية للشّ كات، والمبادئ التّ في حوكمة الشرّ  "OECD" نميةعاون والتّ منظمة التّ 

ثلى لإدارة بالطرّيقةفافية والقدرة على التنبؤ ضمان الشّ إلى المبادئ التوجيهية وتسعى هذ  
ُ
حقوق ملكية  الم

  ؛الصندوق
لمعرفة معلومات سريّة أو اكتساب نفوذ من خلال الحكومة أو استغلال مثل  صندوق ضبط الموارد ألا يسعى -

إدارة تقسيم العمل بين وزارة المالية  ؛ حيث يتمهذ  المعلومات أو النفوذ في التنافس مع الكيانات الخاصة
 ؛على أي معلومات سرية من مجلس الحكومة اطّلاعالصّندوق التّ لا تكون على 

لا يشارك في  صندوق ضبط المواردنفيذي لأن المدير التّ لبنك الجزائر تحدد المبادئ التوجيهية الدّاخلية أن  -
بشأن البلدان الأخرى "السّياسة النقدية والائتمانية أو المنظمات الدولية  بنك الجزائرالمناقشات مع إدارة 

 صندوق ضبط المواردوثقّ ضمن الوصف الوظيفي للمدير التنفيذي لي. هذا التقييد "المقررة لمثل هذ  القضايا
 ؛بانتداب جميع الأنشطة لإدارة الأصول رسمي ا تحت إدارته يقومالذي 

إلى حقوق ملكية المساهمين باعتبارها عنصراً أساسي ا في قيمة استثمارات ارد ضبط المو ينظر صندوق أن  -
أصوله، وإذا اختار أن يارس حقوق ملكيته، فعليه القيام بذلك على نحو يتّسق مع سياسته الاستثمارية 

المانحة لحقوق علني عن منهجه العام تجا  الأسهم  ندوق بشكلٍ صّ الح ويحمي القيمة المالية لاستثماراته. ويفُص  
 ؛التصويت في الكيانات المدررجة في البورصة، بما في ذلك العوامل الأساسية المرشدة لممارسته حقوق الملكية

يتضمن إطار إدارة المخاطر معلومات موثوقة ونظُمًُا لإبلاغ البيانات في الوقت المقرَّر، مما يتيح مراقبة أن  -
ات ومستويات مقبولة وآليات للرقّابة وحوافز ومدوّنات لقواعد المخاطر ذات الصّلة وإدارتها في ظل مرعلم

يقوم قسم التّدقيق الدّاخلي في البنك نيابة ؛ حيث السّلوك وتخطيط لاستمرارية العمل ووظيفة تدقيقية مستقلة
اسبة عن المجلس التّنفيذي بضمان وجود إدارة المخاطر الملائمة والفعّالة في البنك والرقّابة الدّاخلية المن

رضية. يقوم التّدقيق الدّاخلي بالإدلاء ببياناتٍ 
ُ
مستقلة وموضوعيّة وتقديم المشورة بشأن إدخال تحسينات  والم



 خــــــــــــــــــــــــــــــــاتمةال 

264 
 

والمدقّق  بنك الجزائرفي نظُمُ الإدارة والرقّابة. ويُشرف على المجلس التنفيذي للبنك كلّ من مجلس رقابة 
 ؛ة إلى البرلمان بشأن إدارة الصندوقالمالك تقاريراً سنوي يقدّم. و الخارجي لهذا الأخير

بمعايير  (سواء على أساس مطلق أو مقارن) وأداؤ  الاستثماريالصّندوق السّيادي الجزائري تقُاس أصول أن  -
 ؛وترُفع تقارير بشأنها لمالكها طبقًا لمبادئ ومعايير واضحة التّحديد قياسية

مباشر أومن خلال طرف ينوب عنه عملية مراجعة منتظمة  بشكلٍ الصّندوق السّيادي الجزائري يُجري أن  -
 ."مبادئ سنتياغو" لتطبيق المبادئ والممارسات المتعارف عليها

 
 

 
 باعتبار ؛الأولى مراحلها في تزال لا ياديةالسّ  روةالثّ  صناديق مجال في راساتوالدّ  البحوث أنلا بدّ من الإشارة إلى 

 ذابه للمهتمين يكن ياقالسّ  نفس وفي أخرى، اقتصادية بظواهر مقارنةً  احديثً  عدّ يُ  الظاهرة بهذ  العالمي الاهتمام أن
 :غرار على البحث هذا في بإسهابٍ  إليها طرقالتّ  يتم لم دةمتعدّ  جوانب دراسة الموضوع
 .أزمة انهيار أسعر النّفط خطر من الجزائري الاقتصاد حماية في الموارد ضبط صندوق دور -
 مستقبل صناديق الثرّوة السّيادية للدّول النّفطية في ظل الأزمة الحالية. -
 الاستثمار في الأسواق النّاشئة كآلية لتَشيد دور صناديق الثرّوة السّياديةّ. -
سياسات اختيار الاستَاتيجيّات الاستثماريةّ الأفضل لتحقيق عوائد أعلى من الاستثمار في صناديق  -

 .التّحوّط
 .في تحقيق تنمية داخليّة مُستدامةة دور صناديق الثرّوة الّسياديّ سُبل تفعيل  -

 آفاق البحث
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 "مبادئ سنتياغو" – (GAPP) المبادئ والممارسات المتعارف عليها

ا لجهود التّوصل إلى "الهدف والغرض الخاص" المتوخّيين، يطبّق أعضاء مجموعة العمل الدّولية المبادئ دعم     
طوعي؛ بحيث يخضع تطبيق ول منها لمتطلّبات القوااين  أو يعتزمون تطبيقها، على أساس   ذكوور  أداا والممارسات الم

 واللّوائح القُطرية.
ا لفعالية تشغيله وتحقيق أهدافه  الثرّو  السّياديةّيكون الإطار القااوني الذكي يستند إليه صندوق  :1المبدأ  سليم ا وداعم 
علنة.

ُ
 الم

 ريها.والمعاملات التي يُ  الثرّو  السّياديةّيضمن الإطار القااوني سلامة الوضع القااوني لصندوق  :1-1 أ الفرعيالمبد
، الثرّو  السّياديةّيتم الإفصاح العلني عن أهم مواصفات الأساس والهيكل القااوايين لصندوق  :2-1المبدأ الفرعي 

 الدّولة.ووذكلك العلاقة بين ول صندوق وغير  من ويااات 
 ويتم الإفصاح عنه علن ا. الثرّو  السّياديةّ: يتحدّد بوضوح غرض إاشاء صندوق 2المبدأ 
مباشر  وبير ، يتم تنسيق هذك   ية ومحليةّ ة ولّ اقتصاديّ  ااعكاسات   الثرّو  السّياديةّحيثما يكون لصندوق  :3المبدأ 

ية، بغُية ضمان الاتّساق مع السّياسات النّقدية المحلّ  لطاتالأاشطة تنسيق ا واملا  مع سلطات المالية العامة والسّ 
 املة.ية الشّ ة الكلّ الاقتصاديّ 
الثرّو  أو قواعد أو إجراءات أو ترتيبات واضحة ومُعلنة بشأن المنهج العام لصندوق  توضع سياسات   :4المبدأ 
 حيال عمليات التّمويل والسّحب والإافاق. السّياديةّ

 .الثرّو  السّياديةّالإفصاح علن ا عن مصدر تمويل صندوق  يتم :1-4المبدأ الفرعي 
والإافاق منه  الثرّو  السّياديةّيتم الإفصاح علن ا عن المنهج العام لسحب الأرصد  من صندوق  :2-4المبدأ الفرعي 

 عن الحكومة. ايابة  
، أو الثرّو  السّياديةّلة بصندوق الصّ ة ذات يومي بالبيااات الإحصائيّ  يتم إبلاغ الجهة المالكة على أساس   :5المبدأ 

 ية حسب الاقتضاء.ة الكلّ إتاحتها للإدراج في المكان المناسب مع مجموعات البيااات الاقتصاديّ 
ا وفعّالا للأدوار د  سليم للحوومة يُ  إطار   في ظلّ  الثرّو  السّياديةّيعمل صندوق  :6المبدأ  د تقسيم ا واضح 
 ندوق سعي ا لتحقيق أهدافه.شغيلية في إدار  الصّ لة والاستقلالية التّ ساء  ات بما يسهّل الموالمسؤوليّ 
، وتتولّى تعيين أعضاء جهاز  الحاوم طبق ا لإجراءات الثرّو  السّياديةّدّد الجهة المالكة أهداف صندوق تحُ  :7المبدأ 

 اته.واضحة التّحديد، وتمارس الإشراف على عمليّ 
واضحة المعالم ويُُنح السّلطة  ويكُلّف بمهمة   الثرّو  السّياديةّيعمل الجهاز الحاوم بما يُقّق مصالح صندوق  :8المبدأ 

 والاختصاص الكافيين لأداء وظائفه.
 ت  مستقلة وفي إطار مسؤوليا تنفيذك استراتيجياته بصور    الثرّو  السّياديةّة لصندوق شغيليّ يتولّى فريق الإدار  التّ  :9المبدأ 

 واضحة التّحديد.

1الملحق رقم   
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شريع أو الميثاق ص عليه في التّ بالنّ  الثرّو  السّياديةّيتحدّد بوضوح إطار المساءلة عن عمليات صندوق  :11المبدأ 
 ة الإدار . ة أو في اتفّاقيّ المعني أو غير ذلك من الوثائق التّأسيسيّ 

ة أدائه، وويفيّ  الثرّو  السّياديةّة عن عمليات صندوق ماليّ  بكشوف   سنوي مصحوب   يتم إعداد تقرير   :11المبدأ 
 بات الاتّساق.ة المعمول بها ومع مُراعا  متطلّ ة الدّولية أو القوميّ وذلك في الوقت المقرّر وطبق ا للمعايير المحاسبيّ 

ة الدّولية أو ايير المحاسبيّ ه المالية للتّدقيق السّنوي طبق ا للمعووشوفُ  الثرّو  السّياديةّتخضع عمليات صندوق  :12المبدأ 
 ة المعمول بها.القوميّ 

الثرّو  ا بها أعضاء الجهاز الحاوم لصندوق ة الواجبة ويُاط علم  ة والأخلاقيّ تحدّد بوضوح المعايير المهنيّ ت   :13المبدأ 
 وإدارته وموظفّيه. السّياديةّ
ة، ة وماليّ اقتصاديّ  على أسُس   الثرّو  السّياديةّدوق ثلاثة لغرض إدار  عمليات صن عامل مع أطراف  يرتكز التّ  :14المبدأ 

 وترُاعى فيه قواعد وإجراءات واضحة.
ا لمتطلّبات التّنظيم والإفصاح المرعية وأاشطته في البلدان المضيفة طبق   الثرّو  السّياديةّتدُار عمليات صندوق  :15المبدأ 

 في البلدان التي يزُاول اشاطه فيها.
 على أساس   الثرّو  السّياديةّيتم الإفصاح علن ا عن إطار الحوومة وأهدافها ووذكلك عن ويفية إدار  صندوق  :16المبدأ 

 ة عن الجهة المالكة.من الاستقلالية التّشغيليّ 
 لتوضيح توجّهه الاقتصادي الثرّو  السّياديةّة ذات الصّلة بصندوق يتم الإفصاح علن ا عن المعلومات الماليّ  :17المبدأ 

 ية لاستثماراته.قة في البلدان المتلقّ والمالي، حتى يتسنّّ له الإسهام في استقرار الأسواق المالية الدّولية وتعزيز الثّ 
ساق مع أهدافه المحدّد  والمخاطر التي بالوضوح والاتّ  الثرّو  السّياديةّة لصندوق : تتسم السّياسة الاستثماريّ 18المبدأ 

و الحاومة، وما ترتكز على أواستراتيجيته الاستثمارية حسبما حدّدتها الجهة المالكة  يتعرض لها ودرجة تحمله لها
 مبادئ سليمة لإدار  الحافظة.

ة بسياسته الاستثمارية في تقنين مدى ااكشافه للمخاطر الماليّ  الثرّو  السّياديةّيسترشد صندوق  :1-18المبدأ الفرعي 
 ة استخدامه للرّفع المالي.وإمكاايّ 

أو خارجيين للاستثمار  /ة الاستعااة بمديرين داخليين وة مدى إمكاايّ ياسة الاستثماريّ ج السّ تعُال   :2-18المبدأ الفرعي 
خوّلة لهم والعمليّ 

ُ
 بعة في اختيارهم ومراقبة أدائهم.ة المتّ وأاواع أاشطتهم وطبيعة السّلطة الم

 .الثرّو  السّياديةّد  لدى صندوق ة الاستثمار المعتم  يتم الإفصاح علن ا عن توصيف لسياس :3-18المبدأ الفرعي 
إلى تعظيم العائد المالي المعدّل حسب  الثرّو  السّياديةّخذكها صندوق ة التي يتّ تهدف القرارات الاستثماريّ  :19المبدأ 

 المخاطر بما يتوافق مع سياسته الاستثمارية واستناد ا إلى أسُس اقتصادية ومالية.
أخرى بخلاف الاعتبارات الاقتصادية والمالية، يتم  إذا واات قرارات الاستثمار تخضع لاعتبارات   :1-19المبدأ الفرعي 

 النّص بوضوح على هذك  الاعتبارات ضمن سياسة الاستثمار ويتم الإفصاح عنها علن ا.
والمقبولة عموم ا في مجال إدار   وفق ا للطريقة السّليمة الثرّو  السّياديةّتُدار إدار  أصول صناديق  :2-19المبدأ الفرعي 

 الأصول.
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سريّة أو اوتساب افوذ من خلال الحكومة  السّعي لمعرفة معلومات   الثرّو  السّياديةّلا يوز لصندوق  :21المبدأ 
 نافس مع الكيااات الخاصة.فوذ في التّ بمفهومها الأوسع أو استغلال مثل هذك  المعلومات أو النّ 

ة المساهمين باعتبارها عنصر ا أساسيًّا في قيمة استثمارات إلى حقوق ملكيّ  لثرّو  السّياديةّاينظر صندوق  :21المبدأ 
ة ويمي القيمة يتّسق مع سياسته الاستثماريّ  ته، فعليه القيام بذكلك على نحو  أصوله، وإذا اختار أن يُارس حقوق ملكيّ 

صويت علني عن منهجه العام تجا  الأسهم المانحة لحقوق التّ  بشكل   الثرّو  السّياديةّفصح صندوق المالية لاستثماراته. ويُ 
 ة.ة المرشد  لممارسته حقوق الملكيّ في الكيااات المدر جة في البورصة، بما في ذلك العوامل الأساسيّ 

 رها ويدُيرها.اته ويقُدّ د عمليّ يُد   إلى إطار   الثرّو  السّياديةّيستند صندوق  :22المبدأ 
تيح ر، مما يُ ا لإبلاغ البيااات في الوقت المقرّ ظم  واُ  موثوقة   يتضّمن إطار إدار  المخاطر معلومات   :1-22المبدأ الفرعي 

قابة وحوافز ومدوّاات لقواعد ومستويات مقبولة وآليات للرّ  لة وإدارتها في ظل م علمات  مراقبة المخاطر ذات الصّ 
 ة.تقلّ ة مسالسّلوك وتخطيط لاستمرارية العمل ووظيفة تدقيقيّ 

 د لإطار إدار  المخاطر.ا عن المنهج العام المعتم  يتم الإفصاح علن   :2-22المبدأ الفرعي 
مطلق أو مقارن بمعايير  وأداؤ  الاستثماري )سواء على أساس   الثرّو  السّياديةّقاس أصول صندوق تُ  :23المبدأ 

 ومعايير واضحة التّحديد.ا لمبادئ قياسية، إن وجدت( وترُفع تقارير بشأنها لمالكها طبق  
منتظمة لتطبيق  ة مراجعة  ينوب عنه عمليّ  بشكل  مباشر أومن خلال طرف   الثرّو  السّياديةّيُري صندوق  :24المبدأ 

 المبادئ والممارسات المتعارف عليها.
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 القانوني، الأهداف، والتّنسيق مع سياسات الاقتصاد الكليالإطار  :1
 الالتزام المبدأ

يكون الإطار القااوني الذكي  :1المبدأ 
ا  الثرّو  السّياديةّيستند إليه صندوق  سليم 

وداعم ا لفعالية تشغيله وتحقيق أهدافه 
علنة.

ُ
 الم
 
 

ن الإطار القااوني يضمّ  :1-1المبدأ الفرعي 
الثرّو  سلامة الوضع القااوني لصندوق 

 ريها.والمعاملات التي يُ  السّياديةّ
يتم الإفصاح العلني  :2-1المبدأ الفرعي 

عن أهم مواصفات الأساس والهيكل 
، ووذكلك الثرّو  السّياديةّالقااوايين لصندوق 

العلاقة بين ول صندوق وغير  من ويااات 
 الدّولة.

النّرويي ليس وياا ا -العالمي–صندوق معاشات التقاعد الحكوميإنّ 
. تّم إاشاء إطار  القااوني بموجب قااون صندوق معاشات  قااوايًّا مستقلاًّ

الذكي يقدّم وصف ا للأساس والهيكل  ،"GPFAقااون "قاعد الحكومي التّ 
ندوق. القااوني للصّندوق. وقد منح البرلمان وزار  المالية مسؤولية إدار  الصّ 

رائية العالميّة له، مع تعظيم القو  الشّ  فيندوق هدف إدار  الصّ يتمثل 
 .مستوى معتدل من المخاطر

الأصول. لقد خصّصت الوزار  من النّاحية العملية دور ا مشابه ا لمالك 
 نفيذكية. الإدار  التّ عمل ب يقتضي القااون أن يضطلع البنك المروزي النرويي

 
أن تنصّ الوزار  على  GPFAيقتضي قااون صندوق المعاشات الحكومي 

ة القيام بالإدار . وقد قدّمت الوزار  تقرير ا المزيد من الأاظمة الخاصة بكيفيّ 
ة بين الوزار   بشأن تقسيم المسؤوليّ رويي  إلى البرلمان النّ أوثر تفصيلا  

 تبنّيها. لتي تم رويي ومدير، واومالك، والبنك المروزي النّ 

يتحدّد بوضوح غرض إاشاء  :2المبدأ 
ويتم الإفصاح عنه  الثرّو  السّياديةّصندوق 

 ا.علن  
 

قاعد الحكومي هو دعم الغرض من إاشاء صندوق معاشات التّ إنّ 
الادّخار الحكومي لتمويل افقات المعاشات التّقاعدية تبع ا اظام التأمين 
الوطني واعتبارات طويلة الأجل في إافاق عائدات البترول الحكومية. 

 .GPFAالغرض بالتفصيل في مرسوم قااون صندوق المعاشات الحكومي 
الثرّو  حيثما يكون لصندوق  :3 المبدأ

ة ية ومحليّ ة ولّ اقتصاديّ  ااعكاسات   السّياديةّ
مباشر  وبير ، يتم تنسيق هذك  الأاشطة 

ة العامة ا واملا  مع سلطات الماليّ تنسيق  
ية، بغُية ضمان ة المحلّ لطات النّقديّ والسّ 

ية ة الكلّ الاتّساق مع السّياسات الاقتصاديّ 
 الشّاملة.

ة النّرويي، وعمليّ -عالميال–إنّ دخل صندوق معاشات التّقاعد الحكومي 
عليها في قااون صندوق المعاشات  ندوق، منصوص  التّحويل من وإلى الصّ 

-العالمي–صندوق معاشات التّقاعد الحكومي قاعدية. يتكوّن دخل التّ 
ة، والتي يتم ة من الأاشطة النّفطيّ النّرويي من إجمالي التّدفقّات النّقديّ 

ندوق، ة، والعائد على رأس مال الصّ المروزيّ تحويلها من ميزااية الحكومة 
ة المرتبطة بالأاشطة البترولية. رأس المال في ات الماليّ وصافي اتائج العمليّ 
حويلات قاعد الحكومي يُكن أن يُستخدم فقط للتّ صندوق معاشات التّ 

: مدى التزام الصّندوق النّرويجي بمبادئ سنتياغو2الملحق رقم   
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حويلات على قرار من البرلمان. هذك  التّ  في ميزااية الحكومة المروزية بناء   
حويلات الرأسمالية تشكل التّ ففط. ز في الميزااية المعدلة للنّ ي العجتغطّ 
في تراوم رأس المال  شفافة؛ بحيثالتسقة و الما من عملية الميزااية جزء  

الفائض ويعكس  ،ياسة المالية للبلادهو جزء لا يتجزأ من السّ  الصّندوق
 ة.الفعلي على ميزااية الحكومة المروزيّ 

أو قواعد أو  توضع سياسات  : 4المبدأ 
إجراءات أو ترتيبات واضحة ومُعلنة بشأن 

حيال  الثرّو  السّياديةّالمنهج العام لصندوق 
 مويل والسّحب والإافاق.عمليات التّ 

 
 
 
 
 
 
 

ا عن يتم الإفصاح علن   :1-4المبدأ الفرعي 
 .الثرّو  السّياديةّمصدر تمويل صندوق 

 
ا عن يتم الإفصاح علن   :2-4المبدأ الفرعي 

المنهج العام لسحب الأرصد  من صندوق 
عن  والإافاق منه ايابة   الثرّو  السّياديةّ

 الحكومة.

مويل والسّحب والإافاق المرتبطة بــــصندوق التّ عمليّات يتم الإفصاح عن 
في المطبوعات ذات النّرويي علن ا -العالمي–معاشات التّقاعد الحكومي 

كومة المروزية التي يددها قااون صندوق لة وميزاايات وحسابات الحالصّ 
ندوق مع الغرض من الصّ القواعد قاعد الحكومي. تتماشى معاشات التّ 

خار الحكومي لتمويل افقات ي لدعم الادّ على صعيد الاقتصاد الكلّ 
رويي والاعتبارات طويلة أمين الوطني النّ التّ  نظامقاعدية لالمعاشات التّ 

رأس المال يُكن أن يستخدم ويية. ط النرّ الأجل في إافاق عائدات النّف
قاعد الحكومي فقط في التّحويلات لميزااية في صندوق معاشات التّ 

على قرار من البرلمان )البرلمان النرويي(. تشكّل  الحكومة المروزية بناء  
ا من عملية الميزااية المتناسقة؛ بحيث يعكس تراوم تحويلات رأس المال جزء  

 ة على ميزااية الحكومة المروزية.الفوائض الفعليّ رأس المال 
نوية الأخرى يتم عرض التّحويلات الشّهرية والعديد من البيااات السّ  

الوطنيّة، الفصل الثالث. هذك  يل والسّحب في الحسابات الخاصة بالتّمو 
 رويية.فر  فقط باللّغة النّ االوثيقة متو 

بع الحكومة وما هو موضح أعلا ، تتّ   ا،د  قااوا  بالإضافة إلى العملية المحد  
حويلات طويلة الأجل ة؛ بحيث ينبغي أن تساوي التّ سياسة مالية توجيهيّ 

ا بنحو ر حاليًّ قدّ يُ والذكي ندوق ع للصّ من الصندوق العائد الحقيقي المتوقّ 
 على المدى الطويل. 4%

يتم إبلاغ الجهة المالكة على  :5المبدأ 
ة ذات يومي بالبيااات الإحصائيّ  أساس  

، أو إتاحتها الثرّو  السّياديةّلة بصندوق الصّ 
للإدراج في المكان المناسب مع مجموعات 

ية حسب ة الكلّ البيااات الاقتصاديّ 
 الاقتضاء.

 

صدر ول ثلاثة ندوق تُ نتائج الصّ ب الخاصّةرويي تقارير البنك المروزي النّ 
كاليف، ويتم اشر  على الموقع والمخاطر والتّ ويتضمن التّقرير الأداء  أشهر.

 .www.nbim.noالإلكتروني لإدار  الأصول، 
ر  الخاضعة نشر إدار  الأصول مجموع الأصول المقدّ بالإضافة إلى ذلك، ت  

القوائم السّنوية لجميع الاستثمارات، سواء الأسهم أو الدّخل و للإدار  
ا حصة المعلومات عن الأسهم أيض  ت. تتضمن ياتراالثاّبت على شبكة الأ

مستمر. يتم تضمين وافة  صويت بشكل  نشر سجلات التّ وتُ  ،التّصويت
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وأصوله في  هعائداتو لصّندوق لوقية القيمة السّ والبيااات ذات الصّلة  
 حسابات الحكومة المروزية.

II ّحوكمةالسي وهيكل . الإطار المؤس 
في  الثرّو  السّياديةّيعمل صندوق  :6المبدأ 

ا سليم للحوومة يدّد تقسيم   ظل إطار  
ا وفعّالا للأدوار والمسؤوليات بما واضح  

ة في شغيليّ سهّل المساءلة والاستقلالية التّ يُ 
 ندوق سعي ا لتحقيق أهدافه.إدار  الصّ 

 

تتحمّل . و GPFAنظيمي للصندوق مع رويي الإطار التّ أاشأ البرلمان النّ 
له. يتم  ندوق وتتصرف ومالك  الرّسمية لإدار  الصّ وزار  المالية المسؤولية 

من خلال  رويية من قبل البنك المروزي النّ عامل مع الإدار  التّنفيذكيّ التّ 
. "(NBIM)استثمارات بنك النّرويج المروزي إدار  " وحد  إدار  الأصول

ندوق، الذكي يدد شروط لإدار  الصّ  تفويض اأصدرت الوزار  أيضا 
يتضمن ة. وما ندوق من خلال لوائح وأحكام تكميليّ استثمارات الصّ 

أاه يوز  التفويض ددويندوق. مبادئ توجيهية أخلاقية لإدار  الصّ 
مستقل عن  رويي اتخاذ القرارات الاستثمارية بشكل  للبنك المروزي النّ 

 ((.3) 1-1الوزار  )القسم 
الدّاخلية للإدار  قة بالحوومة وقد اشر البنك المروزي وثائقه الخاصة المتعلّ 

 .www.nbim.noندوق. ااظر الصّ 
تحدّد الجهة المالكة أهداف : 7المبدأ 

، وتتولّى تعيين الثرّو  السّياديةّصندوق 
ا لإجراءات أعضاء جهاز  الحاوم طبق  

واضحة التّحديد، وتمارس الإشراف على 
 عملياته.

 

 
 6فيما يتعلق بتحقيق الهدف العام للصندوق. ااظر المبدأ  1ااظر المبدأ 

لمزيد من المعلومات حول تقسيم العمل بين الوزار  والبنك المروزي 
 -العالمي–رويي فيما يتعلق بإدار  صندوق معاشات التّقاعد الحكومي النّ 

نظيم والإشراف وإعداد التقارير سلسل الهرمي للتّ يتضح التّ و النّرويي. 
النّرويي في  -العالمي –بط بــــ صندوق معاشات التّقاعد الحكومي المرت

)من الأعلى إلى  تنازليًّا الشكل أعلا . يتم تفويض الواجبات والتراخيص
قارير عن الأداء والمخاطر تتم الأسفل( في النّظام، في حين أن التّ 

 .قة عليهوتّمت المصادكلة إلى البرلمان هذك  الهي تقديم مسود . تم ديًّاعاصت
ة المناسبة التي أاشأت على وقد تم وضع الأهداف والوظائف الإشرافيّ 
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أعضاء المجلس  . ترد إجراءات تعيينجميع مستويات التّسلسل الهرمي
. يتم تعيين الأحكام المتعلقة بوزار   NBAنفيذكي للبنك المروزي فيالتّ 

د وذكلك في تفويض ، وتحدGPFAو NBAالمالية والإشراف عليها في 
 .www.nbim.noالوزار . ااظر 

يعمل الجهاز الحاوم بما يُقّق  :8 المبدأ
ويكُلّف  الثرّو  السّياديةّمصالح صندوق 

بمهمة واضحة المعالم ويُُنح السّلطة 
 والاختصاص الكافيين لأداء وظائفه.

 

شريعات واللّوائح بمرسوم في التّ  الحاومة تم تحديد سلطة الهيئات
سعى يآخر في هذك  الوثيقة. و  جزءفي  تم التّطرّق إليهاالتي )التّنظيمات( 

تفويض الوزار  للمجلس التّنفيذكي للبنك المروزي النرويي إلى التّأود من 
ندوق، وتقوم بالتّغطية، في جملة أمور، دير تخدم مصالح الصّ المأن أعمال 

والمؤشّر الاستراتيجي والاستثمارات المسؤولة، ومعايير هدف الإدار ، 
قارير والعلاقة بين قارير، وإدار  المخاطر، والتّكاليف، وتقديم التّ إعداد التّ 

 المالك والمدير.
إدار  استثمارات بنك -رويي نفيذكي للبنك المروزي النّ وقد أاشأ المجلس التّ 

نفيذك العملي للإدار . عن التّ  ةكون مسؤولتل -( NBIM)النّرويج المروزي 
املة من نفيذكي اللوائح )التّنظيمات( الوزارية الشّ وقد استكمل المجلس التّ 

خلال وضع مبادئ لإدار  المخاطر في إدار  الاستثمار ومن خلال 
نفيذكي لإدار  التّفويض ووضع تعليمات )إرشادات/توجيهات( للمدير التّ 

 .NBIMاستثمارات بنك النّرويج المروزي 
بدور   NBIMنفيذكي لإدار  استثمارات بنك النّرويج المروزي المدير التّ 

يدّد النّظام الأساسي اللوائح )التّنظيمات( الدّاخلية والخارجية 
نفيذكي والتّفويضات بشكل  أوثر تفصيلا  للتّنفيذك العملي. المجلس التّ 

الإشرافي  رويي خاضع للرقّابة والإشراف من قبل المجلسللبنك المروزي النّ 
 ا مدقق حسابات البنك.المعين من قبل البرلمان، الذكي يعين أيض  

 
ة يتولّى فريق الإدار  التّشغيليّ  :9المبدأ 

اته تنفيذك استراتيجيّ  الثرّو  السّياديةّلصندوق 
واضحة  مستقلة وفي إطار مسؤوليات   بصور   

 التّحديد.

مستقل  ،NBIMنفيذكي لإدار  استثمارات بنك النّرويج المروزي المدير التّ 
ات الصّندوق في إطار التّفويض عن وزار  المالية، وحرّ في تنفيذك استراتيجيّ 

 الذكي حدّدته الوزار . 

يتحدّد بوضوح إطار المساءلة  :11المبدأ 
بالنّص  الثرّو  السّياديةّعن عمليات صندوق 

عليه في التّشريع أو الميثاق المعني أو غير 

تم تحديد إطار المساءلة في مختلف الوثائق القااواية. المراجع )المدقّق( العام 
هو المسؤول عن الإشراف على وزار  عمل المالية. مجلس الإشراف على 

رويي ومدقق الحسابات الخارجي المحدد لها هما المسؤولان البنك المروزي النّ 

http://www.nbim.no/
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ذلك من الوثائق التّأسيسية أو في اتفّاقية 
 الإدار . 

 

رويي. قسم التّدقيق نفيذكي للبنك المروزي النّ عن الإشراف على المجلس التّ 
نفيذكي بضمان وجود إدار  عن المجلس التّ  الدّاخلي في البنك يقوم ايابة  

والمرضية.  اخلية المناسبةقابة الدّ المخاطر الملائمة والفعّالة في البنك والرّ 
ة وتقديم المشور  اخلي يقوم بتقديم بيااات مستقلة وموضوعيّ دقيق الدّ التّ 

بشأن إدخال تحسينات في إدار  ومراقبة )الإشراف على( الأاظمة. يتم 
اخلية في إدار  استثمارات بنك النّرويج المروزي تنفيذك الوظيفة الإشرافية الدّ 

NBIM  ّقرير تي لديها سلطة التّ حكم، والمن قبل وحد  الامتثال والت
على ذلك،  نفيذكي عند الاقتضاء. وعلاو   مستقل إلى المجلس التّ  بشكل  

بموجب التّفويض أن يقُدّم تقرير ا ول  البنك المروزي النرويي مطالب  
الأدنى من  ندوق. وينصّ التّفويض على الحدّ ثلاثة أشهر عن إدار  الصّ 

رويي وزار  المالية تقارير ا إلى البرلمان النّ بات لمثل هذك  التّقارير. تقُدّم المتطلّ 
 ا.ندوق سنويًّ عن إدار  الصّ 

سنوي  يتم إعداد تقرير   :11المبدأ 
مصحوب بكشوف مالية عن عمليات 

وويفية أدائه، وذلك  الثرّو  السّياديةّصندوق 
في الوقت المقر ر وطبق ا للمعايير المحاسبية 

ومع مُراعا  ة المعمول بها الدّولية أو القوميّ 
 بات الاتّساق.متطلّ 
 

وينصّ التّفويض على ما هي المعلومات الأخرى التي ينبغي أن تتضمنها 
عالية  التّقارير ربع السّنوية والسّنوية. يب أن تستند التّقارير على درجة  

ليم للإدار . تتكوّن من الاافتاح في الحدود المثبتة بواسطة السّلوك السّ 
وصفي ومقتطفات من حسابات البنك فيما يتعلق  التّقارير من جزء  

ة للبنك ة الحاليّ بإدار  الصّندوق، وينبغي أن تعُتمد وفق ا للقواعد المحاسبيّ 
رويي. ويب أن يتضمّن الجزء الوصفي ملخّص ا حقيقيًّا وعادلا  المروزي النّ 

اتها، وخلق القيمة من ندوق، وتكاليف الإدار ، واستراتيجيّ عن أداء الصّ 
ل إدار  العامل والمخاطر ذات الصّلة داخل إدار  الاستثمار، بما في قب

ذلك استخدام الحدود المعينة في التّفويض. بالإضافة إلى ذلك، ينبغي 
 إيلاء الاعتبار لتنظيم إدار  الاستثمار في البنك.

الثرّو  تخضع عمليات صندوق  :12المبدأ 
السّنوي ة للتّدقيق ووشوفه الماليّ  السّياديةّ

ة ة أو القوميّ ة الدّوليّ طبق ا للمعايير المحاسبيّ 
 المعمول بها.

 

تم استبدال مدقّق حسابات البنك المروزي بمدقق  ،9002 سنةفي 
حسابات خارجي منتخب )ديلويت حاليا(. يتم تنظيم البيااات المالية 

بالنسبة رويي. نوية للبنك المروزي النّ في اللائحة المتعلقة بالحسابات السّ 
عديلات رويي )مع بعض التّ النّ  GAAP، تم تطبيق اوما قبله 9010 سنةل

، بدأ اوما بعده 9011 سنةلبالنّسبة الطفيفة لأاشطة البنك المروزي(. 
 .IFRSتطبيق 

تتحدّد بوضوح المعايير المهنية  :13المبدأ 
والأخلاقية الواجبة ويُاط علم ا بها أعضاء 

أاشأت الوزار  واشرت معايير ا أخلاقية واضحة لجميع الموظفين. وتشمل 
هذك  المبادئ الشّفافية والموضوعية والاستقلالية، ووذكلك فرض قيود على 
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 الثرّو  السّياديةّالجهاز الحاوم لصندوق 
 وإدارته وموظفّيه.

 

المعاملات في الأدوات المالية. المعايير المهنية هي وقاعد  محدّد  عند 
البنك المروزي النرويي معايير ا أخلاقية ومهنية التّوظيف. وقد وضع 

واضحة، وأرسى القواعد الأخلاقية لموظفيه، فضلا  عن تسيير مبادئ 
 الأعمال )التّجارية(.

يرتكز التّعامل مع أطراف  ثلاثة  :14المبدأ 
الثرّو  لغرض إدار  عمليات صندوق 

ة، ة وماليّ اقتصاديّ  على أسُس   السّياديةّ
 قواعد وإجراءات واضحة.وترُاعى فيه 

 

نظيمية الخارجيين في التّفويض. اللائحة التّ  راءيتم تعريف العلاقة مع المد
رويي تنصّ على أن ة في البنك المروزي النّ اخليّ قابة الدّ لإدار  المخاطر والرّ 
ة اخليّ قابة الدّ رويي يتحمل مسؤولية إدار  المخاطر والرّ البنك المروزي النّ 

د هذك  المسؤولية في ات الاستعااة بمصادر خارجية. تُحد  بعمليّ فيما يتعلق 
يضمن أن هيئات البنك يقّ لها فحص ومراقبة عمليات ، اتفّاق  مكتوب

ن رويي ضماالاستعااة بمصادر خارجية. ينبغي على البنك المروزي النّ 
ة الاستعااة لبنك لإدار  اتفاقيّ اوجود وفاءات ملائمة داخل هيكل 

 رجية.بمصادر خا
وعلاو  على ذلك، فإن التّفويض يبُين بوضوح أن جميع التّعاملات مع 

ندوق. يب على ة للصّ لمصالح الاقتصاديّ دم اثالثة يب أن يخ أطراف  
ة ا للتّفويض والمتطلبات القااوايّ إدار  الأصول تطوير سياساتها وفق  

. ةالدّاخليّ  ار  المخاطر والرقّابةالأخرى، بما في ذلك اللّوائح الخاصة بإد
 الهيئات الحكومية لإدار  الأصول تراقب )ترصد( الامتثال وفق ا لذكلك.

الثرّو  تدُار عمليات صندوق  :15المبدأ 
وأاشطته في البلدان المضيفة طبق ا  السّياديةّ

لمتطلّبات التّنظيم والإفصاح المرعية في 
 البلدان التي يزُاول اشاطه فيها.

 

لديها وحد  الامتثال " NBIM" النّرويج المروزيإدار  استثمارات بنك 
وهي المكّلفة بضمان الامتثال لجميع التّنظيمات  (CC)والتّحكم 

ومتطلّبات الإفصاح المعمول بها. إدار  استثمارات بنك النّرويج المروزي 
تسعى لبناء صور  شاملة لجميع القواعد المطبّقة من خلال حوار اشط 
مع الهيئات التّنظيمية الوطنية وغيرها من السّلطات ذات الصّلة ووذكلك 

واسعة من مصادر المعلومات الأخرى. مخاطر الامتثال  مجموعة  خلال من 
واسعة من  المرتبطة مع هذك  القواعد تدُار وتُخفّف من خلال مجموعة  

الأاشطة بما في ذلك التّدريب المكثّف، التي يتم تنفيذكها عبر إدار  
 استثمارات بنك النّرويج المروزي، فضلا  عن تقديم التقارير.

توفّر إدار  استثمارات بنك النّرويج المروزي مجموعة من التقارير، بما في 
من خلال ذلك إفصاحات السّوق في جميع البلدان التي تستثمر فيها؛ 

يتم إاشاء علاقة رسمية لها مع السّلطات  ،في البلدان المضيفة هامكاتب
قضايا قد تقُدّم تقرير ا بشأن المخاطر المادية و  CCالمختصّة. ووحد  
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 نفيذكي عند الاقتضاء.تضارب المصالح مباشر  إلى المجلس التّ 
يتم الإفصاح علن ا عن إطار  :16المبدأ 

الحوومة وأهدافها ووذكلك عن ويفية إدار  
على أساس من  الثرّو  السّياديةّصندوق 
 ة التّشغيلية عن الجهة المالكة.الاستقلاليّ 

 

ول من   علن ا. يتم وضع عنه الإفصاحمة يتميّز بالشّفافة و إنّ إطار الحوو
الهدف من قبل البرلمان والمنصوص عليها في التّشريع. إطار العمل العام و 

ا فيما يخص تقسيم العمل بين المالك  يتم تعيين عناصر أوثر تحديد 
رويي والمدير في التّفويض. يُد د التّفويض أاه ينبغي على البنك المروزي النّ 

((. 3) 1-1مستقل عن الوزار  )القسم  ستثمارية بشكل  اتخاذ القرارات الا
ندوق. بالإضافة إلى يقُدّم المالك تقرير ا سنويًّا إلى البرلمان بشأن إدار  الصّ 

ندوق، يتضمن هذكا التّقرير مناقشة مستفيضة تائج المالية للصّ عرض النّ 
بشأن  لاستراتيجية الاستثمار والمعتقدات. تقدّم تقارير أيض ا إلى البرلمان

 ندوق.حوومة الوزار  والإشراف على الصّ 
يتم الإفصاح علن ا عن المعلومات  :17المبدأ 

 الثرّو  السّياديةّالمالية ذات الصّلة بصندوق 
لتوضيح توجّهه الاقتصادي والمالي، حتى 

ة يتسنّّ له الإسهام في استقرار الأسواق الماليّ 
 الدّولية وتعزيز الثقّة في البلدان المتلقية

 لاستثماراته.

يقُدّم المدير تقرير ا للمالك ول ثلاثة أشهر. هذك  التّقارير تكون علنيّة. 
يتم تضمين المعلومات المالية في الملاحظات على التّقرير السّنوي للبنك 

ة ذات الصلة أيض ا في المروزي النّرويي. يتم تضمين المعلومات الماليّ 
 ميزااية الحكومة والحسابات الحكومية.

IIIإطار الاستثمار وإدارة المخاطر . 
تتّسم السّياسة الاستثمارية  :18المبدأ 
بالوضوح والاتّساق  الثرّو  السّياديةّلصندوق 

مع أهدافه المحدّد  والمخاطر التي يتعرض لها 
ستراتيجيته الاستثمارية اودرجة تحمله لها و 

حسبما حدّدتها الجهة المالكة أو الحاومة، 
مبادئ سليمة لإدار   وما ترتكز على

 الحافظة.
يسترشد صندوق  :1-18المبدأ الفرعي 

بسياسته الاستثمارية في  الثرّو  السّياديةّ
تقنين مدى ااكشافه للمخاطر المالية 

 وإمكااية استخدامه للرّفع المالي.
تعُالج السّياسة  :2-18المبدأ الفرعي 

الاستثمارية مدى إمكااية الاستعااة بمديرين 

يتضمّن التّقرير   .GPFA صدر الأساس لسياسة الاستثمار في مرسوم في
ندوق. إلى البرلمان معلومات عن تطوّر استراتيجية الصّ المقدّم السّنوي 

ة لكيفية عمل وتقوم استراتيجية الاستثمار على المعتقدات الأساسيّ 
 ندوق.الأسواق المالية والمميّزات الخاصة للصّ 

ويتناول  ،ة في التّفويض الذكي وضعته الوزار تم تفعيل الاستراتيجيّ وقد  
ة الاستثمار. هدف البنك التّفويض الأهداف، وتحمل المخاطر واستراتيجيّ 

المروزي النّرويي هو تعظيم العائد على المدى الطّويل رهن ا بحدود مخاطر 
معينة. تقدم الوزار  سنويًّا تقارير ا عن إدار  الصندوق إلى البرلمان. يغُطي 

لمخاطر، الرافعة المالية، معيار التّفويض أيض ا أحكام ا بشأن التّعرض ل
ا من المعلومات  NBIMالاستعااة بمصادر خارجية. وقد اشرت  مزيد 

 ي.الاستثمار  تها ونهجهاحول استراتيجي
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أو خارجيين للاستثمار وأاواع  /و داخليين
خوّلة لهم 

ُ
أاشطتهم وطبيعة السّلطة الم

 والعملية المتبعة في اختيارهم ومراقبة أدائهم.
يتم الإفصاح علن ا  :3-18المبدأ الفرعي 

عن توصيف لسياسة الاستثمار المعتمد  
 .الثرّو  السّياديةّلدى صندوق 

ة التي تهدف القرارات الاستثماريّ  :19المبدأ 
إلى تعظيم  الثرّو  السّياديةّيتّخذكها صندوق 

العائد المالي المعدّل حسب المخاطر بما 
ة واستناد ا إلى يتوافق مع سياسته الاستثماريّ 

 ة ومالية.اقتصاديّ  سس  أُ 
إذا واات قرارات  :1-19المبدأ الفرعي 

أخرى بخلاف  الاستثمار تخضع لاعتبارات  
ص ة والمالية، يتم النّ الاعتبارات الاقتصاديّ 

الاعتبارات ضمن سياسة بوضوح على هذك  
 ا.الاستثمار ويتم الإفصاح عنها علن  

تُدار إدار  أصول  :2-19المبدأ الفرعي 
وفق ا للطريقة السليمة  الثرّو  السّياديةّصناديق 

 والمقبولة عموم ا في مجال إدار  الأصول.

  بشكل علني.وزار  المبادئ التوجيهية للمراقبة والاستبعاد التوفّر 
معايير أخلاقية من قبل العديد من  الاستبعاد على أساسيستخدم 

الميثاق  تتوافق هذك  لمبادئ مع. ويب أن راءأصحاب الأصول والمد
في OECD  نميةعاون والتّ العالمي للأمم المتحد ، ومبادئ منظمة التّ 

د  الجنسيات. روات متعدّ وجيهية للشّ وات، والمبادئ التّ حوومة الشرّ 
ممارسة حقوق الملكية  NBIM لــــــــ بها الكيفية التي ينبغي التفويضعرف يو 

 NBIMة طويلة الأجل. اشرت الماليّ  هصالحمندوق لحماية صّ العن  ايابة  
فافية صويت العامة لضمان الشّ التّ ومبادئ من المبادئ التوجيهية  مجموعة  

 وق. ندالكيفية التي تدير حقوق ملكية الصّ  ما يخصّ والقدر  على التنبؤ في

 الثرّو  السّياديةّلا يوز لصندوق  :21المبدأ 
السّعي لمعرفة معلومات سريّة أو اوتساب 
افوذ من خلال الحكومة بمفهومها الأوسع 

فوذ أو استغلال مثل هذك  المعلومات أو النّ 
 نافس مع الكيااات الخاصة.في التّ 

 

ليس مطلّعا  NBIMيعني أن  NBIMتقسيم العمل بين وزار  المالية و إنّ 
ن مجلس الحكومة. داخل البنك المروزي عسرية  على أي معلومات  

رويي، هناك حواجز للمعلومات بين الأقسام المختلفة، وتقام هذك  النّ 
واضح عن تلك  بشكل   NBIMالحواجز لضمان أاه يتم فصل أاشطة 

التي تدخل في باقي أقسام البنك. وعلاو  على ذلك، تحدد المبادئ 
ــــــــــ: المدير التنفيذكي ل لا يشاركلبنك المروزي النرويي ألة الدّاخلية التوجيهي
NBIM  في المناقشات مع إدار  البنك المروزي النرويي بشأن البلدان

ولية المقرر  لمثل الأخرى "السّياسة النقدية والائتمااية أو المنظمات الدّ 
نفيذكي الوظيفي للمدير التّ قييد موثقّ ضمن الوصف هذك  القضايا. هذكا التّ 

الذكي قام بااتداب جميع الأاشطة لإدار  الأصول رسميًّا تحت  NBIMـــــ: ل
 إدارته.



 الملاحق 

277 
 

إلى  الثرّو  السّياديةّينظر صندوق  :21المبدأ 
حقوق ملكية المساهمين باعتبارها عنصر ا 
أساسيًّا في قيمة استثمارات أصوله، وإذا 
اختار أن يُارس حقوق ملكيته، فعليه القيام 

يتّسق مع سياسته  بذكلك على نحو  
الاستثمارية ويمي القيمة المالية لاستثماراته. 

علني  بشكل   الثرّو  السّياديةّويفُصح صندوق 
تجا  الأسهم المانحة لحقوق  عن منهجه العام

صويت في الكيااات المدر جة في البورصة، التّ 
ة المرشد  بما في ذلك العوامل الأساسيّ 

 لممارسته حقوق الملكية.

الأساس المنطقي لممارسة الملكية مذكوور في التفويض. وقد وضعت إنّ 
NBIM  مبادئ متاحة للجمهور للتصويت. تهدفNBIM  أن يتم

 NBIMسنوية. في ول عام، جميع الاجتماعات العامة الّ صويت في التّ 
عدد يتجاوز  من الاجتماعات العامة.  100000تصوت في حوالي 
يصوت في  NBIM. 00000صويت ول عام الآن القرارات المتعلقة بالتّ 

ول القضايا، بما فيها تلك التي تقع خارج اطاق مجالات الترويز. تكون 
بيااات تعليمات التّصويت علنية يوم واحد بعد اختتام الاجتماع العام. 

د  داخل المناطق التي تعتبر ا وثائق توقعات محدّ أيض   NBIMوقد اشرت 
 ذات أهمية بالغة ماليّا.

 الثرّو  السّياديةّيستند صندوق  :22المبدأ 
 يدد عملياته ويقدّرها ويدُيرها. إلى إطار  

يتضمن إطار إدار   :1-22المبدأ الفرعي 
المخاطر معلومات موثوقة واظُمُ ا لإبلاغ 
البيااات في الوقت المقر ر، مما يتيح مراقبة 
المخاطر ذات الصّلة وإدارتها في ظل 
م علمات ومستويات مقبولة وآليات للرقّابة 

حوافز ومدوّاات لقواعد السّلوك وتخطيط و 
 ة مستقلة.لاستمرارية العمل ووظيفة تدقيقيّ 

يتم الإفصاح علن ا  :2-22المبدأ الفرعي 
عن المنهج العام المعتمد لإطار إدار  

 المخاطر.

عن رصد فعالية  ةالمسؤول يالهيئة الإدارية للبنك هإنّ  .10ااظر المبدأ 
يقوم قسم التّدقيق الدّاخلي في البنك ايابة و إدار  المخاطر. إطار عمل 

عن المجلس التّنفيذكي بضمان وجود إدار  المخاطر الملائمة والفعّالة في 
رضية. يقوم التّدقيق الدّاخلي بالإدلاء 

ُ
البنك والرقّابة الدّاخلية المناسبة والم

مستقلة وموضوعيّة وتقديم المشور  بشأن إدخال تحسينات في  ببيااات  
نفيذكي للبنك ولّ من مجلس الإدار  والرقّابة. ويُشرف على المجلس التّ اظُمُ 

رقابة البنك المروزي النّرويي والمدقّق الخارجي لهذكا الأخير، شروة ديلويت. 
قدّم تقارير ا سنوية إلى البرلمان بشأن إدار  بالإضافة إلى ذلك، فإن المالك يُ 

 ام.ندوق. ويشرف على المالك مكتب المدقّق العالصّ 

الثرّو  تقُاس أصول صندوق  :23المبدأ 
وأداؤ  الاستثماري )سواء على  السّياديةّ

ة، إن مطلق أو مقارن بمعايير قياسيّ  أساس  
وجدت( وترُفع تقارير بشأنها لمالكها طبق ا 

 لمبادئ ومعايير واضحة التّحديد.
 

وتقديم تقرير إلى المالك ولّ ثلاثة أشهر.  GIPSــــ: يتم قياس الأداء وفق ا ل
المعايير )النقاط المرجعية( مذكوور  بالتّفصيل في التّفويض. المعايير 

 إدار  تتبع تخصيص ومتطلبات إعداد التّقارير )شروط الإبلاغ( تضمن أنّ 
عام )بما في ذلك الأدوات المتاحة( وحدود المخاطر على  الأصول بشكل  

 المالك. النّحو الذكي يُدّد 
ة مجموعة سبولدينج للتّحقّق من الإبلاغ عن الأداء وقد ولفت وزار  الماليّ 

للتّحقق من العائد على  IPD)في الأسهم والدّخل الثابت(، و
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 بالمبادئ والممارسات المقبولة والمتعارف عليها؛ من خلال عرضيُُكن تقييم مدى التزام جهاز قطر للاستثمار 
 :ل مبادئ سنتياغوشك  لاث التي تُ لتنفيذك الحالي للروائز الثّ ا

 ينسيق مع سياسات الاقتصاد الكلّ كن الأول: الإطار القانوني، الأهداف والتّ الرّ  .1
 الإطار القانوني .أ

جهاز قطر لدولة قطر "دستور  9000( لسنة 99بموجب القرار الأميري رقم ) جهاز قطر للاستثماراشئ أُ  -
بالكامل من  قااوني تم إاشاؤ  خصّيص ا لهذكا الغرض، المملوك ويان    وه جهاز قطر للاستثمار". للاستثمار
 ة.نفيذكيّ التّ نفيذكي، وفريق الإدار  مجلس الإدار ، الرئّيس، اائب الرئيس، الرئيس التّ  تحت إشرافقطر،  قبل دولة

وفق ا  "SCEAI"شؤون الاقتصادية والاستثمار تقارير  إلى المجلس الأعلى للّ  جهاز قطر للاستثمارقدّم يُ  -
 اقة والاستثمار والاقتصاد في قطر.للقااون، وهو أعلى هيئة صااعة للقرار بشأن الطّ 

يقوم بتعيين و ة الاستثمار على استراتيجي SCEAI شؤون الاقتصادية والاستثمارالمجلس الأعلى للّ  يوافق -
مثل لوائح المناقصات ولوائح الموارد  لجهاز قطر للاستثمارنة الأموال والموافقة على الميزااية ووذكلك لوائح معيّ 

 البشرية.
 .من قبل أمير البلاد SCEAIؤون الاقتصادية والاستثمار ويتم تعيين أعضاء المجلس الأعلى للشّ  -

 
 الأهداف .ب

تتمثّل من "دستور جهاز قطر للاستثمار"، والتي  0عريف بمهمة جهاز قطر للاستثمار في الماد  لقد تم التّ 
 :في

 د  إليها من قبل المجلس الأعلىولة وغيرها من الممتلكات المسن  تطوير واستثمار وإدار  أموال احتياطي الدّ  -
 ؛د  من قبل المجلسوالبرامج المعتم  طط ياسات والخُ ا للسّ ة والاستثمار في دولة قطر وفق  لشؤون الاقتصاديّ ل

ا من أجل تعزيز لاستثمار دوليًّ هي ا جهاز قطر للاستثمار مهمّةاات و،  9002 سنة هاتمليّ عمنذك بدء  -
 ؛تنويع فئات أصول جديد  خارج دولة قطر خلالالاقتصاد في البلاد؛ من 

 الاستثمارات العقارية للصّندوق.
 الثرّو  السّياديةّيُري صندوق  :24المبدأ 
مباشر أومن خلال طرف ينوب عنه  بشكل  

عملية مراجعة منتظمة لتطبيق المبادئ 
 والممارسات المتعارف عليها.

 

المبادئ والممارسات الوزار  مقتنعة بأن الصندوق يعمل على الالتزام بإنّ 
للعمل  IFSWFوستواصل الوزار  العمل مع  .GAPP المتعارف عليها

تحديث هذكا التّقييم الذكاتي عند ب  على تطوير المبادئ أوثر. ستقوم الوزار 
المبادئ  الاقتضاء )متى وان ذلك مطلوب ا( عند حدوث أية تغييرات على

 أو إدار  الصندوق. GAPP والممارسات المتعارف عليها

  بمبادئ سنتياغوالقطري مدى التزام الصّندوق : 3الملحق رقم 
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 روات التّ من خلال الشّ  ؛يا في الاقتصاد المحلّ ا هامًّ ا دور  أيض   جهاز قطر للاستثمار ييؤدّ  -
ُ
جة در  ابعة والقابضة الم

 ؛في قطر جةوغير المدر  
إطلاق العديد  ال في تنمية رأس المال البشري الوطني في قطر. وقد تمّ فعّ  هم جهاز قطر للاستثمار بشكل  اسيُ  -

 دريب الاستثماريةّ الأخرى.ة، وبرامج التّ اخلية والخارجيّ من البرامج الدّ 
 ي الاقتصاد الكلّ  مع سياسات للاستثمارجهاز قطر  تنسيق .ج
من قبل  بااتظام   له ياسات الماليةالبيااات والسّ  ةمراجع يتم؛ حيث افةشفّ  جهاز قطر للاستثمار استثمارات عتبر  تُ 
سنوية م تقارير قد  وتُ  "QIA"بع سنوية لمجلس إدار  جهاز قطر للاستثمار م تقارير رُ قد  بب تُ ة. لهذكا السّ لطات المعنيّ السّ 

 قارير:وتشمل هذك  التّ . "SCEAI"ؤون الاقتصادية والاستثمار للشّ  للمجلس الأعلى
 الكشف الكامل عن إجمالي الأصول؛ -
 عة حسب فئات الأصول؛المعلومات المجمّ  -
 عرض لمخاطر العملات؛التّ  -
ملكيته لأوبر الشّروات  تترجم من خلال ؛يي المحلّ دور ا وبير ا في الاقتصاد الكلّ  جهاز قطر للاستثمار ؤدييُ 
 ة.المحليّ 

 سي وهيكل الحوكمةالركن الثاني: الإطار المؤسّ  .2
 إيابية وبير  ة  اقديّ  قات  يستفيد من تدفّ  فهو جهاز قطر للاستثمار هو صندوق احتياط لدولة قطر، ومن ثّ  -

تعيين المجلس الأعلى ، بعد 9013 سنة  أخرى ندوق مرّ تم تأويد طبيعة الصّ وقد ة. فوريّ  وليس لديه التزامات  
 ومجالس جهاز قطر للاستثمار الجديد ." SCEAI"ة والاستثمار ؤون الاقتصاديّ للشّ 

قطر لهذكا  ، تم تعيين الفوائض المالية لجهاز قطر للاستثمار من قبل دولة9002 سنةات منذك بدء العمليّ  -
 الغرض.

توقع أي يكومة، ولا الح بلخار لدولة قطر، لم تكن هناك أي سحوبات من الأصول من قوصندوق ادّ  -
 القادمة.سنة  90خلال  سحب

فقط  هاز مدفوع  الج ددفي هذكا الصّ . و صويته في التّ ارس حقّ يُُ ما  مساهم يقظ وعاد    جهاز قطر للاستثمار -
 ة.ة والماليّ ة ضمن الأهداف والمعايير الاقتصاديّ ته بدقّ بة عن أداء مهمّ بالمسؤوليات المترتّ 

 إطار المساءلة .أ
في ياسات الرئيسة في القرارات والسّ  ةشغيليّ تعريف إطار المساءلة والفصل بين المالك والحكومة والإدار  التّ تم 

  دستور جهاز قطر للاستثمار"."
 الحوكمة .ب
، الذكي يتم تعيينه من "QIA"جهاز قطر للاستثمارة جهاز قطر للاستثمار من مسؤولية مجلس تنفيذك مهمّ  -

 البلاد؛مو أمير قبل صاحب السّ 
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ياسات ياسات المناسبة، بما في ذلك السّ من خلال السّ ه إطار ا لعمليات جهاز قطر للاستثماروقد وضع مجلس  -
 لوك؛الاستثماريةّ وسياسات إدار  المخاطر ومدواة لقواعد السّ 

 نفيذكية؛ة لجهاز قطر للاستثمار ويراقب إدارته التّ هات الاستراتيجيّ التوجّ  جهاز قطر للاستثمارم مجلس قدّ يُ  -
 إدار  جهاز قطر للاستثمار؛ فريق الإدار ، مسؤولون عنو  لجهاز قطر للاستثمارنفيذكي المدير التّ  -
ل حكومة قطر في لا تتدخّ و  ة.نفيذكيّ التّ  هوإدارت جهاز قطر للاستثمارة مجلس جارية هي مسؤوليّ القرارات التّ  -

 جارية الأخرى؛التّ القرارات  أو جهاز قطر للاستثمارسحب استثمارات  استثمارات أو
إلى  قارير مباشر   يقوم ديوان المحاسبة )التّدقيق( بمراقبة وتدقيق حسابات جهاز قطر للاستثمار وتقديم التّ  -

 مو أمير دولة قطر.سّ ال صاحب
 مجلس الإدارةج. 

الاستثمار، استراتيجيات  الهيئة الإدارية لجهاز قطر للاستثمار هو مجلس إدارتها، وهي المسؤولة عن تنفيذك -
 .الثرّو  السّياديةّصندوق  وتفويض المسؤوليات، وتعيين وإقالة إدار 

ن من تكوّ يالذكي  دار جهاز قطر للاستثمار من قبل مجلس الإدار يُ ستور، ينبغي أن دّ المن  (7)ا للماد  وفق   -
جهاز قطر ويرأس حاليا مجلس إدار  . رئيس واائب رئيس وعدد من الأعضاء يتم تعيينهم بقرار الأمير

 .مو أمير البلادللاستثمار صاحب السّ 
لاحيات والاختصاصات اللازمة جهاز قطر للاستثمار المستقل، من خلال مجلس إدارته، لديه ول الصّ 

 المتمثلّة في: لتحقيق مهمته
 ولة وتنفيذكها؛ياسات الاستثماريةّ لاحتياطي الدّ اقتراح السّ  -
 عليها(؛ تصميم برامج الاستثمار ومراقبتها )الإشراف -
 ؛بيع وشراء الأوراق المالية، والأصول والعملات -
 إاشاء شروات الاستثمار؛ -
 زمة؛ة اللّا اذ وافة الإجراءات القااوايّ إبرام العقود واتخّ  -
 ولة؛ قة باحتياطي الدّ وائح المتعلّ اقتراح مشروعات القوااين واللّ  -
 قة باستثمار احتياطي الدولة.ولية المتعلّ ل دولة قطر في وافة المجالس المحلية والإقليمية والدّ ثّ يُُ  -

حتى قبل إصدار هذك   "GAPP"ق بالامتثال، وان جهاز قطر للاستثمار يلتزم بمبادئ سنتياغو الرئيسة يتعلّ  اوفيم
 .9000 سنةياسات التي تعكس جوهر هذك  المبادئ عدد ا من السّ  جهاز قطر للاستثمارالمبادئ، وقد اعتمد مجلس 

 سنةمنذك  "GAPPلمبادئ والممارسات المقبولة عموم ا "يخص الامتثال لــــــ اهامة أخرى فيم تحسينات  وقد تم تنفيذك 
ياسة، ز على فلسفة الاستثمار، والسّ يوبالتّر  جهاز قطر للاستثمارزياد  توضيح دور مجلس إدار   ، تمثلّت في9013

 ة.الحدود والمبادئ التوجيهيّ  رسمقابة الإدارية و والرّ 
ات الاستثمار ة لتنفيذك استراتيجيّ المسؤوليّ والسّلطات ة نفيذكيّ فريق الإدار  التّ  جهاز قطر للاستثمارل مجلس وح  

 والإشراف عليها.
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 الإدارة التنفيذيةد. 
ة في إطار تشغيليّ  نفيذكي باستقلالية  نفيذكي لجهاز قطر للاستثمار برئاسة الرئيس التّ يعمل فريق الإدار  التّ  -

 وجيه.خارجي أو مزيد من التّ  ل  املة، دون تدخّ استراتيجيتها الشّ 
ا، والذكي لديه الاستقلال الكامل من قبل الحكومة والقياد  عيّن  9013 سنةفي  -  المجلس رئيس ا تنفيذكيًّا جديد 

مها جهاز قطر ام بين القرارات الاستثماريةّ التي قدّ ياسية لدولة قطر، ومواصلة ضمان الفصل التّ السّ 
ات من المسؤوليّ  نفيذكي لديه عدد  ئيس التّ صدرها الحكومة. الرّ ة والسّياسات التي تُ ياسيّ د  السّ للاستثمار والإرا

ة ة والماليّ ية والإداريّ ؤون الفنّ ، أي "تنفيذك وإدار  الشّ 9000لسنة  99والتي وردت في القرار الأميري رقم 
 لطة" وعلى وجه الخصوص ما يلي:ة للسّ والقااوايّ 

ا للمعايير والحدود ولة وفق  ة المصدر  داخل أو خارج الدّ ندات وغيرها من الأوراق الماليّ سّ شراء وبيع الأسهم وال -
 قررها المجلس؛التي يُ 

 ؛شراء وبيع العقارات بالكامل أو عن طريق المشاروة مع الآخرين والاستثمار في العقارات -
ة إدارتها للبنوك أو تفويض مسؤوليّ إاشاء المحافظ الاستثماريةّ في أسواق الاستثمار المختلفة وإدارتها أو  -

 ة؛سات الماليّ المؤسّ 
 شراء وبيع العملات الأجنبية؛ -
 مينة؛هب والمعادن الثّ شراء وبيع الذكّ  -
 قة بنشاط الهيئة؛وصيات المتعلّ راسات والتّ إعداد الدّ  -
 نة المالية ومروزها المالي؛إعداد تقرير عن اشاط الهيئة خلال السّ  -
 ة للهيئة؛ح( تنظيميّ اقتراح مشروع )مسود ، لوائ -
 نوية والحساب الختامي للهيئة؛إعداد مشروع الموازاة السّ  -
متابعة تطورات الاستثمار في العالم، وإصدار توجيهات إلى الإدارات المعنية على الاستجابة بسرعة لمثل هذك   -

 رات؛طوّ التّ 
ة والمباشر  وضمان للاستثمارات الماليّ نوية ة السّ ابعة لها ومراجعة الخطّ فرض الإشراف العام على الإدارات التّ  -

 ياسة العامة للهيئة؛ة والسّ الاستراتيجيّ  توافقها مع
 ف بها من قبل المجلس.كلّ أخرى تُ  ة أعمال  القيام بأيّ  -
 سنةبالفعل في  صدرتالحوومة والامتثال و بق يتعلّ  الة فيمة ذات الصّ اخليّ بعض السّياسات الدّ على ت الموافقة تمّ 
9000: 
 ياسات والإجراءات؛على السّ سياسة  -
 معايير حوومة مجموعة جهاز قطر للاستثمار؛ -
 لوك؛اة قواعد السّ مدوّ  -
 وافق؛سياسة التّ  -
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 سياسة مكافحة غسيل الأموال؛ -
 ة؛ياسة القااوايّ السّ  -
 سياسة المحاسبة. -
 الاستثمارة ستراتيجيّ ا. ه
دار ، والرئيس الإمن أعضاء مجلس  وأي عضو   جهاز قطر للاستثمارستور على رئيس دّ المن  12تحظر الماد   -

غير مباشر، في العقود المبرمة  شخصية، مباشر  أو أي مصلحة   أن يكون لديه هنفيذكي أو أي من موظفّيالتّ 
 روات التي تقوم بذكلك.مع أو لحساب جهاز قطر للاستثمار أو للشّ 

يتم ضمان الإفصاح و  ،ة لأغراض الامتثالامّ نظيمية العيتوافق جهاز قطر للاستثمار مع جميع الإفصاحات التّ  -
 لة.ة ذات الصّ ة والاستثمار والجهات الحكوميّ ؤون الاقتصاديّ الكامل والشّفافيّة تجا  المجلس الأعلى للشّ 

بات والمتطلّ   الإفصاح المحدّدقواعد ا بلتزم تمام  يلوائح البلد المضيف و اين و قوا جهاز قطر للاستثمار ترمي -
 ة وأقسام الامتثال بالإشراف على هذك  الوظيفة.الأخرى. تقوم الأقسام القااوايّ ة نظيميّ التّ 

ووذكلك في جميع  ،وائح المعمول بها في دولة قطرالامتثال لجميع القوااين واللّ  عن مسؤول   جهاز قطر للاستثمار -
ار تسعى إلى التّميز في مجال مة استثمالمحافظة على سمعته ومنظّ ب الجهازلتزم يالولايات التي تجري بها أعماله. و 

 لوك المهني.ا لأعلى معايير السّ والتي تعمل في جميع الأوقات وفق   ،رواتحوومة الشّ 
وائح . تلك القوااين واللّ دوليًّاا أو وبير من القواعد والأاظمة، سواء محليًّ   يخضع جهاز قطر للاستثمار لعدد   -

الأموال والقيود المفروضة على الاستثمار وقواعد قواعد مكافحة غسيل  -ولكنها لا تقتصر على-تشمل
قة بالمساهمات وائح المتعلّ رف الأجنبي ولوائح مكافحة الاحتكار واللّ ريبية وأاظمة الصّ وائح الضّ رف واللّ الصّ 

ة للاستثمارات وائح أوثر أهميّ تكون بعض القوااين واللّ و ولية والحظر. روات والعقوبات الدّ السّياسية وقااون الشّ 
 لة أو في الصّناديق.ة المتداو  المباشر ، والبعض الآخر للاستثمار في الأوراق الماليّ 

 دقيقالتّ و. 
قرير ، التّ SCEAIؤون الاقتصادية والاستثمار باستمرار إلى المجلس الأعلى للشّ  جهاز قطر للاستثمار يقُدّم -

 ولية والوطنية.المحاسبة الدّ د  وفق ا لمعايير الموحّ  د والبيااات الماليةّ السّنوي الموحّ 
 "IFRS"ولية قارير المالية الدّ ا لمعايير التّ نوية لجهاز قطر للاستثمار وفق  د  السّ يتم إعداد البيااات المالية الموحّ  -

 ."IASB"ولية د  من قبل مجلس معايير المحاسبة الدّ المعتم  
  لجهاز قطر للاستثمار من قبل ديوان المحاسبة بدولة قطر. دة الموحّ جارية والبيااات الماليّ ات التّ يتم تدقيق العمليّ  -

دقيق من قبل مراجعين )مدقّقين( مستقلين، سواء خارجيين أو داخليين، سنوياّ وباستمرار وفق ا لمعايير يتم التّ و 
ة ليّ رقابة داخ على ذلك، جهاز قطر للاستثمار لديه دائر    التّدقيق الوطنية والدّولية المعترف بها. وعلاو   

 ووذكلك لجنة تدقيق.
 
 



 الملاحق 

283 
 

 المعايير الأخلاقيةز. 
روات والمكتبيّين ملزمون الممارسة الحالية التي تحكم جميع هيئات جهاز قطر للاستثمار، أن موظفّي الشّ  قرّ تُ 

 الية:وجيهية التّ القيم التّ  الخمسبالتصرّف والعمل باتبّاع 
 لوك المهني في ول من تعهّداتها؛لتطبيق أعلى المعايير الأخلاقية والمعنوية والسّ  زاهة:النّ  -
عب القطري في تنفيذك المسؤوليات، عن الشّ  جهاز قطر للاستثمار لديه مهمة ابيلة ايابة   ركيز على المهمة:التّ  -

 المهمة؛ وتروّز إدار  جهاز قطر للاستثمار وموظفّو  بقو  على هذكا
 في تشجيع المبادر  واتبّاع نهج   مستمر   و  رياد  الأعمال، وهؤمن جهاز قطر للاستثمار بقوّ يُ  :ريادة الأعمال -

 نظيم والطاّبع المؤسّسي؛مرن حتى مع نمو التّ 
 ز في جميع جوااب تعهداته؛مي  جهاز قطر للاستثمار يسعى للتّ  ز:مي  التّ  -
اس هم الأصول الأوثر قيمة، أن النّ  دركيُ جهاز قطر للاستثمار  احترام الناس )الأشخاص، الشّعب(: -

 .هيبمل محترم خال  من المضايقة أو الترّ عسعى إلى إاشاء مكان يو 
 هاز قطر للاستثمار على مسؤوليتها في توليد عوائد وبير  ومستدامةلجالثة ة استثمار الأطراف الثّ وترتكز استراتيجيّ 

على  زمني استثماريّ  ة ومالية بحتة، وأفق  اقتصاديّ  سس  أُ  ضمن حدود سلطة استثمارية تقوم علىوالتّعامل لدولة قطر، 
 واحي الاقتصادية والمالية.لذكلك، يتعامل جهاز قطر للاستثمار مع أطراف ثالثة فقط في النّ  واتيجة   المدى الطويل.

شو  في الرّ و قوية من سياسات مكافحة غسيل الأموال ومكافحة الفساد  جهاز قطر للاستثمار لديه مجموعة  
 هاز قطر للاستثمار في سياق المعاملات المباشر .لجا من قبل الأطراف المقابلة ياسات أيض  لمكان. يتم فرض افس السّ ا

ضمان الشّفافيّة ، تعمل لجنة المناقصات على د  بما يتماشى مع قااون المناقصات القطريناقصة محدّ الم اتعمليّ 
 دين الخارجيين.عامل مع مقدمي الخدمات والمورّ التّ  أثناءمحتمل في المصالح  الكاملة وإزالة أي تضارب  

 الث: الاستثمار وإدارة المخاطر الركن الثّ  .3
 الاستثمار .أ

ة الاستثمار لجهاز قطر للاستثمار لتحقيق عوائد الاستثمار على المدى الطويل من دون تسعى استراتيجيّ  -
 المخاطر. تعريض افسها إلى مستويات لا داعي لها من

ولا  ،ة والماليةالاستثمار الاستراتيجي القائم فقط على الأهداف الاقتصاديّ  ياسةبمواصلة س الجهازلتزم يو  -
 ذات طابع سياسي. ستغل سلطة الاستثمار لخدمة أغراض  ت

ه من الممكن في حيث أاّ ؛ تنفيذك الاستثمارو   عوامل أخرى في عمليات إدار  جهاز قطر للاستثمارضم ن يُ لا  -
ذات طابع بيئي و/ أو  يُضم ن اعتبارات   أن تصادية والمالية العامة لجهاز قطر للاستثمارة الاقإطار الاستراتيجيّ 

 إاساني.
ستخدم جهاز قطر ي  و  ة.ة والخارجيّ اخليّ من موارد إدار  الاستثمارات الدّ  تتم إدار  الاستثمارات بمزيج   -

خلاف ذلك تستخدم و الخبرات؛ تتوافر فيها ة لإدار  الاستثمار في المجالات التي اخليّ للاستثمار الموارد الدّ 
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يتم فيها توظيف مدراء خارجيين، يتم اختيارهم على التي ة. في الحالات الموارد إدار  الاستثمارات الخارجيّ 
 أساس أدائهم المالي والجدار  الائتمااية.

 ول قرار عتبر  . ويُ قوم بتفويض مدراء الاستثمار مع الحرص والرعايةيه و أصول   جهاز قطر للاستثمار ديريُ  -
شاملة، وجزء من الاستراتيجية العامة للاستثمار لدمج خطر معقول مع العائد؛  استثماري في سياق محفظة  

 ندوق وأهدافه الاستثماريةّ، وليس بمعزل.ا مع مهمة الصّ تماشي  
دراء على م ةيليشغقابة )الإشراف( التّ لة عن اختيار وإشراك والرّ مفصّ  جهاز قطر للاستثمار لديه إجراءات   -

ية وعية، الكمّ يخص الاعتبارات النّ  افيم الاستثمار الخارجيين. عملية الحرص واجبة لتقييم المدراء المحتملين
 ة.شغيليّ والتّ 

تتم مراقبة المواقف عن  ، و ناديق الخارجيينروتيني من جميع مدراء الصّ  رسمية دورية بشكل   تحديثات أداء   تُطلب -
 وثب.

 إدارة المخاطر .ب
وقد تم توسيع ممارسات جهاز قطر للاستثمار، تم إاشاء دائر  مخاطر في افس الوقت الذكي تم فيه تأسيس  -

ية شغيلية والالتزام بالمعايير العالملتغطية جميع جوااب المخاطر المالية والتّ  جهاز قطر للاستثمارإدار  المخاطر في 
حول مدى التّقدّم سنويًّا ا دار  المخاطر تقرير  لإة وأقسام الامتثال م الأقسام القااوايّ قد  تُ  لإدار  المخاطر.

المسوحات )الدّراسات  في 9013و 9011 سنةوالامتثال لمبادئ سنتياغو. وما شارك جهاز قطر للاستثمار 
 ."IFSWF" الثرّو  السّياديةّالمنتدى الدّولي لصناديق  مهاالاستقصائية( التي اظّ 

 الإبلاغ )التقارير(ج. 
غطي مختلف أاشطة منتظمة إلى مجلس جهاز قطر للاستثمار، والتي تُ سنويةّ نفيذكي تقارير ا التّ  ديرالم قدّمي -

تقارير  "SCEAI" ة والاستثمارؤون الاقتصاديّ الأعلى للشّ  للمجلسجهاز قطر للاستثمار  قدّميو  .الجهاز
 د .قة الموحّ ة المدقّ ت الماليّ نوي الموحّد والبياااقرير السّ ة، إلى جااب التّ فصيليّ الأداء التّ 

مختلفة:  ات  معيارية باستخدام منهجيّ  شير تقارير الأداء إلى عوائد الأداء التي تم تحليلها وإجراء مقاراة  وتُ  -
 وغيرها. حسب فئات الأصول، حسب القطاع، حسب المحفظة

تم إطلاق العديد و؛ حيث مبادئ سنتياغواصلة تنفيذك وتحسين تطبيق بما تمام   املتزم   جهاز قطر للاستثمارزال يلا 
نوات القليلة الماضية، في السّ  أدخلت تغييرات وبير ، و من المبادرات لجهاز قطر للاستثمار من أجل زياد  تعزيز حوومته

 ته:واستراتيجيّ  تهإيابي على حووم رت بشكل  أثّ 
، تم تحديدها عن وثب من حيث ""صندوق توفير )احتياط( لدولة قطر: خصائص جهاز قطر للاستثمار وــــــ -

 ة الاستثمار والسّحب؛مويل واستراتيجيّ التّ 
 ؛9030ا مع رؤية قطر الوطنية ، تماشي  لجهاز قطر للاستثمارسنة جديد   30-90تم تحديد خطة  -
 تحديد خطة تمويل طويلة الأجل وأهداف الأداء المقابلة والقيود؛ -
 قطر للاستثمار فيما يتعلق بالالتزام بمبادئ سنتياغو.تتابع إدخال تحسينات على حوومة وتنظيم جهاز  -
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ياسات والعمليات والإجراءات صدرها مجلس الإدار ، صدرت العديد من السّ بالإضافة إلى السّياسات العامة التي يُ 
عد نفيذكي لضمان سلامة وازاهة عمليات جهاز قطر للاستثمار، بما في ذلك: مدواة قواالتّ  ديرمن قبل الم الجهازعبر 
اخلي جل الدّ على إجراءات الطرف المقابل، عقد تنفيذك الإجراءات، إجراء الاحتفاظ بالسّ  الاطّلاعاخلي، لوك الدّ السّ 

 وغيرها.للقسم القااوني، إجراء إاشاء مؤسسات الأغراض الخاصة، 
التي تم  ندوق من العائداتصّ البحجم هدف  لجهاز قطر للاستثماروتسترشد سياسات واستراتيجيات الاستثمار 

ة ا على استراتيجيّ تم تحديدها استناد   ،غبة في المخاطر ميزااية الخطر المناسبة والرّ ، الاتفاق عليها من قبل مجالس الإدار 
مخاطر محدد ، مثل مخاطر السيولة، يتم اختبار ضغطها )إجهادها( من قبل  ،ندوق المستهدفالاستثمار وحجم الصّ 

ات من أجل ضمان الفهم الكامل لتأثير سيناريوهات مختلفة على سياسة واستراتيجيّ ة اخلية والخارجيّ الأطراف الدّ 
 الاستثمار لجهاز قطر للاستثمار.

 

 الهيئة العامّة للاستثمار
 لمبادئ سنتياغو الهيئة العامّة للاستثمارامتثال 

 "المبادئ والمُمارسات المُتعارف عليها"
 الثّروة السّياديةّدراسة حالة المنتدى الدّولي لصناديق 

 
 

  :الهيئة العامّة للاستثمارمقدّمة 
  يةة الكلّ ياسات الاقتصاديّ نسيق مع السّ الأهداف والتّ الإطار القانوني و 
 ؛الإطار القااوني -
 ؛الأهداف -
  .يةة الكلّ ياسات الاقتصاديّ نسيق مع السّ التّ  -
 مةوكوهيكل الح الإطار المُؤسّسي 
ؤسّسي -

ُ
 ؛الإطار الم

 .مةووهيكل الح -
 الاستثمار وإدارة المخاطر 
 الاستثمار؛ -
 إدار  المخاطر. -

 
 

4الملحق رقم   

 المحتويات
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  الهيئة العامّة للاستثمارنشأة "KIA" 
الهيئة إلى مجلس الاستثمار وتعود جذكور  ة في العالم.ياديّ رو  السّ الهيئة العامة للاستثمار أقدم صندوق للثّ تعُتبر  -

 .1203 سنة ئاشالكويتي الذكي أُ 
ة باعتبارها هيئة حكومية مستقلّ  47تم إاشاء الهيئة العامة للاستثمار بموجب القااون رقم  1209في عام  -

 ولة.ة للدّ ولة عن إدار  الأصول الماليّ ؤ مس
 مهمة الهيئة 
ة التي  على الاستثمار طويل المدى للاحتياطيات الماليّ  ة الهيئة العامة للاستثمار في تحقيق عائد  مهمّ تتمثل  -

عزز من قدر  فطية، مما يُ النّ  بديل للإيرادات مصدر إيراد   ولّفت دولة الكويت الهيئة باستثمارها، بغرض توفير
 قة.من الثّ  عال   تغيرات المستقبل بقدر  الأجيال الكويتية القادمة على مواجهة مُ 

 
للمبادئ التي تندرج ضمن الدّعامة الأولى  الهيئة العامّة للاستثمارمدى امتثال  سليط الضّوءالجزء ت هذكا فيسيتمّ 

وذلك من خلال الإطار القااوني والأهداف والاتّساق مع السّياسات الاقتصاديةّ الكلّية"؛ ": لمبادئ سنتياغو
 التّطرق إلى العناصر الموالية ول  على حد :

 ؛الإطار القااوني -
 ؛الأهداف -
  .يةياسات الاقتصادية الكلّ نسيق مع السّ التّ  -

 
  القانونيالتّأسيس 
 الكويت. ثماني سنوات قبل استقلال ،1203 سنة ئاشتعود جذكور الهيئة إلى مجلس الاستثمار الكويتي الذكي أُ  -
ة ة مستقلّ باعتبارها هيئة حكوميّ  47تم إاشاء الهيئة العامة للاستثمار بموجب القااون رقم  1209في عام  -

تنشأ هيئة عامة على ما يلي: " 47من القااون رقم  1تنصّ المادّ   ولة.ة للدّ ولة عن إدار  الأصول الماليّ ؤ مس
للاستثمار" وتلحق بوزير المالية، ويكون مقر الهيئة في "الهيئة العامة  ة اعتبارية مستقلة تسمىذات شخصيّ 

 ."نشئ مكاتب في خارج دولة الكويتدولة الكويت ويوز لها أن تُ 
 مصادر تمويل الصّندوق 
 القادمة صندوق والأجيالو  (GRF) العام الاحتياطي صندوق إدار  عن المسؤولة هي للاستثمار العامة الهيئة -

(FGF)،   الكويت دولة عن وايابة   المالية وزير قبل من إليها الموولة الأخرى ناديقالصّ  عن فضلا. 
ستودع (GRF)صندوق الاحتياطي العام  -

ُ
 فطالنّ  عائدات ذلك في بما؛ لكلّ إيرادات الدّولة ئيسالرّ  هو الم

 .(GRF)والإيرادات النّاتجة عن استثمارات 

 مقدّمة: الهيئة العامّة للاستثمار

 : القانوني والأهداف والاتّساق مع السّياسات الاقتصاديةّ الكلّيةالإطار أوّلاا  

الإطار القانوني .  1  
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من رصيد صندوق الاحتياطي العام  %00بتحويل  1272في عام  (FGF)تم إاشاء صندوق الأجيال القادمة  -
نوية في ولة السّ من جميع إيرادات الدّ  %10وبالإضافة إلى ذلك، يتم إيداع ما لا يقل عن  في ذلك الوقت.

 .صندوق الأجيال القادمة
 الإفصاح العام 
دولة الكويت، وهي ولة في ؤ واملة أمام الجهات المس  ع استثمارات الهيئة العامة للاستثمار بشفافية  تتمتّ  -

 المسؤولة بدورها عن حاية مصالح المستفيدين من استثمارات الهيئة وهم المواطنون الكويتيون.
نتخبون بحرية ممثليهم في مجلس الأمة، وهؤلاء الممثلين عاما  أو أوبر، ي   91إن جميع المواطنين الكويتيين،  -

 داء الهيئة العامة للاستثمار.يظلّون دائما  على علم بااتظام، على الأقل سنويا ، بأ
 أيض ا تقارير دوريةّ للجهات المعنيّة التّالية: الهيئة العامّة للاستثمارتقُدّم  -

 وزار  الماليّة؛ 
 مجلس الوزراء؛ 
   ؛الهيئة العامّة للاستثمارمجلس إدار 
 ؛لهيئة العامّة للاستثماررئيس مجلس الإدار  والهيئة التّنفيذكيةّ ل 
 ستقلّة.ديوان المحاسبة الم 
 جنةاللّ  ذلك في بما) المختلفة الوطنية الجمعية لجان إلى ادوريًّ  اتقرير   للاستثمار العامة الهيئة ممثلي وباريقُدّم  

 ديوان يثُيرها قضايا أي لمناقشة( العامة الأموال حاية لجنة الختامية،الحسابات و  ةالميزاايّ نة لج ة،والاقتصاديّ  المالية
 .المحاسبة

 

  الهيئة العامّة للاستثمارأهداف 

  ؛ حيث تنصّ على ما يليالهيئة العامّة للاستثمارتُحدّد الهدف من إاشاء  47من القانون رقم  2المادة :
ولة، والأموال غرض الهيئة أن تتولى باسم حكومة الكويت ولحسابها إدار  استثمار المال الاحتياطي للدّ "

 ."القادمة، وغير ذلك من الأموال التي يعهد بها وزير المالية إلى الهيئة لإدارتها صة لاحتياطي الأجيالالمخصّ 

  تهدف الهيئة العامّة للاستثمار إلى تحقيق معدّل عائد على الاستثمار محسوب على أساس متوسّط
 متحرّك خلال ثلاث سنوات، يتجاوز المعايير المركّبة المعتمدة لدى الهيئة؛ وذلك من خلال:

الموضوعة لمعدلات العائد الاستثماري  فق مع الأهدافلتوزيع الأصول تتّ  ةاستراتيجيّ  وإدار تصميم  -
 ؛ومستويات المخاطر

المؤشرات العالمية للأداء في ول اوع من فئات  على قين بأدائهممتفوّ  ومديري استثمار فرص استثمارية اختيار -
 ؛الأصول

  هدافالأ.  2
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المتاحة في الاقتصاديات  الاستثماريةّالفرص  الأصول للاستفاد  من في توزيع إجراء تغييرات تكتيكية -
في اتجاهات الأسواق التي تستثمر فيها، دون أن يؤثر ذلك سلبا   غيراتوفي أساليب المواءمة مع التّ  اشئةالنّ 

 .الاستثماريةّعلى الأداء المحقق للمحفظة 
  تكون منظّمة عالميّة المستوى، لإدارة الاستثمارات ملتزمة بالتّحسين المستمر تطمح الهيئة إلى أن

 دير بها أعمالها، وذلك من خلال:للمنهجيّة التي تُ 
قاعد والوقفية وصناديق التّ  الاستثماريةّأقرانها من الهيئات  رفع مستوى أدائها ليضاهي ذلك المعمول به لدى -

 ؛العالمية
طوير المستمر دريب والتّ بأفضل الممارسات في مجتمع الاستثمار من خلال التّ  علم  الهيئة دائما  على  بقاء  -

 ؛لموظفيها
العمليات  حسين المستمر فيوالتّ  طويرللبحث والتّ  العاملين ديناميكية لتحفيز سيةتطوير وتنمية ثقافة مؤسّ  -

 .الاستثماريةّ

 العامة للاستثمار ملتزمة بتطوير القطاع الخاص وإتاحة الفرص أمامه، ولذا لا تضع الهيئة  إن الهيئة
 :ياق تقوم الهيئة بما يلينفسها في موضع المنافسة معه في أي مجال. وفي هذا السّ 

باب الكويتي موحين من الشّ الموهوبين والطّ  وتدريب تكوين رأس مال بشري وويتي من خلال استقطاب -
 ؛وق الكويتي من العاملين المحترفين في مجال الاستثمارمه السّ لتدريبهم وإعدادهم ليصبحوا أفضل ما يقدّ 

روات أداء  والاستثمار في أفكارها مع أفضل الشّ  عاونوذلك بالتّ  في نمو قطاع الاستثمار في الكويت المشاروة -
 ؛ةالإبداعيّ 

شروائها  ول عامل معفي جميع عملياتها، وبعدالة التّ  الشّفافيّةليمة، والالتزام بسية السّ تعزيز الحوومة المؤسّ  -
 .ةالأخلاقيّ ابعة لها في الكويت وفقا  لأعلى المعايير روات التّ جاريين والشّ التّ 

 

 يالمحلّ  الاقتصاد في للاستثمار العامة الهيئة دور 
 في ولةالدّ وأسهم  مساهمات ديروتُ  وجهتُ  ؛ حيثالمحلي الاقتصاد في امحوريًّ  ادور   للاستثمار العامة الهيئةتؤُدّي  -

 ؛الكبرى ةالاقتصاديّ  الكيااات مختلف
 زعزّ تُ  ، وماالكويت في ةوالماليّ  ةالاقتصاديّ  راتطوّ التّ  في الةالفعّ  المشاروةعلى  للاستثمار العامة الهيئة فظاتح -

 الأعمال وتمويل لتعزيز شرواتو  صناديق إاشاء خلال من وقالسّ  على سيالمؤسّ  الطابع إضفاء وتدعم
 ؛ديةمجُ  ةاقتصاديّ  عوائد لديها التي يةالمحلّ  الاستثمارات إطلاق في وتشارك ية،المحلّ  جاريةالتّ 

  تّنسيق مع السّياسات الكلّيةال.  3

http://www.kia.gov.kw/ar/Pages/GoalsInvestMent.aspx#collapse3
http://www.kia.gov.kw/ar/Pages/GoalsInvestMent.aspx#collapse3
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 بعض لإدار  الفرصة منحهم خلال من المحلية المالية رواتالشّ  دور تطوير على للاستثمار العامة الهيئةساعد تُ  -
بها  تلتزم التي الخصخصة برامج خلال من الخاص القطاع تجديدعلى  الحفاظ ويتم. اوخارجيًّ  امحليًّ  استثماراتها

 ؛للاستثمار العامة الهيئة
 ؛الحاجة عند ولةالدّ  ةينز لخ يولةالسّ  للاستثمار العامة الهيئةوفر تُ  -
 مجلس هيسنّ  شرطا باعتبار  الماضية القليلة نواتالسّ  في الشروات من العديد للاستثمار العامة الهيئة أاشأت -

 ؛الكويت في الاستثمار تشجيع إلى الأول المقام فيوالذكي يهدف  ،(البرلمان) الكويتي ةالأمّ 
 .اتراتالأ على موقعها في يالمحلّ  الاقتصاد في للاستثمار العامة الهيئة دور عن الإفصاح يتم -

 

للمبادئ التي تندرج ضمن الدّعامة الثاّاية  الهيئة العامّة للاستثمارسيتمّ في هذكا الجزء تسليط الضّوء مدى امتثال 
ؤسّسي وهيكل الحوومة

ُ
 "؛ وذلك من خلال التّطرق إلى العناصر الموالية ول  على حد :لمبادئ سنتياغو: "الإطار الم

ؤسّسيالإطار  -
ُ
ؤسّسية" الم

ُ
 ؛"التّرتيبات الم

 هيكل الحوومة. -

 

 إدار  صندوق الاحتياطي العام وليةؤ تتولى الهيئة العامة للاستثمار مس (GRF)  وصندوق الأجيال القادمة
(FGF) يابة عن دولة الكويتبإدارتها إلى الهيئة لصالح، وبالنّ وزير المالية ، ووذكلك الأموال الأخرى التي يعهد. 

 لكل إيرادات دولة هو المستودع الرئيس صندوق الاحتياطي العام: (GRF) صندوق الاحتياطي العام -

 وما يضمّ  .استثمارات صندوق الاحتياطي العام اتجة عنفطية والإيرادات النّ الكويت من العائدات النّ 
سات العامة وفي مشاروة الكويت في المؤسّ  صندوق الاحتياطي العام جميع الأصول الحكومية، بما في ذلك

 .وليةد  الأطراف والهيئات الدّ مات متعدّ المنظّ 
 %00بتحويل  1272في عام  (FGF)تم إاشاء صندوق الأجيال القادمة  :(FGF)صندوق الأجيال القادمة  -

من  %10بالإضافة إلى ذلك، يتم إيداع ما لا يقل عن  من رصيد صندوق الاحتياطي العام في ذلك الوقت.
 ندوق.العائد من ول إيرادات الصّ عاد استثمار نوية في صندوق الأجيال القادمة ث يُ ولة السّ جميع إيرادات الدّ 

ة معتمد  لتوزيع ن صندوق الأجيال القادمة من استثمارات تتم خارج الكويت على أساس استراتيجيّ ويتكوّ 
اتج المحلي الإجمالي في الهيئة إلى مساهمات النّ  وتستند عملية توزيع الأصول الأصول في فئات أصول مختلفة.

ريبية(  عن عوامل مختلفة أخرى وقوااين الاستثمار )بما في ذلك الأاظمة الضّ وقية فضلا  سملة السّ العالمي والرّ 
 .ةمو المستقبليّ وإمكااات النّ 

 المُؤسّسي وهيكل الحكومةالإطار ثانياا: 

 

طار المُؤسّسي "التّرتيبات المُؤسّسيّة"الإ.  1  

http://www.kia.gov.kw/ar/Pages/FGF.aspx
http://www.kia.gov.kw/ar/Pages/FGF.aspx
http://www.kia.gov.kw/ar/Pages/GRF.aspx
http://www.kia.gov.kw/ar/Pages/GRF.aspx
http://www.kia.gov.kw/ar/Pages/GRF.aspx
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 :السّحوبات 
ه على ذلك فإاّ  وبناء   ذور ، فإن صندوق الاحتياطي العام هو مستودع وافة إيرادات دولة الكويت. وما سبق -

ندوق لمواجهة حويلات من الصّ ويتم إجراء التّ  ندوق.الصّ ولة من هذكا يتم الوفاء بجميع بنود ميزااية الدّ 
 فقات المدرجة في الميزااية وفقا  للقااون.النّ 

ويتم إعاد   ظر إجراء أية سحوبات من أصول صندوق الأجيال القادمة ما لم يصادق عليه بقااون.يُ  -
 .1272لسنة  102م ندوق بموجب القااون رقاتجة عن استثمارات الصّ استثمار جميع الإيرادات النّ 

وان الاستثناء الوحيد لسحب الأموال من صندوق الأجيال القادمة خلال الغزو والاحتلال العراقي بين عام  -
لقد تم  حقة.عمير اللّا حرير والتّ ندوق لدفع تكاليف التّ حيث تم سحب الأموال من الصّ  ؛1220/1221

ة وعلى أيّ  (.1224 – 1220)ندوق على مدى خمسة أعوام مليار دولار من الصّ  00سحب ما يقارب من 
 حال، فإن جميع ما تم سحبه من أموال قد تم تسديد  بالكامل لصندوق الأجيال القادمة.

 :الاقتراض 
ومع ذلك، فإن  د بهذكا.ستور الكويتي على الهيئة العامة للاستثمار الاقتراض ما لم يُسنّ قااون محدّ يظر الدّ  -

 شروات لا تخضع لمثل هذكا الحظر.العامة للاستثمار في ملكيات الهيئة ال
 :مسؤوليّات الملكيّة 
وات التي تستثمر سيطر  في الشرّ لا تسعى الهيئة العامة للاستثمار للاستحواذ على اسبة أغلبية أو حصص مُ  -

لمعاملات سات استثمار عقاري وشروات استثمار قابضة تقوم الهيئة بإاشائها فيها فيما عدا أسهم في مؤسّ 
 نة.معيّ 

 :حقوق التّصويت 
ريقة التي تعتقد أنها تحمي المصالح المالية للهيئة إلى صويت بالطّ ها في التّ تمارس الهيئة العامة للاستثمار حقّ  -

من أعضاء مجلس إدار  شروة أو محفظة، وعلى هذكا العضو  المدى الذكي تصوّت فيه الهيئة لااتخاب أي  
 المنتخب لمجلس الإدار  أن يخضع لكافة الالتزامات المفروضة على أعضاء المجلس بموجب القوااين المعمول بها.

 :ّالعلاقة مع القطاع الخاص 

يئة في وضع عام، وعندما تكون اله مسؤول وغير اشط بشكل   تعمل الهيئة العامة للاستثمار ومستثمر   -
وائح المعمول بها والتي يخضع لها تنافسي مع مستثمرين آخرين في الأسواق العالمية، فإنها تخضع للقوااين واللّ 

 أيضا  ول هؤلاء المستثمرين في المناطق التي يتم فيها الاستثمار.
، وأنها لا نها لا تتنافس معهز مع ضمان أمي  تلتزم الهيئة العامة للاستثمار بدفع القطاع الخاص الكويتي نحو التّ  -

 تشكّل بديلا  عنه في أي مجال.
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ميز   القااون، يُثّلان مستوى عال  من التّ دين بقوّ ترى الهيئة العامة للاستثمار أن هيكلها واظام حوومتها، المحدّ 

 إدارتها. ديرها مجلسفالهيئة العامة للاستثمار هي هيئة عامة مستقلة يُ  والمساءلة.
تها من أجل مواءمة افسها مع أفضل شاملة لاستراتيجيّ  ، قامت الهيئة العامة للاستثمار بمراجعة  9014في عام 

وفي خلال هذك  المراجعة، وجد  ة في ول أوجه إدار  الأصول والاستثمار.صناعة الاستثماريّ الممارسات في الّ 
من أفضل هياول الحوومة ليس فقط ضمن  ع بواحد  تثمار تتمتّ الاستشاريون القائمون عليها أن الهيئة العامة للاس

 ة في مجموعها.ناعة الاستثماريّ مجموعة أقرانها، بل أيضا  ضمن الصّ 
 مجلس الإدارة 

   ديرها مجلس إدارتهاعامة مستقلة يُ  الهيئة العامة للاستثمار هيئة. 
  ّتام في عملية صنع القرار ع المجلس باستقلال  يتمت. 
  المجلس بموجب القااون منيتكوّن أعضاء: 

 ؛"بحكم منصبه"وزير المالية )الرئيس(  -
 ؛"بحكم منصبه"فط وزير النّ  -
 ؛"بحكم منصبه"محافظ بنك الكويت المروزي  -
 ؛"بحكم منصبه"وويل وزار  المالية  -
 .مرسوم أميري وخمسة وويتيين آخرين من القطاع الخاص يعينون بموجب -

  الخمسة المعينين من القطاع الخاص شاغلين لوظائف عامة لا يب أن يكون ثلاثة على الأقل من
 .أخرى

 ّالعضو المُنتدب واللّجنة التّنفيذية 
  ،يختار المجلس العضو المنتدب، الذكي لا يب )خلال فتر  عضويته في المجلس( القيام بأي عمل

 .أو دون أجر، لأي مستخدم آخر سوى الهيئة العامة للاستثمار بأجر  
  ُلجنة تنفيذكية برئاسة العضو المنتدب تتألّف من خمسة أعضاء من المجلس، منهم  عين المجلسوما ي

 .ثلاثة على الأقل من المعينين من القطاع الخاص
  ّة في مساعد  مجلس الإدار  في تحديد الأهداف والغايات نفيذكيّ جنة التّ ئيس للّ ور الرّ د الدّ يتحد

 .ة للهيئة العامة للاستثمارالاستراتيجيّ 
  مشترك من قبل اثنتين  يتم تدقيق حسابات الهيئة العامة للاستثمار سنويا  بشكل   الخارجي:التّدقيق

إلى مجلس  ويرفع مدقق الحسابات الخارجي تقارير  مباشر    ة.دقيق المستقلّ الكبار" من شروات التّ  "الأربعة من
 .دار  الهيئة العامة للاستثمارإ

.  هيكل الحوكمة2  
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 :س لجنة تدقيق خاصة به تتكوّن من عضوين من أعضاء المجلس يشكّل المجل لجنة التّدقيق بمجلس الإدارة
وتتم دعو  العضو المنتدب لحضور اجتماعات  جنة وويل وزار  المالية.ويرأس اللّ  المعينين من القطاع الخاص.

 .دقيق بصفة مراقبلجنة التّ 
 :سنوية عن  اصف ليةتقارير ما تلتزم الهيئة العامة للاستثمار، بموجب القااون، بتقديم ديوان المحاسبة

فين تابعين له يوان بتعيين موظّ ة هي ديوان المحاسبة. ويقوم الدّ مستقلّ  ديرها إلى جهة تدقيق  الأصول التي تُ 
 .مستمر داخل الهيئة لمراجعة أاشطة الهيئة بشكل  

 :داخلي  بالإضافة إلى المدققين الخارجيين، فلدى الهيئة العامة للاستثمار مكتب تدقيق   التّدقيق الدّاخلي
 .منتظمة لجميع إدارات الهيئة ويقوم المكتب بأعمال تدقيق   إلى رئيس مجلس الإدار . يرفع تقارير  مباشر   

 :يقوم ديوان الخدمة المداية بتعيين موظفين تابعين له بالهيئة العامة للاستثمار لضمان  ديوان الخدمة المدنيّة
 .والبشرية باعتبارها ويااا  من ويااات القطاع العام توافق الهيئة مع وافة متطلبات الموارد الإدارية

 :مع  فاق  فقات الإدارية في اتّ أود من أن جميع النّ تقوم وزار  المالية بتعيين مراقبين داخل الهيئة للتّ  وزارة الماليّة
 .وجيهية المعتمد اخلية وضمن المبادئ التّ وائح الدّ القواعد واللّ 
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 لهيئة العامّة للاستثمار: الهيكل التّنظيمي ل(1-5)شكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

  http://www.kia.gov.kw/ar/Pages/default.aspx المصدر: الهيئة العامة للاستثمار، متوافرة في الموقع الالكتروني:

 

 

 

 

 صندوق الاحتياطي العام

 

 الأوراق الماليّة

 

 مكتب الاستثمار الكويتي/ لندن

 

 العملياّت

 

 التنّفيذكي مكتب المدير

 

 الاستثمارات البديلة

 

 مكتب رئيس مجلس الإدار  المجلس/ اللّجنة التنّفيذكيةّ

 

 التّدقيق الدّاخلي

 

 تسوية المديوايّات

 

 المدير التنّفيذكي

 

 الشّرعيّة والامتثال

 

http://www.kia.gov.kw/ar/Pages/default.aspx
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للمبادئ التي تندرج ضمن الدّعامة الثاّلثة  الهيئة العامّة للاستثمارسيتمّ في هذكا الجزء تسليط الضّوء مدى امتثال 
 "؛ وذلك من خلال التّطرق إلى العناصر الموالية ول  على حد :لمبادئ سنتياغو: "الاستثمار وإدار  المخاطر

 الاستثمار؛سياسة ل العامطار الإ -
 دار  المخاطر.العام لإطار الإ -

 

  الاستثماراعتبارات: 

 ؛جاريقائم على العمل التّ  الهيئة العامة للاستثمار ويان   -
 ؛ها الربحيةدت بوضوح أهدافُ دّ تحللاستثمار سوى في المشاريع التي لا تستثمر الهيئة العامة  -
لة بالكحول المكوّن شكّل فيها القمار والأاشطة ذات الصّ يُ  لا تستثمر الهيئة العامة للاستثمار في قطاعات   -

 جاري.للعمل التّ  رئيسال
 :الأفق الاستثماري 

سم بالقدر  على تحمّل المخاطر واستيعاب تقلبات استثماري طويل المدى يتّ  لدى الهيئة العامة للاستثمار أفق  
 فإاه يشكّل قو  لتحقيق الاستقرار في الأسواق المالية.من ثّ الأسواق على المدى القصير، و 

 :قوّة الإنجاز 
 ستور الكويتي.الدّ  حيث يظر ذلك ؛العامة للاستثمار للاقتراض لأغراض الاستثمار لا تسعى الهيئة -
 استثمارية. لا تستخدم الهيئة العامة للاستثمار أيا  من منتجات المشتقات وأدوات   -

 :منصّة الاستثمار 
 صناديق الاستثمار الخارجيين. راءتستثمر الهيئة العامة للاستثمار الأموال من خلال مد -
 مباشر. يستثمر مكتب الاستثمار الكويتي في لندن الأموال بشكل   -

 :الشّركات المتخصّصة 
نة معيّ  صة في الاستثمار في فئات أصول  ة المتخصّ من الكيااات المستقلّ  أاشأت الهيئة العامة للاستثمار سلسلة   -

 :بالإاابة عنها. ومن أمثلة هذك  الكيااات
 حد .ومقرها في لندن، المملكة المتّ  حد  وفي العالمالعقاري" في المملكة المتّ للاستثمار  مارتينز "ساات -

حد  في أتلااتا، الولايات المتّ  هاومقرّ  حد ."فوستر لين / بريد ستريت للاستثمارات العقارية" في الولايات المتّ  -
 ة.الأمريكيّ 

 ثالثاا: الاستثمار وإدارة المخاطر

  سياسة الاستثمارلالعام طار . الإ1
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مقرها في  حد  وفي العالم.في المملكة المتّ  حتية براوافيلدلاستثمارات البنية التّ  حتية""رين هاوس للبنية التّ  -
 حد .لندن، المملكة المتّ 

 تدفقّات رأس المال: 

ولة سنويا ، من جميع إيرادات الدّ  %10يتم بموجب القااون تحويل ما لا يقل عن  صندوق الأجيال القادمة: -
الأجيال إلى صندوق  نوي لاستثمارات صندوق الاحتياطي العامخل السّ من صافي الدّ  %10ووذكلك 

القادمة. ويتم إعاد  استثمار وافة المداخيل الناتجة عن استثمارات صندوق الأجيال القادمة بموجب القااون،  
حوبات. إن صندوق يز إجراء السّ د يُ محدّ  حب من صندوق الأجيال القادمة إصدار تشريع  وما يتطلّب السّ 

  "منصة لإاقاذ الأجيال". بمثابة دير  الهيئة العامة للاستثمار هوالأجيال القادمة الذكي تُ 
ندوق ومداخيله وواه مستودعا  للاحتياطي العام لدولة الكويت، فإن أصول الصّ   صندوق الاحتياطي العام:  -

ولة نوية للدّ دد  الحكومة عند عرض ومناقشة الميزااية السّ حو الذكي تحُ لاستخدام دولة الكويت على النّ  تاحة  مُ 
دير  الهيئة العامة للاستثمار هو بمثابة "أمين الصندوق" الاحتياطي العام الذكي تُ في مجلس الأمة. إن صندوق 

  و"صندوق الاستقرار" لدولة الكويت.
 الاستراتيجيّة الاستثماريةّ لصندوق الأجيال القادمة 
دد د  من مجلس إدار  الهيئة العامة للاستثمار، تُح  ة استثمار معتم  تحكم صندوق الأجيال القادمة استراتيجيّ  -

 ندوق المتعلّقة بالمخاطر والعوائد.ة في تواز  مع أهداف الصّ وجيهيّ الخطوط العريضة للمبادئ التّ 
من صافي  %10ولة، بالإضافة إلى من جميع إيرادات الدّ  %10بموجب القااون، يتم تحويل ما لا يقل عن  -

د استثمار جميع العائدات من عاويُ  دخل صندوق الاحتياطي العام، إلى صندوق الأجيال القادمة سنويا .
مالية من صندوق  استثمارات صندوق الأجيال القادمة مر  أخرى بموجب القااون، وما أن أي سحوبات  

 .يز هذكا السحبخاص يُ  الأجيال القادمة تتطلب إصدار تشريع  
ة والمالية منتظمة اعتمادا  على المتغيرات الاقتصاديّ  ة الاستثمار وتحديثها بصور   تتم مراجعة استراتيجيّ  -

 وقعات الخاصة بها.والتّ 
ة  تقليديّ  طويل الأجل في فئات أصول مختلفة تتراوح بين أصول   صندوق الأجيال القادمة هو مستثمر   -

الأجيال دار أصول صندوق تُ و  حتية.نية التّ ندات وبدائل والملكية الخاصة، والعقارات، والبُ والأسهم والسّ 
 .القادمة من مكاتب الهيئة في الكويت ولندن وفقا  لتوزيع المهام الذكي اعتمد  مجلس إدار  الهيئة

د  لتوزيع معتم   ة  يتكون صندوق الأجيال القادمة من استثمارات تتم خارج الكويت على أساس استراتيجيّ  -
اتج المحلي الإجمالي ة إلى مساهمات النّ في الهيئ وتستند عملية توزيع الأصول مختلفة. الأصول في فئات أصول  

 عن عوامل مختلفة أخرى وقوااين الاستثمار )بما في ذلك الأاظمة الضريبية( فضلا   ،وقيةسملة السّ العالمي والرّ 
جيح فيها بسبب وجود ستثنّ من هذك  القاعد  البلدان التي ينحرف الترّ تُ ة. و مو المستقبليّ وإمكااات النّ 

 وشروة ديُلر. BPو الحال في شروة ملكيات جوهرية وما ه
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  الاحتياطي العامالاستراتيجيّة الاستثماريةّ لصندوق 
فطية والإيرادات لكل إيرادات دولة الكويت من العائدات النّ  حتياطي العام هو المستودع الرئيسصندوق الا -

 ناتجة عن استثمارات صندوق الاحتياطي العام.الّ 
لآخر،  ددها حكومة الكويت من وقت  لاستخدام دولة الكويت، وما تحُ فر  اندوق وإيراداته متو أصول الصّ  -

 نوية التي يعتمدها مجلس الأمة.وفقا  للموازاات السّ 
خل الصافي من الدّ  %10ولة بالإضافة إلى من جميع إيرادات الدّ  %10يتم سنويا  تحويل ما لا يقل عن  -

 لصندوق الاحتياطي العام إلى صندوق الأجيال القادمة.
 نوية.ولة أن تجيز وافة المسحوبات من صندوق الاحتياطي العام عند إعداد الميزااية السّ يتعين على الدّ  -
رق الأوسط وشمال أفريقيا، فضلا  ف صندوق الاحتياطي العام من استثمارات في الكويت وفي دول الشّ يتألّ  -

 عن دولة الكويت. ايابة   ديرها الهيئة العامة للاستثمارعن أصول بالعملات الأجنبية الرئيسة تُ 
عامة  سات  مشاروة الكويت في مؤسّ  حكومية أخرى، بما في ذلك وما يضم صندوق الاحتياطي العام أصولا   -

لى مشاروة إنمية الاقتصادية العربية وشروة البترول الوطنية الكويتية بالإضافة مثل الصندوق الكويتي للتّ 
ولي، قد الدّ ولي، وصندوق النّ ولية بما فيها البنك الدّ الهيئات الدّ د  الأطراف وفي الكويت في المنظمات متعدّ 

 ندوق العربي للإنماء الاقتصادي والاجتماعي وغيرها.والصّ 
 
 

 وحدة تقدير المخاطر ومراقبة الأداء 
المسؤولة عن الأداء الاستثماري وإدار  المخاطر على مستوى  "RPU"وحد  تقدير المخاطر ومراقبة الأداء  عتبرتُ 

 ؛ حيث تقع على عاتقها المسؤوليّات التّالية:الهيئة العامّة للاستثمار
 ؛القيام بمراقبة الأداء وتحليل المخاطر -
 ؛تحديد الأداء ومستوى المخاطر ورفعها إلى الإدار  العليا -
 ؛الاستثمار بالهيئة العامة للاستثمارتطوير فهم الأداء والمخاطر في قطاعات  -
 ؛حيحةحقيق في المعلومات والبيااات غير الصّ التّ  -
ساؤلات تعليم موظفي الهيئة ويفية مراقبة الأداء وتقدير المخاطر من خلال شرح عمل الوحد  والإجابة عن التّ  -

 ؛التي يطرحونها
أفضل  رورية للمساعد  على توفير فهم  فاصيل الضّ بالتّ  د  زوّ مُ أاهّ سم بالوضوح و إاتاج الوحد  يتّ  أود من أنّ التّ  -

 .لدورها في الهيئة
  وحدة تقدير المخاطر ومراقبة الأداء"إنتاج" مخرجات 

خرجات الدّوريةّ التي تقُدّمها وحد  تقدير المخاطر ومراقبة الأداء     
ُ
 لمجلس "RPU"فيما يلي عيّنات من الم

  .الهيئة العامّة للاستثمارالإدار ، اللّجنة التّنفيذكيةّ للمجلس وللمكلّفين بالإدار  على مستوى 

العام لإدارة المخاطرطار . الإ2  
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على أساس  ربع سنوي، بالحسابات وتقديم التّقارير حول  "RPU"تقوم وحد  تقدير المخاطر ومراقبة الأداء  
؛ فضلا  عن العديد من المهام "GRFالاحتياطي العام "صندوق " و FGFصندوق الأجيال القادمة " أداء ولّ من

. فيما يلي عيّنة لبعض الصّفحات من تقرير "GIPS"ستثمار أداء عالميّة فيما يخصّ الاوالمروّبات التي تقوم على معايير 
 :"FGF"الأداء لصندوق الأجيال القادمة 

 
وتقديم التّقارير حول  على أساس  ربع سنوي، بالحسابات "RPU"تقوم وحد  تقدير المخاطر ومراقبة الأداء 

"؛ فضلا  عن العديد من المهام GRF" وصندوق الاحتياطي العام "FGFأداء ولّ من صندوق الأجيال القادمة "
. فيما يلي عيّنة لبعض الصّفحات من تقرير "GIPS"والمروّبات التي تقوم على معايير أداء عالميّة فيما يخصّ الاستثمار 

  ":GRFالعام "صندوق الاحتياطي الأداء 
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بمقاراة تصنيفات المدراء الخارجيّين على أساس  شهري،  "RPU"وحد  تقدير المخاطر ومراقبة الأداء تقوم  
صندوق الأجيال القادمة للصّندوق )بما في ذلك مكتب الاستثمار الكويتي(؛ على أساس الأداء النّسبي لكلّ من 

"FGF" وصندوق الاحتياطي العام "GRF."  

 
لّاحق ، بتقديم تقارير عن الخطر العلى أساس  ربع سنوي "RPU"تقوم وحد  تقدير المخاطر ومراقبة الأداء 

إحصائيات حول المخاطر، العائد المعدّل حسب المخاطر، معلومات حول النّسب، الانحراف المعياري، اسب شارب 
 :"FGF"لصندوق الأجيال القادمة  لّاحقفيما يلي عيّنة لبعض الصّفحات من تقرير الخطر ال .وبيتا
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بتقديم تقارير الخطر السّابق،  على أساس  ربع سنوي، "RPU"تقوم وحد  تقدير المخاطر ومراقبة الأداء  
، أثر التّنويع، تتبّع الخطأ المسبق، ووذكا تحليل المخاطر مثل تقرير التّعرض "VAR"وجميع الإحصائيات المتعلّقة به مثل 

فيما يلي عيّنة لبعض الصّفحات من تقرير ، وخطر التّحلّل الثنّائي. "Stress Tests" الإجهادللخطر، اختبارات 

 :"FGF"الخطر المسبق لصندوق الأجيال القادمة 

 
بتقديم تقرير حول أسلوب على أساس  ربع سنوي،  "RPU"تقوم وحد  تقدير المخاطر ومراقبة الأداء 

 م الخصائص الاستثماريةّ للصّندوق."، مع تقييFGFالقادمة "التّحليلات الخاصّة بصندوق الأجيال 
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تقدّم "تحسين" على أساس  ربع سنوي، بتقديم تقرير حول  "RPU"تقوم وحد  تقدير المخاطر ومراقبة الأداء  

 "، وتقييم خصائص العائد/المخاطر الخاصّة به.FGFصندوق الأجيال القادمة "
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بالموازا  مع  "RPU"وحد  تقدير المخاطر ومراقبة الأداء  مخرجات "إاتاج"ارتفعت ، 9000مُنذك إاشائها سنة 
دار  ل

ُ
وهيكل الصّندوق المجمّع جنب ا إلى جنب عدد المحافظ الاستثماريةّ ارتفع  .هيئة العامّة للاستثمارلارتفاع الأصول الم

 بشكل  وبير؛ وما هو موضّح أداا :و 

 
 الوقت، وبمرور .9000 عام منذك وبير بشكل   "RPU"وحد  تقدير المخاطر ومراقبة الأداء  تقارير عدد ارتفع 
 .وتفصيلا   شمولا   أوثر ت  تحليلا تضمّنلت والمخاطر الأداء مخرجات تطورت

 

 



 

  

 الفهـــارس



مصادر والمراجعالقائمة 
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 صملخّ 

الوقوفِ على أداء صندوق ضبط ، و التّعرف على صناديق الثرّوة السّيادية وأهميّتهاتهدفُ هذه الدّراسة إلى 
 . وقد تبّين أنّ في الجزائرلماليّة الاستغلال الأمثل للفوائض اترشيدَ دوره و الموارد في الجزائر، ومحاولةِ وضع خطةٍّ تضمن 

؛ حيث اقتصر دورهُ على فيما يخصّ الهيكل والأهداف ، من اختلالاتٍ 0222 مُنذ إنشائه سنة قد عانىصّندوق ال
تغطية العجز في الميزانية وتخفيض حجم المديونيّة، كما أنّ الاعتماد على الجباية البتروليّة كمصدرٍ رئيس لتمويل هذا 

المفاجِئة وغير المتوقعّة إلى مستوياتٍ في ظلّ الأزمة الحالية، بعد انهيار أسعار النّفط  الصّندوق، جعله في موقفٍ حسّاسٍ 
جدِّ متدنيّة. إنّ العمل على إصلاح الصّندوق وتنويع محفظته الاستثمارية بهدف توزيع الخطر؛ من خلال الاستثمار في 
صناديق التّحوّط، الأسواق الناّشئة والتّنمية المحلّية، هذه السّياسات بالإضافة إلى العمل الّجدي على تنويع مصادر 

كن اعتمادُه كمصدرٍ متجدِّد في الجزائر، يُ  سيادي  تمويل الصّندوق ستعمل على ترشيدِ دوره وتنتقل به إلى صندوقٍ 
 للإيرادات يخدم الاقتصاد ويضمن مستقبل الأجيال القادمة.

ة، التّنمية المحلّية، صناديق الثرّوة السّياديةّ، مبادئ سنتياغو، صناديق التّحوّط، الأسواق النّاشئ الكلماتّالمفتاحي ة:
ّ.-الجزائر– صندوق ضبط الموارد

Summary 

This study aims to identify the sovereign wealth funds and their importance and stand on 

the performance of the Fund for the Regulation of Receipts (FRR) in Algeria. It also attempts to 

develop a plan to ensure the rationalization of the FRR role and the optimal utilization of 

financial surpluses in Algeria. It was found that the fund has suffered since its inception in 2000, 

from imbalances in its structure and objectives. Therefore, the fund’s role has always limited to 

covering the deficit of the budget and reducing the size of the debt. The dependence on oil levy 

incomes as the main source for financing the fund, put it in a critical position during the current 

crisis after the unexpected sudden collapse of the oil prices to very low levels. The work on the 

reform of the fund and the diversification of its investment portfolio in order to distribute the 

risk; by investing in hedge funds, emerging markets and local development, these policies in 

addition to the serious work on the diversification of funding sources will work to rationalize its 

role and transmitted it to a valuable sovereign fund in Algeria, that could be adopted as a 

renewed source of revenue serves the economy and ensures the future of coming generations. 

Keywords: Sovereign wealth funds, Santiago principles, Hedge funds, Emerging markets, Local 

development, the Fund for the Regulation of Receipts (FRR) -Algeria-. 

 
 


