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 وزارةّالت عميمّالعاليّوالبحثّالعمميّ 

 
-1-جـامعةّفرحـاتّعب اسّسطيف  

 كم ي ـةّالعمـومّالاقتصادي ـةّوالت جاري ةّوعمومّالت سيير
ّّالاقتصاديةأطروحةّمقدمةّلنيلّشهادةّدكتوراهّعمومّفيّالعمومّ  

:تحتّعنوان  

الحوكمة على أداء الصناديق السيادية في الأسواق المالية  أثر  
صندوق ضبط الموارد في  صندوق المعاشات الحكومي في النرويج و  دراسة مق ارنة بين  -

-الجزائر    
 

:ةمنّإعدادّالطالب   تحتّإشرافّ   ّّ  ّ ّ 

أ.دّقطافّليمىّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّزرقاطةّمريمّّّّّّّّّّّّّ  

 لجنـــةّالمناقشــة
 الصفة الجامعة الرتبةّالعممية الاسمّوالمقب

 رئيسا -1-سطيف  أستاذ التعليم العالي جبار محفوظأ.د. 
 ومقررا مشرفا -1-سطيف  أستاذة التعليم العالي قطاف ليلىأ.د. 
 عضوا -2-قسنطينة  أستاذ التعليم العالي بن نعمون حمادوأ.د. 
 عضوا -2-قسنطينة  أستاذ التعليم العالي روابح عبد الباقيأ.د. 
 عضوا -1-سطيف  أستاذ محاضر قسم أ خبابة حساند. 
 الجلفة أستاذ محاضر قسم أ حميدة مختارد. 
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 الرحيم الرحمان الله باسم
 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 إىداء

 أىدي ىذا العمل  

 إلى روح والدي الطاىرة ......رحمو الله وأسكنو فسيح جنانو

 إلى روح والدتي الطاىرة ........رحميا الله وأسكنيا فسيح جنانو

 إلى زوجي وابنتي حفظيما الله.....

 إلى كل إخوتي وأخواتي كل باسمو.....

 إلى كل الأحباب والأصدق اء.....

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 شكر وتقدير  
بفضل الله وعونو تم إنجاز ىذا العمل المتواضع الذي أسأل الله عز وجل أن يجعلو خالصا لوجيو  

 ببالغ عبارات العرف انالكريم، و 
 أتقدم بالشكر الجزيل إلى  

 الف اضلة "قطاف ليلى" لتفضليا بالإشراف على ىذه الأطروحة    الأستاذة

الأستاذ "جبار محفوظ" على كل النصائح الموجية  كما أتقدم بالشكر والاحترام لرئيس لجنة المناقشة  
 على قبوليم مناقشة  ء لجنة المناقشة  أعضاللارتق اء بيذا العمل، دون أن أنسى  

 .ىذه الأطروحة وجيدىم على قراءتيا



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

المختصرات الخاصة بأسماء  ق ائمة  
 الصناديق السيادية



 قائمة المختصرات

GPFG : Goverment Penssion Fund Global 

FRR : Le fond de régulation des recettes 

SAMA : Saudi Arabian Monetary Authority 

NZSF : New Zealand Super Fund 

AFF : Australian  Future Fund 

APF : Alaska Permanent Fund 

ESSF : Economic and Social Stabilization Fund 

HSF : Heritage and Stabilization Fund 

GIC : Government Investment Corporation 

AHSTF : Alberta Heritage Savings Trust Fund 

SOFA : State Oil Fund of Azerbaijan 

CIC : China Investment Corporation 

KIC : Korea Investment Corporation 

ADIA : Abu Dhabi Investment Authority 

KIA : Kuwait Investment Authority 

RNWF :  Russian National Wealth Fund 

RRF : Russia Reserve Fund 

PF : Pula Fund 

ORSFM : Oil Revenues Stabilization Fund of Mexico 

QIA : Qatar Investment Authority 

FGRE :  Future Generations Reserve Fund 

LIA : Libyan Investment Authority 

FFG : Fund for Future Generations  

OSF : Oil Stabilization Fund 

NPRF : National Pensions Reserve Fund 

https://en.wikipedia.org/wiki/Central_Bank_of_Iran#Oil_Stabilization_Fund_(OSF)_and_National_Development_Fund
https://www.swfinstitute.org/swfs/national-pensions-reserve-fund/
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 ةالمقدم

تمعب دورا ىاما في تداول رؤوس أموال الشركات  ، جعميابالأسواق الماليةالعالم تزايد اىتمام  إن
وحسن أدائيا يساعد عمى تطور حجم المعاملات من ناحية المالية  السوق وتدعيم مركزىا المالي، فاستقرار

وزيادة عدد الشركات المقيدة من ناحية أخرى، غير أن ىذا الاستقرار يمزمو مجموعة من الضوابط ويحتاج 
إلى الشفافية والإفصاح، سواء من جانب الشركات المقيدة في تمك الأسواق، أو من جانب إدارة تمك الأسواق 

 نفسيا. 

صبحت الحوكمة من أىم الموضوعات التي تولييا المؤسسات والمنظمات الدولية اىتماميا، بل وبذلك أ
أنيا تعد من الموضوعات الممحة عمى جداول أعماليا، فالحوكمة تساعد عمى التقميل من المخاطر، وتوفر 

 لمة من أسواق جديدةما تفتحو العو القدرة عمى التنافس والتواجد في الأسواق الدولية، وبالتالي الاستفادة م
 .وجذب لرؤوس الأموال الكافية التي تجنب الشركة الأزمات والاقتصاد الوطني الإخفاق

 السيادية بالصناديق والاىتمام الضوء من المزيد إلقاء عمى 8002  العالمية المالية الأزمة أسفرت قدو 

اكتسبت خبرات ميمة من أزمة الرىن  قدصناديق يذه الف. العالمي المالي النظام في المتنامية مكانتيا وعمى
إذ تمكنت من استخداميا في النظم الجديدة المعنية بإدارة ورصد المخاطر وزيادة تنويع حافظتيا  ،العقاري

صلاح تنظيماتيا المصرفية وأطرىا الرقابية، كما أطمق المجتمع الدولي  المالية وأنشطتيا الاقتصادية، وا 
 مبادرات من شأنيا تعزيز الييكل المالي الدولي.

 من زاد المستقبمية أدوارىا من التخوف أن إلا الأزمة، عن مسؤولة ليستالسيادية  الصناديق أن ورغم

المختصون في وضع الأنظمة  . إذ بدأمتياوحوك أدائيا شفافية يدعم بما لعممياا إطار  بوضع المتصمة الأعمال
والقوانين عمى المستويين الوطني والعالمي في تطوير سياسات ينتظر منيا أن توفر أطرا جديدة لمصناديق 
السيادية كي تعمل عمى توجيييا، وكانت أىم مبادرة دولية في ىذا الصدد مجموعة العمل الدولية لمصناديق 

بيدف تطوير قواعد وسموك ىذه الصناديق لتعمل ضمن إطار السيادية، التي شكميا صندوق النقد الدولي 
أكثر شفافية وحوكمة، يخدم مصالح الدول المالكة ويبدد مخاوف الدول المتمقية، من خلال وضع مجموعة 

 وأصبحت ىذه الأخيرة تسمى مبادئ سنتياغو. من المبادئ غير الممزمة،

، أمكن معرفة الكثير عن ىذه الصناديق 8002ونشرىا في أكتوبر  ونتيجة لاعتماد مبادئ سنتياغو
يزال ىناك الكثير من القضايا الغامضة  وفيميا عمى نحو أفضل مقارنة بما كان عميو الوضع سابقا، ولكن لا

عن الاستراتيجيات الاستثمارية لبعض الصناديق السيادية في الأسواق المالية، وىذا ما أدى إلى ظيور 
 خرى تقيس أداءىا من حيث تطبيقيا لمبادئ الحوكمة كالشفافية والإفصاح والسموك وغيرىا. مؤشرات أ
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وتعتبر حوكمة الصناديق السيادية مسألة حاسمة للأطراف المعنية، ومن المسمم بو أن جوانب كثيرة من 
، ودور أصحاب الحوكمة قابمة لمتطبيق بوجو عام، فالمبادئ العامة المتعمقة بالوظائف الرئيسية لمممكية

المصمحة والإفصاح والشفافية، وتدفق المعمومات بين الإدارة العميا ومجمس الإدارة وتحديد مسؤولياتو، كميا 
مبادئ يمكن  تطبيقيا عمى الصناديق السيادية. واستنادا لما سبق يتعين  عمى ىذه الصناديق أن تضمن 

دارة المخاطر المالية والموارد البشرية وجود عمميات كافية لإدارة المخاطر،  والنظمية لأغراض مراقبة وا 
الصناديق السيادية في النظام المالي  حوكمةوبحثنا ىذا ىو محاولة لإبراز أىمية والتشغيمية عمى نحو سميم. 

عن طريق دراسة المالكة ليا، العالمي ودورىا في تحسين أداء ىذه الصناديق وتمويل اقتصاديات الدول 
وتعتبر الإستراتيجية التي تتبعيا في تسيير موارد صندوقيا  ،تعتبر الرائدة  في ىذا المجال تجربة النرويج التي

السيادي نموذجية، ومحاولة الاستفادة منيا لتفعيل دور صندوق ضبط الموارد في الجزائر وتحسين أدائو في 
عن وذلك وتحقيق التوازن الاقتصادي المطموب،  العوائد النفطية لمدفع بالاقتصاد الجزائـري إلى التنـوعاستخدام 

 والاختلاف بينيماابو التشو مقارنتيا بتجربة النرويج من أجل اكتشاف أوجطريق استعراض تجربة الجزائر و 
 .تصحيحياو ا التجربة الجزائرية بي تدارك النقائص التي تتميز وكذلك

 إشكالية البحث: -أولا

يمة، عمى توفير الضوابط التي تدعم وتعزز الاستقلالية تساعد معايير الحوكمة الواضحة والسم
ن توفير معمومات مالية منتظمة يقدم صورة موثوقة عن  التشغيمية في إدارة عمميات الصندوق السيادي، وا 

 ويقوي المساءلة وتعزيز الثقة في البمدان المتمقية لاستثماراتو. ،أداء ىذا الصندوق

 إشكالية ىذا البحث في: وفي ىذا السياق تتمحور

 ؟الحوكمة عمى أداء صناديق الثروة السيادية في الأسواق المالية  أثرما هو 

 :من ىذا السؤال الرئيس تتفرع مجموعة من التساؤلات الفرعية ينتظر من البحث أن يجيب عميياو 
 ما اليدف من إنشاء الدول لصناديق الثروة السيادية ؟ -1
 السيادية ومؤشرات الحوكمة ؟الثروة ديق ىل ىناك علاقة بين أداء صنا -2
 ما مدى التزام الدول المالكة لمصناديق السيادية في تطبيق معايير الحوكمة ؟  -3
ماىي المعايير والأسس الواجب توفرىا في صناديق الثروة السيادية حتى يتم الوصول إلى نموذج  -4

 ىناك نموذج ناجح يمكن لمدول العمل بو ؟، وىل كفاءة وفعاليةشفافية و أكثر 
ىل يطبق صندوق ضبط الموارد في الجزائر معايير الحوكمة، وما مدى نجاحو، وىل يمكن  -5

 الاستفادة من تجربة النرويج في ىذا المجال ؟
 وللإجابة عمى التساؤلات الفرعية السابقة يمكن صياغة الفرضيات التالية:
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 الخارجيةمن خطر الصدمات  تياصناديق ثروة سيادية لحماية اقتصاديا تقوم العديد من الدول بإنشاء -1
 .مستقبلا طبيعيةال اتوتحسبا لنضوب الثرو 

 .لمصناديق السيادية الالتزام بقواعد الحوكمة يساعد في الحفاظ عمى مناخ استثماري منفتح ومستقر -2
 يق الثروة السيادية. الامتثال لمعايير الحوكمة غير متساو بين الدول المالكة لصناد -3
 .ائو مرتبط بتوفر مجموعة من الأسسوتحسن أد ةإن نجاح صندوق الثروة السيادي -4
يعتبر إنشاء صندوق ضبط الموارد في الجزائر خطوة إيجابية يمكن الاستفادة منيا لتوفير مصدر  -5

 .لا أنو لا يمتثل لمعايير الحوكمةإ .تمويل مستدام لمختمف السياسات والبرامج التنموية

:أهداف البحث -انياث  

أداء في توجيو وتنظيم حوكمة الشركات ييدف البحث إلى استكشاف معالم الدور المتوقع والمنشود من 
 من خلال الأىداف التالية:وذلك  صناديق السياديةال

 .ابيواستبيان مزاياىا وعيو  صناديق السيادية،التحديد مدى كفاءة وفعالية  -
 لصناديق السيادية وتعزيز مصداقيتيا.الحوكمة في تحديد التسيير الأفضل ادور  إظيار -
 مدى تأثير الحوكمة عمى زيادة استثمارات الصناديق السيادية. إظيار -
مدى تأثير الحوكمة عمى تبديد المخاوف الدولية بشأن استثمارات الصناديق السيادية في إظيار  -

 الأسواق المالية.
 مدى مساىمة الحوكمة في تحقيق الاستقرار والازدىار للأسواق المالية العالمية. إظيار -
ورفع الثقة بين الدول المتمقية والدول المالكة لمصناديق  ،دور الحوكمة في تقميل المخاطر إظيار -

 السيادية. 

 :البحث منهج -ثالثا

الوصفي التحميمي في معظم اختبارا لفرضيات البحث السابقة الذكر فإنو سيتم الاعتماد عمى المنيج 
. كما سيمكننا البحث من استخدام المنيج المقارن في أكثر من موضع، وذلك لمتوضيح أكثر لبعض أجزائو

 المسائل، أو لتشخيص أعمق لبعض التجارب.

ستقرائي لمتوصل إلى نتائج الدراسة، من خلال استقراء الآراء من جية أخرى سيتبع الباحث الأسموب الا
من المنظمات الدولية أو من التقارير التي تصدرىا بعض الصناديق السيادية أو من الباحثين والمختصين في 
ىذا المجال، إضافة إلى دراسة وتحميل مؤشرات الحوكمة ومؤشرات الامتثال لمبادئ سنتياغو، والإطلاع عمى 

طبيق ىذه المبادئ في صندوق ضبط الموارد الجزائري ومقارنتو بصندوق المعاشات الحكومي النرويجي واقع ت
 الرائد في ىذا المجال. 
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 حدود البحث:  -ارابع

سيقتصر بحثنا عمى دراسة تجربة صندوق المعاشات الحكومي في النرويج باعتباره بمدا رائدا في ىذا 
ستخلاص الدروس ضبط الموارد في الجزائر ومقارنتيا بالنرويج لاودراسة وتقييم تجربة صندوق  ،المجال

 أما فيما يخص الحدود الزمنية فيي مرتبطة بمعطيات ونشأة كل صندوق.     والاستفادة منيا.

 الدراسات السابقة: -اخامس

في ( "مشروع الممارسات الأمثل لصناديق الثروة السيادية" بحث منشور 2002دراسة إدوين ترومان ). 1
 مجمة الاقتصاد المالي الصادرة عن جمعية الاقتصاد المالي الفرنسية، عدد خاص بصناديق الثروة السـيادية
صـمم الباحث مؤشر خاص لتصنيف وقياس أداء صناديق الثروة السيادية، وعمى ضوء نتائج التصنيف يقتـرح 

 .يق الثروة السياديةأداء صنادسات التي تساىم في تحسين حوكمة و الباحث مجموعة من الممار 

اقتصاديات الدول النفطية الواقع  " دور صناديق الثروة السيادية في تمويل (2011دراسة بوفميح نبيل ). 2
قام الباحث  ،3جامعة الجزائر أطروحة دكتوراه في العموم الاقتصادية، ،والأفاق مع الإشارة إلى حالة الجزائر"

 لك صندوق ضبط الموارد في الجزائرلمجموعة من الدول، وكذبدراسة مجموعة من الصناديق السيادية 
لتوضيح دور ىذه الصناديق في تمويل اقتصاديات الدول النفطية، وقد خمصت الدراسة إلى توفر صناديق 
الثروة السيادية النفطية عمى قدرات تمويل عالية تمكنيا من تمويل اقتصاديات الدول النفطية عن طريق رفع 

مما يؤدي إلى التخمص  ،وتوفير مصدر تمويل بديل عن مصادر التمويل الأجنبية ،المالية تيامستوى ملاء
من مشكمة المديونية، كما تساىم في الحفاظ عمى الاستقرار الاقتصادي وتعزيز قدرة الاقتصاد عمى التصدي 

 لمختمف الأزمات الاقتصادية.  

ر حوكمة الشركات في الرفع من كفاءة دو ( "2012دراسة فاطمة الزهراء طاهري وعيساوي سهام ). 3
السوق المالية" ممتقى وطني حول حوكمة الشركات كآلية لمحد من الفساد المالي والإداري، جامعة بسكرة. وقد 

 ءوسلامة للأدا اسبا من الربحية عمى الاستثماراتخمصت الدراسة إلى أن الحوكمة تضمن للأفراد قدرا من
 إلى تقميل المخاطر وتحفيز الأداءالمالية وتقدم المجتمعات، كونيا تؤدي  ومن ثم تدعيم واستقرار الأسواق

وتحسين القدرة عمى تسويق المنتجات والخدمات، بما يضمن زيادة الشفافية في الإفصاح عن المعمومات 
ئو لكافة المتعاممين في الأوراق  المالية، وبذلك تمثل الحوكمة الدعامة الأساسية لنجاح السوق وتفعيل أدا

 وكفاءتو.

"صناديق الثروة السيادية ومساىمتيا في رسم المشيد المالي  (2015دراسة فرج شعبان ومريم دباغي ). 4
العالمي"، الممتقى الدولي الثالث حول موقع صناديق الثروة السيادية ضمن النظام المالي العالمي ودورىا في 

 السيادية ىدفت لإعطاء إطار نظري عن الصناديقالجزائر، فقد  مميانة تحقيق الاستقرار، جامعة خميس
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مواقف الدول مالي العالمي، كما عرضت الدراسة وتوضيح مكانتيا وأىميتيا ومدى مساىمتيا في النظام ال
الدولية، وبينت أن ىناك اتجاىين في ىذا  المستقبمة لاستثمارات ىذه الصناديق وعدد من المؤسسات المالية

 لتحفظ والتخوف من ىذه الصناديق، والثاني وىو موقف غالبية المنظمات الدوليةالصدد، ينحى الأول إلى ا
 .السيادية بشرط التزاميا بمبادئ وقواعد تضبط نشاطيا وسموكيا الاقتصادي بدور الصناديق حيث ترحب

"دراسة تحميمية لمدى امتثال صناديق الثروة  (2015دراسة نصير أحمد وفرحات سميمان زواري ). 5
بين  الاستخدامية لمموارد الطاقوية السيادية لمبادئ سانتياغو"، بحث مقدم في المؤتمر الأول "السياسات

جامعة  العموم الاقتصادية وعموم التسيير الدولية"، كمية الاحتياجات وتأمين القطرية متطمبات التنمية
راسة لإبراز مدى امتثال صناديق الثروة السيادية لمبادئ سنتياغو التي جاءت الجزائر، جاءت الد ،1سطيف

وخمصت الدراسة إلى أنو  ،يتلاءم ومتطمبات الأسواق الماليةعمى إثرىا ضرورة حوكمة ىذه الصناديق بما 
ربية وأن الصناديق السيادية الع ،في درجة الامتثال لمبادئ سنتياغوىناك تباين بين الدول محل الدراسة 

امتثاليا ضعيف وىي بحاجة لمعمل أكثر من أجل تحسين أدائيا حتى تستطيع تحقيق ىدفيا وتنويع مصادر 
 دخل اقتصادىا. 

 دية في استثمار الفوائض النفطية""دور الصناديق السيا (2016دراسة عبد أحمد ياسين وآخرون ). 6
، ىدفت الدراسة لتوضيح الإطار 44بحث منشور في مجمة كمية بغداد لمعموم الاقتصادية، العدد 

براز دورىا في الحفاظ عمى موارد الثروة النفطية لممستقبل، وقد توصمت  السيادية لمصناديق المفاىيمي وا 
الدولية، كما  ماليةفي السوق الية ومتشعبة في الاقتصاد المحمي و السيادية آثار قو  إلى أن لمصناديق

ساىمت ىذه الصناديق في إعادة رسممة المؤسسات المالية المتعثرة، وكان ليا دور ممموس في تحقيق 
 .2002العالمية في عام  الاستقرار المالي خلال الأزمة المالية

بين دراسات تبحث في مدى ارتباط  ،يمكن القول أن ىذه الدراسات قد تنوعت أىدافيا ومناىجياو
 (، وبين أخرى تتناول مدى ارتباطيا بالسمع الأولية2002العالمية ) السيادية وتأثرىا بالأزمة المالية اديقالصن

لتحميل آثارىا سواء في الاقتصاد الدولي أو اقتصاد دولة محددة، ولذا  وبين اتجاه ثالث ييدف ،وبخاصة النفط
السيادية ونشأتيا وتطورىا وأنواعيا  صناديقال فإن ىذه الدراسة تشترك مع عدد من ىذه الدراسات في تعريف

بتحميل أثر  كما أنيا تتميز ،الجزائر والنرويجالسيادية في  تعرض لمصناديقتوأىدافيا، وتختمف عنيا بأنيا 
استخلاص ، وتعمل عمى حسب مؤشرات الأداء الدولية ليتين الدولتين السيادية الصناديقالحوكمة عمى أداء 

 .اليدف المنشودتقديم المقترحات التي تساعد في الوصول إلى الدروس و 

 

 



 

ح  

 

 مضمون البحث: -ادسسا
 سيتم تقسيم البحث إلى مقدمة وأربعة فصول عمى النحو التالي:

، من خلال التطرق المفاهيم الأساسية لمحوكمة وحوكمة صناديق الثروة السياديةالفصل الأول بعنوان:  -
لحوكمة صناديق الثروة . ومن ثم التعرض الشركات لحوكمةالإطار المفاىيمي و  ،محوكمةلم العامإلى الإطار 

 السيادية.
، بالتطرق إلى شرح مفصل تأثير الحوكمة عمى كفاءة الأسواق المالية: الفصل الثاني تحت عنوان -

بيقات للأسواق المالية ومتطمبات كفاءتيا، ثم دراسة دور الحوكمة في الرفع من ىذه الكفاءة، وأخيرا تط
 حوكمة في بيئة الأعمال الدولية. ال
ستراتيجياتها الاستثمارية صناديق الثروة السياديةواقع الفصل الثالث ويحمل عنوان:  - . نستعرض فيو وا 

اديق السيادية، أىميتيا، أىدافيا الإطار المفاىيمي لصناديق الثروة السيادية من خلال التطرق لطبيعة الصن
 سيادية وموقف الدول الغربية منياثم نتطرق للاستراتيجيات الاستثمارية لصناديق الثروة ال وأنواعيا ،مميزاتو
 .الدولية العالمية وعرض بعض التجاربالمالية الصناديق السيادية في الأسواق استثمارات وأخيرا 

دراسة مقارنة بين صندوق المعاشات الحكومي النرويجي وصندوق ضبط الفصل الرابع تحت عنوان:  -
سنقوم فيو بعرض وتقييم تجربة صندوق المعاشات الحكومي النرويجي، ثم عرض وتقييم الموارد في الجزائر. 

صندوق ضبط الموارد في الجزائر واستخلاص مزايا ونقائص ىذا الصندوق، وأخيرا تقييم ومقارنة حوكمة 
مكانية تطبيقيا الصندوقين  حسب مؤشرات الأداء الدولية، واستخلاص الدروس المستفادة من تجربة النرويج وا 
 . في الجزائر
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 تمهيد 

 دوؿ والمؤسساتذلؾ يحتـ عمى الو  ،ستثمار العالمي في أسواؽ الماؿ يمر بمرحمة مف التزايدف الاإ
وفي ىذا الصدد فقد تطرؽ العديد مف الاقتصادييف  .حوكمةالسياسات تحكـ عمميا كمبادئ و إتباع أسس 

الاقتصادية والقانونية  يالعديد مف النواح يحوكمة فالوالمحمميف والخبراء إلى أىمية ومدى تأثير مفيوـ 
بما يعمؿ عمى تحقيؽ التنمية الشاممة  ،والاجتماعية اليادفة إلى صالح الأفراد والمؤسسات والمجتمعات ككؿ

 .سواء دالمتقدمة والناشئة عمى ح كؿ مف الدوؿ يف

دارة الرشيدة في الشركات والمؤسسات أو الحكـ الرشيد عمى مستوى الحوكمة ىي منظومة لضماف الإو 
وتتناوؿ الحوكمة طبيعة العلاقة التعاقدية بيف الأطراؼ المعنية وأصحاب المصالح ، الحكومات والدوؿ
 ـ.مني والتي تحدد حقوؽ وواجبات كؿ بالشركة أو الدولة

يعد موضوع الحوكمة مف أىـ الموضوعات المعاصرة التي تيـ الحكومة ومنظماتيػا المعنيػة بشؤوف ف
المواطنة والمصمحة العامة، وقد شكؿ ىذا الموضوع اتجاىا مستقبميا جديدا، إذ ظيػرت رؤى فمسفية جديدة 

. والحوكمة الدولةفي جميػع مؤسسػات  الحوكمة، مف خلاؿ تطبيؽ تؤكد عمى أىمية الإصلاح المجتمعي
ي لا أ ،السياسة العامةباختصار يمكف أف تمثؿ إشراؾ جميع الأطراؼ في مؤسسات الدولة في عممية صنع 

، وكذلؾ تػوفير المعمومات لجميع الأطراؼ مجموعة معينة في المؤسسة الواحدةيكوف القرار مقتصرا عمى 
اتيـ عف إدارة الدولة أو ، وتحديػد مسػؤولية وحقػوؽ المسؤوليف وواجبلعلاقة ولممواطنيف بشفافية ووضوحذات ا

 .وذلؾ لتجنب حدوث حالات الفساد الإداري سػواء عمى مستوى الدولة أو عمى مستوى المؤسسات المؤسسة

قتصاديات ىتماـ في الآونة الأخيرة بمفيوـ حوكمة الشركات في العديد مف الاتعاظـ الا مف جية أخرى
 تفاقياتوالا العديد مف الدوؿ في عضوية منظمة التجارة العالمية، انضماـخاصة بعد  ،الناشئةو المتقدمة 
مف المنافسة فيما  اكبير  امف الدوؿ، كؿ ذلؾ أوجد مقدار  الكثيرتفاقيات تجارية حرة مع االدخوؿ في الأوروبية و 

القدرة عمى الحصوؿ عمى و الشركات عمى المستوييف المحمي والعالمي مف حيث التسويؽ والخدمات  بيف
 .مصادر التمويؿ

 سواؽ المالية العالمية، وزيادةالأفي ظؿ نمو صناديؽ الثروة السيادية وزيادة دورىا عمى مستوى و 
عمؿ صندوؽ النقد الدولي مع منظمة الدوؿ المتمقية لاستثماراتيا، المواقؼ الرافضة لنشاطيا بفعؿ مخاوؼ 

إيجاد آليات تمكف مف إدماج ىذه الصناديؽ ضمف قواعد النظاـ المالي قتصادية عمى الا التعاوف والتنمية
، وبذلؾ ازداد الاىتماـ بحوكمة الصناديؽ السيادية وقياس أدائيا ومدى شفافية المعمومات الصادرة العالمي

 عنيا باستخداـ مجموعة مف المؤشرات الدولية. 



 مف اهيم الأساسية للحوكمة وحوكمة الصناديق السياديةال                               الفصل الأول                           
 

4 
 

 ويحمؿ ىذا الفصؿ في ثناياه ما يمي:

لمحوكمة، مف خلاؿ التطرؽ لمفيوـ الحوكمة والعناصر المكونة ليا ومعاييرىا الإطار العاـ أولا 
ومختمؼ  الإطار المفاىيمي لحوكمة الشركات وأىميتيا وأىدافيا، في حيف يبيف  المبحث الموالي ومستوياتيا

لصناديؽ لحوكمة اأما المبحث الثالث فيحاوؿ التطرؽ  المعايير التي وضعتيا المنظمات والمؤسسات الدولية،
  ومؤشرات قياسيا. السيادية
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  الإطار العام لمحوكمة  المبحث الأول9

أسموب وطريقة  استخداما واسعا مف طرؼ الجيات الحكومية والمنظمات، الحوكمةلقد عرؼ موضوع 
 مف الدوؿ، منطقة، مجموعات محمية تسيير شؤوف منظمة قد تكوف دولة، مجموعةأي القيادة، الحكـ و 

قتصادية الاشرطا أساسيا وجوىريا لمنيوض بالتنمية  تأصبحبذلؾ و  ،مؤسسات عمومية أو خاصة
عتبر أداة فعالة لمواجية التحديات التي تواجو الدولة والمجتمع في ظؿ عجز تجتماعية والبشرية، كما الاو 

مة وسميمة عف طريؽ آليات سياسية مف لائوفره مف بيئة متأنظمة الحكـ التي أثبتت النتائج فشميا، وذلؾ لما 
يوفرىا المجتمع عممية تتكيؼ مع المعطيات المتجددة التي  يفي ،ف والشفافية والمساءلة والمشاركةسيادة القانو 

  ثقافية.و اقتصادية، سياسية،  اجتماعية الدولي الناتجة عف العولمة، وما خمفتو مف آثار

 الحوكمة . مفهوم1

تطرح المفاىيـ في العموـ الاجتماعية عدة إشكاليات خاصة المفاىيـ التي يتـ ترجمتيا مف المغة 
يات تبدأ أولا في عدـ وجود ترجمة واحدة متفؽ عمييا الإنجميزية أو الفرنسية إلى المغة العربية، وىذه الإشكال

لمعديد مف المفاىيـ، فضلا عف عدـ وجود ترجمة حرفية بالمغة العربية تعكس نفس المعنى أو الدلالات التي 
"، حيث لوحظ وجود عدة Governance"تعكسيا بالمغة الإنجميزية أو الفرنسية، وىذا ما نجده بالنسبة لمفيوـ 

تنوع وجيات النظر حولػو، بحسػب المنطمقػات وذلؾ راجع إلى ترجمات لا تعكس دلالات المفيوـ وأىدافو، 
ويمكف أف نحصي في ىذا الإطار العديد مف الترجمات، كترجمة  والتوظيفات المراد استخداـ المفيوـ عبرىا،

، وقد الحكـ الراشد"، "الإدارة المجتمعية" ...إلخإدارة الحكـ"، "المفيوـ إلى "الحاكمية"، "الحوكمة"، "الحكـ"، "
اعتمدنا في دراستنا عمى مصطمح "الحوكمة" باعتباره مصطمحا شاملا ومستعملا عمى نطاؽ واسع مف طرؼ 

 أغمب الباحثيف.

 . تعريف المنظمات العالمية لمفهوم الحوكمة 1.1

أو مف  ،انطلاقا مف عدة اعتبارات و رؤى تختمؼ مف باحث أو مفكر إلى آخػر الحوكمةعرؼ ت
كاف أوؿ استخداـ ليذا المصطمح في و  .الاىتمامات لكؿ منياإلى أخرى، و ىذا حسب التوجيات و  مؤسسة

المؤسسات المالية، ثـ تدريجيا دخؿ الاىتماـ السياسي، إذ أصبح مف الاىتمامات الكبرى في الخطابات 
 :سنحاوؿ فيما يمي رصد أىـ التعاريؼ حوؿ ىذا المصطمحو  .1ةية خاصة في ميداف التنمية الشاممسالسيا

                                                           
، جواف 11زيف العابديف معو، مبروؾ ساحمي، سياسات التشغيؿ في الجزائر وسبؿ حوكمتيا، مجمة دفاتر السياسة والقانوف، العدد   1

 . 149، ص 2014



 مف اهيم الأساسية للحوكمة وحوكمة الصناديق السياديةال                               الفصل الأول                           
 

6 
 

  عمى أىمية توافر بعديف أساسييف( الحكـ الراشد) لحوكمةطرح لو لمفيوـ اأوؿ  فيالبنك الدولي  ركز
عمى  1989وىما البعد الإداري والبعد الاقتصادي، دوف التركيز عمى البعد السياسي، فعرفيا أوؿ مرة سنة 

، ثـ مع بداية التسعينات أعطى لمبعد السياسي لممفيوـ 1"ممارسة السمطة السياسية لإدارة شؤوف الدولة" :أنيا
در عف افي التقرير الص ار دقة، فعرفوىأىمية، حيث حاوؿ خبراء البنؾ الدولي إعطاء تعريفات أخرى أكث

"الطريقة التي يمارس بيا السمطة لأجؿ زيادة كفاءة  :ابعنواف "الحكـ والتنمية" عمى أني 1992البنؾ عاـ 
. فمف خلاؿ التعريؼ نجد أف البنؾ الدولي يرى أف 2جتماعية لأي بمد مف أجؿ التنمية"الموارد الاقتصادية والا

ذلؾ ردا عمى العديد مف الانتقادات الموجية مف طرؼ و الجيدة ىي مرادؼ لتسيير اقتصادي جيد،  الحوكمة
التي ترى في أف الإصلاحات الييكمية الموجية مف الأعمى نحو الأسفؿ ستؤدي ة، و موعة الدولية لمتنميالمج

لدولي مف فكرة تطوير البنؾ اكما ينطمؽ . 3لمجتمعا وطاقاتإلى فراغ مؤسساتي بدلا مف تعبئة إمكانيات 
المؤسسات، وسموكات الأفراد والمنظمات عف طريؽ العمميات التي تمارس مف خلاليا السمطة في بمد ما 

 : 4وعميو يتضمف تعريؼ البنؾ الدولي

  .ىاوكذا مساءلتيا ومراقبتيا وتغيير كومات الح العممية التي يتـ مف خلاليا اختيار -
 .بفعالية، وصياغة ووضع تشريعات جديدة المواردقدرات الحكومة لإدارة  -
 .التفاعلات الاقتصادية والاجتماعية تحكـاحتراـ المؤسسات التي  -
دامة البيئة لمتنمية  -     تتسـ بالقوة والعدالة، مثمما ىي مكممة أساسية لمسياسػات التي الحوكمة أساس لخمؽ وا 

شراؾ أكبر قدر ا  الإصلاحات القانونية و  الاقتصادية، عف طريؽ تفعيؿ فكرة تطوير الإدارة، وضرورة لزاميتيا وا 
 .شاريعالمتأثريف بتصميـ وتنفيذ والمستفيديف الممف 

) الإنمائي برنامج الأمم المتحدةويعرؼ 
UNDP ) السمطات  ممارسةبأنيا: "الحوكمة الجيدة

ىي تشمؿ الآليات و الإدارية مف أجؿ إدارة الشؤوف العامة عند كؿ المػستويات. الاقتصادية، السياسية و 
دارة ـ و تيأداء واجباـ المشروعة، ، ممارسة حقوقيف حوليايالمؤسسات التي تدور مصالح المواطنالإجراءات و  ا 

الجيدة تعكس حالة تقدـ الإدارة وتطورىا، مف إدارة تقميدية إلى  أف الحوكمة . وبذلؾ يعتبر البرنامج5"ـيتخلافا
إدارة تتجاوب مع متطمبات المواطنيف وتستخدـ الآليات والعمميات المناسبة لتحقيؽ الأىداؼ المرجوة مف 

                                                           
(، أطروحة دكتوراه 2010-2000فرج، الحكـ الراشد كمدخؿ حديث لترشيد الإنفاؽ العاـ والحد مف الفقر دراسة حالة الجزائر ) شعباف  1

 .8، ص 2012، 3في العموـ الاقتصادية، جامعة الجزائر 
2
 The World Bank, Governance and Development,Washington D.C, 1992, p3.  

" الحػػػكومػػاتلممػنظػمػػػات و الأداء المتمػػػيز الحكـ الاقتصادي الرشيد والكفاءة الاقتصادية، مداخمة ضمف ممتقى دولي حوؿ "زايري بمقاسـ،   3
 . 92، ص2005مارس  9-8كمية الحقوؽ والعموـ الاقتصادية، جامعة ورقمة، 

4
 The World Bank Group, "Governance and Anti- Corruption"? Center of the World Bank Institute, 

Program Overview, 2004, over site "www.worldbank.org/wbi.governance".    

 UNDP : United Nations Development Programme. 

5
 PNUD, Governance for Sustainable Development,a UNDP Policy Document,New York,1997.  
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 المشاركة فإف الحوكمة الجيدة تعبر عفالمشاريع والبرامج التنموية بشفافية ومسؤولية، وعمى ىذا الأساس 
كما تعبر أيضا عف الفعالية والعدالة، حيث تقوـ بترقية المستوى الاجتماعي في إطار فافية والمسؤولية شال

دارية، كما تضـ الدولة، القطاع الخاص ومؤسسات  القانوف ولمحوكمة ثلاثة ركائز: اقتصادية، سياسية وا 
  : 1ويمكف شرح ركائز الحوكمة حسب ىذا التعريؼ كالتالي .المجتمع المدني

 . تتضمف عمميات صنع القرار المتعمقة بصياغة وتكويف السياسات: الركيزة الاقتصادية -

وعلاقاتيا  تتضمف عمميات صنع القرار التي تؤثر عمػى أنشػطة الدولػة الاقتصػادية: الركيزة السياسية -
 . بالاقتصاديات الأخرى

 . تالنظاـ الخاص بتنفيذ ىذه السياساتتضمف : الركيزة الإدارية -

الحوكمة بأنيا: "الغاية الحاصمة مف تكاتؼ جيود كؿ مف الدولة  منظمة الشفافية الدوليةوتعرؼ 
والقطاع الخاص والمجتمع المدني، ومختمؼ المواطنيف في مكافحة ظاىرة الفساد، بداية مف جمع المعمومات 

الأطراؼ مف القضاء عمى وتحميميا ونشرىا لزيادة الوعي العاـ حوؿ الظاىرة، وخمؽ آليات تمكف مف ىذه 
 .2"الظاىرة أو عمى الأقؿ التقميص منيا

عمى أنيا: "استخداـ السمطة السياسية  فتعرؼ الحوكمة منظمة التعاون الاقتصادي والتنميةأما 
وممارسة الرقابة في المجتمع بيدؼ إدارة الموارد مف أجؿ تحقيؽ التنمية الاقتصادية والاجتماعية بمشاركة 

وعميو فالحوكمة حسب ىذه المنظمة ىي قيـ تضبط ممارسة السمطة السياسية  .3الأطراؼ المجتمعية الأخرى"
 : 4يميباتجاه تنموي، ويتطمب ذلؾ ما 

 تحقيؽ العدالة الاجتماعية. -
 تحديد الحد الأدنى لمستوى معيشة كافة المواطنيف وتحقيؽ مستوى مف الحياة الكريمة ليـ.  -
 تطوير موارد الدولية وتنميتيا. -
 تنمية طويمة الأجؿ عمى أجياؿ متعددة )تنمية مستدامة(. -
 النزاىة والمساءلة بواسطة الناس. -
  المصمحة العامة. احتراـ -

                                                           
1
 .149، مرجع سابؽ، صساحمي زيف العابديف معو، مبروؾ  

 .2، ص 2018نبيؿ البابمي، الحكـ الرشيد الأبعاد والمعايير والمتطمبات، المعيد المصري لمدراسات )تقارير سياسية(، يناير   2
 لاقتصاديةالعموـ اسايح بوزيد، دور الحكـ الراشد في تحقيؽ التنمية المستدامة  بالدوؿ العربية حالة الجزائر، رسالة دكتوراه عموـ في   3

 .130، ص 2013جامعة أبي بكر بمقايد تممساف، 
 نفس المرجع.  4
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 لمفهوم الحوكمة . تعريف الباحثين1.1

مف  طرح مفيوـ الحوكمة في أدبيات المؤسسات الدولية، إلى العديد مف الدراسات الأكاديمية أدى
طرؼ الباحثيف كؿ حسب تخصصو لموصوؿ إلى تعريؼ أكثر شمولا ووضوحا، ومف أىـ ىذه التعريفات ما 

 يمي:

الأشكاؿ الجديدة والفعالة بيف الحوكمة عمى أنيا: ""  Marcou,Rangeon et Thiebaultعرؼ " 
والجماعات أو القطاعات الحكومية، والتي مف خلاليا يكوف الأعواف الخواص، والمنظمات العمومية 

التجمعات الخاصة بالمواطنيف أو أشكاؿ أخرى مف الأعواف، يأخذوف بعيف الاعتبار المساىمة في تشكيؿ 
  .1السياسة"

 الفعاؿالحوكمة بأنيا: "تتعمؽ بشكؿ جديد مف التسيير  "Francois xavier Merrien" كما عرؼ
بحيث أف الأعواف مف كؿ طبيعة كانت، وكذلؾ المؤسسات العمومية تشارؾ بعضيا البعض، وتجعؿ مواردىا 

عمى تقاسـ  وبصفة مشتركة وكؿ خبراتيا وقدراتيا وكذلؾ مشاريعيا، لتخمؽ تحالفا جديدا لمفعؿ القائـ
 .2المسؤوليات"

" فقد حاوؿ تصنيؼ التعريفات التي تتناوؿ مفيوـ الحوكمة إلى ستة محاور يمكف R.A.Rohdesأما "
 :3تمخيصيا عمى النحو التالي

يدرس العلاقة بيف آليات السوؽ مف جية، والتدخؿ الحكومي مف جية أخرى فيما يتعمؽ  المحور الأول9 -1
بتقديـ الخدمات العامة، وعادة ما يعكس ىذا الاتجاه الحد مف التدخؿ الحكومي، وضبط النفقات العامة 

 كمؤشرات لمتعبير عف عدـ تدخؿ الحكومة إلا عند الضرورة.والاتجاه نحو الخوصصة، 

يتحدث عف الحكـ الراشد مف خلاؿ التركيز عمى المنظمات الخاصة، ومنظمات الأعماؿ  :لثانيالمحور ا -2
بالذات عند الحديث عف مصطمح حوكمة الشركات، في ىذا السياؽ يركز عمى مطالب العملاء، كما يركز 

 عمى كيفية عمؿ النظاـ داخؿ المنظمة نحو تحقيؽ مصالح المنتفعيف.   

                                                           
الأخضر عزي، غالـ جمطي، قياس قوة الدولة مف خلاؿ الحكـ الراشد )إسقاط عمى التجربة الجزائرية(، مجمة العموـ الإنسانية، العدد   1
 " :2/8/2018. متوفر عمى الموقع الالكتروني "2005، مارس 21
 post_625.html-http://arbiboumediene.blogspot.com/2012/03/blog  

 نفس المرجع.  2
3
 .133مرجع سابؽ، ص سايح بوزيد،   

http://arbiboumediene.blogspot.com/2012/03/blog-post_625.html
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يعبر عف اتجاه الإدارة الحكومية الجيدة والقائـ عمى إدخاؿ أساليب إدارة الأعماؿ في  المحور الثالث9 -3
دخاؿ القيـ الجديدة مثؿ المنافسة، قياس الأداء، التمكيف، معاممة متمقي الخدمة.  المنظمات العامة، وا 

د عممية الربط بيف يعتبر الحكـ الراشد )الحوكمة( لمدولة امتدادا لممحور الثالث ويزي :المحور الرابع -4
الجوانب السياسية والإدارية، وعادة ما يربط ىذا المحور الأبعاد السياسية لممفيوـ والمحددة في منظومة القيـ 

مف جانب مؤشرات شرعية النظاـ، والمؤشرات المادية مف جانب آخر. ويشمؿ ىذا المحور الديمقراطية 
عمى السياسات المرتبطة بو، مثؿ الإصلاح الإداري  والتنبيو 1991استخداـ البنؾ الدولي لممفيوـ عاـ 

وتقميص حجـ المؤسسات الحكومية، وتشجيع الاتجاه نحو القطاع الخاص، وتعظيـ دور المنظمات غير 
 الحكومية.

قامة السياسات العامة، وىي محصمة لمتفاعلات الرسمية وغير  :المحور الخامس -5 يعبر عف وضع وا 
عدد مف الفاعميف )الحكومة، القطاع الخاص، المجتمع المدني(عمى المستوييف المحمي والمركزي الرسمية بيف 

 بصفة تشاركية، حيث لـ تعد الحكومة الفاعؿ الوحيد وأف ىناؾ مساواة في الأدوار بيف الفاعميف.

ات المنظمة يرى أف جوىر الحكـ الراشد )الحوكمة( يتمثؿ في إدارة مجموعة مف الشبك :المحور السادس -6
 في عدد مف الأجيزة والمنظمات، مف خلاؿ العمؿ عمى تكامؿ العناصر التالية:

 التنسيؽ بيف المنظمات الحكومية، ومنظمات قطاع الأعماؿ الخاص والمنظمات غير الحكومية. -
 عدـ ثبات ووضوح الحدود بيف أنشطة مختمؼ المنظمات. -
 إلى التفاوض. استناد قواعد التفاعؿ بيف مختمؼ المنظمات -
 تمتع مختمؼ الأعضاء في ىذه الشبكة بدرجة عالية مف الاستقلاؿ. -
 قدرة الدولة عمى توجيو أعضاء الشبكة بما ليا مف موارد. -

 النتائج التالية: ومف خلاؿ التعاريؼ السابقة يمكف استخلاص 

 الأخرى في التنمية واتخاذ القرار.لتقميص دور الدولة بإشراؾ القطاعات الفاعمة أف مفيوـ الحوكمة جاء  -

أف التفاوت في معدلات النمو بيف الدوؿ حتى ولو امتمكت نفس الموارد المادية والطبيعية والبشرية يعود  -
إلى إدارة الحكـ، وحسف ممارسة السمطة في إدارة ىذه الموارد، إلى جانب وجود إدارة حكومية تتسـ بالاحتراؼ 

 والحيادية.

ات المساءلة والرقابة وتحقيؽ فعاليتيا ىو أساس الحوكمة، وىو سبيؿ التوجيو الصحيح لموارد أف تعميؽ قنو  -
دارية( مف  الدولة نحو التنمية وتقوية مؤسسات الحكومة مع اختلاؼ أنواعيا )مالية، اقتصادية، سياسية وا 
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مشاركة الفعالة بيف كافة وتحقيؽ ال ،خلاؿ إرساء سمطة القانوف وتبني أفضؿ الممارسات وبالشفافية والإفصاح
 تمؾ المؤسسات في إدارة شؤوف الدولة والمجتمع.

 . أطراف وعناصر الحوكمة1

جيود كؿ مف خلاؿ التعاريؼ السابقة يتضح لنا أنو لتحقيؽ الحوكمة )الحكـ الراشد( لابد مف تضافر 
، حيث بينت دراسة لممركز مف الدولة ومؤسساتيا إلى جانب القطاع الخاص ومؤسسات المجتمع المدني

 The، تـ تسمية مكونات الحوكمة "بيئة الحكـ الراشد )وكمةالبرلماني بكندا بالاشتراؾ مع معيد الح
ecology of governance ") حيث أف ىذا الإطار المفاىيمي يبيف مختمؼ التفاعلات والنقاشات بيف ،

 (1-1رقـ )الشكؿ ، و 1ؼ عمييا التوازف والتفاعؿالفاعميف في منظومة الحوكمة، ومختمؼ العناصر التي يتوق
 :يوضح مختمؼ عناصر الحوكمة

 (9 عناصر الحوكمة1-1شكل رقم )ال
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Martin loanna sahas, ibid, p5. 

                                                           
1
 Martin loanna sahas, Building a Learning Network on Governance Institute On Governance, Institute 

On Governance Ottawa, June 1998, p 5. 

 )الدولة( الحكومة
 المستوى المحلي أو الوطني

 التشريعيالجهاز  -
 الجهاز القضائي -
 الجهاز التنفيذي...إلخ -

 

 
 

 المجتمع المدني
 الجمعيات المهنية-
 تنظيمات الأحياء-

 المنظمات غير الحكومية-
 التنظيمات النسائية-
 الجماعات الدينية-

 القطاع الخاص

 الإطارات القانونية
 الفعالية-
 الشرعية-

 تعزيز السلم -
 المشاركة -

 الشفافية والمسؤولية -
-- 

 السوق
الكبيرة، المتوسطة  المؤسسات -

 والصغيرة
 الجنسياتالشركات المتعددة  -
 المؤسسات المالية والبورصة  -

-  
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مف خلاؿ تحديد أدوار كؿ منيا   ،يوضح الشكؿ السابؽ العلاقة بيف مكونات وفواعؿ الحوكمة
بالإضافة إلى تحديد العلاقة فيما بينيا مف جية، ومف جية أخرى تحديد دور باقي المؤسسات الفاعمة في 

باختلاؼ القطاعات، إضافة إلى مؤسسات الإعلاـ التي تقع في قمب العممية التفاعمية بيف  الدولة والمجتمع
سي في الربط بيف القطاعات ونقؿ المعمومات لممواطنيف، وتمعب دورا الأطراؼ الثلاثة، إذ ليا الدور الأسا

لى ىذه المكونات إوفيما يمي سوؼ نتعرؼ بالتدقيؽ بارزا في المساءلة ونقؿ الملاحظات عف السياسة العامة، 
  الحوكمة.موضحيف طريقة عمميا وتنسيقيا فيما بينيا مف أجؿ تحقيؽ 

 )القطاع العام( . الدولة1.1

ىو معموـ أف الدولة ىي كياف معنوي غير ظاىر أو مجسد ماديا، والحكومة ىي مف يمثؿ الدولة  كما
في كؿ التعاملات وباسميا تعقد الاتفاقيات والمعاىػدات، وباسميػا تػتـ كػؿ الممارسات والسياسات، وليذا 

 .سوؼ يكوف تحميمنا عف الدولة والحكومة كتحميؿ واحد

يعية، السمطة القضائية، والسمطة التنفيذية وفؽ نظاـ انتخابي، وىي تسعى تشمؿ الدولة السمطة التشر 
مف ىذا المنظور إلى التركيز عف الأبعاد الاجتماعية، فيي تحدد المواطف والمواطنة كونيا صاحبة السمطة 
فيي تحكـ وتراقب، وليا دور متميز في إحداث عممية التنمية، والذي يتغير ويختمؼ حسب طبيعة نظاـ 

 .1حكـ والظروؼ والأوضاع الاقتصادية والسياسية التي تمر بياال

قميـ وسيادة  ىورغـ تعدد تعريفات الدولة، إلا أف الحد الأدنى للاتفاؽ ىو عم عناصرىا الثلاث: شعب وا 
وأىـ ىذه العناصر ىو فكرة السيادة، وىي تحدد طبيعة الدولة المعاصرة كما ترتبط علاقتيا بالعنصريف 

تيا الإقميمية تحدد علاقة الدولة بمواطنييا مف ناحية، وحدود سيادالآخريف )الشعب والإقميـ(. وفكرة السيادة 
يف بالعلاقة ىي التنظيـ الذي يحدد "وعميو فالدولة: . 2ؿ الأخرى مف ناحية أخرىوبالتالي استقلاليا عف الدو 

الفئات أو الطبقات الاجتماعية الحاكمة والطبقات الاجتماعية المحكومة، وىو تنظيـ ظير مع بداية التناقض 
عية بيف المصمحة الخاصة والمصمحة العامة، متضمنا تركيب الدولة ووظائفيا الاقتصادية والاجتما

 .3ة"والسياسي

ومف التعريفات السابقة يتضح أف الدولة ىي المسؤولة عف وضع الإطار العاـ القانوني والتشريعي 
الثابت والفعاؿ لأنشطة القطاع العاـ والخاص عمى حد سواء، كما تكوف معنية بتأكيد الاستقرار والعدالة في 

                                                           
 .136سايح بوزيد، مرجع سابؽ، ص   1
 .11شعباف فرج، مرجع سابؽ، ص   2
، كمية دولة ،أطروحة دكتوراه 2004-1990دراوسي مسعود، السياسة المالية ودورىا في تحقيؽ التوازف الاقتصادي، حالة الجزائر   3

 .36، ص 2005العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير، جامعة الجزائر، 
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السوؽ، وكذلؾ العمؿ عمى الاىتماـ بالخدمات العامة التي لا يقبؿ عمييا القطاع الخاص. كما تظير فاعمية 
احتياجات شعبيا، وفي وضع السياسات وتحديد أولويات استخداـ الموارد لتي تؤثر تأثيرا خدمة الدولة في 

ف لـ تمتمؾ الشرعية في مباشرا عمى التنمية، فالحكومة إف لـ تعمؿ بكفاءة فإف ذلؾ يؤدي إلى  ىدر الموارد، وا 
نظر الشعب فإنيا لف تتمكف مف تحقيؽ أىدافو. كما يعتبر إصلاح مؤسسات الدولة لجعميا أكثر كفاءة 

 وشفافية وقابمة لممساءلة جوىر الحوكمة، وتحفيز لتحقيؽ التنمية المستدامة.

 . القطاع الخاص1.1

حقيؽ التنمية، إلا أنيا ليست الوحيدة، فالتنمية البشرية مف اعتبار الدولة قوة كبرى في ت عمى الرغـ
المستدامة تعتمد في جانب منيا عمى خمؽ الوظائؼ التي تولد ما يكفي مف الدخؿ لتحسيف مستويات 

ىو المصدر الرئيسي لفرص العمالة المنتجة التي تولد وتسمـ كثير مف الدوؿ بأف القطاع الخاص  .المعيشة
كما يتميز بعلاقات ترابطية مع الكثير مف القطاعات سيف مستوى المعيشة، ما يكفي مف الدخؿ لتح

الاقتصادية، والمساىمة في حؿ مشكمة الميزاف التجاري، تحريؾ الاقتصاد وخمؽ المؤسسات الصغيرة 
ويشمؿ ىذا القطاع مجموع والمتوسطة الحجـ، مما يمكف مف زيادة الدخؿ والادخار والاستثمار والاستيلاؾ، 

المؤسسات الخاصة بالتصنيع والتجارة مثؿ المصارؼ، والتعاونيات بالإضافة إلى القطاع غير الرسمي في 
سيامو في المجتمع، يتوقؼ عم .1السوؽ ى طبيعة النظاـ ولابد مف الإشارة إلى أف دور القطاع الخاص وا 

لتنبيو إلى أف إعطاء الدور يجدر اكما ، الذي يحدد دور الحكومة في النشاط الاقتصادي، الاقتصادي لمدولة
 بؿ ىو ضروري لقياـ اقتصاد السوؽ لمقطاع الخاص في العممية التنموية لا يعني انتفاء دور الدولة،الأكبر 

خاصة أف آلية السوؽ تفشؿ في تحقيؽ الاستقرار الاقتصادي والعدالة في التوزيع والمحافظة عمى البيئة، مما 
  يستدعي تدخؿ الدولة لإيجاد الحموؿ.

يمعب دورا كبيرا كشريؾ في الإدارة والتنمية، وىذا ما يتناسب مع وبيذا أصبح القطاع الخاص 
فيو يستطيع أف يوفر الخبرة والماؿ والمعرفة اللازمة لعمميات التي تقع عمى كاىمو،  المسؤولية الاجتماعية

الشفافية في الكثير مف القطاعات التنمية بالشراكة مع السمطات المحمية وأجيزة الدولة، كما بإمكانو تأميف 
صدار الإحصائيات الدورية، بالإضافة إلى دوره في توفير مناصب الشغؿ  لقدرتو عمى نشر المعمومات وا 

                                                           
 .101، ص 2002برنامج الأمـ المتحدة الإنمائي، تقرير التنمية الإنسانية،   1
  وعلاقتيا مع  المسؤولية الاجتماعية ىي: " الإدماج الطوعي مف طرؼ المؤسسات للاىتمامات الاجتماعية والبيئية في أنشطتيا التجارية

 شركائيا".
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 تيال الحوكمةوكؿ ىذه الأدوار التي يؤدييا تصب في إطار إرساء أسس ، والتقميؿ مف البطالة ومكافحة الفقر
 .1ولة وتحقيؽ التنمية المستدامةالد يدؼ إلى الاستغلاؿ الأمثؿ لمواردت

 . المجتمع المدني2.1

 الحقيقية يعتبر المجتمع المدني مف الركائز الأساسية لتحقيؽ التقدـ والازدىار وتفعيؿ التنميػة البشػرية
والحكومة وعف  ويسمى ىذا المجتمع بيذا الاسـ لأنو يتخذ طابعا اجتماعيا مدنيا وسمميا مستقلا عػف الدولػة

الحاكمة تنسيقا واستشارة  امػؿ مػع المؤسسػاتع، عمى الرغـ مف كونو يتالمؤسسات الرسمية والعسكريةكؿ 
 . واقتراحا

، والاىتماـ بو عمى جميع الأصعدة المحمية والوطنية والدولية، إلا  ورغـ الانتشار الواسع ليذا المفيوـ
ومف  ،ذا الشأفبي مف الباحثيف والميتميفالاتفاؽ عمى تعريؼ محدد لو، حيث تعرض لو العديد  انو لـ يتـ

المصالح  رثية وغير الحكومية التي تنشأ لخدمةمجمؿ التنظيمات غير الإالتي أعطيت لو: " التعريفات أبرز
والمبادئ المشتركة لأعضائيا، وبأنو كذلؾ المجتمع الذي تنظـ فيو العلاقات بيف أفراده عمى أساس 

يمارس فيو الحكـ عمى أساس أغمبية سياسية تحترـ فيو حقوؽ المػواطف بمعنى المجتمع الذي  ،الديمقراطية
بمعنى أف المجتمع المدني ىو  .2"الاقتصادية والثقافية في حدىا الأدنى عمى الأقؿ السياسػية، الاجتماعيػة،

 .مف الغايات لى تحقيؽ جممػةإتنظيمات نشأت بطواعية يشترؾ أعضاؤىا في المبادئ وييدفوف 

اؿ العاـ بيف لمجالمستقمة ذاتيا، التي تملأ ا مجموعة التنظيمات التطوعية أيضا عمى أنو: "كما يعرؼ 
ككؿ، أو بعض فئاتو الميمشة  الأسرة والدولة، ىي غير ربحية، تسعى إلى تحقيؽ منافع أو مصالح لممجتمع

للاختلافات والتسامح  يةأو لتحقيؽ مصالح أفرادىا، ممتزمة بقيـ ومعايير الاحتراـ والتراضي والإدارة السمم
 .3"وقبوؿ الآخر

 : 4والمتمثمة فيما يميالمجتمع المدني ومما سبؽ يمكف استخلاص أىـ سمات 

 .ـتيالأفراد باختيارا االمجتمع المدني رابطة طوعية يدخمي -

                                                           
، كمية العموـ السياسية والعلاق  1 ات ابرادشة فريد، الحكـ الرشيد في الجزائر في ظؿ الحزب الواحد والتعددية الحزبية، أطروحة دكتوراه عموـ

 .62، ص 2014، 3الدولية، جامعة الجزائر
لمرأة في المجتمع الجزائري، مجمة العموـ بف قفة سعاد، عمي شريؼ حورية، دور المجتمع المدني في الحد مف ظاىرة العنؼ ضد ا  2

 .53، ص 2017، 31الإنسانية والاجتماعية، العدد 
 .13شعباف فرج، مرجع سابؽ، ص   3
 نفس المرجع.  4
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والتعميمية  كالمؤسسات الإعلامية والدينية ،يتكوف مف مجموعة التنظيمات والروابط في عدة مجالات -
 .والنقابات العمالية والمينية

تمع المدني عمى قيـ الاحتراـ والتعاوف والتسامح ومفيوـ المواطنة، ومفيوـ حقوؽ الإنساف لمجيرتكز ا -
 .السياسية والشعبية والإدارة السممية لمتنوع والاختلاؼ والمشاركة

 عاـ لممجتمع ككؿ أو تحقيؽ منافع بعضدؼ إلى تحقيؽ النفع التي تمع المدني ىي منظماتلمجمنظمات ا -
 .والفئات الميمشة في

تمع المدني ىي منظمات لا تسعى إلى السمطة ماعدا الأحزاب السياسية، كما تفضؿ العمؿ لمجمنظمات ا -
 .ظؿ قواعد محددة سمفا ذات طبيعة مدنية في

تكوف ىناؾ حرية أوسع تمعات الديمقراطية، أيف لمجتمع المدني تسود بشكؿ أكثر في امجلمنظمات ا -
 .لتشكيميا

وعميو تعد منظمات المجتمع المدني بمثابة قنوات لمشاركة الناس في الأنشطة الاقتصادية والاجتماعية 
وتنظيميـ لأنفسيـ في شكؿ جماعات أكثر قوة لمتأثير عمى السياسات العامة والوصوؿ إلى الموارد العامة.  

عمى سمطة الحكومة، وأف ترصد الإخفاقات والإساءات كما يمكف أف تفرض تمؾ المنظمات ضوابط 
بداء الرأي، علاوة عمى  الاجتماعية، وتخضع المسؤوليف لممساءلة، كما أنيا تضمف لمناس حقيـ في التعبير وا 

وعدالة لمتوصؿ إلى توافؽ الآراء، وبذلؾ تبرز أىمية المجتمع المدني كأحد  ضمانيا لتوفير سبؿ أكثر شفافية
 الأطراؼ المكونة لييئات الحوكمة )الحكـ الراشد(.

يتطمب تفاعؿ بيف تمؾ  ةالأخير  هيمكف القوؿ أف تطبيؽ ىذوكمة ومف خلاؿ عرض الأطراؼ الثلاثة لمح
ف أي طرؼ يفتقد لممعارؼ والمعمومات والكفاءات الأطراؼ، وضرورة ىذا التفاعؿ وحتميتو ناتجة عف كوف أ

تمع، وليذا فاف قياـ لمجوالوسائؿ الضرورية والكافية التي تمكنو لوحده مف مواجية المشاكؿ التي تعترض ا
 .يفترض وجود ارتباط متبادؿ بيف السمطات المشاركة في العمؿ الجماعيوكمة الح

 .معايير الحوكمة2

عبر استخداـ  الحوكمةعمى عدة معايير تختمؼ مف بمد لآخر، فلا يمكف تعميـ أسس  الحوكمةقوـ ت
معايير موحدة نظرا لخصوصية ثقافة كؿ مجتمع وكذا الفوارؽ الموجودة في مستوى التطور الاقتصادي 

ة تكيؼ ىذه المعايير حسب تاريخ وتراث وثقافت والسياسي بيف الدوؿ، ليذه الأسباب ينبغي أفوالاجتماعي 
إلى  لمحوكمةوىذا التكييؼ ضروري لأجؿ الانتقاؿ مف مرحمة المفيوـ النظري  ور ىذه البمداف،ومستوى تط

 ا.الآليات التطبيقية لي
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دارية ولا تشمؿ أداء الحكومة  ،وتتوزع ىذه المعايير بيف معايير سياسية واقتصادية واجتماعية وا 
لقطاع الخاص وحتى المواطنيف، كما تختمؼ ىذه تمع المدني والمجا فحسب، بؿ تشمؿ مؤسسات اتيومؤسسا

 :1يالمعايير حسب اختلاؼ الجيات الصادرة عنيا، فقد حصر البنؾ الدولي ىذه المعايير ف

 إدارة القطاع العاـ؛ -
 المساءلة؛-
 سيادة القانوف؛-
 الشفافية.-

 : 2أما منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية فركزت عمى أربعة معايير ىي
 القانوف؛دولة  -
 إدارة القطاع العاـ؛ -
 السيطرة عمى الفساد؛ -
 خفض النفقات العسكرية. -

وتضمنت تسعة معايير  أما الدراسات الصادرة عف برنامج الأمـ المتحدة الإنمائي فكانت أكثر شمولا
  :3وىي

 ، الشفافية -
 المشاركة؛ -
 ؛حكـ القانوف -
 ؛المساواة -
 الفعالية والكفاءة؛ -
 المساءلة؛ -
  ؛حسف الاستجابة -
  ؛الآراء توافؽ -
 ؛ساءلةالم -
 .الرؤية الإستراتيجية -

 .وسوؼ نركز عمى ىذه المعايير في دراستنا نظرا لشموليا

                                                           
1
 The World Bank, Governance and Development,  Ibid, p3.  

2
 OECD, Participatory devolopment and good governence, developmentco-operation guidelines series, 

1995,p14. 
3
 PNUD, Governance for Sustainable Development, Ibid. 
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 شفافية. ال1.2

وضوح التشريعات وسيولة فيميا، واستقرارىا مف أىـ معايير الحوكمة، ويقصد بيا تعتبر الشفافية 
وموضوعيتيا ووضوح لغتيا، ومرونتيا وتغيرىا وفقا لمتطورات الاقتصادية، والاجتماعية وانسجاميا مع بعضيا 

والإدارية وبما يتناسب مع روح العصر إضافة إلى تبسيط الإجراءات، ونشر المعمومات والإفصاح عنيا 
بأربع كممات وبذلؾ يرتبط مفيوـ الشفافية ارتباطا وثيقا  .لمجميع وسيولة الوصوؿ إلييا، بحيث تكوف متاحة

 .1ىي: المصداقية، الإفصاح، الوضوح، والمشاركة

 في ثلاث مكونات ىي: ص الشفافية يتمخيمكف و 

 الحصوؿ عمى المعمومة بأف تكوف متاحة لمجميع. -

 .العلاقة السببية بيف المعمومة والموضوع المراد مراقبتو -

 .تكوف دقيقة وحديثة وشاممة ، لذلؾ يجب أفإمكانية الاعتماد عمى المعمومات -

 :2كما يمكف حصر أىمية الشفافية في النقاط التالية

تحسيف الشفافية يؤدي إلى زيادة المساءلة التي تعمؿ عمى تحسيف الأداء الحكومي، وذلؾ راجع لكوف  -
 الحكومة تصبح تمارس أعماليا عمى مرئ ومسمع المواطنيف مما يعزز مف ثقتيـ بيا.

 الشفافية عمى الحفاظ عمى الماؿ العاـ وحمايتو مف الفساد.تساعد  -

تساعد الشفافية عمى فتح قنوات الاتصاؿ بيف المواطنيف وأصحاب المصالح والمسؤوليف، ما يعمؿ عمى  -
 .الحد مف الفساد والرشوة، ويعزز المساءلة والمحاسبة

يحد مف الفيـ الخاطئ ليا مف طرؼ  ما ،تعمؿ الشفافية عمى تقميص الغموض في التشريعات والقوانيف -
المواطنيف، ومف جية أخرى تحد مف حرية تفسير تمؾ القوانيف مف طرؼ الموظفيف واستغلاليا في الحصوؿ 

 ة.عمى مكاسب غير مشروع

                                                           
توراه الفمسفة كفارس بف عموش بف بادي السبيعي، دور الشفافية والمساءلة في الحد مف الفساد الإداري في القطاع الحكومي، أطروحة د  1

 .14ص ،2010ية، قسـ العموـ الإدارية، الرياض، العربية لمعموـ الأمن في العموـ الأمنية، جامعة نايؼ
 .19شعباف فرج، مرجع سابؽ، ص  2
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المواطنيف مف الحصوؿ عمى حقيـ في مراقبة وفيـ وتقييـ القرارات والإجراءات المتخذة مف تمكف الشفافية  -
دارة الماؿ العاـ ف ومساءلتيـ عفقبؿ المسؤولي  . كؿ ما يتعمؽ بتسيير وا 

تعمؿ شفافية أي منظمة عمى تأكيد مصداقيتيا أماـ الرأي العاـ والحكومة والقطاع الخاص والمنظمات  -
الدولية، ويتحقؽ ذلؾ مف خلاؿ الصدؽ والإعلاف عف النشاط وأىدافو ومصادر تمويمو وفتح أبواب ىذه 

 .عالمنظمة أماـ الجمي

وعميو يجب عمى الدولة أف تصدر قوانيف تيتـ بحرية المعمومات وتسمح لمجميور ولوسائؿ الإعلاـ 
ومف الصعب  .المختمفة بالحصوؿ عمى جميع الوثائؽ المتعمقة بعمؿ الحكومة والتشريعات والسجلات المختمفة

ووجود حكومة فاعمة ومتجاوبة مع شعبيا دوف وجود قطاع إعلامي متميز وقوي  حوكمة رشيدةتخيؿ وجود 
 .ويتسـ بالمينية والاستقلالية

 . المشاركة1.2

حرية الرأي  بحيث تضمف المشاركة ،اتخاذ القراريجب أف يكوف لكؿ المواطنيف صوت في عممية 
والتعبير والمعايير الأساسية لحقوؽ الإنساف، كما يرتبط مبدأ المشاركة بمفيوـ الشفافية، فمعرفة المعمومات 

قرار عمى اتخاذىا ليؤثر في صنع ال اأف تكوف ىناؾ آليات يكوف الشعب قادر  وحدىا لا يفي بالغرض، بؿ لابد
والمحاسبة. وعمى الدوؿ أف تعطي لأفراد المجتمع الحؽ في ة المسؤولية ضع المسؤوليف تحت طائمو وأف ي

  سواء بصورة مباشرة  ،المشاركة في صياغة القوانيف والموائح والأنظمة واستشارتيـ في شؤوف الحياة العامة
إعطائيـ حؽ الاعتراؼ وحؽ إجراء تمثؿ مصالحيـ، إلى جانب  أو مف خلاؿ مؤسسات وسيطة وشرعية

 .نيف وغيرىا مف الأمور بكؿ نزاىة وسيولة وشفافيةالاستفتاء عمى القوا

 . حكم القانون2.2

 لاقتصادية والقانونية حوؿ العالـالقانوف ورواجو الشديد في الأوساط السياسية وا رغـ أىمية مفيوـ حكـ
إذ يكاد يختمؼ مضمونو باختلاؼ الجيات الداعية إلى  ،والتباسا أكثر غموضا  لا يزاؿ لحد اليوـ ىذا التعبير

 ا الواسعةتيعمى حقوؽ الإنساف بصور حكـ القانوف الأمـ المتحدة في فيميا لمصطمح تركز  ، حيثتطبيقو
الدولي وصندوؽ النقد الدولي ومنظمة التجارة العالمية إلى نواح أخرى كتنفيذ العقود  فيما ينصرؼ تركيز البنؾ

ىذا الاختلاؼ في المعايير  .يف مع سياسات الانفتاح التجاريالقضاء واتساؽ القوان ة، وفعاليةوحماية الممكي

                                                           
  .تتمثؿ المؤسسات الوسيطة في المجالس التنفيذية المنتخبة ديمقراطيا، أو منظمات المجتمع المدني التي تمارس الضغط عمى الحكومة 
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أبعادا  في ظؿ عولمة حقوؽ الإنساف وعولمة الاقتصاد يغني المفيوـ ويكسبو والتعريفات التي تمت صياغتيا
 .1جديدة

توفر أطر قانونية واضحة وعادلة، تتضمف حماية كاممة لحقوؽ الإنساف  ويقصد بحكـ القانوف ضرورة
ودوف  يقتضي نظاما )سمطة( قضائيا مستقلا، وسمطة تنفيذية غير فاسدة، تطبؽ القانوف عمى الجميع وىو ما

مجوء إلى ومدى فعالية ال تمييز، ولا يتأتى ىذا إلا إذا كانت ىناؾ قناعة جماعية بعدالة ىذه القواعد القانونيػة،
 2.اعنز المؤسسات القضائية لفض أي نوع مف أنواع ال

ونفس الشيء ينطبؽ عمى القوانيف التي تحكـ النشاطات الاقتصادية خاصة بعد التوجو نحو اقتصاد 
فينبغي أف يكوف جوىرىا ىو المصمحة العامة وأف لا تثبط نشاط القطاع الخاص. وعميو يترتب  السوؽ

 .وني المناسب الذي يوفر الحماية لممعاملات الاقتصادية وحسف سيرىا واستقرارىاالقان ضرورة توفير الإطار

 . المساواة3.2

، فيـ متساووف بالحقوؽ الحوكمةوتعني خضوع جميع أفراد المجتمع لممساواة وعدـ التمييز في إطار 
 .والحريات والكرامة

 والكفاءة . الفعالية4.2

بأقؿ تكاليؼ ممكنة في ظؿ المعايير والمستويات المقدرة. في  تحقيؽ الأىداؼ المرجوة تعني الفعالية
 وبأقؿ التكاليؼ حسف استخداـ الموارد بجدارة لمحصوؿ عمى أفضؿ المخرجات كما وكيفا، حيف تعني الكفاءة

بالاستخداـ الأمثؿ والعقلاني  وذلػؾ ،بمعنى أف تحقؽ المشاريع والمنشآت النتائج الػتي تمػبي الحاجيػات
  .3لمموارد

 ةساءل. الم5.2

المساءلة ىي جممة مف العمميات والأساليب التي يتـ بمقتضاىا التحقؽ مف أف الأمور تسير وفقا لما 
وضمف أقصى المستطاع، لذلؾ فيي ليست تحقيقا أو محاكمة، بؿ القصد منيا التحقؽ مف ىو مخطط ليا، 

                                                           
ورقة مقدمة ضمف ندوة "حكـ القانوف"، المركز العربي لتطوير حكـ القانوف عادؿ عبد المطيؼ، حكـ القانوف لقاءات ومحاضرات،   1

 " 31/7/2018. متوفر عمى الموقع الإلكتروني: "47، ص:2006-2005والنزاىة بالتعاوف مع برنامج الأمـ المتحدة الإنمائي، 
http://www.arabruleoflaw.com/files/the_rule_of_law_meetings_and_lectures_book.pdf  

2
،     2005لنيباد، معيد الدراسات والبحوث الإفريقية، مصطفى كامؿ السيد، الحكـ الرشيد والتنمية في إفريقيا دراسة تحميمية لمبادرة ا  

 .52-51ص ص 

 .71، ص ، مرجع سابؽابرادشة فريد  3

http://www.arabruleoflaw.com/files/the_rule_of_law_meetings_and_lectures_book.pdf
http://www.arabruleoflaw.com/files/the_rule_of_law_meetings_and_lectures_book.pdf
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المتفؽ عمييا لموصوؿ بالنظاـ إلى مستوى ا الأىداؼ وفؽ المعايير تييتـ ضمف الأطر التي حدد أف الأداء
 .1والفعالية متميز مف الكفاءة

المسؤوليف تقديـ توضيحات عف  وطبقا لتعريؼ برنامج الأمـ المتحدة الإنمائي فإف المساءلة تعني قبوؿ
ة إلى لكؿ الانتقادات الموجية إلييـ، بالإضاف تقبميـ ـ وأعماليـ ميما كانت كبيرة أو صغيرة، مػعتيكؿ ممارسا

إلى الجميور، وعميو فالمساءلة تعني إمكانية أف يتعرض صانعوا  سعييـ لإتاحة حرية وصوؿ المعمومػات
أماـ الرأي العاـ  ساءلةتمع المدني لمممجلالقطاع الخاص أو في منظمات ا القرار سػواء في الدولػة أو في

 ي كبعض الحالات التي تسػتوجب ذلػؾ ممػايتعرضوف إلى المساءلة أماـ الرأي العاـ العالم ومؤسساتو، بؿ قػد
والإدارية  ،كالمساءلة المالية ،النواحي وتكوف المسػاءلة في كػؿ. كما 2استحدثتو القوانيف الجنائية الدولية

 .السياسية والاجتماعية والثقافية والدينية وحتى الأمنيةو 

 ستراتيجية، توافق الآراء والرؤية الإ. حسن الاستجابة6.2

ويقصد بالاستجابة قدرة المؤسسات عمى خدمة وتمبية مصالح الجميع في فترة زمنية معقولة وبدوف أي 
 .ستثناءا

إلى توافؽ واسع يشكؿ أفضؿ أما التوافؽ فيعني العمؿ عمى التوفيؽ بيف المصالح المختمفة لمتوصؿ  
، وينتج ىذا فقط عف فيـ بالتنمية البشرية مة الأمد تتعمؽويتطمب بناء التوافؽ رؤى طوي .لمجماعة مصمحة

  ب.تمعي ليذه الشعو لمجوتاريخ والتكويف ا ثقافة

ا تتحدد بمفيوـ التنمية بالشراكة ني، فإ(الحكـ الراشدالحوكمة )أما الرؤية الإستراتيجية وحسب مفيوـ 
عي مف جية تممجلمف خلاؿ خطط بعيدة المدى لتطوير العمؿ ا ،الدولة والقطاع الخاص بيف مؤسسات

والعمؿ عمى التنمية البشرية، وحتى يتـ تحقيؽ النتائج الايجابية في رسـ الخطط  ،وأفراده مف جية أخرى
الأخذ بعيف الاعتبار المتغيرات الداخمية والخارجية ودراسة المخاطر ومحاولة  يجب وكمةضمف إطار الح

الجميور العاـ منظورا عريضا وطويؿ الأجؿ الإستراتيجية أف يمتمؾ القادة و  وضع الحموؿ. كما تعني الرؤية
مع الإحساس بما ىو مطموب ليذه التنمية، كما ينبغي أف يكوف  فيما يتعمؽ بالحوكمة والتنمية المستدامة،

 .3والثقافية والاجتماعية المركبة ليذا المنظور ىناؾ فيـ لمتعقيدات التاريخية

صياغة السياسات وصنع عمى عممية  اشروطتفرض ومف خلاؿ ما سبؽ يمكف القوؿ بأف الحوكمة 
قدرة القطاع العاـ في توجيو القواعد التي تخمؽ إطار ) الحوكمة( الحكـ الرشيد  ويتجاوز ،القرارات العامة

                                                           
 .39، مرجع سابؽ، ص فارس بف عموش بف بادي السبيعي  1

2
 .66-65مصطفى كامؿ السيد، مرجع سابؽ، ص ص   

 .28فرج شعباف، مرجع سابؽ، ص   3
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الشرعية والفعالية والكفاءة لتوجيو السياسة العامة، إذ يتعمؽ الأمر بإدارة الشؤوف العامة بطريقة تتسـ بالشفافية 
ة سيادة القانوف والقضاء عدالة، وتدعو إلى المشاركة الفعالة في صنع السياسات العامة، وغمبوالمساءلة وال

والفصؿ الواضح بيف السمطات في الدولة، وتفعيؿ وكالات وىيئات الرقابة، وىو الأمر الذي جعؿ  المستقؿ
ولة الطرؼ الوحيد الحكـ الآف أكثر شمولا وديمقراطية ومشاركة مما كاف عميو في الماضي، ولـ تعد الد
 .تمع المدنيلمجالفاعؿ في اتخاذ القرار وتقديـ الخدمات، فأصبح ىناؾ شركاء ليا وىـ القطاع الخاص وا

 . مستويات الحوكمة3

 :1تحدث "بممبتر وجرىاـ" عف ثلاث مستويات لمحوكمة ىي

 (Governance in Global Space) . الحوكمة عمى المستوى العالمي1.3

الحوكمة في المجاؿ العالمي مع قضايا خارج مجالات الإدارة الحكومية الواحدة. وفي حيث تتعامؿ 
تعريؼ الحوكمة العالمية الذي تقدمو لجنة الأمـ المتحدة : "الطريقة التي ندير بيا الشؤوف العالمية، والكيفية 

ثر عمى مستقبمنا المشترؾ". تؤ قرارات والأسموب الذي نتبعو في اتخاذ  التي نرتبط بيا بعلاقاتنا فيما بيننا،
وتشدد المجنة عمى أف الحوكمة العالمية لا تعني وجود حكومة عالمية، لأف ذلؾ لف يكوف مف شأنو إلا تعزيز 

 دور الحكومات، بؿ إنو يعني جعؿ البشر محور الشؤوف العالمية.

جي اللازـ لمتنمية وفي ىذا المستوى مف الحوكمة، فإف دور الدولة يتمثؿ في توفير التصور الاستراتي
صلاحيا واستدامتيا لإيجاد شراكة  المستدامة، وتجديد الآليات التنظيمية والمؤسسات والعمميات المطموبة وا 

 فعالة بيف القطاعيف الخاص والعاـ، والعمؿ عمى تحويؿ الموارد الاجتماعية إلى الفئات الميمشة.

 (Governance in National Spaceمستوى الدولة ). الحوكمة عمى 1.3

تفيـ عمى أنيا الحؽ الخاص لمحكومة، ومع أف وىذا النوع مف الحوكمة يوجد داخؿ المجتمع الواحد، و 
الحكومة لا تزاؿ ىي الجية الفاعمة الرئيسية، فإنيا لا تتحمؿ وحدىا عبء الحكـ، فقد تغير دورىا مف دور 

المراكز، ومف أسموب العمؿ البيروقراطي إلى الأسموب  السمطة الإدارية، إلى دور قيادي في بيئة حكـ متعددة
 التشاركي، ومف الاعتماد عمى القدرات الداخمية إلى الاعتماد عمى القدرة التنافسية والابتكار.

 (Corporate Governance. الحوكمة المؤسسية )2.3

الشركات، وىي تعتبر أحد  النوع مف الحوكمة اسـ حوكمة طمؽ الكثير مف الأدبيات عمى ىذاوت
الأساسية في مجاؿ تحسيف الكفاءة الاقتصادية. وحوكمة الشركات تتضمف مجموعة مف العلاقات  العناصر

                                                           
 .7مرجع سابؽ، ص  نبيؿ البابمي،  1
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بيف الإدارة التنفيذية لمشركة ومجمس إدارتيا، والمساىميف فييا وغيرىـ مف الأطراؼ المعنية وصاحبة 
  حوكمة في المبحث الموالي بالتفصيؿ.، وسنتطرؽ إلى ىذا النوع مف الالمصمحة بصور مختمفة

 9 الإطار المفاهيمي لحوكمة الشركات الثانيالمبحث 

أدى انييار الشركات العالمية الكبرى بالولايات المتحدة الأمريكية إلى ظيور أزمة ثقة مف قبؿ أصحاب 
ف مكافآت، ومف المصالح، بالإضافة إلى الفجوة الكبيرة بيف أداء الشركات، وما يحصؿ عميو المديريف م

ناحية أخرى ساىمت المشاكؿ المترتبة عف نظرية الوكالة )صراع المنفعة، تحقيؽ مصالح عمى حساب 
أخرى...( في البحث عف مفيوـ جديد قادر عمى ضماف حسف سير عمؿ المؤسسات، يجسد نزاىة الإدارة 

ي جاء كحؿ لمختمؼ المشاكؿ شفافيتيا، ومسؤوليتيا أماـ مختمؼ الأطراؼ ذات المصمحة، ىذا المفيوـ الذ
 السابقة يعرؼ باسـ "حوكمة الشركات".

ويعد مصطمح حوكمة الشركات مف المصطمحات الأكثر انتشارا عمى الساحة الدولية مؤخرا، حيث 
اتفؽ عمى ترجمتو إلى "أسموب ممارسة الإدارة الرشيدة". وقد نشأت ىذه الظاىرة نتيجة القصور الذي تخمؿ 

ات التي تحكـ ممارسة الأعماؿ والأنشطة التجارية، والتي أدت إلى حدوث الكثير مف حالات القوانيف والتشريع
الإفلاس والعسر المالي لمعديد مف الشركات الضخمة التي تضرر مف جرائيا الآلاؼ مف المساىميف 

 وأصحاب الأمواؿ. 

دي إلى تطوير التنمية وقد أصبحت الحوكمة أداة أساسية لتحسيف الأداء وكفاءة أسواؽ الماؿ، مما يؤ 
الاقتصادية في مختمؼ الدوؿ التي تتبنى سياسة التوجو نحو السوؽ، حيث أف ممارسات الحوكمة تضمف 

 نزاىة المعاملات المالية مف خلاؿ مختمؼ مبادئيا وأدواتيا. 

ونظرا للاىتماـ المتزايد بمفيوـ الحوكمة، حرصت الكثير مف المؤسسات عمى دراسة ىذا المفيوـ 
ميمو مثؿ صندوؽ النقد الدولي، ومنظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية، لذا جاء ىذا المبحث لعرض وتحميؿ وتح

 مفيوـ وأىمية، ومحددات، وأىداؼ الحوكمة. 

 ماهية حوكمة الشركات .1

مف  الشركةقة بيف إدارة لااعد التي تحدد العالقوانيف والقو يشير مفيوـ الحوكمة بشكؿ عاـ إلى مجموعة 
مواليـ لأدارة الإؿ لاجية، والمموليف وأصحاب المصالح مف جية أخرى، بحيث يضمف الممولوف حسف استغ

 جاءت. وبذلؾ دارةالإوتحقيؽ الرقابة الفعالة عمى  ،جؿ الطويؿالأفي  الشركاتوتعظيـ ربحية وقيمة أسيـ 
فساد المالي والانحراؼ الإداري حوكمة الشركات كرد فعؿ واستجابة لنداء المساىميف، مف أجؿ الحد مف ال

  المصالح المشتركة وتحافظ عمى استمرارية الشركة.ولغرض رقابة تحمي 



 مف اهيم الأساسية للحوكمة وحوكمة الصناديق السياديةال                               الفصل الأول                           
 

22 
 

 التطور التاريخي لحوكمة الشركات   .1.1

" الذاف يعداف أوؿ مف تناوؿ موضوع فصؿ Means & Berleتعود جذور حوكمة الشركات إلى "
حوكمة الشركات لسد الفجوة التي يمكف أف تحدث بيف ، وتأتي آليات 1932الممكية عف الإدارة وذلؾ عاـ 

 .1مديري ومالكي الشركة مف جراء الممارسات السمبية التي يمكف أف تضر الشركة 

براز Meckling & Jensonقاـ كؿ مف " 1976وفي عاـ  " بالاىتماـ بمفيوـ حوكمة الشركات وا 
 1987لفصؿ بيف الممكية والإدارة، أما في عاـ أىميتيا في الحد أو التقميؿ مف المشاكؿ التي قد تنشأ مف ا

قاـ المعيد الأمريكي لممحاسبيف القانونييف )
AICPA( بتشكيؿ لجنة حماية التنظيمات الإدارية )COSO

 )
والتي أصدرت تقريرىا المتضمف مجموعة مف التوصيات   "Tread way commissionالمعروفة باسـ "

. بالإضافة إلى وجود 2الشركات وما يرتبط بيا مف منع حدوث الغش والتلاعب الخاصة بتطبيؽ قواعد حوكمة
ىيئات رقابية فعالة في الولايات المتحدة الأمريكية تشرؼ عمى شفافية البيانات والمعمومات التي تصدرىا 

الشركات التي تعمؿ في السوؽ المالية مثؿ )
SEC ومف الملاحظ أف الاىتماـ بيذا المفيوـ بصورة ،)

واضحة عند قياـ صندوؽ المعاشات العامة، والذي يعتبر أكبر صندوؽ لممعاشات العامة في الولايات المتحدة 
لقاء الضوء عمى أىميتيا ودورىا في حماية حقوؽ المساىميف  .3بتعريؼ حوكمة الشركات  وا 

ر القانوني أما المفوضية الأوربية فقد قامت بتكميؼ فريؽ عمؿ ببروكسؿ بميمة تطوير وتوحيد الإطا
لمشركات، بيدؼ الإفصاح وحماية المستثمريف، أما في أمريكا اللاتينية فقد قامت سبع دوؿ في "ساف باولو" 

 .4بتفعيؿ مشاركتيـ في رابطة لمؤسسات حوكمة الشركات

  مفهوم حوكمة الشركات.1.1

ومنيا أتت " أي يحكـ Govern" مصطمح مشتؽ مف الكممة الانجميزية "Governanceالحوكمة "
"Government" ،"Governor" ،"Govern Nance إلخ، والتي تعني حكومة، حاكـ، والحوكمة عمى "

                                                           
فاطمة الزىراء طاىري، عيساوي سياـ، دور حوكمة الشركات في الرفع مف كفاءة السوؽ المالية، ممتقى وطني حوؿ "حوكمة الشركات   1

 . 4، ص 2012ماي  7-6كآلية لمحد مف الفساد المالي والإداري، جامعة محمد خيضر بسكرة، 

 AICPA : American Institute of Certified Public Accountants. 

 COSO : the committee of  Sponsoring organization. 

زايد مراد، ترغيني صبرينة، البعد الاستراتيجي لحوكمة الشركات، ممتقى وطني حوؿ "حوكمة الشركات كآلية لمحد مف الفساد المالي   2
 .3، ص 2012ماي  7-6والإداري" جامعة محمد خيضر، بسكرة، 


 SEC : securities exchange commission 

، ص 2006 ،محمد مصطفى سميماف، حوكمة الشركات ومعالجة الفساد المالي والإداري دراسة مقارنة، الدار الجامعية، الإسكندرية  3
13 . 
 . 4فاطمة الزىراء طاىري، عيساوي سياـ، مرجع سابؽ، ص   4
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أي حوكمة   "Corporate Governanceالتوالي، وبيذا استقر رأي الاقتصاديوف والمحمموف عمى مصطمح "
 . 1ةالشركات، نظرا لأىميتو البالغة مف النواحي الاقتصادية والقانونية والاجتماعي

ولذلؾ فإف تعريؼ الحوكمة يختمؼ بيف العديد مف الجيات والمؤسسات الدولية، بحيث يدؿ كؿ منيا 
عمى وجية النظر التي يتبناىا صاحب التعريؼ، إذ لا يوجد تعريؼ موحد متفؽ عميو بيف الاقتصادييف 

مراقبة، والتنظيـ. وفيما يمي والإدارييف والمحاسبيف لمفيوـ حوكمة الشركات، لكف معظميا الإدارة، التحكـ، ال
 سندرج بعض التعاريؼ لحوكمة الشركات: 

OECDمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية )عرفت 
)  الحوكمة بأنيا: "النظاـ الذي يوجو ويضبط

أعماؿ الشركة، حيث يصؼ ويوزع الحقوؽ والواجبات بيف مختمؼ الأطراؼ في الشركة مثؿ مجمس الإدارة 
وي العلاقة، ويضع القواعد والإجراءات اللازمة باتخاذ القرارات الخاصة بشؤوف الشركة والمساىميف، وكؿ ذ

 . 2كما يضع الأىداؼ والاستراتيجيات اللازمة لتحقيقيا وأسس المتابعة لتقييـ ومراقبة الأداء"

فقد عرفيا عمى أنيا: "عمميات تتـ مف خلاؿ إجراءات تستخدـ  مجمع المدققين الداخميين الأمريكيأما 
دارتيا بواسطة الإدارة ومراقبة مخاطر  بواسطة ممثمي أصحاب المصالح، بتوفير إشراؼ عمى المخاطر وا 
الشركة والتأكيد عمى كفاية الضوابط الرقابية لتجنب ىذه المخاطر، مما يؤدي إلى المساىمة المباشرة في 

خطط قيمة لمشركة، مع الأخذ بعيف الاعتبار أف أداء أنشطة الحوكمة تكوف مسؤولية أصحاب إنجاز أىداؼ و 
 . 3المصالح في الشركة لتحقيؽ فعالية الوكالة"

فيعرؼ حوكمة الشركات كما يمي: "يعتمد اقتصاد دولة ما عمى ريادة  cadbury" 1992تقرير "أما 
بيا مجالس الإدارات لمسؤوليتيا تحدد الوضع التنافسي  وكفاءة المؤسسات، وىكذا فإف الفاعمية التي تؤدي

لمدولة، وىذا ىو جوىر أي نظاـ لحوكمة الشركات"، وبذلؾ توصؿ إلى تعريؼ مختصر لمحوكمة ىو أف: 
  .   4"حوكمة المؤسسات ىي نظاـ بمقتضاه تدار المؤسسات وتراقب"

                                                           
الأردف  ،السنة السابعة ،في الحد مف تداعيات الأزمة المالية عمى بورصة عماف، مجمة عموـ إنسانية أحمد زكرياء صياـ، دور الحاكمية 1

 . 8، ص 2009، 42العدد 

 OECD : Organization for economic co-operation&development.  

2
Organization for economic co-operation & development, OECD principles of corporate governance, 

2004, p 5.   
بتوؿ محمد نوري، عمي خمؼ سميماف، حوكمة الشركات ودورىا في تخفيض مشاكؿ نظرية الوكالة، ممتقى دولي حوؿ "الإبداع والتغيير   3

 . 6، ص 2011ماي  19-18التنظيمي في المنظمات الحديثة، دراسة وتحميؿ، تجارب وطنية ودولية "، جامعة سعد دحمب، 
4
 Stijn claessens, Burcin Yortoglu, corporate governance and development- an update,focus 10 

international finance corporatio, Washington, 2012,  p4 . 
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 : 1وقد وردت بعض التعاريؼ الأخرى، منيا

ىي مجموعة مف العلاقات فيما بيف القائميف عمى إدارة المنظمة ومجمس الإدارة وحممة  الحوكمة -
 الأسيـ وغيرىـ مف المساىميف. 

 الحوكمة ىي النظاـ الذي يتـ مف خلالو إدارة المنظمات والتحكـ في أعماليا.  -
اف أف تتـ تمؾ الحوكمة ىي إخضاع المنظمات لمقوانيف الرسمية التي تفرض المراقبة، المتابعة، وضم -

المراجعة وممارستيا الإدارية والمالية بأقصى درجات الإفصاح، والشفافية لحماية حقوؽ المساىميف 
 فييا. 

وعميو فمف التعاريؼ السابقة يمكف القوؿ بأف حوكمة الشركات ىي مجموعة مف القوانيف والنظـ 
لأداء، مف خلاؿ اختيار الأساليب المناسبة والإجراءات والقرارات التي تيدؼ إلى تحقيؽ الجودة والتميز في ا

والفعالة، وتفعيؿ تصرفات الوحدة الاقتصادية فيما يتعمؽ باستغلاؿ الموارد الاقتصادية المتاحة بما يحقؽ     
 أفضؿ منافع ممكنة لكافة الأطراؼ ذوي المصمحة ولممجتمع ككؿ.

 الإطار التنظيمي لحوكمة الشركات  .1

حوكمة الشركات مف مدخلات ومخرجات، وخصائص الحوكمة وكذلؾ يندرج في ىذا الإطار نظاـ 
 محدداتيا كالآتي: 

 . نظام حوكمة الشركات 1.1

 : 2تتمخص مدخلات نظاـ الحوكمة وكيفية تشغيمو ومخرجاتو فيما يمي

: وىي تتمثؿ في كؿ المستمزمات التي تحتاج إلييا المؤسسة وما يتطمب توفيره، مدخلات النظام. 1.1.1
 انت متطمبات قانونية، تشريعية، إدارية، أو اقتصادية. سواء ك

: ويقصد بيا الجيات المسؤولة عف تطبيؽ الحوكمة، وكذلؾ المشرفة عمى نظام تشغيل الحوكمة. 1.1.1
ىذا التطبيؽ، وجيات الرقابة وكؿ أسموب إداري داخؿ المؤسسة أو خارجيا مساىـ في تنفيذ الحوكمة وفي 

 ي تطوير أحكاميا والارتقاء بفاعميتيا. وف ،تشجيع الالتزاـ بيا

                                                           
1
 Tarek Youssef, corporate governance – an overview  around the globe (1), Grout Thornton- Egypt,2007  

p 2.  
مقاؿ متوفر عمى الموقع  .5حسيف يرقي، عمر عمي عبد الصمد، واقع حوكمة المؤسسات في الجزائر وسبؿ تفعيميا، دوف سنة، ص   2

 . //:content/uploads/2011/07.pdf-www.iefpedia.com/arab/wphttp ":2016-9-19الالكتروني "

http://www.iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2011/07.pdf
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الحوكمة أداة ووسيمة لتحقيؽ نتائج وأىداؼ يسعى إلييا الجميع، فيي مخرجات نظام الحوكمة9 . 2.1.1
مجموعة مف المعايير والقواعد والقوانيف المنظمة للأداء والممارسات العممية لممؤسسات، ومف ثـ الحفاظ 

 التالي يوضح نظاـ الحوكمة.عمى حقوؽ أصحاب المصالح. والشكؿ 

 9 نظام حوكمة الشركات (1-1)الشكل رقم 
 

      

    

    

 

  مدخلات النظاـ                   معالجة النظاـ                                       مخرجات النظاـ  

في الجزائر وسبؿ تفعيميا، مرجع  ، واقع حوكمة المؤسساتحسيف يرقي، عمر عمي عبد الصمد9 المصدر
 .6سابؽ، ص 

الشركات يتضمف مجموعة مف المتطمبات القانونية والتشريعية  مف خلاؿ الشكؿ يتضح أف نظاـ حوكمة
والإدارية والاقتصادية كمدخلات، والتي تحكميا منيجيات وأساليب باستخداـ آليات كالمراجعة الداخمية 
والخارجية، لجنة المراجعة، مجمس الإدارة والجيات الرقابية مف أجؿ تحقيؽ مخرجات تعمؿ عمى إدارة 

 تيا بما يحفظ حقوؽ أصحاب المصالح وتحقيؽ الإفصاح والشفافية.المؤسسة، ومراقب

 الشركات حوكمة خصائص  .1.1

 : 1يرتكز مفيوـ حوكمة الشركات عمى مجموعة مف الأبعاد والخصائص نوردىا فيما يمي

 

 

                                                           
. مقاؿ متوفر 9دوف سنة، ص –دراسة حالة لأحد المصارؼ العراقية –إبراىيـ راشد، حوكمة الشركات وانعكاساتيا المالية لممصارؼ   1

  . https://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=53134 ": 2016-9-19عمى الموقع الإلكتروني " 

 متطلبات قانونٌة

 متطلبات تشرٌعٌة

 متطلبات إدارٌة 

 متطلبات اقتصادٌة  

 عناصر داخلٌة       عناصر خارجٌة

 الهٌئات المهنٌة-مجلس الإدارة       -

 أسواق رأس المال-المراجعة الداخلٌة   -

المراجعة -لجنة المراجعة       -

 الخارجٌة 

 حركة تفاعلٌة بٌن هذه الأطراف 

 حقوق المساهمٌن حماٌة .1

حماٌة حقوق أصحاب  .2

 المصالح 

 تحقٌق الإفصاح والشفافٌة .3

تأكٌد المعاملة المتساوٌة  .4

 والعادلة 

تفعٌل مسؤولٌات مجلس  .5

 الإدارة 

ضمان الأساس اللازم لتفعٌل  .6

 إطار الحوكمة 

https://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=53134
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 ( Fiduciary Responsibility. المسؤولية الاعتبارية )1.1.1

التزاـ الشخص بأداء عمؿ أو تصرؼ معيف لو القدرة عمى الوفاء بو في ضوء مجموعة  :المسؤولية ىي
. وعمى اعتبار أف مجمس الإدارة لو مسؤولية اعتبارية تجاه المساىميف ويكوف وصيا عمى 1مف الاشتراطات

قوـ برسـ حماية وصيانة وتعزيز قيمة الأسيـ، وضماف الالتزامات والمسؤوليات تجاه أصحاب المصالح، كما ي
وصياغة استراتيجيات خاصة بأنشطة المؤسسات، ومسؤولا عف تعييف الموظفيف واختيار المدراء الأكفاء  إلى 
جانب قدرتو عمى تطوير قيـ السموؾ الأخلاقي والميني، وأف يقوـ بوضع الموائح والقواعد الخاصة باتخاذ 

الماؿ والثقة والنزاىة، كما ينبغي عمى مجمس  القرار داخؿ المؤسسة مف أجؿ الاستخداـ الأمثؿ لمموارد ورأس
خلاص عمى خدمة أىداؼ المؤسسة وتحقيقيا.   الإدارة العمؿ بجدية وا 

 (Transparency & Disclosureالشفافية والإفصاح )  .1.1.1

تعني جعؿ الأمر واضحا بعيدا عف المبس والغموض وتعقد الإجراءات بطريقة لا تتيح إمكانية الشفافية 
 : 2متابعتيا ومعرفة أوجو النقص والخمؿ فييا، وعناصر الشفافية الأساسية ىي

 وضوح رسالة المؤسسة الحكومية. -
 شرعية ومشروعية وجود المؤسسة والمنظمة. -
جراءات العمؿ والتخطيط بالبساطة والوضوح. -  أف تتسـ آليات وا 
 وتطورىا. نشر واسع لممعمومات والبيانات لمراقبة عمؿ المؤسسة ومعرفة تقدميا -
 أف تبتعد المؤسسة عف جميع الممارسات المثيرة لمريبة والشكوؾ.  -
 امتلاؾ مدونات أخلاقية. -
  تبني المؤسسة موقعا ليا عمى شبكة الإنترنيت. -

 (  Accountabilityالمساءلة ).2.1.1

أماـ مجمس الإدارة  مسؤولا أماـ المساىميف، والإدارة التنفيذية تكوف مسؤولة حيث يكوف مجمس الإدارة
 وعميو إمكانية تقييـ وتقدير أعماؿ مجمس الإدارة والإدارة التنفيذية.

 

 
                                                           

 .298، ص 2006، دار أسامة دار المشرؽ الثقافي، الأردف، 1سمير الشوبكي، المعجـ الإداري، ط   1
دار وائؿ  -الأعماؿ والمجتمع –العامري، المسؤولية الاجتماعية وأخلاقيات العمؿطارؽ محسف منصور الغالبي، صالح ميدي محسف   2

  .437، ص 2005لمنشر،عماف، الأردف، 
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  (Control) بةالرقا.3.1.1

( أمر حيوي وىاـ بالنسبة لأي مؤسسة، حيث لا تكوف Internal controlإف وجود رقابة داخمية )
الشركات بدوف وجود نظاـ مناسب وفعاؿ لمرقابة الداخمية، كوف الرقابة تحقؽ الضماف  ىناؾ فعالية لحوكمة

المناسب لماىية الأىداؼ والموضوعات المقابمة لشروط الفعالية والتقارير الكافية والالتزاـ والامتثاؿ لمقوانيف 
 سرقة والاحتياؿ. والتنظيـ، كما أنيا تحمي الموجودات والالتزامات ليذه المؤسسات مف الفساد وال

   (Ethical Atmosphere) .المناخ الأخلاقي4.1.1

إف مؤسسات الأعماؿ ىي منظمات تعمؿ بنظاـ مفتوح، لذلؾ عمييا مسؤوليات تجاه المجتمع الذي 
تعمؿ فيو وكذلؾ أصحاب المصالح، مف خلاؿ الحفاظ وحماية وصيانة المعايير الأخلاقية والسموؾ السميـ 

و، لغرض فييا، لذلؾ فإف مجمس إدارة المؤسسة ىو المسؤوؿ عف وضع استراتيجيات في أعمى مستويات
الابتعاد عف السموؾ غير الأخلاقي والتخمص مف الرشوة والفساد بما يحمي المساىميف، بالإضافة إلى تعزيز 

 القيـ لأصحاب المصالح.

 محددات تطبيق مفهوم حوكمة الشركات  .2.1

التطبيؽ الجيد لمحوكمة مف عدمو يتوقؼ عمى مدى توافر ومستوى جودة  ىناؾ اتفاؽ عمى أف
 ( يوضح ىاتيف المجموعتيف: 2-1ف المحددات، والشكؿ رقـ )مجموعتيف م
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 9 المحددات الداخمية والخارجية لمحوكمة(2-1)الشكل رقم 
 
  

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Magdi R.Iskander, Nadereh Chamlou, Corporate governance: A framework for  

Implimentation,world bank group, Washington, D.C, 2000, p4. 

 ( يتضح أف محددات الحوكمة تتمثؿ في: 2-1مف خلاؿ الشكؿ رقـ )

تقوـ بالمساعدة عمى حسف إدارة الشركة، وتضمف تنفيذ القوانيف  وىي التي9 المحددات الخارجية. 1.2.1
 : 1والقواعد وتشمؿ ىذه المجموعة

                                                           
مقاؿ متوفر عمى الموقع  .6، ص2007رىا مع إشارة خاصة لنمط تطبيقيا في مصر، يمحمد حسف يوسؼ، محددات الحوكمة ومعاي  1

 . http://www.saaid.net/Doat/hasn/hawkama.doc ": 2016-9-19الإلكتروني "

 

 الداخلٌةالمحددات                                                                                                          المحددات الخارجٌة

                                                     خاصة                                                             تنظٌمٌة
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 معاٌٌر

 المحاسبة-

 المراجعة-

 أخرى -

 القوانٌن والقواعد

 القطاع المالً 

 قروض -

مساهمة فً رأس -

 المال

 الأسواق 

 تنافسٌة الأسواق -

 استثمار أجنبً مباشر-

 الرقابة على الشركات 

  

  مؤسسات

 خاصة

  محاسبون

 ومراجعون

 محامون 

  تصنٌف

 ائتمانً

 بنوك 

 استثمار

 استثمارات 

 ًتحلٌل مال 

 ًإعلام آل 

 

 

 

 

 ٌعٌن وٌراقب    ٌكتب

 تقرٌر                  

 

 

 تقوم        

 أصحاب المصالح

 المصالح

 المساهمون

 مجلس الإدارة

 الإدارة

الوظائف 

 الرئٌسٌة

الخاصة تشٌر إلى عناصر القطاع الخاص، وكٌانات الإدارة الذاتٌة، ووسائل الإعلام والمجتمع المدنً، وتلك الجهات  لمؤسساتا -

  .التً تقلل من عدم توافر المعلومات، وترفع من درجة مراقبة الشركات، وتلقً الضوء على السلوك الانتهازي للإدارة
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المناخ العاـ للاستثمار المنظـ للأنشطة الاقتصادية في الدولة، مثؿ القوانيف والتشريعات والإجراءات  -
 المنظمة لسوؽ العمؿ والشركات.

 الإفلاس.تنظيـ المنافسة، ومنع الممارسات الاحتكارية و  -
وجود قطاع مالي كفؤ )البنوؾ وسوؽ الماؿ(، يستطيع توفير التمويؿ اللازـ لممشروعات، وكفاءة  -

 الأجيزة والييئات الرقابية )ىيئة سوؽ الماؿ، البورصة( في إحكاـ الرقابة عمى الشركات. 
بعض المؤسسات ذاتية التنظيـ، والتي تضمف عمؿ الأسواؽ بكفاءة، مثؿ المراجعيف والمحاسبيف  وجود -

 والشركات العاممة في سوؽ الأوراؽ المالية. 

وتشير إلى القواعد والأسس التي تحدد كيفية اتخاذ القرارات وتوزيع السمطات 9 المحددات الداخمية. 1.2.1
ومجمس الإدارة والمديريف التنفيذييف، والتي يؤدي توافرىا مف ناحية  داخؿ المنظمة، بيف الجمعية العامة

 .1وتطبيقيا مف ناحية أخرى إلى تقميؿ التعارض بيف مصالح ىذه الأطراؼ الثلاثة

 الشركاتحوكمة وأهداف أهمية  .2

الشركات بشكؿ كبير لتحقيؽ التنمية وتعزيز الرفاىية الاقتصادية  لقد تعاظمت مؤخرا أىمية حوكمة
، والانييارات التي طالت أكبر 1998-1997لمشعوب، إذ برزت ىذه الأىمية بعد الأزمة المالية الآسيوية 

" لمطاقة، وما تبع ذلؾ مف سمسمة اكتشافات تلاعب الشركات في قوائميا المالية Enronالشركات، مف شركة "
كانت لا تعبر عف الواقع الفعمي ليا، وذلؾ بالتواطؤ مع كبرى الشركات العالمية الخاصة بالتدقيؽ التي 

" تصدر مجموعة مف القواعد لحوكمة OECDوالمحاسبة، وىو ما جعؿ منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية "
 . 20052ولحوكمة الشركات العامة )الممموكة لمدولة( سنة  2004الشركات الخاصة في سنة 

 .أهمية الحوكمة 1.2

يعتبر إدراؾ الشركات لأىمية تحسيف نظـ الحوكمة لدييا عنصرا أساسيا في تحقيؽ ذلؾ، حيث أف 
اعتماد الحوكمة مف قبؿ الشركات ذاتيا أكثر فعالية ونجاعة مف فرضيا بقوانيف وتعميمات، إذ أنو وباتساـ 

ف الصعب عمى الشركات اجتذاب التمويؿ اللازـ مف العالـ بحرية الاستثمار، وانتقاؿ رأس الماؿ، أصبح م
المستثمريف دوف إيجاد نظـ حوكمة جيدة وفقا لممعايير الدولية. كما أف اجتذاب رأس الماؿ طويؿ الأجؿ 

                                                           

حواس مولود، رايس عبد الحؽ، حوكمة وظيفة البحث والتطوير في منظمات الأعماؿ، ممتقى وطني حوؿ "حوكمة الشركات كآلية لمحد  1 
 .  5، ص2007ماي  7-6مف الفساد المالي والإداري"، جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر، 

. مقاؿ 5ص  ،لتميمي، آليات الحوكمة ودورىا في الحد مف الفساد المالي والإداري في الشركات الممموكة لمدولة، دوف سنةعباس حميد ا  2
  chttp://www.nazaha.iq/search_web/muhasbe/2.do": 2016-9-19الإلكتروني" متوفر عمى الموقع

http://www.nazaha.iq/search_web/muhasbe/2.doc
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يتطمب ترتيبات حوكمة تتصؼ بالمصداقية ويسيؿ فيميا عمى المستثمريف الأجانب وبالنسبة لمدوؿ النامية 
 : 1فإف الحوكمة تعتبر أكثر أىمية لسببيف أساسييفوذات الموارد المحدودة، 

أف ىذه الدوؿ لا تستطيع تحمؿ اليدر في الموارد المحدودة الذي ينتج عف الفساد وسوء  -
 الحوكمة.

أف التنمية تعتمد بشكؿ كبير عمى القدرة عمى اجتذاب الاستثمار الأجنبي المباشر، والذي  -
 مف العوامؿ التي تسيـ في خمؽ البيئة الجاذبة لو. يعتبر الحوكمة

ومف جية أخرى وبغض النظر عف مصادر التمويؿ الأجنبي، إلا أف الالتزاـ بمبادئ الحوكمة السميمة 
مف شأنو أف يساعد عمى رفع درجة الثقة مف جانب المستثمريف المحمييف، مما يؤدي في الأسواؽ الكفؤة إلى 

 حقيؽ الاستقرار في مصادر التمويؿ، وبالتالي تحقيؽ ميزات تنافسية عالية.خفض تكمفة رأس الماؿ، وت

 بالنسبة للاقتصاد  الشركات .أهمية حوكمة 1.1.2

يشير العديد مف الباحثيف إلى أف الحوكمة الجيدة ىي عامؿ أساسي مف عوامؿ نجاح التنمية، ويبرز 
 : 2ذلؾ مف خلاؿ

زيادة فرص الحصوؿ عمى التمويؿ الخارجي مف قبؿ الشركات، ويمكف أف يؤدي إلى زيادة  -
 معدلات الاستثمار، وتحقيؽ معدلات نمو أعمى، وزيادة توليد فرص العمؿ. 

خفض تكمفة رأس الماؿ وما يرتبط بيا مف ارتفاع مستوى تقييـ الشركة، مما يجعميا أكثر جاذبية  -
ؽ المزيد مف الاستثمارات، مما يؤدي لممزيد مف النمو وتوليد فرص لممستثمريف، وبالتالي تحقي

 العمؿ. 
دارة أفضؿ، وىذا يخمؽ ثروة أكثر  - الأداء التشغيمي بشكؿ أفضؿ مف خلاؿ تخصيص الموارد وا 

 .عموما
بناء علاقات أفضؿ مع جميع أصحاب المصمحة عموما، وتقميؿ حدوث الأزمات خاصة المالية  -

 يكوف ليا تأثير كبير عمى التكاليؼ الاقتصادية والاجتماعية.منيا، والتي يمكف أف 
 . 3تعمؿ الحوكمة عمى استقرار الأسواؽ المالية -

                                                           
جياد خميؿ الوزير، دور الحوكمة في تمكيف المساىميف والمستثمريف، واستقرار الأسواؽ المالية، ورقة عمؿ الممتقى السنوي الأوؿ لسوؽ   1

 .  3، ص 2007رأس الماؿ الفمسطيني، 
القاىرة  ،وبناء دولة المؤسسات""الإدارة الرشيدة  حسيف عبد المطمب الأسرج، دور أدوات الحوكمة في تطوير مؤسسات الأوقاؼ، مؤتمر 2

  .178، ص 2012مصر، 
 . 12لمحوكمة، دوف سنة، صمركز أبو ظبي لمحوكمة، أساسيات الحوكمة مصطمحات ومفاىيـ، سمسمة النشرات التثقيفية لمركز أبوظبي   3
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 بالنسبة لممستثمرين الشركات .أهمية حوكمة 1.1.2

 :  1، تتمثؿ فيإف لمحوكمة أىمية لممستثمريف

 يساىـ الاىتماـ بالحوكمة في رفع قيمة الأسيـ في الأسواؽ المالية. -
إف الشركات التي تطبؽ الحوكمة سوؼ تخمو مف أي مشكلات محاسبية، وبالتالي فإف خطط تمؾ  -

الشركات في التحوط ستكوف منصبة عمى مصالح أصحاب حقوؽ الممكية بشكؿ جوىري وفاعؿ 
 وبالتالي ستكوف الشركات بيئة جديدة لاستقطاب المستثمريف. 

كات لا يزاؿ في أطواره الأولى، فقد بدأ مدققوا نظرا لأف الإفصاح عف ممارسات الحوكمة في الشر  -
الحسابات يستقوا معموماتيـ عف الشركات مف خلاؿ مديرييا، وعميو مف الضروري أف يتـ اختيار 

 المديريف الذيف يتمتعوف بسمعة عالية مف النزاىة والأخلاؽ. 
الخدمات واستراتيجيات ضرورة الإفصاح الشامؿ عف المعمومات المتعمقة بالحوكمة والمرتبطة بتسعير  -

 الشركة، فضلا عف الإفصاح عف مدى استقلالية أعضاء مجمس الإدارة. 

كما تبرز أىمية الحوكمة مف خلاؿ الفوائد التي تحققيا بالتناسب مع مستوياتيا المختمفة، والشكؿ رقـ 
 ( يوضح ذلؾ:1-4)

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

مؤتمر "الإدارة   الشركات نحو إدارة رشيدة في منظمة الأعماؿ مدخؿ فمسفي معاصر ىاشـ فوزي العبادي، عمي رزاؽ العابدي، حاكمية  1
  .210، ص 2012الرشيدة وبناء دولة المؤسسات" القاىرة، مصر، 
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  والفوائد المحتممة منها 9 مستويات الحوكمة(3-1)الشكل رقم  
 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source : Intenational Finance Corporation(IFC), the Russia corporate governance manual 

Intenational Finance Corporation, Washinington DC, 2004, p13. 

مف الشكؿ السابؽ يتضح أف الشركات التي تطبؽ مبادئ الحوكمة ستحصؿ عمى فوائد ىائمة 
بمنح  كانخفاض تكمفة رأس الماؿ، وعند وصوؿ نظاـ الحوكمة إلى وضع متطور في الشركة تبدأ الحوكمة

المنشآت والنظـ الاقتصادية فرصة الاستفادة مف جميع الفوائد الكامنة في التطورات الحديثة والوصوؿ إلى 
أسواؽ رأس الماؿ. ومع شموؿ وتفعيؿ نظاـ الحوكمة عمى كافة الجوانب المتعمقة بالشركة تصؿ إلى مستوى 

التشغيمية عمى كافة الجوانب، مف خلاؿ الحوكمة القيادية التي تعمؿ عمى تحفيز الأداء وتحسيف الكفاءة 
 تحسيف نظاـ الحوكمة.

 

 

 

 

                                                                             الفوائد المحتممة من الحوكمة                                                   المستويات الأربعة لحوكمة الشركات   

 

 

الرابع  المستوى
الحوكمة : 

  القيادية لمشركة

: المستوى الثالث    
نظام حوكمة 

 الشركات المتطور

خطوات : المستوى الثاني 
 مبدئية لتحسين الحوكمة 

الالتزام بالمتطمبات : المستوى الأول 
 القانونية والتنظيمية 

تحسين الكفاءة 
 التشغيمية

الوصول إلى أسواق 
 رأس المال

انخفاض تكمفة رأس 
 المال

تحسين سمعة الشركة 
والمديرين العاممين 
 ومديري الإدارات 
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 الشركاتأهداف حوكمة .1.2

الشركات ىو زيادة قيمة الشركة في نظر جميع الأطراؼ المعنية وتحسيف  إف اليدؼ الأساسي لحوكمة
قدرتيا التنافسية، عف طريؽ إدخاؿ تحسينات عمى الأداء التنظيمي والمساءلة،  ويتحقؽ ىذا عبر الأىداؼ 

 :1الفرعية التي يمكف التعبير عنيا في النقاط التالية

 ية وتدعيـ المساءلة المحاسبية ليا.فرض الرقابة الفعالة عمى أداء الوحدات الاقتصاد -
 ضماف مراجعة الأداء التشغيمي، والمالي، والنقدي لموحدة الاقتصادية. -
 تقويـ أداء الإدارة العميا وتعزيز المساءلة ورفع درجة الثقة فييا. -
 تعميؽ ثقافة الالتزاـ بالقوانيف والمبادئ والمعايير المتفؽ عمييا. -
 .تعظيـ أرباح الوحدة الاقتصادية -
 زيادة ثقة المستثمريف في أسواؽ الماؿ لتدعيـ المواطنة الاستثمارية. -
 الحصوؿ عمى التمويؿ المناسب والتنبؤ بالمخاطر المتوقعة. -
 تحقيؽ العدالة والشفافية ومحاربة الفساد. -
 مراعاة مصالح الأطراؼ المختمفة وتفعيؿ التواصؿ معيـ. -

 معايير حوكمة الشركات  .3

المتزايد بمفيوـ الحوكمة، فقد حرصت العديد مف المؤسسات المالية عمى دراسة ىذا  نظرا للاىتماـ
المفيوـ وتحميمو ووضع معايير محددة لتطبيقو، ومف ىذه المؤسسات، منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية 

 بنؾ التسويات الدولية ممثلا في لجنة بازؿ، ومؤسسة التمويؿ الدولية التابعة لمبنؾ الدولي. 

وفي الواقع، نجد أف اختلاؼ التعريفات المعطاة لمفيوـ الحوكمة، أدى إلى الاختلاؼ في المعايير التي 
 تحكـ عممية الحوكمة، وذلؾ مف منظور كؿ جية تضع مفيوما ليذه المعايير، وذلؾ عمى النحو التالي: 

 (  OECDمعايير منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية ).1.3

وفؽ خمسة معايير أساسية توصمت إلييا منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية في  الحوكمة يتـ تطبيؽ
، والشكؿ الموالي 20042، زائد المعيار السادس والذي تـ وضعو بعد مراجعة ىذه المبادئ سنة 1999عاـ 

 يوضح ذلؾ:

                                                           
، جامعة "بوقرة رابح، غانـ ىاجرة، الحوكمة المفيوـ والأىمية، ممتقى وطني حوؿ "حوكمة الشركات كآلية لمحد مف الفساد المالي والإداري  1

 .8،  ص2012ماي  7-6محمد خيضر بسكرة، 
2
 Organization for economic co-operation & development ) OECD(, Ibid, p9.  
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 9 مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية  (4-1)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

عطا الله وارد خميؿ، محمد عبد الفتاح العشماوي، الحوكمة المؤسسية، مكتبة الحرية القاىرة  9 المصدر
 .57، ص 2008مصر،

 

 مبادئ حوكمة الشركات 

 الإطار العام للحوكمة 

 ذو تأثٌر على الأداء الاقتصادي الكامل .1

المتطلبات القانونٌة والتنظٌمٌة فً نطاق اختصاص  .2

 تشرٌعً  

 توزٌع المسؤولٌات فً نطاق تشرٌعً  .3

 لدى الجهات السلطة والنزاهة والموارد للقٌام بواجباتها .4

 حقوق المساهمٌن 

 توفٌر الحقوق الأساسٌة للمساهمٌن  .1

 الحق فً المعلومات عن القرارات  .2

 الحق فً المشاركة بالتصوٌت  .3

 تسهٌل المشاركة الفعالة  .4

 التصوٌت شخصٌا أو غٌابٌا  .5

 الإفصاح عن الهٌاكل والترتٌبات  .6

 تسهٌل الممارسة لحقوق الملكٌة  .7

 معاملة متساوٌة  معاملة المساهمٌن .1

 منع التداول بٌن الداخلٌٌن والتداول الشخصً الصوري  .2

 الإفصاح عن العملٌات  .3

المعاملة المتكافئة 

  للمساهمٌن

 ا للقانون أو الاتفاقٌات المصالح وفق .1

 التعوٌض مقابل انتهاك الحقوق  .2

 تطوٌر الآلٌات المشاركة  .3

 المعلومات فً الوقت المناسب  .4

  الاهتمام بالممارسات  .5

  دور أصحاب المصالح 

 الإفصاح عن السٌاسات  .1

 المستوٌات النوعٌة للمحاسبة  .2

 المراجعة الخارجٌة  .3

 قابلٌة المراجعة للمساءلة  .4

 الفرصة والتوقٌت للمستخدمٌن  .5

  الإفصاح والشفافٌة 

مسؤولٌات مجلس 

  الإدارة  

 العمل وفقا للمعلومات الكاملة  .1

 المعاملة العادٌة للمساهمٌن  .2

 تطبٌق المعاٌٌر الأخلاقٌة  .3

 عرض السٌاسات  .4

 الحكم الموضوعً المستقل  .5
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 مف خلاؿ الشكؿ السابؽ يمكف شرح كؿ معيار كما يمي: 

 ( The rights of shareholders)حقوق المساهمين  .1.1.3

نقؿ ممكية الأسيـ، اختيار مجمس الإدارة، الحصوؿ عمى عائد في الأرباح، مراجعة القوائـ  وتشمؿ
 :1المالية وحؽ المساىميف في المشاركة الفعالة في اجتماعات الجمعية العامة وذلؾ مف خلاؿ

يخ ومكاف وجدوؿ تزويد المساىميف بالمعمومات الكافية، وفي الوقت المناسب فيما يتعمؽ بتار  -
 الأعماؿ؛

إتاحة الفرصة لممساىميف لتوجيو الأسئمة إلى مجمس الإدارة، بما في ذلؾ المتعمقة بالمراجعة  -
 الخارجية السنوية؛

تمكيف المساىميف مف التصويت سواء شخصيا أو غيابيا، مع إعطاء نفس الوزف للأصوات  -
 . سواء تـ الإدلاء بيا حضوريا أو غيابيا

 ( The equitable treatment of shareholders) المعاممة المتكافئة لممساهمين .1.1.3

داخؿ كؿ فئة، وحقيـ في الدفاع عف حقوقيـ القانونية، والتصويت وتعني المساواة بيف حممة الأسيـ 
 في الجمعية العامة عمى القرارات الأساسية، وكذلؾ حمايتيـ مف أي عمميات استحواذ أو دمج مشكوؾ فييا 
أو مف الاتجار في المعمومات الداخمية، وكذلؾ حقيـ في الاطلاع عمى كافة المعاملات مع أعضاء مجمس 

 الإدارة أو المديريف التنفيذييف.

 The role of stakeholdes in corporateور أصحاب المصالح في حوكمة الشركات ).د2.1.3

governance   ) 

الشركات عمى الاعتراؼ بحقوؽ أصحاب المصمحة كما يوضحيا  يجب أف ينطوي إطار حوكمة
القانوف وأف يعمؿ أيضا عمى تشجيع الاتصاؿ بيف المؤسسات وبيف أصحاب المصالح في مجاؿ خمؽ الثروة 

، ويقصد بأصحاب المصالح 2وفرص العمؿ، وتحقيؽ الاستدامة لممشروعات القائمة عمى أسس مالية سميمة
 ة السندات، والمورديف والعملاء.البنوؾ والعامميف، وحمم

 

                                                           
الشركات في كفاءة سوؽ الأوراؽ المالية، المنظمة العربية  عبد المطمب عثماف محمود دليؿ، نموذج مقترح لقياس أثر تطبيؽ حوكمة  1

 . 72-71، ص ص 2015لمتنمية الإدارية  القاىرة، مصر، 
  .7حسيف يرقي، عمر عمي عبد الصمد، مرجع سابؽ، ص  2
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 ( Disclosure and transparancy)  .الإفصاح والشفافية3.1.3

الإفصاح عف المعمومات اليامة ودور مراقب الحسابات، والإفصاح عف ممكية النسبة العظمى  ويعني
مف الأسيـ، والإفصاح المتعمؽ بأعضاء مجمس الإدارة والمديريف التنفيذييف، ويتـ الإفصاح عف كؿ تمؾ 

 خير. المعمومات بطريقة عادلة بيف جميع المساىميف وأصحاب المصالح في الوقت المناسب ودوف تأ

 ( The responsibilities of the boardمسؤوليات مجمس الإدارة ).4.1.3

إطار حوكمة الشركات الخطوط الإرشادية الإستراتيجية لتوجيو المؤسسات، كما يجب أف  يجب أف يتيح
يكفؿ المتابعة الفعمية للإدارة التنفيذية مف قبؿ مجمس الإدارة، وأف يتـ مساءلة مجمس الإدارة مف قبؿ 

 المساىميف والمؤسسة.

 Ensuring the basisfor anضمان الأساس اللازم لتفعيل إطار حوكمة الشركات ).5.1.3

effective corporata governance framework ) 

إطار حوكمة الشركات كلا مف تعزيز شفافية الأسواؽ وكفاءتيا، كما يجب أف يكوف يجب أف يتضمف 
يصيغ بوضوح تقسيـ المسؤوليات فيما بيف السمطات الإشرافية والتنظيمية متناسقا مع أحكاـ القانوف، وأف 

 والتنفيذية المختمفة. 

وبالتمعف في ىذه المعايير نجد أنيا غطت أىـ الجوانب الأساسية لنجاح أي شركة، إذ أف تطبيقيا 
مى مجالس الإدارات عمى أرض الواقع سيترتب عميو العديد مف النتائج الإيجابية، مف أىميا إحكاـ الرقابة ع

عطاء  ومديري الشركات، وحماية حقوؽ المساىميف، وتوفير كؿ السبؿ لمقياـ بالدور المطموب منيـ، وا 
 أصحاب المصالح مف الموظفيف والعماؿ والعملاء وغيرىـ دورا في حياة الشركة.

مية، ومنظور ونورد في الجدوؿ الموالي مبادئ الحوكمة وفؽ منظور منظمة التعاوف الاقتصادي والتن
 الشبكة العالمية لمحاكمية الشاممة: 

 

 

 

 

 



 مف اهيم الأساسية للحوكمة وحوكمة الصناديق السياديةال                               الفصل الأول                           
 

37 
 

 (OECD, ICGN)  (9 مبادئ الحوكمة وفق منظورين1-1جدول رقم )ال

ICGNمبادئ  OECDمبادئ 
 

 التغييرات التنظيمية الجوهرية تتطمب الموافقة المسبقة لممساهمين  . - حماية حقوق المساهمين 
 لممساهمين الحق في ممارسة التصويت  -
 الإفصاح الدوري لنتائج القرارات  -
 تحقيق مبدأ العدالة من خلال معيار "سهم واحد صوت واحد" -
 تؤمن مؤسسات الاستثمار مسؤولية ترتيب حقوق التصويت  -

 مبدأ سهم واحد صوت واحد  - المعاممة العادلة لجميع المساهمين 
 حماية حقوق صغار المساهمين والمساهمين الأجانب  -

يبني المدراء علاقات جيدة ومثمرة مع جميع فئات أصحاب المصالح  - المصالحدور أصحاب 
 ويمتزمون بتحمل المساءلة أمام حممة الأسهم  

 الإفصاح الدوري والكامل بمعمومات كاممة وملائمة  - الشفافية والإفصاح 
 الإفصاح عن ممكية الأسهم والموقف من حق التصويت  -
 الإفصاح عن المعمومات الخاصة بالمدراء  -
 الإفصاح عن السياسات المتعمقة بمكافآت المدراء  -
 تحقيق الموقف السنوي من قبل مدققين خارجيين   -

 تقييم المدراء بشكل مستقل عن تقييم العمميات  - مسؤوليات مجمس الإدارة 
لك تعيين متابعة العممية التدقيقية وتحديد المكافآت وتسمية المجان ، وكذ -

 مدراء من الخارج .  
OECD  منظمة التعاون الاقتصادي
 والتنمية 

ICGN  الشبكة العالمية لمحاكمية الشاممة 

طاىر محسف منصور الغالبي، صالح ميدي محسف العامري، المسؤولية الاجتماعية وأخلاقيات 9 المصدر
 .457 ص ،2008 الأردف،عماف،  ، دار وائؿ لمنشر،2، طبعة-الأعماؿ والمجتمع-الأعماؿ

مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ نلاحظ أف المبادئ التي وضعتيا الشبكة العالمية لمحاكمية الشاممة تشمؿ 
نفس المجالات التي تطرقت ليا منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية، إذ تعتبر ىذه المبادئ عناصر إضافية 

 (.OECDلتعزيز تمؾ التي وضعتيا المنظمة )

 

 

                                                           

 ICGN : International corporate governance network. 
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    (Basel Committee.معايير لجنة بازل لمرقابة المصرفية العالمية )1.3 

، ثـ أصدرت نسخة معدلة منو 1999تقريرا عف تعزيز الحوكمة في المصارؼ عاـ  أصدرت لجنة بازؿ
أصدرت نسخة محدثة بعنواف "تشجيع حوكمة الشركات في البنوؾ" وعمى  2006، وفي فبراير 2005عاـ 

 : 1الحوكمة في المصارؼ تتمثؿ في أساسيا فإف مبادئ

يجب عمى أعضاء مجمس الإدارة اعتماد ومراجعة الأىداؼ الإستراتيجية لمبنؾ، والتأكد مف  9المبدأ الأول
 التزاـ جميع الموظفيف داخؿ البنؾ بالسموؾ الأخلاقي.

يجب أف يكوف أعضاء مجمس الإدارة مؤىميف حسب المناصب التي يشغمونيا، ولدييـ فيـ  9المبدأ الثاني
 واضح عف دورىـ في حوكمة الشركات، إضافة إلى قدرتيـ عمى الحكـ السميـ بشأف أعماؿ البنؾ. 

يجب عمى مجمس الإدارة أف يضع حدود واضحة لممسؤوليات والمحاسبة في البنؾ لأنفسيـ  9المبدأ الثالث
 لإدارة العميا ولمعامميف، وأف يضع ىيكلا إداريا مشجعا عمى المحاسبة ويحدد المسؤوليات. ول

 يجب عمى المجمس ضماف إشراؼ ملائـ مف الإدارة العميا يتفؽ مع سياساتيا. 9 المبدأ الرابع

اخمية  يجب عمى مجمس الإدارة أف يقر باستقلاؿ مراقبي الحسابات، وبوظائؼ الرقابة الد9 المبدأ الخامس
 والتأكد مف أف مراقبي الحسابات يمارسوف عمميـ وفؽ المعايير المطبقة. 

عمى البنؾ ضماف ملاءمة ممارسات وسياسات المكافآت مع ثقافة المؤسسات المصرفية المبدأ السادس9 
 ومع الأىداؼ الإستراتيجية، وكذلؾ مع محيط الرقابة.

 س تتسـ بالشفافية.: يجب أف يدار البنؾ باستخداـ أسالمبدأ السابع

يجب عمى المجمس والإدارة العميا فيـ الييكؿ التشغيمي لمبنؾ، مف خلاؿ مدى الالتزاـ بالعمؿ المبدأ الثامن9 
 وفؽ بيئة قانونية معينة. 

دراكا مف لجنة بازؿ لأىمية التطبيؽ السميـ لمبادئ الحوكمة في الجياز المصرفي، فقد أصدرت  وا 
ير التي تبيف مف خلاليا الأسس والشروط اللازمة لنجاح تطبيؽ مبادئ الحوكمة في العديد مف الأوراؽ والتقار 

 : 2المصارؼ، ومنيا

                                                           
1
 Basel committee on banking supervision, Enhancing corporate governance for banking organization, 

bank for international settlement, February 2006. 
جامعة عمار  –واقع وتحديات  -بف ثابت علاؿ، عبدي نعيمة، الحوكمة في المصارؼ الإسلامية، يوـ دراسي حوؿ التمويؿ الإسلامي   2

 . 8، ص 2010ر ديسمب 9ثميجي الأغواط، الجزائر، 
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 المعايير. ، ونظاـ لقياس مدى الالتزاـ بيذه دليؿ عمؿ ومعايير السموؾ الملائـتوفير  -
وضع إستراتيجية واضحة لممصرؼ يتـ عمى ضوئيا قياس مدى النجاح ومدى مساىمة الأفراد في  -

 النجاح. ىذا
 التوزيع السميـ لممسؤوليات ومراكز اتخاذ القرار.  -
 وضع آلية لمتعاوف والتفاعؿ بيف مجمس الإدارة ومراجعي الحسابات.  -
 توفير نظـ قوية لمرقابة الداخمية، تتضمف تحديد وظائؼ المراجعة الداخمية ووظائؼ إدارة المخاطر. -
 فييا تضارب المصالح. رقابة خاصة لمراكز المخاطر والمواقع التي يتصاعد -
 تدفؽ مناسب لممعمومات، سواء مف داخؿ المصرؼ أو خارجو.  -

 معايير مؤسسة التمويل الدولية .2.3

IFC)وضعت مؤسسة التمويؿ الدولية 
)  قواعد ومعايير عامة  2003التابعة لمبنؾ الدولي في عاـ

لية، وذلؾ عمى مستويات أربعة لدعـ الحوكمة في المؤسسات عمى تنوعيا، سواء كانت مالية أو غير ما
 : 1كالتالي

 الممارسات المقبولة لمحكـ الجيد.  -
 خطوات إضافية لضماف الحكـ الجيد الجديد.  -
 إسيامات أساسية لتحسيف الحكـ الجيد محميا.  -
 القيادة.  -

 أوكسمي -معايير قانون ساربينز.3.3

ساربينز"، ووقعو الرئيس "جورج بوش" كقانوف في ىو مشروع قانوف قدمو السيناتور الديمقراطي "بوؿ 
، وقد أنشأ القانوف جيازا جديدا للإشراؼ وتنظيـ المراجعيف، وأوجد قوانيف خاصة بمسؤولية 2002 جويمية 30

 :2الشركة، والنقاط التالية تصؼ كؿ جوانب القانوف

 . مجمس الإشراف عمى محاسبة الشركات العامة1.3.3

للإشراؼ عمى عممية المراجعة لمشركات العامة، مف أجؿ تحسيف دقة تقارير  يعمؿ ىذا المجمس عمى
 المراجعة، وواجباتو ىي:

                                                           

 IFC : International Financial Corporation. 

 .9محمد حسف يوسؼ، مرجع سابؽ، ص   1
 . 163-161ص ص ، 2010يخ، الرياض، السعودية، ، حوكمة الشركة الأطراؼ الراصدة والمشاركة، دار المر وآخروف كيـ .كينيث أ  2
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 .تسجيؿ المنشآت المحاسبية العامة  -
 .وضع أو الأخذ برقابة جودة المراجعة والأخلاقيات والاستغلاؿ والمعايير الأخرى  -
 إجراء تفتيش عمى المنشآت العامة.  -

 شركة. مسؤولية ال1.3.3

الرصد، ومسؤوليات مجالس الإدارة وتحسيف الجدارة، وبصفة عامة يعمؿ  يعمؿ القانوف عمى زيادة
 القانوف عمى ما يمي: 

جعؿ لجنة المراجعة لمجمس الإدارة أكثر استقلالا عف الإدارة وأكثر مسؤولية عف التعييف والإشراؼ   -
 .عمى خدمات المراجعة

اعتبار عدـ الشرعية أو التضميؿ أو القير أو التأثير الاحتيالي مسؤولية المحاسب المرتبط بخدمات   -
 المراجعة. 

 الإفصاحات المالية المعززة . 2.3.3

 يحاوؿ القانوف الجديد جعؿ الأعماؿ التنفيذية أكثر شفافية لممساىميف، خاصة أف القانوف جاء بما يمي: 

قات خارج الميزانية العمومية تصحيحات في التقارير المحددة بواسطة يتطمب الإفصاح عف الصف  -
  .المراجعيف

 .تقميؿ الوقت اللازـ لمتقرير عف الأوراؽ المالية لمشركة ) وحقوؽ الممكية الأخرى ( إلى يوميف  -
 .المراجعة التابعة لمجمس الإدارة يتطمب وجود خبير مالي بمجنة  -

 . تعارض مصالح المحممين  3.3.3

القانوف مفوضية الأوراؽ المالية وضع قواعد لمتأكد مف فصؿ المحمميف عف أنشطة الشركات  يفوض
 والإفصاح التاـ عف أي تعارض في المصالح. 

 . الغش المؤسسي والجنائي والمسؤولية والعقوبات 4.3.3

 مية وشدد العقوبة .القانوف تعريفات جديدة ومحددة لمسموكيات الإجراوضع 

 . استقلالية المراجعين 5.3.3

مف خلاؿ حظر شركات المراجعة عف تنفيذ أنشطة مراجعة واستشارات معا لمشركة الواحدة، ومنح لجنة 
 المراجعة مزيدا مف السمطات. 
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" يحتوي عمى إصلاحات ىامة تيدؼ إلى تحسيف ومما سبؽ يمكف القوؿ أف قانوف "ساربينز أوكسمي
عادة الثقة بيا، كذلؾ يوفر القانوف أدوات جديدة لفرض تطبيؽ قوانيف الأوراؽ المالية.   أداء مينة المحاسبة وا 

  معايير الحوكمة لممؤسسات والإدارات العامة  .4.3

ي تحكـ ىذه الشركات في يمكف اعتبار قواعد حوكمة المؤسسات العامة مكممة لمقواعد والنصوص الت
ظؿ القوانيف والموائح المنظمة ليا، وقد تـ الاقتداء بمبادئ منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية لحوكمة 
الشركات الممموكة لمدولة، بوصفيا مرجعا عند وضع مبادئ الحوكمة لشركات قطاع الأعماؿ العامة في أي 

 دولة. 

 : 1وتنقسـ ىذه المبادئ إلى ست مجموعات

 .فعاؿ لممؤسسات والإدارات العامة التأكيد عمى وجود إطار تنظيمي وقانوني -1
 .اعتماد وحدات لممراجعة الداخمية -2
 .سيـ )مساىمة الدولة أو الأفراد(المعاممة المتساوية لحممة الأ -3
ت الداخمية في كافة إدارا العلاقات مع الأطراؼ ذات المصالح مف خلاؿ تفعيؿ وحدات لممراجعة -4

 .الدولة
، مجمس الخدمة المدنية ؿ تفعيؿ عمؿ الأجيزة الرقابية )ديواف المحاسبةالشفافية والإفصاح مف خلا -5

 . المركزي، وأي أجيزة رقابية أخرى(التفتيش 
 .ة المؤسسات العامةمسؤوليات مجالس إدار  -6
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 ر المعرفة "جامعة الجناف طرابمسومعاييرىا، المؤتمر العممي الدولي "عولمة الإدارة في عص محمد ياسيف غادر، محددات الحوكمة  1

 .  22، ص 2012ديسمبر  17-15لبناف، 
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 9 حوكمة صناديق الثروة السيادية المبحث الثالث

مف القوانيف والقواعد والمعايير التي تحدد العلاقة بيف إدارة الشركة، وحممة  ىي مجموعة إف الحوكمة
الأسيـ وأصحاب المصالح المرتبطة بيذه الشركة ) حممة السندات، العماؿ، الدائنيف، والمواطنيف(، وامتثاؿ 

   تساعد مبادئ سنتياغوو و. ليذه المبادئ مرتبط ارتباطا قويا بأداء الحكومة التي تمتمك صندوؽ ثروة سيادي
( (GAPP
 التي تـ إعدادىا مف طرؼ صندوؽ النقد الدولي بالتنسيؽ مع الدوؿ المالكة والمستقبمة

وقابميتيا  ،لزاميةالإلاستثمارات الصناديؽ في تعزيز حوكمة صناديؽ الثروة السيادية بالنظر لطبيعتيا غير 
 .لمتكيؼ مع الخصائص الاقتصادية والتنظيمية الخاصة بكؿ بمد

 دور مبادئ سنتياغو في تعزيز حوكمة الصناديق السيادية . 1

نظرا لممخاوؼ التي أبدتيا البمداف المتمقية لمصناديؽ السيادية مف احتماؿ وجود دوافع غير تجارية وراء 
وي عمى أضرار تطاؿ جميع الأطراؼ وتعرقؿ استقرار النظاـ استثمارات الصناديؽ، والتي يمكف أف تنط

المالي والنقدي العالمي بتأثيرىا عمى كفاءة تدفؽ رؤوس الأمواؿ العالمية، يرى صندوؽ النقد الدولي أف زيادة 
الوضوح الذي يتحقؽ مف خلاؿ المبادئ والممارسات المعروفة  أيضا باسـ مبادئ سانتياغو سوؼ تعود بالنفع 

لبمداف الراعية والمتمقية عمى حد سواء، ذلؾ أنيا ستعمؿ عمى تحسيف الفيـ العاـ لطبيعة الصناديؽ عمى ا
 السيادية وتسمح لمصناديؽ حديثة النشأة بالاستفادة مف تجارب الآخريف.

 لها الإرشادي سنتياغو والغرض ة لمبادئ يالمجالات الرئيس. 1.1

المبادئ والممارسات المتعارؼ عمييا والتي تعبر تعبيرا دقيقا عف ممارسات  تمثؿ مبادئ سانتياغو
وأىداؼ الاستثمار في صناديؽ الثروة السيادية. وىي مبادئ طوعية يدعميا الأعضاء في مجموعة العمؿ 

ما يطبقونيا بالفعؿ أو يطمحوف إلى تطبيقيا.  الدولية وا 

 . مجالات مبادئ سنتياغو1.1.1

 :2المجالات الرئيسية التالية 1ياغو الأربعة والعشريفتغطي مبادئ سانت

                                                           
  السيادية فقط بدوف كممة الثروة   ىناؾ مف يستخدـ مصطمح صناديؽ الثروة السيادية، وىناؾ مف يقتصر عمى مصطمح الصناديؽ

 ذا البحث المصطمحيف معا.وسوؼ تستخدـ الباحثة في ى
 GAPP : Generally Accepted Principles and Practices. 

 .1للاطلاع عمى مضموف مبادئ سنتياغو أنظر الممحؽ رقـ   1
 : ، متوفر عمى الموقع3، ص2008(، تقرير مبادئ سانتياغو، IWGمجموعة العمؿ الدولية لمصناديؽ السيادية ) 2

swf.org-www.iwg  
 

http://www.iwg-swf.org/
http://www.iwg-swf.org/
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إف ىذا الإطار يضـ الإطار القانوني والأىداؼ والاتساؽ مع السياسات الاقتصادية الكمية،  9المجال الأول
يمثؿ ركيزة أساسية لإطار مؤسسي قوي وىيكؿ حوكمة مستقر يقوـ عمييما صندوؽ الثروة السيادي، كما 

 .ستراتيجيات الاستثمار الملائمة التي تنسؽ مع أىداؼ سياسية المعمنةييسر عممية صياغة ا

وىو المحور الذي يفصؿ بيف وظائؼ الجية المالكة يضـ الإطار المؤسسي وىيكؿ الحوكمة،  9المجال الثاني
 السيادية في إدارة صندوؽ الثروة والجياز الحاكـ وفريؽ الإدارة مما يؤدي إلى تسيير الاستقلالية التشغيمي

وبما يكفؿ اتخاذ قرارات الاستثمار وتنفيذ العمميات الاستثمارية دوف تدخؿ سياسي، وتعمؿ سياسة الاستثمار 
 .الواضحة عمى إظيار التزاـ الصندوؽ بخطة استثمار وممارسات استثمارية منضبطة

دارة المخاطر، 9المجال الثالث تشجيع سلامة  دؼ إلىتي وىو محور يضـ مبادئيضـ إطار الاستثمار وا 
 .العمميات الاستثمارية لمصناديؽ ومدى خضوع ىذه العمميات لممساءلة

 مبادئ سنتياغو الإرشادي ل. الغرض 1.1.1

 :1ويتمثؿ الغرض الإرشادي ليذه المبادئ فيما يمي

 إرساء ىيكؿ شفاؼ وسميـ لمحوكمة يكفؿ الضوابط التشغيمية الملائمة وسلامة إدارة المخاطر والمساءلة. -

 ضماف الالتزاـ بكافة متطمبات التنظيـ والإفصاح في البمداف التي تستثمر فييا الصناديؽ السيادية. -

 التأكد مف أف استثمارات صناديؽ الثروة السيادية تراعي المخاطر الاقتصادية والمالية واعتبارات العائد. -

 واؿ والاستثمارات .المساعدة عمى الاحتفاظ بنظاـ مالي عالمي مستقر وبحرية تدفؽ رؤوس الأم -

 . مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة السيادية1.1

 33تأسست مجموعة العمؿ الدولية لمصناديؽ السيادية في اجتماع عقد في العاصمة واشنطف يومي 
بعضوية ممثمي البمداف التي تدير صناديؽ الثروة السيادية، وتـ الاتفاؽ في  2338أبريؿ والأوؿ مف مايو 

اع عمى أف تبدأ المجموعة عمميا بمساىمة مف صندوؽ النقد الدولي في دور المسير والمنسؽ، واختير الاجتم
، والسيد "ىايما كاروانا" مدير يلمتشارؾ في رئاستيا السيد حمد السويدي وكيؿ وزارة المالية في إمارة أبو ظب

 إدارة الأسواؽ النقدية والرأسمالية بصندوؽ النقد الدولي.

بمدا عضوا في صندوؽ النقد الدولي. لدييا صناديؽ لمثروة  26موعة العمؿ الدولية مف وتتألؼ مج
 السيادية، وقد عقدت المجموعة ثلاثة اجتماعات:

                                                           
 نفس المرجع.  1
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في العاصمة واشنطف وفي سنغافورة وفي سنتياغو )شيمي( لتحديد مجموعة مف المبادئ والممارسات  -
وصياغتيا عمى نحو يعكس صورة صادقة لممارستيا وأىدافيا الاستثمارية، واتفؽ ( GAPP)المتعارؼ عمييا 

أعضاؤىا عمى مبادئ سنتياغو في الاجتماع الثالث، وتـ أيضا تشكيؿ مجموعة فرعية منبثقة عف مجموعة 
العمؿ الدولية برئاسة السيد "ديفيد موراي" رئيس مجمس أوصياء صندوؽ المستقبؿ لتتولى أعماؿ الصياغة 
الفنية،  واستعانت مجموعة العمؿ الدولية في أداء ميمتيا بالنتائج التي خمص إلييا المسح الطوعي المعني 
بصناديؽ الثروة السيادية والذي أصدر صندوؽ النقد الدولي تكميفا بإجرائو لاستطلاع اليياكؿ والممارسات 

ولا واسع النطاؽ بالفعؿ في المجالات ذات الحالية، كما أفادت مف المبادئ والممارسات الدولية التي تمقى قب
الصمة، كذلؾ استقت مجموعة العمؿ الدولية معمومات مف مساىمات عدد مف البمداف المتمقية لتدفقاتيا 

 الاستثمارية.

، المممكة المتحدة والولايات المتحدة اأستراليا، البرازيؿ، فرنسا، ألمانيا، اليند، إيطاليا، الياباف، جنوب إفريقي -
ا عمى المفوضية الأوربية، ومنظمة التعاوف والتنمية في الميداف الاقتصادي والبنؾ الدولي، واطمع عطف

 .   1صندوؽ النقد الدولي بدور المسير والمنسؽ لعمؿ المجموعة كما تولى مياـ الأمانة اللازمة ليا

 يمثؿ قائمة بأعضاء مجموعة العمؿ الدولية: مواليوالجدوؿ ال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
   2008حمد السويدي، ىايما كاروانا، المبادئ والممارسات المتعارؼ عمييا، اليدؼ والغرض الخاص، صندوؽ النقد الدولي، أكتوبر  1

 . 2-1ص ص
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 قائمة أعضاء مجموعة العمل الدولية (9 1-1جدول )ال
 الدولة  الصندوؽ  الدولة الصندوؽ

صندوق الاستقرار الاقتصادي  النرويج (GPFصندوق معاشات التقاعد الحكومي )
 (ESSFوالاجتماعي )

 تشيمي

 كوريا (KICالشركة الكورية للاستثمار ) الإمارات العربية  (ADIAظبي للاستثمارات ) يهيئة أب
 أذربيجان (SOFAZصندوق النفط الحكومي ) الصين (CICالمؤسسة الصينية للاستثمار )

 كندا (AHSTFصندوق ألبرتا للادخار ) الكويت (KIAالهيئة العامة للاستثمار )
شركة حكومة سنغافورة المحدودة للاستثمارات 

 (GICالخاصة )
 إيران (OSFصندوق تثبيت النفط ) سنغافورة

القابضة الخاصة المحدودة  شركة تيماسيك
(TEM) 

 نيوزلندا (SFصندوق التقاعد ) سنغافورة

 بوتسوانيا (Pulaصندوق بولا ) روسيا (NWFصندوق الثروة الوطني )
صندوق تيمور الشرقية لمبترول  روسيا (RRFالصندوق الإحتياطي )

(PETZ) 
 تيمور الشرقية

 ترنيداد وتوباغو (HSFوالاستقرار )صندوق التراث  قطر (QIAهيئة الاستثمار القطرية )
صندوق احتياطي المعاشات التقاعدية  ليبيا (LIAالهيئة الميبية للاستثمار )

(PRF) 
 تشيمي

صندوق احتياطي الأجيال القادمة  أستراليا (AFFصندوق المستقبل الأسترالي )
(FGRF) 

 البحرين

 غينيا الاستوائية (FFGالأجيال القادمة )صندوق  الولايات المتحدة (APFصندوق ألاسكا الدائم )
صندوق الاحتياطي الوطني لممعاشات التقاعدية 

(NPRF) 
 المكسيك (ORSFصندوق تثبيت إيرادات النفط ) إيرلندا

 2313ماي  22سفيف بيرينيت، أيف صناديؽ الثروة السيادية مف مبادئ سنتياغو، أوراؽ كارينغي، المصدر9 
 .5ص
 المبادئ والممارسات المتعارف عميهاالغرض من . 1.1

يكمف الغرض مف المبادئ والممارسات المتعارؼ عمييا في تحديد إطار يعبر تعبيرا دقيقا عف ترتيبات 
الحوكمة والمساءلة وكذلؾ إدارة ممارسة الاستثمار في صناديؽ الثروة السيادية عمى أساس حكيـ وسميـ، ولقد 

ات المتعارؼ عمييا مف استعراض ممارسات الصناديؽ القائمة في عدد تـ استقاء عناصر المبادئ والممارس
 مف البمداف.

وتيدؼ المبادئ والممارسات المتعارؼ عمييا إلى دعـ الإطار المؤسسي ونظاـ الحوكمة والعمميات 
دافيا الاستثمارية التي تقوـ عمييا صناديؽ الثروة السيادية، والتي تسترشد بالغرض الخاص وراء سياساتيا وبأى

المقررة وتتوافؽ مع إقامة إطار اقتصادي كمي سميـ، ويتوقع أف يساعد نشر ىذه المبادئ والممارسات عمى 
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تحسيف الفيـ السائد لصناديؽ الثروة السيادية بوصفيا كيانات ليا توجو اقتصادي ومالي في كؿ مف بمداف 
قرار النظاـ المالي العالمي، ويحد مف الموطف والبمداف المتمقية. ويتوخى مف ىذا الفيـ أف يسيـ في است

 الضغوط الحمائية، ويساعد في الحفاظ عمى مناخ استثماري منفتح ومستقر. 

ومف شأف ىذه المبادئ والممارسات أف تتيح لصناديؽ الثروة السيادية، لاسيما المنشأة حديثا منيا 
 .1، أو مراجعتيا أو تقويتياتطوير ىيكميا التنظيمي وسياساتيا المعتمدة وممارساتيا الاستثمارية

 واقع صناديق الثروة السيادية من مؤشر الامتثال لمبادئ سنتياغو. 1.1

يؽ الثروة السيادية لمبادئ "سنتياغو" كاف متفاوتا، حيث صنفت درجة الأداء والامتثاؿ صناد إف امتثاؿ
 : 22013إلى ثلاثة مجموعات حسب مؤشر الامتثاؿ لمبادئ "سنتياغو" لعاـ 

المجموعة الأولى تضـ صناديؽ صاحبة أفضؿ أداء وتعتبر متوافقة مع ىذه المبادئ بتحقيقيا لنسبة امتثاؿ  -
 .%80بما لا يقؿ عف 

وىي متوافقة جزئيا  %50و %79أما المجموعة الثانية فدرجة امتثاليا متوسطة وتتراوح نسبة الامتثاؿ بيف  -
 مع مبادئ "سنتياغو". 

وتعتبر  %50تصنؼ ضمف الصناديؽ ذات الأداء الضعيؼ ونسبة امتثاليا أقؿ مف أما المجموعة الثالثة  -
 صناديقيا غير متوافقة مع مبادئ "سنتياغو". 

 ولموقوؼ عمى مدى التزاـ صناديؽ الثروة السيادية لمبادئ "سنتياغو" نعرض الشكؿ الموالي:

 

 

 

 

 

 
 

                                                           
 .9، ص2008العمؿ الدولية، أكتوبر  صندوؽ النقد الدولي، مجموعة 1

2 Geoeconomica, The Santiago Compliance Index 2013 -Rating governace standards of sovereign wealth 
funds-, Benchmarking Series, January 2014, p 3-4. 
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 (1112-1111) "سنتياغو"(9 مؤشر الامتثال لمبادئ 5-1الشكل رقم )

 
حمد نصير، سميماف زواري فرحات، دراسة تحميمية لمدى امتثاؿ صناديؽ الثروة السيادية لمبادئ المصدر9 أ

سنتياغو، مداخمة ضمف المؤتمر الأوؿ "السياسات الاستخدامية لمموارد الطاقوية بيف متطمبات التنمية القطرية 
 .19، ص 2015، 1معة سطيؼوتأميف الاحتياجات الدولية"، كمية الاقتصاد، جا

( يمكف تقسيـ صناديؽ الثروة السيادية إلى ثلاثة مجموعات يتـ تصنيفيا 5-3مف خلاؿ الشكؿ رقـ )
 كما يمي: 2013مف خلاليا درجة الامتثاؿ لمبادئ "سنتياغو" وفقا لمؤشر 

"، أستراليا NZSF" "، نيوزلانداGPFG"تتكوف ىذه المجموعة مف ستة صناديؽ، النرويج  المجموعة الأولى9 -
"AFF" تشيمي ،"ESSF" ألاسكا ،"APF" تيمور الشرقية ،"HSF 81"، والتي تتراوح نسبة امتثاليا ما بيف% 
ارتقت حوكمتيا مقارنة  كما أف ىذه الصناديؽ.  أي أف ىذه الصناديؽ متوافقة مع مبادئ "سنتياغو" %94و

 2013ؽ نيوزيلاندا الذي بقيت نسبتو ثابتة لعاـ مف خلاؿ تحسف نسبة الامتثاؿ فيما عدا صندو  2011بسنة 
 ولكنيا نسبة عالية وتؤكد مراعاة الصندوؽ ليذه المبادئ. 2011مقارنة بمؤشر عاـ 
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"، كندا GIC" و"Temasekوتضـ ىذه المجموعة ثمانية صناديؽ، سنغافورة بصندوقييا " المجموعة الثانية9 -
"AHSTF" أذربيجاف ،"SOFA" الصيف ،"CIC ،""كوريا الجنوبيةKIC" الإمارات ،"ADIA" الكويت ،"KIA" 

وىي تعبر عف امتثاؿ متوسط. وبمقارنة نسبة الامتثاؿ لسنتي  %79و %52والتي تتراوح نسبة امتثاليا بيف 
نجد أف معظـ ىذه الصناديؽ حسنت مف نسبتيا خاصة الصندوقيف العربييف الذيف التحقا  2013و 2011

 انا يصنفاف ضمف المجموعة الثالثة. بيذه المجموعة بعد أف ك
" PF"، بوتسوانا "RRF" و"NWFالصناديؽ المتبقية وعددىا ستة ىي، روسيا " وتضـ المجموعة الثالثة9 -

"، والتي تعبر عف أضعؼ امتثاؿ الذي لا يراعي مبادئ FGRF"، والبحريف "QIA"، قطر "ORSFالمكسيؾ "
نجد أنو طرأ عمييا تقدـ طفيؼ لـ يعطي أي إضافة ليذه  2011"، وبمقارنة نسبة الامتثاؿ بسنة "سنتياغو

 الصناديؽ.   
 مؤشرات قياس أداء حوكمة صناديق الثروة السيادية . 1

تعتبر مؤشرات قياس الأداء مف بيف أىـ الوسائؿ المسػتخدمة في قيػاس أداء مختمػؼ الييئػات 
مجاؿ تقييـ أداء صناديؽ الثروة السيادية لا تزاؿ في مراحميا الأولية بالنظر لحداثة  والمؤسسات المالية، وفي

)مؤشر  ىذه الصناديؽ، وفي نفس السياؽ تشير آخر المعطيات إلى وجود مؤشػريف لقياس الأداء تجربة
الثروة السػيادية تـ استحداثيما مف قبؿ باحثيف ميتميف بدراسة ظاىرة صناديؽ مادويؿ( –تروماف ومؤشر لينبرغ

 تائج ىذيف المؤشريف تستخدماف عمى نطاؽ واسع مف قبؿ الييئات الدولية ووسائؿ الإعلاـ الميتمةن عممػا أف
وبما أف معظـ صناديؽ الثروة السيادية ىي صناديؽ تعتمد إيراداتيا عمى الموارد الطبيعية  .ذه الظاىرةبي

رد الطبيعية الذي يقيس شفافية وأداء الدوؿ في كيفية فيمكف تقييـ حوكمتيا مف خلاؿ مؤشر إدارة الموا
 استغلاؿ مواردىا الطبيعية.

 . مؤشر ترومان 1.1

Edwin .M.Truman " مؤشر تـ إعداده مف قبؿ الباحث إدويف تروماف
"  ييدؼ  2008في سنة

الشفافية  كمةالحو إلى قياس أداء صناديؽ الثروة السيادية باستخداـ أربع معايير رئيسية تتمثؿ في الييكمة، 
 أسئمة لمعيار الييكمة 08 التالي: سؤاؿ موزعة عمى النحو 33المساءلة والسموؾ، تتكوف ىذه المعايير مف 

                                                           
   تـ تي وف للاقتصاد الدولي عبارة عف مؤسسة بحثية، عمما أف معيد بيترس2001إدويف تروماف باحث بمعيد بيترسوف الدولي منذ سنة

 . ويقع مقره بواشنطف في الولايات المتحدة الأمريكية 1981بدراسة قضايا وشؤوف الاقتصاد العالمي، تـ تأسيسو في سنة 
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، يتألؼ سمـ أسئمة لمعيار السموؾ 04سؤاؿ لمعيار الشفافية والمساءلة، 14، أسئمة لمعيار الحوكمة 07
 .1عف كؿ سؤاؿ تقيـ بنقطة مف نقاط المؤشرنقطة بمعنى أف الإجابة  33التنقيط الخاص بالمؤشر مف 

 29ويمكف شرح المعايير الأربعة لمؤشر تروماف كما يمي

 هيكمة الصندوق9. 1.1.1

وضوح مصادر تمويؿ الصندوؽ، واسػتخدامات أصولو وعوائده وعلاقتو بالميزانية العامة  وتشمؿ درجة 
 الخارجية لمدولة. حتياطاتالالمدولة والإستراتيجية الاستثمارية المتبعة، ومدى انفصاؿ تمػؾ الصناديؽ عف 

 (9 مكونات معيار الهيكمة 2-1الجدول رقم )

 انتنقيط انمكىنات

 10 تحديد أهداف انصندوق

 10 إتباع وتنفيذ انتىجيهات

 10 تغيز هيكم انصندوق 

 10 إستزاتيجية الاستثمار 

 10 مىارد انصندوق 

 10 كيفية استعمال عىائد انصندوق 

 10 انتكامم مع انمىاسنة انعامة

 10 انفصم بين انصندوق واحتياطات انصندوق

 10 انمجمىع

Source : Peterson Institute for International Economics, Accountability and Transparency: the 

Sovereign Wealth Fund Scoreboard,www.piie.com, 2009, p109.   

 حوكمة الصندوق9. 1.1.1

مة في إستراتيجية الاسػتثمار لمصناديؽ محؿ الدراسة وصلاحيات كو دور الحوتشمؿ مدى وضوح 
 .القائميف عمى الاستثمار ةتمؾ الصناديؽ، ومدى وجود مؤشرات تحكـ نزاىة ومينيػ مديري

 

                                                           
أطروحة  ،إلى حالة الجزائردور صناديؽ الثروة السيادية في تمويؿ اقتصاديات الدوؿ النفطية الواقع والأفاؽ مع الإشارة بوفميح نبيؿ،  1

 .127، ص 2010/2011، 3شيادة الدكتوراه في العموـ الاقتصادية، جامعة الجزائر  مقدمة لنيؿ
2 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 . 
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 (9 مكونات معيار الحوكمة3-1الجدول رقم )
 التنقيط  المكونات 

 11 دور الحكومة 
 11 وجود توجييات تحدد مسؤولية الصندوؽ

 11 دور مسيري الصندوؽ
 11  القرارات المتخذة مف المسيريف

 11 وجود توجييات أخلاقية تضبط نشاط الصندوؽ
 11 المعايير الأخلاقية الداخمية

 11 المبادئ التوجييية لأخلاقيات الاستثمار
 16 المجموع 

Source : Peterson Institute for International Economics, ibid, p112.   

 المساءلة والشفافية9 . 2.1.1
المعمومػات الفصػمية والسػنوية عػف الاستثمارات وعوائدىا والتوزيع الجغرافي  قيس مدى توفرت

 .للاستثمارات، والرقابة المالية الداخميػة والخارجيػة عمػى الصناديؽ

 (9 مكونات معيار المساءلة والشفافية 4-1جدول رقم)
 التنقيط  المكونات 

 11 لإفصاح عف أنواع الأصوؿ المستثمر فيياا
 11 استخداـ محفظة الاستثمار المرجعية
 11 استخداـ تقنية تصنيؼ القروض

 11 الاستعانة بمدراء محافظ استثمارية أجانب 
 11 حجـ عوائد الصندوؽ  الإفصاح عف

 11 الإفصاح عف العائد المحقؽ 
 11 الإفصاح عف البمداف المستثمر فييا 
 11 الإفصاح عف الاستثمارات الخاصة 

 11 العملات المستخدمة في الصندوؽأنواع 
 11 نشر تقارير سنوية وفصمية

 12 وجود مراجعة مستقمة خارجية والإعلاف عف نتائجيا 
 13 المجموع

Source : Peterson Institute for International Economics, ibid, p115.   
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لمحافظيػا الاسػتثمارية واستخداـ تقنية بيف ىذا المعيار كيفية إدارة الصناديؽ سموك الصندوق9 . 3.1.1
 .الرفع المالي والمشتقات المالية

 (9 مكونات معيار سموك الصندوق 5-1جدول رقم)

 التنقيط  المكونات 
 11 كيفية تعديؿ المحفظة الاستثمارية 

 11  سياسات إدارة المخاطر
 11 استخداـ سياسات الرفع المالي

 11 وجود سياسة خاصة بالمشتقات المالية 
 13 المجموع

Source : Peterson Institute for International Economics, ibid, p118.    

قاـ "تروماف" بتصنيؼ مجموعة مف صناديؽ الثروة السيادية )حيث كاف عددىا يزيد مف تصنيؼ 
سيادية، عمما أف نتائج التصنيؼ معبر عنيا (، كما استخدـ نفس المؤشر لتصنيؼ صناديؽ غير لآخر

بنسب مئوية خاصة بكؿ معيار مف معايير المؤشر والنتيجة الإجمالية تعبر عف المتوسط الترجيحي لنسب 
 معايير المؤشر.

 :2012والجدوؿ الموالي يوضح تطبيؽ مؤشر تروماف عمى مجموعة مف الصناديؽ السيادية لسنة 

 

 

 

 

 

 

  
                                                           

   غير سيادية،  9دوؽ سيادي وصن 44اعتمد عمى  2009صناديؽ غير سيادية، في  10صندوؽ سيادي و 34اعتمد عمى  2007في
 غير سيادية. 9صندوؽ سيادي و 60اعتمد عمى  2015غير سيادية، وفي  9صندوؽ سيادي و 49اعتمد عمى  2012وفي 
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 1111صناديق الثروة السيادية حسب مؤشر ترومان لسنة  بعض(9 تصنيف 6-1جدول رقم )
المساءلة  الحوكمة الهيكمة  اسم الصندوق البمد 

 والشفافية
 الرتبة المجموع السموك

 1 87 77 100 100 100 صندوق المعاشات الحكومي النرويج
 1 83 64 111 111 77 صندوق التقاعد لنيوزيلاندا نيوزيلاندا
 Temesek 77 68 64 41 65 13صندوق  سنغافورة
 14 62 41 51 82 77 هيئة استثمار الكويت الكويت
 11 54 14 64 61 52 مبادلة الإمارات
 11 53 14 48 68 71 شركة الاستثمار الصينية الصين

 13 47 14 34 75 64 هيئة استثمار أبوظبي  الإمارات 
 26 18 1 13 18 58 صندوق ضبط الموارد الجزائر
 34 16 5 1 17 36 هيئة قطر للاستثمار قطر 

 :مف إعداد الباحثة اعتمادا عمىالمصدر9
- Allie E. Bagnall and Edwin M. Truman, Progress on Sovereign Wealth Fund Transparency and 

Accountability: An Updated SWF Scoreboard, Peterson Institute for International Economics, 

august 2013, pp 19-28. 

  السيادية حسب مؤشر ترومانالثروة (9 تطور تصنيف بعض صناديق 7-1جدول رقم )
 1114تقييم  1111تقييم  1118تقييم  1116تقييم  اسم الصندوق الدولة 
 87 87 86 81 صندوق المعاشات الحكومي النرويج

 83 83 83 84 صندوق التقاعد النيوزيلاندي نيوزيلاندا
 Temesek 34 62 65 65صندوق  سنغافورة
 57 62 52 37 هيئة استثمار الكويت الكويت

 57 54 48 14 صندوق مبادلة الإمارات العربية
 61 53 46 18 شركة الاستثمار الصينية الصين

 47 47 11 8 هيئة أبوظبي للاستثمار الإمارات العربية
 15 18 18 16 صندوق ضبط الموارد  الجزائر
 31 16 14 8 هيئة قطر للاستثمار قطر
  :الثروة السيادية لعدة سنوات مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى تقييـ مؤشر تروماف لصناديؽالمصدر9 

- Edwin M.Truman, Senior Fellow, Sovereign Wealth Funds: New Challenges from a Changing 

Landscape, Peterson Institute for International Economics, september 10,2008, p 11. 

-  Peterson Institute for International Economics, Accountability and Transparency,2010, ibid, p72. 

- Allie E. Bagnall and Edwin M. Truman,3102, ibid, p5. 

- Sarah E. Stone and Edwin M. Truman, Uneven Progress on Sovereign Wealth Fund Transparency and 

Accountability, Peterson Institute for International Economics, October 2016, p 8. 
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مف خلاؿ الجدوليف السابقيف نلاحظ أف الصندوؽ السيادي لكؿ مف النرويج ونيوزيلاندا يصنفاف ضمف 
 %98الصناديؽ الأحسف أداء في العالـ في مختمؼ فترات التقييـ، حيث تقدر نسبة الأداء لصندوؽ النرويج 

( في مختمؼ معايير التقييـ خلاؿ مختمؼ %100وىي أعمى نسبة، حيث تحصمت عمى العلامة كاممة )
مسجلا أعمى نسبة في معياري الحوكمة  %94فترات التقييـ تقريبا، يمييا صندوؽ نيوزيلاندا بنسبة تعادؿ 

( وىذا ما يعكس طبيعة المعاملات والنظاـ الاقتصادي السائد في البمديف. %100المساءلة والشفافية ب) 
عمى التوالي  %73و %76بنسبة  15و 14لسنغافورة والكويت في المرتبة ويصنؼ صندوؽ الثروة السيادي 

وىي رتبة حسنة تعكس مختمؼ الجيود المبذولة مف طرؼ السمطات لتحسيف أداء صندوقييا السيادييف،أما 
صندوؽ الاستثمار الصيني فقد سجؿ تحسنا ممحوظا في الأداء خاصة في معيار الحوكمة حيث اقتصرت 

، وىذا ما يدؿ عمى الجيود 2015سنة  %70ثـ ارتفعت لتصؿ إلى  2007سنة  %29نسبة أدائو عمى 
المبذولة مف الصيف لزيادة شفافية وحوكمة صندوقيا السيادي. والأمر ينطبؽ عمى الإمارات العربية بالنسبة 

بي مثلا لصناديقيا السيادية حيث كاف تطور الأداء لدييا جد ممفت للانتباه فقد أحرزت ىيئة استثمار أبوظ
، وقد سجمت الييئة  2015في سنة  %58إلى نسبة  2007سنة  %9تقدما بارزا وانتقمت مف نسبة أداء 

(، ورغـ ىذا التطور إلا أف عمى ىيئة أبوظبي للاستثمار %45أدنى نسبة في معيار المساءلة والشفافية )
ف الجيود لتحسيف ورفع مستوى التي تمثؿ ثاني أكبر صندوؽ سيادي في العالـ بعد النرويج بذؿ المزيد م

 %40إلى  2007سنة  %9حوكمتيا، وكذلؾ ىيئة قطر للاستثمار أحرزت تقدما واضحا في أدائيا مف نسبة 
عمى عكس صندوؽ ضبط الموارد في الجزائر الذي بقي محافظا عمى نفس نسبة الأداء طوؿ  2015سنة 

 فترات التقييـ وحصولو عمى المراتب الأخيرة.  

 مادويل لصناديق الثروة السيادية -. مؤشر لينبورغ1.1

عبارة  " The Linaburg- Maduell Transparency Index " لمشفافيةؿ" يمادو  -غؤشر" لينبر م
، وىو "ؿيميشاؿ مادو "و "كارؿ لينبرغ"عف مؤشر مطور في معيد صناديؽ الثروة السيادية مف قبؿ الباحثيف 

وفقا صناديؽ ىذه المع العمـ أف تصنيؼ ، شفافية صناديؽ الثروة السياديةى مؤشر ييدؼ إلى قياس مستو 
ليذا المؤشر يتـ كؿ ثلاثة أشير وفؽ سمـ مكوف مف عشر درجات، كما أف صندوؽ الثروة السيادي يصنؼ 

 .كصندوؽ شفاؼ عندما يحقؽ درجة تعادؿ ثمانية فما فوؽ عمى سمـ المؤشر

كما ىو ة كؿ معيار يعادؿ درجة مػف درجػات المؤشر، يتركب المؤشر مف عشرة معايير أساسيو 
 :اليمو لجدوؿ الفي ا حموض
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 "ليمادو  -غمكونات مؤشر" لينبر  9(8-1)جدول رقم ال

 الدرجة  المعيار
 1+ يقدـ الصندوؽ ) تاريخ الإنشاء ، مصدر الثروة ، ىيكؿ ممكية الحكومة (

 1+ يقدـ الصندوؽ ) تقارير سنوية مدققة ومستقمة ومراجعة وحديثة ( 
يقدـ الصندوؽ ) نسبة ممكية الشركة القابضة والمواقع الجغرافية لحيازاتيا مف الأصوؿ والعوائد المالية 

 والعائد عمى احتياطي الصرؼ إف وجد (  
+1 

 1+ يقدـ الصندوؽ ) مجموع القيمة السوقية لاستثماراتو وكذلؾ المدفوعات الإدارية ( 
 1+ يقدـ الصندوؽ ) المبادئ التوجييية لممعايير الأخلاقية ، سياسات الاستثمار ، والمنفذ لممبادئ التوجييية ( 

 1+ يقدـ الصندوؽ ) استراتيجيات وأىداؼ واضحة ( 
 1+ في مرحمة التطبيؽ ) يحدد الصندوؽ بوضوح الفروع ومعمومات الاتصاؿ ( 

 1+ في مرحمة التطبيؽ ) يحدد الصندوؽ المديريف الخارجييف ( 
 1+ في مرحمة التطبيؽ ) يدير الصندوؽ موقع خاص عمى شبكة الإنترنيت ( 

في مرحمة التطبيؽ ) يقدـ الصندوؽ المكتب الرئيسي ومعمومات جية الاتصاؿ وعنواف الموقع ، مثؿ 
 الياتؼ والفاكس ( 

+1 

Source :Linaburg-Maduell Transparency Index,  Sovereign Wealth Fund institution"13/09/2017" 

 https://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-index     . 

صنيؼ بعض صناديؽ تيمكف مادويؿ" -استنادا لمكونات مؤشر "لينبرغو مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ 
 في الجدوؿ الموالي: 2017، والثلاثي الأوؿ مف 2015، 2012، 2010الثروة السيادية في نياية سنة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-index
https://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-index
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 "مادويل -تصنيف أهم صناديق الثروة السيادية وفقا لمؤشر "لينبرغ 9(11-1)جدول رقم ال
الثلاثي الرابع  اسـ الصندوؽ البمد 

2010 
الثلاثي الرابع 

2012 
الثلاثي الرابع 

2015 
الثلاثي الأوؿ 

2017 
 11+ 11+ 11+ 11+ صندوق ألاسكا الدائم الولايات المتحدة 

 11+ 11+ 11+ 11+ صندوق المعاشات الحكومي النرويج
 11+ 11+ 11+ 11+ صندوق تماسك سنغافورة

 11+ 11+ 11+ 11+ شركة مبادلة لمتنمية أبوظبي الإمارات العربية 
 11+ 11+ 8+ 8+ ممتمكات صندوق البحريف
 7+ 7+ 6+ 6+ شركة الاستثمار الصينية  الصيف
 5+ 5+ 5+ 5+ هيئة استثمار الكويت الكويت
 5+ 5+ 5+ 3+ هيئة الاستثمار لأبوظبي الإمارات
 4+ 4+ 4+ 4+ صندوق الاستقرار روسيا
 4+ 4+ 4+ 4+ هيئة الاستثمار القطرية  قطر
 4+ 3+ 1+ 1+ الاستثمار الميبية  هيئة ليبيا
 4+ 4+ 4+ 1+ صندوق الاستقرار النفطي  إيراف

 3+ 3+ 3+ 3+ " السعودي  Samaمجمع " السعودية
 1+ 1+ 1+ 1+ صندوق ضبط الموارد الجزائر 

 ":13/09/2017"ة اعتمادا عمى مف إعداد الباحث9 المصدر
research-https://www.swfinstitute.org/statistics  

 :ما يميمف قراءتنا لمجدوؿ السابؽ يتضح لنا 

سنغافورة والإمارات العربية ، النرويج، ؿ مف الولايات المتحدة الأمريكيةيعتبر صندوؽ الثروة السيادي لك -
 "10عمى أعمى درجة "+ ممنيامف أكثر الصناديؽ شفافية عمى مستوى العالـ حيث تحصؿ كالمتحدة "مبادلة" 

وىو آمر يؤكد عمى أف مستوى أداء وشفافية صندوؽ الثروة السيادي يرتبط .2017إلى غاية  2010مف 
.وكذلؾ صندوؽ ممتمكات بالبحريف أصبح ؾ لمصندوؽقتصادي لمبمد المالبدرجة كبيرة بمستوى الأداء الا

يصنؼ ىو الأخير مف الصناديؽ الأكثر شفافية في العالـ رغـ حداثتو مقارنة بالصناديؽ سابقة الذكر الأمر 
 .مكانية تحسيف أداء الصناديؽ في البمداف التي تصنؼ ضمف الدوؿ الناميةإعمى الذي يدؿ 

ثمار الصينية سنة بعد سنة، والتي أصبحت تصنؼ ضمف ىناؾ تحسف ممحوظ في أداء شركة الاست -
 "، مما يدؿ عمى الجيود المبذولة مف طرؼ الدولة لتحسيف أداء صناديقيا. 8الصناديؽ الشفافة بدرجة "+

https://www.swfinstitute.org/statistics-research
https://www.swfinstitute.org/statistics-research
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ىيئة أبو "الإمارات و ، ليبيا، إيرافصناديؽ التابعة لمدوؿ النامية عمى غرار السجؿ تحسف في أداء بعض  -
أف ىذا الارتفاع غير كاؼ الأمر الذي يتطمب مف ىذه الدوؿ بذؿ مزيد مف الجيود لرفع ظبي للاستثمار"، إلا 

 .مستويات أداء صناديقيا السيادية
بروسيا، الكويت، قطر يبيف المؤشر عدـ وجود أي تحسف في أداء صناديؽ الثروة السيادية الخاصة   -

، مما يدؿ ية الأقؿ شفافية في العالـالسيادتصنؼ ضمف الصناديؽ وخاصة الجزائر التي بقيت ، السعودية
 .عمى أف الجيود التي تبذليا ىذه الدوؿ غير كافية لتحسيف ورفع مستويات شفافية صناديقيا

في الثلاثي  ل"يمادو  -لينبرغ"تصنيف بعض صناديق الثروة السيادية وفقا لمؤشر  (69-1) الشكل رقم
  1116 ول من سنةالأ 

 
 (.19-3اعتمادا عمى الجدوؿ رقـ )مف إعداد الباحثة المصدر9 

 (NRGI. مؤشر حوكمة الموارد الطبيعية )2.1
صندوؽ الموجود حاليا وبنسبة تقدر بػ  79صندوؽ سيادي مف بيف  43المورد الرئيسي لػ النفط  عتبري
% مف إجمالي أصوؿ الصناديؽ السيادية، مما يؤكد استحواذ البمداف النفطية عمى معظـ صناديؽ 56.64

NRGI)، وعميو يمكف استخداـ مؤشر حوكمة الموارد الطبيعية الثروة السيادية المتواجدة في العالـ
)  لتقييـ

، حيث يعكس ىذا المؤشر مدى جودة التوجيو في إدارة قطاع النفط والغاز حوكمة الصناديؽ السيادية
 والتعديف في مجموعة مف الدوؿ.

 (NRGI. تعريف مؤشر )1.2.1
ىو مؤشر خاص بتقييـ إدارة الموارد لمدوؿ والحكومات التي تعتمد عمى الصناعات الاستخراجية مثؿ 

إلى معيد  2013البتروؿ والغاز والنحاس ومختمؼ المواد المعدنية، ويتبع ىذا المؤشر الذي تـ إصداره عاـ 

                                                           
 NRGI : natural Resource Governance Index 
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سات حوؿ ىذه الدوؿ (، حيث يقوـ ىذا المعيد ببعض الدراRevenue Watch Instituteرصد العائدات )
مف خلاؿ مساعدتيا مف أجؿ تحقيؽ الفوائد المترتبة عمى تطوير ثروات الموارد الطبيعية لدييا، فيو يشجع 

، وحسب التعديلات التي 1عمى الإدارة الفعالة والشفافية لمنفط والغاز والموارد المعدنية لتحقيؽ الصالح العاـ
بمدا في صيغة تستخدـ إطارا مف  89ؼ مف مجموع تقييمات فقد أصبح يتأل 2017أدخمت عمى المؤشر سنة 

يفحص معيد حوكمة وثيقة، ثـ  10000باحثا، وتستند إلى ما يقرب  150سؤالا حاسما، أجابيا  149
معيد البيانات الأولية عمى نتائج اليترجـ ، بعد ذلؾ الموارد الطبيعية جميع البيانات التي جمعت ويقيـ جودتيا

دارة الدخؿ -الموارد يف لمؤشر حوكمةلممكونيف الرئيسي ويتـ الدمج ما بيف التقييمات الدقيقة -تحقيؽ القيمة وا 
ستخراجية مع البيانات الموجودة مف قبؿ، المستمدة مف الاالتي أجراىا الباحثوف لعوامؿ قطاع الصناعات 

 .2ة العامة لمدوؿ محؿ الدراسةمصادر أخرى، بشأف البيئ
 (NRGI) . مكونات المؤشر1.2.1

يمثؿ مكوناف  ،مكونات لممؤشرثلاثة باستخداـ نتائج معيد إدارة الموارد الطبيعية بحساب المؤشر  يقوـ
ستبياف المفصؿ، وتقيس بصورة مباشرة الابحاث الجديدة التي تستند إلى إجابات الخبراء عمى الأمنيما 

 : 3ويمكف شرح ىذه المكونات كما يمي .ستخراجيةالاحوكمة البمداف لمموارد 
نتاج وحماية الإستخراج، والتنقيب و الاسناد حقوؽ إحوكمة منح أو ويغطي ىذا المكوف تحقيق القيمة9  -

 .البيئة وتحصيؿ الدخؿ والمؤسسات الممموكة لمدولة
المستوى دوف الوطني وضع الموازنات الوطنية وتقاسـ دخؿ الموارد عمى  يغطي ىذا المكوفإدارة الدخل9  -

 .وصناديؽ الثروة السيادية
وسع لمحوكمة، بما في الأيستند ىذا المكوف إلى أبحاث مسبقة بشأف قياس السياؽ  البيئة التمكينية لمبلاد9 -

ضافة الإمدى قدرة مواطني البمداف عمى المشاركة في اختيار حكومتيـ، ب)راء والمساءلة الآستماع إلى الاذلؾ 
 .، وسيادة القانوف، ومكافحة الفساد والبيانات المفتوحة(ـلاعالإجتماع وحرية الاإلى حرية التعبير وحرية 

، مما يتيح لممستخدميف مقارنة منو لكؿ مستوى 100تعطى عمى مقياس مف صفر إلى نتائج المؤشر     
كما تصنؼ نتائج  .أو بينيا الدوؿؿ سواء داخ والمكونات الفرعية المركبجودة حوكمة الموارد عبر المؤشر 

 المؤشر المجمعة حسب نطاقات الأداء إلى جيد، مقبوؿ، ضعيؼ، سيئ، وفاشؿ عمى النحو التالي: 
سنت قوانيف وممارسات نقطة، وتدؿ عمى أف البلاد  75لما تكوف نتيجة المؤشر أكبر أو يساوي ، جيد -

أنو قد يكوف ىناؾ بعض  لاستخراجية، إالايحتمؿ أف تؤدي إلى استفادة المواطنيف مف ثروات الموارد 
 .التكاليؼ التي يتحمميا المجتمع
                                                           

  : "23/12/2017، معيار لمشفافية والمساءلة في قطاع النفط والغاز والتعديف، عمى الموقع  "2013لعاـ  لمواردمؤشر إدارة ا 1
a.pdfhttp://archive.resourcegovernance.org/sites/default/files/rgi_2013_Ar  

 .5، ص2017معيد حوكمة الموارد الطبيعية، مؤشر حوكمة الموارد لعاـ  2
  .9نفس المرجع، ص  3

http://archive.resourcegovernance.org/sites/default/files/rgi_2013_Ara.pdf
http://archive.resourcegovernance.org/sites/default/files/rgi_2013_Ara.pdf
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بعض سياسات  الدولةلدى ( نقطة، وتدؿ عمى أف 60-74، نتيجة المؤشر محصورة بيف )مقبول -
 .ت تحتاج إلى تحسيفلاالمجا وممارسات الحوكمة القوية، ولكف بعض

ت الحوكمة القوية لاخميطا مف مجا ( نقطة، دليؿ عمى امتلاؾ الدولة45-59، النتيجة تتراوح بيف )ضعيف -
 .مشاكؿخرى تعاني مف أو 
جراءات والممارسات الإأنشأت بعض ( نقطة، أي أف الدولة 30-44، النتيجة محصورة بيف )سيئ -

زمة لكي تؤدي إلى استفادة اللادنى لحوكمة الموارد، ولكف معظـ العناصر لأنتقائية والتي تمثؿ الحد االا
 .ستخراجية مفقودةالاالمواطنيف مف ثروات الموارد 

تقريبا إطار حوكمة يمكف أف يؤدي إلى استفادة  الدولةيوجد في نقطة، أي لا  30، النتيجة أقؿ مف فاشل -
 .ستخراجيةالاالمواطنيف مف ثروات الموارد 

  1116( لسنة NRGI(9 تصنيف بعض الدول حسب مؤشر إدارة الموارد الطبيعية )11-1ول رقم )جدال
 نتائج المؤشر المورد  الدولة الترتيب

 (%) 
 

نتائج تحقيؽ 
 (%) القيمة

نتائج إدارة 
 (%) الدخؿ

نتائج البيئة 
 التمكينية

(%) 

نتائج 
ناديؽ صال

 (%) السيادية
 81 86 73 66 75 المحروقات النرويج 1
 81 81 71 63 71 المعادن التشيمي 2
 51 56 41 33 43 المحروقات الكويت 33
 11 67 15 21 31 المحروقات الإمارات 54
 17 51 13 12 25 المحروقات السعودية 69
 11 24 14 31 22 المحروقات الجزائر  73

 2017الموارد الطبيعية، مؤشر حوكمة الموارد لعاـ  معيد حوكمة مف إعداد الباحثة اعتمادا عمىالمصدر9 
 . 22-10ص ص 

أف النرويج تتميز بحوكمة عالية لمواردىا الطبيعية مف المحروقات  مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه نلاحظ
نقطة  84-77(، حيث تراوحت نسبة جميع المكونات بيف NRGI)واحتمت المرتبة الأولى حسب مؤشر 

نقطة، وىو ما يعكس النظاـ الاقتصادي لمبمد  90نفس الشيء بالنسبة لصندوقيا السيادي الذي تحصؿ عمى 
، أما صندوقيا السيادي فقد حقؽ تحسنا ممحوظا 33شأنيا شأف الشيمي. أما الكويت فقد احتمت المركز 

ا يوضح الجيود المبذولة في تحسيف حوكمة صندوؽ الثروة السيادية في نقطة وىذا م 61وتحصؿ عمى 
الكويت،  مف جية أخرى احتمت معظـ الدوؿ العربية الأخرى مراكز متأخرة في التصنيؼ، حيث احتمت 

دارة الدوؿ 73والجزائر  69والسعودية  54الإمارات العربية المركز  ، ويمنحنا المؤشر نظرة سمبية لحوكمة وا 
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ة لمواردىا الطبيعية عموما وصناديقيا السيادية خاصة، وليذا يجب بذؿ المزيد مف العمؿ عمى ترسيخ العربي
 مبادئ الشفافية والمساءلة وسيادة القانوف. 

 أهمية حوكمة صناديق الثروة السيادية . 2

إف النظرة الخاصة إلى الاستثمار تختمؼ مف الخاص إلى العاـ، فإذا كاف المستثمر الخاص يركز 
عمى مبدأ الربحية التجارية لممشروع الاستثماري، فإف المستثمر العاـ لا يستطيع أف يتخمص مف المردودية 

التجارية. وكثيرة ىي المشاريع الاقتصادية والاجتماعية والتي قد تتنافى في الكثير مف الأحياف مع المردودية 
التي ابتعد عنيا الخواص وتبنتيا الحكومة، لكف أىمية حوكمة الصناديؽ السيادية تبقى أساسية وتظير عمى 

 :1النحو التالي

تبذير الماؿ العاـ وعدـ السماح بوجوده أو باستمراره، بؿ القضاء عميو مف خلاؿ ترسيخ  محاربة -
دعائـ الإدارة الجيدة وتوفير الشفافية والمساءلة، وكذا مف خلاؿ التحكـ الجيد في المعمومات 

 واستغلاليا بشكؿ صحيح في اتخاذ قرارات سميمة.
ة لكافة المتعامميف في ىذه الصناديؽ، بدءا مف تحقيؽ ضماف السلامة والصحة والنزاىة والاستقام -

 مجمس الإدارة والمديريف التنفيذييف إلى أدنى عامؿ فييا.
تقميؿ الأخطاء إلى أدنى قدر ممكف، باستخداـ النظاـ الوقائي الذي يمنع حدوثيا وبالتالي تجنب  -

 الصناديؽ لتكاليؼ وأعباء إضافية.
ـ المحاسبة والرقابة الداخمية خاصة فيما يتعمؽ بعمميات تحقيؽ الاستفادة القصوى والفعمية مف نظ  -

 الضبط الداخمي، وتحقيؽ فعالية الإنفاؽ.
تطبيؽ قواعد الحوكمة الجيدة يؤدي إلى تحسيف تسيير المحافظ المالية ليذه الصناديؽ، وتعظيـ  -

زيد مف الربحية ويحافظ عمى مصالح الحكومة وحممة الأسيـ، مما يساىـ في جمب رؤوس الأمواؿ وي
 قدرة الصناديؽ عمى المنافسة في الأجؿ الطويؿ.

تطبيؽ قواعد الحوكمة الجيدة يعطي لمصناديؽ قدرة أكبر في الحصوؿ عمى التمويؿ اللازـ في حالة  -
قمة الموارد المالية الحكومية، ويخفض تكمفة رأس ماؿ الصندوؽ، ويحقؽ أداء أفضؿ ومعاممة مرضية 

 .لمختمؼ الفئات وأصحاب المصالح

                                                           
، رىانات الصناديؽ السيادية في البلاد النفطية وأىمية تبنييا في الجزائر لمواجية الأزمات )نظرات الاخضر عزي، مبارؾ لسموس 1

متقاطعة ومتباينة حوؿ الصناديؽ السيادية كدعامة للاستثمار العمومي في الجزائر(،مداخمة مقدمة لفعاليات الممتقى الدولي الثاني حوؿ 
 حاج البويرة، الجزائروؿ النفطية في ظؿ انييار أسعار المحروقات"، جامعة آكمي محند أول"متطمبات تحقيؽ الإقلاع الاقتصادي في الد

 .  14-13ص ص  ،2016نوفمبر  29-30
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تجنب المشاكؿ المحاسبية والمالية، بما يعمؿ عمى تدعيـ واستقرار نشاط الشركات العاممة بالاقتصاد  -
ومنع حدوث انييارات بالأجيزة المصرفية وأسواؽ الماؿ المحمية والعالمية، والمساعدة في تحقيؽ 

 استقرار أسواؽ الماؿ والتنمية والاستقرار الاقتصادي.
صناديؽ السيادية في تييئة الجو لنمو تعدد الشركات المساىمة في التي تساىـ الحوكمة الجيدة لم -

 تعمؿ في مجالات حيوية وتحقيؽ قيمة مضافة للاقتصاد الوطني. 
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 خلاصة الفصل

يحكـ العلاقة بيف الملاؾ والمدراء  وىي لا تضع  نظاماً ، الدوؿلمحاربة الفساد في  آليةتمثؿ الحوكمة 
القانونية والموائح  الأطرمف أجؿ تطبيؽ  ولكنيا تعد حافزاً  ،فحسبفي الشركة أو الدولة المصالح  أصحابو 

عمى المدى الانحرافات المنظمة. وتقدـ معايير وآليات الشفافية والمساءلة والالتزاـ بالقوانيف والكشؼ عف 
المحمية، وتساعد في الحد  والجيدة تساعد عمى جذب الاستثمارات سواء الأجنبية أ حوكمةال فأكما  .الطويؿ

 النمو.إعاقة  يؤدي إلىمف ىروب رؤوس الأمواؿ، ومكافحة الفساد الذي 

الأمر الذي أدى إلى تعاضد الجيود لتحسيف ممارسات الحوكمة، بوضع معايير دولية منذ عدة سنوات 
حتى اكتسب ىذا الموضوع ما صندوقيا السيادي، أو عمى مستوى الشركة،  سواء كانت عمى مستوى الدولة أو

 . يتمتع بو مف قوة ىائمة في الوقت الحالي

إلى تحديد مجموعة مف الممارسات التي مف بيف المبادرات الدولية التي تيدؼ مبادئ سنتياغو  تعدو 
ادية وتعزيز حوكمتيا، ومعرفة مف شأنيا أف تضفي المزيد مف الوضوح عمى عمميات صناديؽ الثروة السي

مدى اندماجيا في المشيد المالي العالمي المتغير مف جية، والإسياـ في تيدئة دواعي القمؽ بشأف الأدوار 
 الاقتصادية والمالية التي تؤدييا ىذه الصناديؽ في بمدانيا الأصمية والبمداف التي تستثمر فييا. 

اؿ لمجوفي ىذا ا ،صناديؽ الثروة السيادية في مراحميا الأوليةوحوكمة لا تزاؿ مؤشرات قياس أداء كما 
، بالإضافة إلى مؤشر إدارة الموارد مادوؿ" -يتوفر مؤشريف لقياس الأداء ىما مؤشر "تروماف" ومؤشر "لينبرغ

ا أف عممالطبيعية لمشفافية، والذي يقيس أداء الصناديؽ السيادية التي تعتمد إيراداتيا عمى الموارد الطبيعية، 
وشفافية الصناديؽ السيادية نتيجة تقييميا المستمر  مؤشرات قياس الأداء تعد وسيمة ميمة لتحسيف حوكمة

دارة ىذه الصناديؽ  .لمختمؼ سياسات تسيير وا 

وبعد التعرض لمختمؼ النقاط الإيجابية التي تتيحيا الحوكمة والتي تظير في القضاء عمى النزاعات 
اب المصالح، ومقاومة الفساد المالي والإداري، يظير لنا الدور الفعاؿ الذي والصراعات بيف الأطراؼ أصح
، وىذه الأدوار لا تأتي إلا بارتكاز والأسواؽ المالية المدرجة فييا ىذه الأخيرة تمعبو ىذه الأخيرة في الشركات

، والحصوؿ عمى  ىذا النظاـ عمى مجموعة مف الركائز التي تعد الشيء الأىـ في نجاح تطبيؽ ىذا المفيوـ
 ، وىذا ما سيتـ التطرؽ إليو في الفصؿ الموالي.الدوؿأقصى وأحسف النتائج مف خلاؿ إدراجو ضمف سياسات 
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 : تأثير الحوكمة عمى كفاءة الأسواق الماليةخطة الفصل الثاني

 تمهيد

 المبحث الأول: الأسواق المالية ومتطمبات كفاءتها 

 مدخؿ إلى الأسواؽ المالية  .1
 كفاءة الأسواؽ المالية فرضية  .2

 دور الحوكمة في الرفع من كفاءة الأسواق المالية :المبحث الثاني

 دور الحوكمة في الرفع مف الإفصاح والشفافية  .1
 أثر الإفصاح عمى كفاءة الأسواؽ المالية .2
 حوكمة بكفاءة الأسواؽ المالية العلاقة  .3

 حوكمة في بيئة الأعمال الدولية التطبيقات : المبحث الثالث

 تجارب بعض الدوؿ الأجنبية في تطبيؽ مبادئ الحوكمة .1
 حوكمة في الدوؿ العربية الواقع وآفاؽ  .2

 خلاصة الفصل 
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 تمهيد

، مف أىميا النمو الاقتصادي وذلؾ لعدة أسبابالأسواؽ المالية دورا استراتيجيا وىاما في تحقيؽ  تمعب
، وعدـ قدرة الأفراد عمى توفير زمة لتمبية احتياجاتيا التنمويةاللاعدـ قدرة أغمبية الدوؿ عمى توفير الأمواؿ 

خرى ، مما أصبح يتطمب البحث عمى إيجاد وسائؿ أبعض المشاريع الإنتاجية الكبيرة مبالغ ضخمة لإنشاء
المستثمريف الأفراد بأرباح أكبر، وبما لا يعرضيـ لمخاطر  ، وبما يعود عمىحديثة لتمويؿ احتياجات الدوؿ

، خاصة في ظؿ توافر مبدأ الشفافية والإفصاح حوؿ المعمومات والبيانات عف جميع أنشطة الشركات رةكبي
 . لة فييا حتى تتصؼ السوؽ بالكفاءةخاصة حوؿ الأوراؽ المالية المتداو 

كما أف تطبيؽ الحوكمة الرشيدة لو أىمية كبيرة وخاصة بالنسبة لمشركات المدرجة في الأسواؽ المالية 
ثقة  ، وعامؿ اطمئناف لممستثمريف بما يؤدي إلى كسبنصرا ميما مف عناصر تقييـ الشركةؿ عحيث تشك

الشركات المحترفوف يأخذوف مدى تطبيؽ شركات المساىمة ، كذلؾ أصبح مديرو المتعامميف في السوؽ المالي
الاستثمار اذ قرار لقواعد الحوكمة كقيمة ليا سعر مضاؼ لسيـ الشركة إف لـ نقؿ أف ليا دورا كبيرا في اتخ

، ليس ذلؾ فحسب بؿ أصبحت قواعد الحوكمة مف المعايير التي تعتمد عمييا أو عدمو في شركة معينة
 . ؼ شركة معينة أو اقتصاديات معينةشركات التصنيؼ الائتماني في تصني

 وأدائياالشركات في استقرار الأسواؽ المالية وزيادة كفاءتيا  ونظرا للأىمية الكبيرة التي تمعبيا حوكمة
، وتحقيؽ توازف المصالح بيف إدارة الشركات الشفافية والإفصاح في المعمومات مف خلاؿ تعزيز مبادئ

، سعت معظـ دوؿ العالـ المتقدمة والنامية منيا جاىدة ات المصالحطراؼ الأخرى ذوالأ والمساىميف والدائنيف
تطبيؽ  ، وقد أصبحالقانونية والاقتصادية لكؿ دولة في سبيؿ إرساء وتطبيؽ مبادئ الحوكمة حسب البيئة
فرغبة منيا في زيادة التكامؿ الاقتصادي العالمي ، الحوكمة اتجاىا دوليا، والجزائر ليست بمعزؿ عف العالـ

حيث عممت عمى تحسيف  ،شركاتطار مؤسسي لحوكمة الإكغيرىا مف الدوؿ النامية، بذلت مجيودات لبناء 
لى تطبيؽ إكمسعى ييدؼ  2009صدار ميثاؽ الحكـ الراشد سنة إمناخ الأعماؿ بيا وانفتاح اقتصادىا، وكذا 

 . مبادئ الحوكمة عمى أرض الواقع
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 : الأسواق المالية ومتطمبات كفاءتها المبحث الأول

كؿ الوعاء الذي تصب ، ذلؾ أنو يشالاستثمار لرئيسي في عممية تنشيطالأسواؽ المالية المحور ا تعتبر
للأداء ، ولما كانت الشركات الشرياف الرئيسي وجيييا لخمؽ طاقات إنتاجية جديدة، والتي يتـ تفيو المدخرات

اس الاستثمار في ، فإف ما توفره مف معمومات عف مركزىا المالي يشكؿ أسالاقتصادي في أسواؽ الماؿ
فإف ، ى التي تبنى عمييا قرارات الشركةالمعمومات المحاسبية تشكؿ النواة الأول ، وطالما أفالأوراؽ المالية

الالتزاـ بالإفصاح يساىـ في الحفاظ عمى عدالة الفرص وشفافية المعمومات المحاسبية الواردة إلى السوؽ 
سيميا، ىذا لأ حقيقية، وصولا إلى الأسعار اللمستثمريف مف تقييـ أداء الشركات، إضافة إلى تمكيف اةاليالم

 .امؿ في السوؽ ومف ثـ رفع كفاءتيامفاده زيادة حجـ العمميات والصفقات وتوفير السيولة التي تشجع التع

واخر الستينات ، ومنذ أموضوعات في أدبيات السوؽ الماليةوتعد نظرية السوؽ الكفؤة إحدى أىـ ال
، وتتعامؿ بشكؿ واقعي مع للأصوؿ المالية للأسعار العادلة ، تمثؿ السوؽ الكفؤة نظريةوحتى الوقت الحاضر

، وعميو فإف السوؽ ار الأوراؽ الماليةالسرعة والموضوعية في انعكاس المعمومات الجديدة والمناسبة في أسع
 .يف بالمعمومات المتاحة والمنشورةتكوف كفؤة اعتمادا عمى مقدار الثقة التي يضعيا المستثمر 

 مدخل إلى الأسواق المالية . 1

تمثؿ الأسواؽ المالية بمؤسساتيا جوىر النظاـ المالي الذي تتخذ في كنفو منشآت الأعماؿ  تكاد
المختمفة قراراتيا التمويمية والاستثمارية، ولذلؾ فتسميط الضوء عمى الأسواؽ المالية يتطمب مدخلا مركبا يجمع 

إطارا  ،عف التحميؿ النقدي والمالي بيف مفردات الإدارة المالية والمحاسبة، والتمويؿ والأساليب الكمية، فضلا
 نظريا للإقناع والتبرير.

 مفهوم السوق المالية وأهميتها. 1.1

تمعب الأسواؽ المالية دورا استراتيجيا وىاما في تحقيؽ النمو الاقتصادي، وبشكؿ خاص مف الناحية 
التمويمية، فيي تقوـ بجمع المدخرات الوطنية وتحويميا إلى القنوات الاستثمارية الأنسب، مف خلاؿ توفير 

 الأجانب. قاعدة بيانات ضرورية لبياف فرص الاستثمار المتاحة لممستثمريف المحمييف و 
 المالية مفهوم السوق. 1.1.1

 :   مف بينياوؽ المالية عدة مفاىيـ لمس ىناؾ
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تقوـ عمى تبادؿ منتج )سمعة/ خدمة/ فكرة( ما بيف بائع ومشتري كؿ منيـ لديو الرغبة  السوؽ المالية -
 .1والقدرة عمى إتماـ عممية التبادؿ وفؽ القواعد والشروط المتفؽ عمييا

الأوراؽ المالية ىي سوؽ منظمة يمتزـ المتعامموف بيا مراعاة القوانيف والموائح التي تنظـ التعامؿ  سوؽ -
 .2بيا وتقوـ عمى إدارتيا ىيئة تتولى الإشراؼ عمى مراعاة ىذه القوانيف والموائح

وري تظير الأىمية الكبرى للأسواؽ المالية في تنمية الاستثمار الضر  يفالسابق ريفيفمف خلاؿ التع
فكمما زاد عدد الشركات  ،وأىميتيا في الاقتصاد القومي ىذه الأسواؽلمتنمية الاقتصادية، كما وتزداد حيوية 

المسجمة فييا كمما ازداد عدد الأوراؽ المطروحة لمتداوؿ وعدد المتعامميف والراغبيف في التعامؿ وتزداد تبعا 
وقدرتيا عمى مواجية متطمبات المتعامميف واحتياجاتيـ المتنوعة  سوؽلذلؾ عدد العمميات، وحركية ال

 والمتزايدة، خاصة مع اتساع وتنوع النشاط الاقتصادي وتكاثفو. 
 سوق المالية أهمية ال. 1.1.1

بفاعمية في عممية تعبئة وتحريؾ الفائض الاقتصادي وتوفير الحافز عمى  سوؽ الماليةلقد ساىمت ال
الادخار والاستثمار، وعمى تشجيع الأفراد عمى الدخوؿ في الاكتتابات في الأوراؽ المالية المختمفة والمساىمة 

عادة طرح ا لأوراؽ في رؤوس الأمواؿ لممشروعات والشركات، كما توفر التمويؿ اللازـ ليا مف خلاؿ طرح وا 
فعالة كمما تحققت رسالتيا الحيوية في دعـ وتوطيد الاستقرار الاقتصادي  سوؽ الماليةالمالية، وكمما كانت ال

 :3لمدولة ولمنظاـ الاقتصادي القائـ فييا وذلؾ مف خلاؿ ما تساىـ بو في

ي( بتوفير الحافز تحقيؽ السعر العادؿ للأوراؽ المالية المتداولة وحماية طرفي المبادلة )البائع/ المشتر  -
 والدافع الحيوي لدى جماىير المستثمريف.

عادة فتح وتشغيؿ كـ مناسب مف الأمواؿ لكي تعمؿ عمى تحقيؽ السيولة  - القدرة عمى توفير وفتح وا 
 لممجتمع وعمى تفعيؿ توازنات استثماره.

ر الحقيقية التي العمؿ عمى جذب وتوجيو المدخرات والأمواؿ المتاحة في المجتمع إلى مجالات الاستثما -
 تساىـ في الارتقاء بالنمو الاقتصادي لممجتمع.

مف خلاؿ اجتذاب صغار المدخريف وتحويميـ  لسوؽ الماليةزيادة الوعي الجماىيري بأىمية التعامؿ في ا -
 إلى مستثمريف فاعميف في الاقتصاد القومي.

                                                           
 .9، ص 1996ساعة، إيتراؾ لمنشر والتوزيع، القاىرة،  24، كيؼ تتعمـ البورصة في محسف أحمد الخضيري 1
 .19، ص 1999عبد الرزاؽ موري، البورصة، بورصة الجزائر، دار ىومة، الجزائر،  2
 .11محسف أحمد الخضيري، مرجع سابؽ، ص  3
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الحكومات الأمواؿ الكافية للإنفاؽ ، ويكمف ذلؾ في حالة إذا لـ تجد المساىمة في تمويؿ خطط التنمية -
عمى خطط التنمية، فتمجأ إلى طرح أوراؽ مالية حكومية في السوؽ، وبذلؾ تنشأ الكثير مف 

 .  1المشروعات التي تعود بالنفع عمى المجتمع

تقوية الائتماف الداخمي والخارجي مف خلاؿ عمميات البيع والشراء في البورصة التي تعد مظيرا مف  -
 لأسواؽ الماليةئتماف الداخمي وزيادة ىذا الائتماف بحيث الأوراؽ المالية المتداولة في امظاىر الا

 العالمية يؤدي إلى إمكانية قبوؿ ىذه الأوراؽ كغطاء لعقد القروض المالية المختمفة.

توفير الشفافية مف خلاؿ إلزاـ الشركات المقيمة في البورصة بالإفصاح عف جميع السياسات الخاصة  -
أماـ جميور المستثمريف بما يعكس الواقع الاقتصادي العاـ لمدولة ويشجع المزيد مف رؤوس بيا 

 الأمواؿ عمى الاستثمار.

 قيادة النشاط الاستثماري والتوظيفي ليس فقط للأفراد ولكف المؤسسات والمشروعات أيضا. -

اة الوصؿ بيف مف خلاؿ ما تقدـ يظير أف السوؽ المالية قمب النظاـ الاقتصادي المعاصر وأد
قطاعاتيا الرئيسة، إذ إنيا تضمف أف الأمواؿ القابمة للاستثمار تتدفؽ إلى أفضؿ الاستخدامات، وتجعؿ 

 .2اقتصاد بمد ما أكثر تكيفا، وذلؾ بتسييؿ نمو الصناعات الجديدة وغمؽ أبواب الصناعات المتدىورة

 . تقسيمات الأسواق المالية1.1

 Real"تمقي تقسيمات الأصوؿ المختمفة بظميا في تحديد نوع السوؽ، فتداوؿ الأصوؿ الحقيقية 

Assets"  مثؿ العقارات والمزارع والمخزوف، يضفي صفة أسواؽ الأصوؿ الحقيقية، بينما تداوؿ الأصوؿ
أسواؽ الأصوؿ )العملات، الودائع المصرفية، الأسيـ، السندات( تعطي صفة  "Financial Assets"المالية 

 :3يـ الأسواؽ المالية وفؽ الأسس الآتيةسالمالية ولقد تـ تق

 Capital& Money"الأجؿ( وسوؽ النقد )قصير الأجؿ( رأس الماؿ )متوسطة وطويمةسوؽ   -

Marker". 

 ."Spot & Future Market"سوؽ فورية )حاضرة( وسوؽ آجمة )مستقبمية(   -

 ."Primary&SecondaryMarket"سوؽ أولية )إصدار( وسوؽ ثانوية )تداوؿ(   -

 ."Organized & Non Organized Market"سوؽ منظمة )البورصة( وسوؽ غير منظمة   -

 ."Securities &Currency Market"سوؽ الأوراؽ المالية )ديف ممكية( سوؽ الصرؼ الأجنبي   -

                                                           
 .18، ص 2006حسف حمدي، دليمؾ إلى البورصة والاستثمار، دار الكتاب العربي، دمشؽ،  1
  دار الفجر، القاىرة، دوف سنة نشرتوىيف ماثيير، ترجمة الخزامي عبد الحكـ أحمد، الأسواؽ والمؤسسات المالية، الفرص والمخاطر،  2

 . 15ص 
 .45-44، ص ص 2005محمود محمد الدافر، الأسواؽ المالية، مؤسسات، أوراؽ، بورصات، دار الشروؽ، عماف،  3
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 ةىذا الجزء سنركز دراستنا عمى أسواؽ رأس الماؿ والتي يطمؽ عمييا البعض اسـ "السوؽ المالي وفي
وراؽ مالية لأللاستثمارات طويمة الأجؿ" والتي تنفذ إما في صورة قروض مباشرة أو في صورة إصدارات 

 طويمة الأجؿ أيضا.

 أكثر تنظيما  يالسوؽ النقدي، لكنالسوؽ أقؿ اتساعا مف ا هومف الخصائص المميزة ليذا النوع أف ىذ
 اأما المؤسسات المالية التي تتعامؿ فيي ،الوكلاء المتخصصوف في الصفقات المالية الكبيرة احيث يتواجد فيي

 . 1فنجد بنوؾ التنمية الصناعية، البنوؾ العقارية، وبنوؾ الاستثمار والأعماؿ، وصناديؽ الادخار والتأميف
 الأسواق المالية : تقسيمات(1-1)كل رقم الش

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 . 64ص  مرجع سابؽ،، محمود محمد الدافر: المصدر
                                                           

 .15-14، ص ص 2002حسيف بف ىاني، الأسواؽ المالية طبيعتيا تنظيماتيا، أدواتيا المشتقة، دار الكندي، عماف، 1

 الأسواق المالية

 أسواق رأس المال
تداول الأوراق المالية طويلة ومتوسطة 

 الأجل مثل الأسهم والسندات

 أسواق النقد
تداول الأوراق المالية قصيرة الأجل مثل 

 أذونات الخزينة والصرف الأجنبي

 أسواق فورية

تداول الأوراق المالية 
 بصورة فورية

 أسواق آجلة

تداول الأوراق على 
 أساس تنفيذ مستقبلي

 أسواق آجلة أسواق فورية

 سوق أولية

 إصدار الأوراق المالية

 سوق ثانوية

تداول الأوراق المالية عبر 
 الوسطاء

 سوق منظمة
 بورصة الأوراق المالية

 موقع للتداول
 والتسجيل قواعد وإجراءات للتداول

 

 

 سوق غير منظمة
 بورصة الأوراق المالية
 لا يوجد موقع للتداول

مسجلة وغير مسجلة في قواعد 
 البورصة المنظمة

 السوق الثالثة
بيوت السمسرة والتجارة عبر الأعضاء 

المسجلين، ولهم الحق في التعامل، وتشمل 

 مؤسسات مالية استثمارية )صناديق معاشات(

 السوق الرابعة 
المؤسسات الكبرى والأغنياء الذين يستخدمون 

إستراتيجية تخفيض العمولات للسماسرة 
 مستخدمين شبكة المعلومات كتخفيض التكاليف  
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يقصد بالسوؽ مف خلاؿ الشكؿ نلاحظ أف أسواؽ رأس الماؿ تنقسـ إلى أسواؽ فورية وأخرى آجمة، و 
سندات( والتي يتـ تسمميا وال راؽ المالية طويمة الأجؿ )الأسيـالحاضرة أو الفورية، الأسواؽ التي تتعامؿ بالأو 

 Securities"وتسميميا فور إتماـ الصفقة، والاسـ الشائع ليذا النوع مف الأسواؽ ىو أسواؽ الأوراؽ المالية 

Market" والأسواؽ المنظمة تنقسـ إلى السوؽ  أسواؽ منظمة وغير منظمة، وبدورىا تنقسـ ىذه الأسواؽ إلى
، وكذلؾ السوؽ غير المنظمة تنقسـ "Secondary Market"والسوؽ الثانوية  "Primary Market"الأولية 

 ."Fourth Market" ةوالسوؽ الرابع"Third Market" ةإلى السوؽ الثالث

 :1وفما يمي توضيح لمفيوـ كؿ نوع
وىي السوؽ التي تشيد الإصدارات الأولية للأوراؽ المالية والتي تتـ بيدؼ الحصوؿ عمى الأولية:  السوق -

رأس ماؿ الشركة الأساسي لمشركات تحت التأسيس، أو بيدؼ زيادة رأس الماؿ لشركات قائمة بالفعؿ، أي 
   وكذلؾ تختص بإصدار السندات. بمعنى آخر ىي سوؽ الإصدارات الجديدة.

وىي السوؽ التي يتـ تداوؿ الأوراؽ المالية التي سبؽ إصدارىا، وأىـ  لثانوية )سوق التداول(:السوق ا -
ميزة ليذه السوؽ أنيا توفر للأوراؽ المالية المصدرة في السوؽ الأولية عنصر السيولة، وعميو فالسوؽ الأولية 

 تستمد فاعميتيا مف السوؽ الثانية.

يجري التعامؿ فييا بأوراؽ مالية مقيدة في السوؽ المنظمة واليدؼ ىي سوؽ غير منظمة السوق الثالثة:  -
مف ىذه الأسواؽ ىي اجتياز الصعوبات التي غالبا ما تقابؿ المؤسسات عند بيعيا لكميات كبيرة مف الأوراؽ 
المالية وبسبب تمؾ الصعوبات قامت المؤسسات غير المشتركة في عضوية البورصات في الولايات المتحدة 

كية بإنشاء أسواؽ غير رسمية يجري التعامؿ مف خلاليا عمى بعض الأوراؽ المالية بموجب جداوؿ الأمري
أسعار السوؽ الرسمية وأىـ المؤسسات التي تتعامؿ في ىذا النوع مف السوؽ في المؤسسات الاستثمارية كبيرة 

 وؾ التجارية.الحجـ مثؿ: صناديؽ المعاشات، حسابات الأمواؿ المؤمف عمييا التي تديرىا البن

وىي سوؽ غير منظمة أيضا يجري التعامؿ فييا بأوراؽ مالية غير مقيدة في البورصة، ولا السوق الرابعة:  -
مجاؿ لموساطة في ىذا النوع، والسبب في قياميا ىو حاجة بعض المؤسسات إلى تنفيذ صفقات بأحجاـ كبيرة 

(Blokcs وىي الكميات التي تبمغ )تكمفة ممكنة والمتعامموف في ىذه السوؽ ىـ  سيـ فأكثر وبأقؿ 01111
المؤسسات المالية الكبيرة والأفراد الأغنياء، يتـ المقاء بيف البائعيف والمشتريف مف خلاؿ وسيط يعمؿ لإتماـ 

وعميو فالوسيط في ىذا النوع مف الأسواؽ لا يقوـ  الصفقة، يساعده في ذلؾ شبكة فورية مف أجيزة الياتؼ،
مر الذي يجعؿ أتعابو تقؿ كثيرا عف عمولة السمسار، ىذا بالإضافة إلى أف إبراـ الصفقات بدور السمسار، الأ

 يتـ بسرعة أكبر وبأسعار مرضية.

                                                           
 .18-16حسيف بف ىاني، مرجع سابؽ، ص ص  1
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 في أماكف غير محدودة وغير مركزيةوالسوؽ الثالثة والرابعة أسواؽ غير منظمة يجري التعامؿ فييا 
 أو وسطاء غير أعضاء في البورصة. ،ي مقر عمموويقوـ بعمميات البيع والشراء تجار أفراد يعمؿ كؿ منيـ ف

 السوق الماليةطريقة العمل في  .1.1

بيف طرفيف ىما البائع والمشتري عمى أساس العرض والطمب، حيث يتـ  لسوؽ الماليةيتـ التعامؿ في ا
 التعامؿ بينيما مف خلاؿ الوسطاء أو شركات السمسرة، وقد يكوف أحد الطرفيف محترفا وقد لا يكوف.

 ب صفة أساسية مف عممو في البورصة والشخص المحترؼ عموما ىو ذلؾ الشخص الذي يكتس
ونظرا لخبرتو الكبيرة ودرايتو الواسعة بأسس التجارة في البورصة، مما تمكنو مف اختيار الوقت المناسب سواء 

 لمبيع أو لمشراء، أو حتى الانسحاب مف السوؽ.

بحجـ الطمب والعرض وبمقابمتيما ينشأ ما يسمى بسعر  تتأثر الأسعار في البورصة بشكؿ مباشر
التوازف، والذي قد يتغير بالنسبة لمسيـ الواحد عدة مرات في الدقيقة، وعندما يكوف العرض أكبر مف الطمب 

 يتجو السعر نحو الانخفاض.

السمسرة، ولا وفي معظـ البورصات العالمية لا يتـ التعامؿ عمى الأوراؽ المالية إلا مف خلاؿ شركات 
يتـ تداوؿ الأوراؽ المالية إلا بعد قيدىا في البورصة بالنسبة لمشركات وذلؾ بعد استيفاء جممة مف الشروط 
التي تضمف سلامة مركزىا المالي والمحافظة عمى سلامة أداء السوؽ بوجو عاـ، ويسمى التداوؿ في ىذه 

وراؽ المالية غير المقيدة في البورصة فيعرؼ بالتداوؿ ، أما التداوؿ عمى الأ1الحالة "التداوؿ داخؿ المقصورة"
 خارج المقصورة.

 ة الأسواق المالية وعوامل نجاحها. عولم1.1

 يمكف تمخيص عولمة الأسواؽ المالية وعوامؿ نجاحيا فيما يمي:

 . عولمة الأسواق المالية 1.1.1

، وقد ساىمت عممية مالية دوليةلـ لتكوف أسواقا عولمة الأسواؽ تعني تكامميا في جميع أنحاء العا
مف قاعدة الخيارات  ، كما أنيا وسعتاؿ وعدـ التقيد بالأسواؽ المحميةالعولمة للأسواؽ في زيادة حركة الأمو 

، وىناؾ عوامؿ ساعدت عمى تكامؿ ىذه صرىا في ظؿ حدود الأسواؽ المحميةأماـ المستثمريف وعدـ ح
 :2الأسواؽ المالية يمكف اختصارىا بما يمي

                                                           
 .23حسف حمدي، مرجع سابؽ، ص  1
 .30ص ،2010 لمنشر والتوزيع، عماف، ، دار اليازوردي-إطار في التنظيـ وتقييـ الأدوات-أرشد فؤاد التميمي، الأسواؽ المالية 2
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تحرير الأسواؽ وأنشطة المشاركيف فييا مف القيود والحواجز المحمية والدولية، إذ أف حدة المنافسة  -
 ألزمت معظـ الحكومات بتخفيض القيود المالية عمى أسواقيا لتمكنيا مف المنافسة بفاعمية عبر العالـ. 

خلاؿ تكنولوجيا الاتصاؿ  التقدـ والتطور التكنولوجي زاد مف تكامؿ الأسواؽ وكفاءتيا، وتبيف ذلؾ مف -
كنيـ مف تنفيذ والمعمومات التي ساىمت في ربط عموـ المشاركيف في السوؽ بشبكة اتصالات تم

عة بنقؿ المعمومات، الأمر الذي ساعد بالمتابعة والمراقبة الصفقات في لحظات. ىذا بجانب السر 
 لأسعار الأصوؿ المالية عف بعد . 

، وتعني المؤسسية بتحوؿ عممية الاستثمار "Institutionalizationزيادة مؤسسية الأسواؽ المالية " -
مف الفردية إلى المؤسسات المالية، مثؿ صناديؽ التقاعد، شركات التأميف، البنوؾ التجارية وجمعيات 

حويؿ الإقراض والادخار. ويعود سبب زيادة المؤسسية في الأسواؽ المالية إلى رغبة المؤسسات مف ت
ارية وتنويع أصوليا ، إلى جانب الإدارة الكفؤة لمعائد والمخاطرة لممحافظ الاستثموتجميعياالمخاطر 

 .محميا ودوليا

 . عوامل نجاح الأسواق المالية 1.1.1

، وذلؾ نتيجة لعوامؿ مختمفة نذكر الأسواؽ المالية مف اقتصاد لآخر، أو مف موقع لآخر تتميز أىمية
 : 1منيا

، فيما إذا كانت ىذه الاقتصاديات متقدمة الاقتصاديات التي تضميا واقعتعكس السوؽ المالية -
، أو العكس إف كانت متخمفة مة سوقية ومؤسسات خاصة وآلية حرةومندمجة ىيكميا وتسودىا أنظ

. والأسواؽ المالية ومؤسسات عامة "Totalitarian"ومشوىة ىيكميا وتسيطر عمييا أنظمة شمولية 
، وذلؾ لأف في الاقتصاديات الأخرى مما يمكف أف تبمغو تقدما أكبر تحقؽ في الاقتصاديات الأولى

دورا قياديا لمقطاع الخاص وسرياف قوانيف  -نشاطيا واستمرار تطورىا لتسيير-ىذه الأسواؽ تتطمب
 . يؿ والاستثمار والإنتاج والتبادؿالسوؽ وآلياتيا في إطار حرية التمو 

شركات المساىمة الكبيرة والتي تتمتع بمرونة عالية تجاه أىمية الأسواؽ المالية بتعاظـ دور ترتبط  -
، وىنا بما يتناسب مع حجـ ىذه تحدث في الاقتصاد المحمي والدوليحركات الأسعار والتغيرات التي 

عادة الاستثمار والاقتراض وتوسع  الشركات يتحدد التوجو نحو الأسواؽ المالية لأغراض الاستثمار وا 
اءات كوادرىا وطاقاتيا وعدد المساىميف تنعكس إدارات الأوراؽ المالية وكفقاعدة الحصص المالية 

، وبالتالي إذا أراد بمد تطوير أسواقو المالية يجب أف ييتـ في عمى أداء الأسواؽ الماليةالتكنولوجية 
 ، لأف الإدارة المتطورة ىي التي تتولى وضع الخطط الخاصة بتعبئةالمقاـ الأوؿ بإدارة ىذه الأسواؽ

 . لمقيـ السوقية للأصوؿ المتداولة ، وتكفؿ النمو المتوازفالاستثمارات وتغطيتيا مف المخاطر
                                                           

 .87-86، ص ص 2009دار الصفاء لمنشر والتوزيع، عماف، ، 1ىويشار معروؼ، الاستثمارات والأسواؽ المالية، ط 1
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 .ريعة لمموجودات عند أسعار معمومةتوافر السيولة لتمويؿ عمميات الشراء والبيع الس -
لية ، وتتعمؽ الكفاءة الاقتصادية والماات...(تقميؿ تكاليؼ المعاملات ) البحوث والإعلانات والمعموم -

كاف الحديث يجري حوؿ تخفيض الكمفة  ، فإذاي الأسواؽ المالية بيذه التكاليؼلممعاملات الجارية ف
، ولكف عند تعديؿ "Internal Efficiency"كنسبة مف قيمة التبادؿ فإف ذلؾ يخص الكفاءة الداخمية 

، فتعكس الأسعار عمومات الجديدة حوؿ العرض والطمبالأسعار )وثـ التكاليؼ( بسرعة مع الم
 الكفاءة الخارجية أو بكفاءة المعمومات، وىذا ما يعرؼ بالاستثماريةالمعمومات الميتمة بالأدوات 

"External or Information Efficiency". 
أعمى بناء السعر اعتمادا عمى عدد كبير مف البائعيف والمشتريف الراغبيف في التبادؿ عند مستويات  -

 .لجاريةأو أدنى مف الأسعار ا

 كفاءة الأسواق المالية فرضية . 2

، حيث أف المعمومات تأتي كبيرا بيف الميتميف بتمؾ الأسواؽأثارت فكرة كفاءة الأسواؽ المالية خلافا 
، فإذا اردة، فيتقرر سعر الورقة المالية بناءا عمى المعمومات الو السوؽ في أي وقت مستقمة وعشوائيةإلى 

، والتي ليا دور في فت السوؽ في ىذه الحالة بالكفاءةالمالية المتداولة المعمومات اتصعكست أسعار الأوراؽ 
 . اطر وتخفيضيا إلى أدنى مستوياتياتقميؿ المخ

 كفاءة الأسواق المالية فرضية . مفهوم 1.2

 .لإدارة الماليةفي حقؿ اإف مصطمح السوؽ المالية الكفؤة يممؾ معنى محددا جدا 

  ة بأنيا السوؽ التي تعكس أسعارىا، في أي وقت" السوؽ المالية الكفؤ Fama" "فقد عرؼ "فاما
 .1وبصورة كاممة جميع المعمومات المتوفرة

" السوؽ التي يعكس سعر السيـ  :2ويعرؼ منير إبراىيـ ىندي كفاءة سوؽ الأوراؽ المالية عمى أنيا
في  أو، سواء تمثمت تمؾ المعمومات في القوائـ المالية كافة المعمومات المتاحة عنياالذي تصدره منشأة ما 

ياـ والأسابيع والسنوات ، أو تمثمت في السجؿ التاريخي لسعر السيـ في الأمعمومات تبثيا وسائؿ الإعلاـ
، وغير ذلؾ مف نشأةأو تقارير عف آثار الحالة الاقتصادية العامة عمى أداء الم، أو في تحميلات الماضية

، وبالتالي في ظؿ السوؽ الكفؤة تكوف القيمة السوقية لمسيـ ي تؤثر عمى القيمة السوقية لمسيـتالمعمومات ال
( تعكس تماما قيمتو الحقيقية التي يتولد عنيا عائد يكفي لتعويض المستثمر Fair Valueىي قيمة عادلة )

                                                           
1
Fama E.T.Efficient Capital Markets, a review of theory & empirical work, Journal of Finance, May 

1970, p 383. 
 . 38، ص 1999سكندرية، منير إبراىيـ ىندي، الفكر الحديث في مجاؿ الاستثمار، نشأة المعارؼ، الإ2



 تأثير الحوكمة على كف اءة الأسواق المالية                                                             ثاني            الفصل ال
 

73 
 

ب ة الحالية لممكاس، أو بعبارة أخرى تكوف القيممخاطرعما ينطوي عميو الاستثمار في ذلؾ السيـ مف 
، والمخصومة بمعدؿ عائد عمى الاستثمار يكفي لتعويض المستثمر مف المستقبمية الناجمة عف امتلاكو

 .لقيمة السوقية لمسيـ يوـ شرائو"المخاطر تساوي تماما ا

السوؽ التي يعكس فييا السيـ توقعات : "1السوؽ الكفؤة عمى أنيا "مثنى عبد الإلو ناصر"ويعرؼ 
خاطر التي تتعرض ليا ىذه المكاسب. وتجدر الإشارة ىنا ، وبشأف المستثمريف بشأف المكاسب المستقبميةالم

مخاطر المحيطة بيا إلى أف إتاحة المعمومات لمجميع لا تعني بأف تقديراتيـ بشأف المكاسب المستقبمية وال
، غير أف قرارات يدا عف قيمتيا الحقيقيةلأسعار بع، فقرارات المستثمريف قميمي الخبرة قد تأخذ بامتطابقة تماما

ىو ، ولكف ليس ىذا فع بالأسعار نحو القيمة الحقيقيةالمحترفيف أو المستثمريف الذيف يتمتعوف بالفطنة ستد
 ، فالميـ أف يكوف كؿ مستثمر مقتنع بأف تقديراتو سميمة وغير مبالغ فييا".بالنسبة لمفيوـ كفاءة السوؽالميـ 

لمالية كفؤة إذا كانت الأسعار تعكس نظاـ المعمومات عف أداء الشركة المصدرة وعميو تكوف السوؽ ا
سريعة في  للأوراؽ المالية المتداولة في السوؽ التي تتمتع بقدر عاؿ مف المرونة التي تسمح بتحقيؽ استجابة

، وذلؾ وفؽ ؽت والمعمومات المتدفقة إلى السو البيانا ، لمتغيرات في نتائج تحميؿأسعار الأوراؽ المالية
 : الضرورية لمكفاءة، والتي تتطمب مجموعة مف الشروط

 ؛مة بيف مختمؼ المتدخميف في السوؽوجود منافسة تا -
توفر البيانات والمعمومات الصحيحة المالية وغير المالية المتعمقة بالشركات المتداوؿ أوراقيا في  -

 ؛وؽالس
لمتعامميف في السوؽ وفي وقت عف ىذه المعمومات بأقصى سرعة وأقؿ تكمفة إلى كافة ا الإفصاح -

 .واحد

 . أهمية الأسواق المالية الكفؤة 2.2

، ويتجمى ذلؾ قتصاد والمجتمع الاستثماري عموماأىمية بالغة لكؿ مف الا إف لمسوؽ المالية الكفؤة
 :2بالآتي

، وترشد المتعامميف رقة المالية تمثؿ قيمتيا العادلةالمطروحة لمو عمى أف الأسعار السوؽ الكفؤة دالة  -
 . ستثمارية والتخصيص الكؼء لممواردفي السوؽ لتحديد إستراتيجيتو الا

                                                           
مجمة  ،دراسة لواقع أسواؽ الأوراؽ المالية العربية وسبؿ رفع كفاءتيا –مفتاح صالح، معارفي فريدة، متطمبات كفاءة الأسواؽ المالية  1

 . 182، ص2010-2009، 7الباحث، العدد 
 .50فؤاد التميمي، مرجع سابؽ، ص  أرشد 2
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، حيث أف مشتري الورقة المالية يتوقع دفع السعر للأوراؽ المالية المتداولة فييا التسعير العادؿ -
السعر العادؿ ، وبالمقابؿ فإف البائع يتوقع الحصوؿ عمى يالمالية التي يشتريالعادؿ مقابؿ الورقة ا

، ليس ىناؾ مشترؾ بإمكانو تحقيؽ إنو في ظؿ السوؽ الكفؤة بشكؿ قوي، وعميو فمقابؿ ما قاـ ببيعو
 . 1عوائد غير عادية مف تعاملاتو بالأوراؽ المالية المتداولة في مثؿ ىذه السوؽ

اع مف جميع المعمومات، وبالتالي ليس ىناؾ ىدر يقوـ جميع المتعامميف في السوؽ بالانتف -
 بالمعمومات الواصمة لمسوؽ كونيا تنعكس بالكامؿ بالسعر.

إف المعمومات تكوف متوفرة بشكؿ رخيص ويسير وواسع، وىذا يسمح لجميع المشتركيف في السوؽ  -
قية، وىذا يقود المالية مف الوصوؿ إلييا واستخداميا في صياغة توقعاتيـ المستقبمية للأسعار السو 

ف الأسعار السوقية ستساوي دائما القيـ الحقيقية ليا  .2السوؽ المالية إلى التوازف المستمر، وا 
تكوف تكاليؼ المعاملات في السوؽ المالية الكفؤة بحدىا الأدنى ، وبما يضمف انسيابية تدفؽ أوامر  -

ماؿ سوؼ يتحرؾ نحو الاستثمارات بيع وشراء الأوراؽ المالية المتداولة فييا، وبالتالي فإف رأس ال
 .مى عكس السوؽ المالية غير الكفؤةالمنتجة ع

، لضماف الاستجابة لي تساىـ في تقييد دور المشتركيفتحقؽ السوؽ الكفؤة تماثؿ المعمومات وبالتا -
 .دلة والصحيحة والمنتجة لممعموماتالعا

المستمر، وتحد مف حالات المضاربة المالية الكفاءة تدفع السوؽ المالية باتجاه الاستقرار والتوازف  -
ر ، كما أف مقدافقط لممعمومات الجديدة والصحيحة حيث أف أسعار الأوراؽ المالية تستجيب

طرة الكمية ، وىذا يؤدي إلى استقرار الأسعار وانخفاض المخاالاستجابة يكوف صحيحا وموضوعيا
، وعميو فإف الكفاءة اؿ الاستثمارات الجديدةرؤوس أمو  ، بما يسيؿ عممية تدفؽوازدياد الثقة بالسوؽ

 .بيف المشاركيف في السوؽ المالية في السوؽ تتسبب في إعادة توزيع الدخؿ والثروة بشكؿ عادؿ

 المالية الكفؤة الأسواق. خصائص 3.2

 :3كفاءة سوؽ الأوراؽ المالية يمكف استخلاص مجموعة مف الخصائصوفقا لمفيوـ 

عيـ إلى السعي يتصؼ المتعامموف في تمؾ السوؽ بالرشادة في اتخاذ قراراتيـ الاستثمارية ،مما يدف -
 .نحو تعظيـ ثرواتيـ

، وبدوف تكمفة المشاركيف في السوؽ بذات المحظة، والسرعة، والموضوعية إتاحة المعمومات لجميع -
 .المتوقعةمما يؤدي إلى تماثؿ توقعاتيـ بالأسعار السوقية 

                                                           
 .129، ص 2010، ار إثراء لمنشر والتوزيع، الأردفد، 1محمد عمي إبراىيـ العامري، الإدارة المالية المتقدمة، ط 1
  .130مرجع، ص ال نفس 2
 . 182مفتاح صالح، معارفي فريدة، مرجع سابؽ، ص  3
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 .عدـ وجود قيود عمى حجـ التعاملات، فميس ىناؾ تكمفة صفقة أو ضرائب -
عمى التأثير بمفرده عمى الأسعار في وجود عدد كبير مف المتعامميف، مما يعني عدـ قدرة أي مستثمر  -

 .تمؾ السوؽ
لا يستطيع أي مستثمر أف يحقؽ عائدا مرتفعا يفوؽ ما حققو المستثمروف الآخروف، لأف العائد يكفي  -

 لتعويض كؿ مستثمر عف المخاطر التي ينطوي عمييا الاستثمار في السيـ محؿ الصفقة فقط.

 . مجالات كفاءة السوق المالية4.2

 : 1( وزملائو أوجو عديدة لمجالات كفاءة السوؽ المالية وىيSamuels 1991) قدـ 

 إذ تتجو ىذه الموارد إلى القطاعات التي تحقؽ أكبر ربح.  كفاءة توزيع وتخصيص الموارد:. 1.4.2

، حتى لا مدى توافر وتنوع أدوات الاستثمار، وفي مقدمتيا الأسيـ والسنداتوىي  :الكفاءة الفنية. 2.4.2
 . اطر في مسألة حدوث أزمة اقتصادية، مما يؤدي إلى زيادة المخعتماد عمى أداة استثمارية معينةيتركز الا

رة عمى الحد مف أي تطور الجانب القانوني لمسوؽ ووضوحيا بحيث تكوف قاد :الكفاءة التنظيمية. 3.4.2
 .التغيرات الوىمية

 .يا وبدقة جميع المعمومات المتاحةيعني أف الأسعار تعكس آن الكفاءة المعموماتية:. 4.4.2

درة السوؽ عمى خمؽ التوازف بيف ، وىي مرتبطة أساسا بقوتسمى الكفاءة الداخمية شغيمية:الكفاءة الت. 5.4.2
لصناع السوؽ بتحقيؽ ، ودوف أف تتاح فرصة عند حدىا الأدنى، وجعؿ تكمفة السمسرة لعرض والطمبقوى ا

 .ربح غير عادي

، وىي ترتبط بمدى اتساع أو ضيؽ المدة الزمنية بيف وتسمى بالكفاءة الخارجية كفاءة التسعير:. 6.4.2
وعميو  ،س ىذه المعمومات كميا بدوف تكمفة، بحيث تعكوانعكاسيا عمى الأسعارممتعامميف وصوؿ المعمومات ل

 . صعوبة تحقيؽ ربح غير عادي

، إذ يجب أف تكوف التكاليؼ التي تمد بشكؿ كبير عمى كفاءة التشغيؿوبذلؾ فإف كفاءة التسعير تع
يتسنى ليـ بذؿ أقصى جيد ، لبفرصة الحصوؿ عمى العائد المحقؽ يتحمميا المستثمروف أقؿ ما يمكف مقارنة

 .الجديدة وتحميميا بأسرع وقت ممكفلمحصوؿ عمى المعمومات 

 

                                                           
  .120-119 محمد عمي إبراىيـ العامري، مرجع سابؽ، ص ص 1



 تأثير الحوكمة على كف اءة الأسواق المالية                                                             ثاني            الفصل ال
 

76 
 

 نواع الكفاءة في الأسواق المالية. أ5.2

 :1ىما يوجد نوعيف مف الكفاءة

 . الكفاءة الكاممة1.5.2

وجود فاصؿ زمني بيف تحميؿ المعمومات الواردة إلى السوؽ وبيف الوصوؿ إلى نتائج يقصد بيا عدـ 
مومات ، فتوقعات المستثمريف متماثمة  والمعفي السعر، حيث يؤدي إلى تغيير فوري سيـمحددة بشأف سعر ال

 :ويقتضي ذلؾ توافر الشروط التالية .متاحة لمجميع وبدوف تكاليؼ

 .المعمومات في السوؽ متاحة لمجميع، وفي نفس الوقت، وبدوف تكاليؼأف تكوف  -
 .عاملات أو الضرائب أو غيرىاتكاليؼ الم، مثؿ عدـ وجود قيود عمى التعامؿ -
 .اء الكمية التي يريدىا مف الأسيـ، ودوف شروط وبسيولةلممستثمر الحؽ في بيع أو شر  -
 .ر تصرفات بعضيـ عمى أسعار الأسيـ، مما يؤدي إلى عدـ تأثيوجود عدد كبير مف المستثمريف -
 لتي يحصموف عميو وراء استثمارىـ.،أي أنيـ يسعوف إلى تعظيـ المنفعة ااتصاؼ المستثمريف بالرشد -

 . الكفاءة الاقتصادية2.5.2

في ظؿ الكفاءة الاقتصادية لمسوؽ فإنو يتوقع أف يمضي بعض الوقت منذ وصوؿ المعمومات إلى 
، مما يعني أف القيمة السوقية لمسيـ قد تبقى أعمى أو أقؿ مف تى تبدو آثارىا عمى أسعار الأسيـحالسوؽ 

. ولكف بسبب تكمفة المعمومات والضرائب وغيرىا مف تكاليؼ لفترة مف الوقت عمى الأقؿقيمتو الحقيقية 
عمى باحا غير عاديةالاستثمار لف يكوف الفارؽ بيف القيمتيف كبير إلى درجة أف يحقؽ المستثمر مف ورائيا أر 

 المدى الطويؿ .

 الكفاءة في الأسواق الماليةفرضيات شكال . أ6.2

، لأنيا تعتبر عنصرا أساسيا وفعالا أساسا بتوافر المعمومات المناسبةكفاءة الأسواؽ المالية ترتبط  إف
، وبذلؾ صنفت أدبيات الاستثمار ة المالية وذلؾ بمختمؼ مستوياتيالحقيقية لمورقافي عممية تحديد القيمة 

 :2، عمى النحو التالييتياعمومات وشمول، بناءا عمى طبيعة الملية كفاءة السوؽ إلى ثلاثة أشكاؿوالأسواؽ الما

 

 
                                                           

 .75، ص2004سكندرية، عبد الغفار حنفي، الاستثمار في بورصة الأوراؽ المالية، الدار الجامعية، الإ 1
 .47أرشد فؤاد التميمي، مرجع سابؽ، ص  2
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 (Weak Form Efficiency. كفاءة السوق بالشكل الضعيف )1.6.2

، ليس ليا قيمة لمالية عبارة عف معمومات تاريخيةيشير ىذا الشكؿ إلى أف الأسعار السابقة لمورقة ا
، وعميو فإف قيؽ عوائد إضافيةتح، وبشكؿ يسمح لعموـ المستثمريف مف تثمر لمتنبؤ بالأسعار المستقبميةلممس

، ومف ىنا يطمؽ عمى مة بشكؿ كامؿ عف الحركات السابقةتحركات الأسعار أو العوائد المستقبمية تكوف مستق
ف يوـ لآخر لا ، باعتبار أف التغير في السعر مالسوؽ بالحركة العشوائية للأسعارالصيغة الضعيفة لكفاءة 

 . يسير عمى نمط واحد

 (Semi-Strong Formالسوق بالشكل شبه القوي ). كفاءة 2.6.2

شكؿ ، بلمعمومات العامة والمتاحة لمجميعيكتسب السوؽ ىذا الشكؿ مف الكفاءة عندما تنعكس جميع ا
ولية والظروؼ . ويقصد بالمعمومات العامة تمؾ المتعمقة بالشؤوف الدكامؿ وسريع بالأسعار السوقية

، وفي ظؿ الشكؿ شبو القوي لكفاءة السوؽ يتوقع تقارير المالية وغيرىاالشركة ،ال، ظروؼ الاقتصادية المحمية
، حيث تكوف الاستجابة ضعيفة في البداية لأنيا تكوف لأسيـ لما يتاح مف تمؾ المعموماتأف تستجيب أسعار ا

ينبغي أف ، غير أنو إذا أدرؾ المستثمر القيمة الحقيقية التي ية نظر أولية بشأف تمؾ المعموماتمبنية عمى وج
 . 1يكوف عمييا السعر في ظؿ تمؾ المعمومات سوؼ يحقؽ أرباحا غير عادية مقارنة بنظرائو المستثمريف

 (Strong Formلسوق بالشكل القوي )ا. كفاءة 3.6.2

حة ىذا الشكؿ مف الكفاءة أف تعكس الأسعار السوقية لمورقة المالية جميع المعمومات المتا يقتضي
( كأعضاء إدارة بالسرية البعض يصفياومات التي تتدفؽ مف قنوات خاصة )وتمؾ المعم، لمجميع وبشكؿ عمني

، بمعنى أنو لا يمكف لأي مستثمر مف تحقيؽ عوائد إضافية مصدرة لمسيـ وأعضاء مجمس الإدارةالشركة ال
وف في الأسواؽ تك، لأف التغيرات التي تحصؿ ت محممي مستشاري الأسواؽ الماليةحتى لو استعاف بخبرا

، وبذلؾ فمف يمتمؾ ميزة معموماتية ذات طبيعة سرية تكوف عديمة الفائدة لأنيا سوؼ تأخذ عشوائية ومستقمة
 .ثـ تنعكس بالأسعار وبسرعة عالية طريقيا إلى السوؽ ومف

 :(Fama 1970يبيف فرضيات الصيغ الثلاث لمكفاءة السوقية والتي وضعيا ) (2-2رقـ )والشكؿ     

 

 

 
                                                           

 . 185مفتاح صالح، معارفي فريدة، مرجع سابؽ، ص 1
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 : فرضيات الصيغ الثلاث لمكفاءة السوقية (2-2)شكل رقم

 

 

 

 

حة دكتوراه في أطرو  -دراسة قياسية–، فعالية الأسواؽ المالية في الدوؿ النامية بف أعمر بف حاسيفالمصدر: 
 .77، ص2013-2012، تممساف الجزائر، العموـ الاقتصادية، جامعة أبي بكر بمقايد

المعمومات التاريخية حوؿ الأسعار منعكسة تعني و لمكفاءة أولا الصيغة الضعيفة  ،السابؽيوضح الشكؿ 
أما الثانية  .في المستقبؿفي الأسعار الحالية، والتي لا يمكف لأي مستثمر الاستفادة منيا لمتنبؤ بالتغيرات 

سعار الحالية بالإضافة إلى المعمومات التاريخية حوؿ الأسعار كؿ تعكس الأ فيي صيغة متوسطة تعني أف
أما الثالثة ىي صيغة قوية تعني أف تعكس الأسعار الحالية  .المؤسساتعف المعمومات المعروفة والمتاحة 

ث لا يمكف لأي مجموعة مف المستثمريف استخداـ بحي ،ممة كؿ المعمومات العامة والخاصةبصفة كا
 .معمومات غير متاحة لغيرىـ لتحقيؽ أرباح غير عادية بصفة نظامية ومستمرة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 عامة وخاصة صيغة قويةمعلومات 

 معلومات عامة صيغة شبه قوية 

 

معلومات تاريخية صيغة 

 ضعيفة 
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 دور الحوكمة في الرفع من كفاءة الأسواق المالية  :المبحث الثاني

أسبابيا نقص ، والتي كاف مف أبرز أزمات مالية واقتصادية كثيرةشيدت العديد مف دوؿ العالـ 
، إضافة إلى استخداـ أدوات مختمفة لمتلاعب في فافية وغياب المساءلة في الشركاتالإفصاح وانعداـ الش

، مما دعا الأمر إلى ضرورة الاستعانة بآليات التأثير عمى البيانات المحاسبية السياسات المحاسبية قصد
، بما يرفع مف مستوى مومات المحاسبية المنشورةدة المعالحوكمة للإدارة والرقابة التي تساىـ في تحسيف جو 

 . عمى مستوى كفاءة الأسواؽ الماليةالإفصاح ليكوف بذلؾ الأثر إيجابيا عمى مستوى أداء الشركات و 

 رفع من مستوى الإفصاح والشفافية دور الحوكمة في ال. 1

، يؤثر كؿ منيما عمى الأخر ويتأثر بو ظاىرة الحوكمة وجياف لعممة واحدةو  يعد الإفصاح والشفافية
صاح تنتج مف ، وزيادة الشفافية في الإفحوكمة الشركات يصبح أكثر شفافيةفي ظمفالإفصاح المحاسبي 

 .تفعيؿ حوكمة الشركات، وتؤدي إلى حماية المستثمريف

 ماهية الإفصاح. 1.1

، والأوراؽ اكتسب الإفصاح أىمية متزايدة في الوقت الراىف، نظرا لتعقيد الأدوات المالية المستعممة لقد
وليذا يجب أف نحدد صفات الإفصاح المحاسبي لتحديد القدر  ة بيا،طالمالية وحجـ تداوليا، والمخاطر المرتب

 الملائـ مف المعمومات التي يتعيف الإفصاح عنيا.

 احالإفص تعريف. 1.1.1

عرض المعمومات اليامة لممستثمريف والدائنيف وغيرىـ بطريقة تسمح " :1المحاسبي بأنو يعرؼ الإفصاح
 ".اح في المستقبؿ وسداد التزاماتيابالتنبؤ بمقدرة المؤسسة عمى تحقيؽ الأرب

ظ عمييا ، التي تعتمد يار جميع الحقائؽ المالية اليامةويعني الإفصاح إتباع سياسة الوضوح الكامؿ وا 
ع المعمومات الواجب الإفصاح ، والجدير بالذكر أنو لا يوجد اتفاؽ حوؿ مقدار ونو الأطراؼ الميتمة بالمشروع

 :2مفاىيـ ىي ة، لذا فقد تـ تصنيؼ الإفصاح إلى ثلاثعنيا

                                                           
الشركات عمى الشفافية والإفصاح وجودة القوائـ المالية في ظؿ النظاـ المحاسبي  بف الطاىر حسيف، بوطلاعة محمد، دراسة أثر حوكمة 1

ماي 7-6ممتقى وطني حوؿ "حوكمة الشركات كآلية لمحد مف الفساد المالي والإداري"، جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر،  ،المالي
 .9، ص 2012

واعد الشفافية والإفصاح، ممتقى دولي حوؿ "الحوكمة المحاسبية لممؤسسة جاوحدو رضا، بمعادي عمار، دور حوكمة الشركات في إرساء ق2
   .7، ص 2010ديسمبر  8-7جامعة أـ البواقي، الجزائر،  –واقع ورىانات وآفاؽ –
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 سواء كانت ىناؾ حاجة إلييا أو لاويقصد بو الإفصاح عف كؿ المعمومات والتفاصيؿ  :الإفصاح الكامل -
، حيث أف كثرة التفاصيؿ قد تربؾ يد مستخدـ المعمومات حتى لو تحقؽوىذا النوع مف الإفصاح قد لا يف

 . القرار السميـ في الوقت المناسب مستخدـ المعمومات ولا تساعده عمى اتخاذ

لقوائـ يركز ىذا الإفصاح عمى أىداؼ أخلاقية مرتبطة بالعدالة والمساواة بيف مستخدمي ا :الإفصاح العادل -
المالية في عرض الحقائؽ الخاصة بأنشطة المنشأة لمساعدتيـ عمى اتخاذ القرارات الصحيحة. إلا أف ىذا 

 . ف مفيوـ العدالة نسبي وغير محددالمفيوـ انتقد لأ

، فيو يعني توفير الحد الأدنى مف قبؿ المنظمات المينية والكتابوىو الأكثر استخداما  :الإفصاح الكافي -
، أي عرض وتوفير المعمومات الملائمة والتي لمتخذي القراراتمف المعمومات في القوائـ والتقارير المالية 

 .تتفؽ واحتياجات مستخدـ المعمومات

 أهمية الإفصاح. 2.1.1

 :1وتظير أىمية الإفصاح لكؿ مف الأطراؼ التالية كما يمي

أىمية الاستثمار في تحفيز اىتماـ المستثمر بالأوراؽ المالية انطلاقا مف  تتجمى :بالنسبة لممستثمر -
، مما يضمف لو بناء توقعات واقعية التي تعدىا إدارة الشركةالمعمومات المنشورة في القوائـ والتقارير المالية

مة بعيدا عف أسس سمي، ىذا ما يساعده عمى اتخاذ قرار الاستثمار وفؽ العائد المتوقع مف ىذه الأوراؽ عف
، وبالتالي تتحسف صورة الشركة فتكتسب ؾ يوفر الإفصاح حماية المستثمريف، وبذلالشائعات والمضاربات

 . زاىة والشفافية في السوؽ الماليةسمعة جيدة مف حيث الن

أساليب الاحتياؿ وتضارب يمكف الإفصاح مف خمؽ جو استثماري خاؿ مف  :بالنسبة لمسوق المالية -
، إضافة إلى ذلؾ فيو يقمؿ ضاربة، مما يعزز الثقة في السوؽالمصالح بيف المديريف والمساىميف  ومف الم

سعر الورقة ، إذ بتوفر المعمومات الملائمة بشكؿ كاؼ يمكف تقييـ ر الأوراؽ الماليةمف التقمبات الحادة لأسعا
 .المالية بطريقة سميمة، بما يضمف التسعير العادؿ ليا

ة بالاستثمار في الأوراؽ بح الإفصاح عنصرا جوىريا مف عناصر خمؽ الشفافية وزيادة الثقوبذلؾ يص
 . المالية

 
                                                           

ماي  8جامعة  ،حوكمة الشركات أداة لرفع مستوى الإفصاح ومكافحة الفساد وأثرىا عمى كفاءة السوؽ المالياؿ، جشريؼ غياط، فيروز ر  1
 " 3-11-2016"الإلكتروني:  ، مقاؿ متوفر عمى الموقع7قالمة، الجزائر، دوف سنة، ص  1945

rooad.net/uploads/news/7wkmt_alshrkat.doc . 
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 في الإفصاح. العناصر المؤثرة 3.1.1

توجد مجموعة مف العوامؿ المؤثرة عمى الإفصاح، ومف أىـ المحددات الرئيسية عمى نوع وحجـ 
 :1الإفصاح ما يمي

ة : يجب أف تعطي الشركات اىتماما خاصا بقوائميا المالية لتمبياحتياجاتيـبيعة طو نوعية المستخدميف  -
، لأف طبيعة المعمومات مصالح مباشرة أو غير مباشرة، والذيف ليـ احتياجات المستخدميف الرئيسييف

 .لاؼ نوعية المستخدميف في كؿ دولةالمفصح عنيا في القوائـ المالية تختمؼ باخت
، وتتمثؿ في الجيات المنظمة المسؤولة عف تطوير معايير الإفصاحالمسؤولة عف وضع  الجيات -

صدار معايير الإفصاحوتنظيـ  تنظيـ المحاسبي المعتمد بكؿ ، حيث تختمؼ باختلاؼ مداخؿ الوا 
، إذ نجد في العديد مف الدوؿ خاصة النامية منيا أف الأطراؼ المؤثرة عمى الإفصاح غالبا ما دولة

 .لحكوميةتكوف المنظمات المينية وا
:بالإضافة إلى المنظمات والقوانيف المحمية فإف المنظمات الدولية مف المنظمات والمؤسسات الدولية -

، ومف أىـ ىذه المنظمات لجنة المعايير المحاسبية الدولية راؼ المؤثرة عمى عمميات الإفصاحالأط
(IASB)  مف خلاؿ العالميالمفصح عنيا عمى المستوى حيث تحاوؿ تحسيف جودة المعمومات ،

 .مجموعة مف المعايير المحاسبية إصدارىا

 الشفافية ماهية. 2.1

إلى اعتباره فمسفة ومنيج عمؿ يمكف أف  ،لقد تطور مفيوـ الشفافية مف مجرد الوضوح في الإجراءات
يتجسد في العديد مف العناصر والمعايير، ووفؽ الآليات والأساليب الإدارية المستخدمة في المؤسسة، سواء 
 كانت حكومية أو مؤسسة أعماؿ ىادفة لمربح أو غير ىادفة. وعميو يمكف توضيح الشفافية في النقاط التالية:

  . تعريف الشفافية1.2.1

مبدأ خمؽ بيئة يتـ خلاليا جعؿ المعمومات عف تعرؼ الشفافية المحاسبية بأنيا مصطمح يشير إلى 
، وقابمة لمفيـ لكافة الأطراؼ المشاركة في ائمة قابمة لموصوؿ بسيولة ومرئيةالظروؼ والقرارات والتصرفات الق

 .2السوؽ

                                                           
  .9-8جميؿ أحمد، سفير محمد، مرجع سابؽ، ص ص 1


 IASB : International Accounting Standard Boards. 

 . 10محمد، مرجع سابؽ، ص بوطلاعة بف الطاىر حسيف، 2



 تأثير الحوكمة على كف اءة الأسواق المالية                                                             ثاني            الفصل ال
 

82 
 

 بر التمثيؿ الصادؽ لممعموماتتتع ة، فالشفافيب التفرقة بيف الإفصاح والشفافيةوفي ىذا المجاؿ يج
تقترف  ، لأف ىناؾ تكمفةر الأخطاء والاقتصاص مف مرتكبييا، بؿ وسيمة لإظياوىي ليست ىدفا بحد ذاتيا
ع المعمومات وتحميميا . وىناؾ سعي نحو التوفيؽ في التكمفة المرتفعة لتجميبتوفير المعمومات الدقيقة

 .عمومة لخدمة مصالح مختمؼ الأطراؼالحاجة للإفصاح عف الم وبيف واستخداميا

 . شروط الشفافية2.2.1

 : 1يجب توافرىا في أي معمومة أو إجراء يتصؼ بالشفافية منيا ىناؾ عدة شروط

، حيث أف الشفافية المتأخرة تكوف عادة لا قيمة ليا ويعمف عنيا تكوف الشفافية في الوقت المناسب أف -
نشر بعد شير أو سنوات بعد ذلؾ بميزانيات الشركات التي تأحيانا فقط لاستيفاء الشكؿ ونستشيد عمى 

 .صدورىا
 . شفافة لكافة الجيات في ذات الوقتأف تتاح المعمومات ال -
بالصحؼ استيفاء ، فقد تقوـ بعض الشركات بنشر قوائميا المالية أف تكوف شارحة لنفسيا بنفسيا -

. عمى أنو يجب ات أو تفصيؿ البنودمراقب الحساب لمشكؿ القانوني بدوف مرفقاتيا أو بدوف تقرير
المعمومات ذات الصمة بسرية ملاحظة أف لا تخؿ الشفافية بالمبادئ العامة لمحفاظ عمى بعض 

 .العمؿ
الأخطاء ، فالشفافية في حد ذاتيا ليست غاية بؿ وسيمة لإظيار أف يعقب الشفافية مساءلة -

 .قانونية المنظمة لذلؾالوسائؿ ال ، وذلؾ بالطبع في إطاروالاقتصاص مف مرتكبييا

   مات المرتبطة بالإفصاح والشفافية. خصائص المعمو 3.2.1

 :2خصائص النوعية لممعمومات الواجب الإفصاح عنيا في النقاط التاليةيمكف تمخيص ال

حيث يجب أف تكوف المعمومات وثيقة الصمة لأنيا تؤثر عمى القرارات  :(الملاءمة )وثاقة الصمة -
تأكيد وتصحيح  الاقتصادية لممستخدميف عف طريؽ مساعدتيـ عمى تقييـ الأحداث الماضية والمستقبمية أو

 . ف ناحية الأىمية النسبية، وتتحدد وثاقة صمة المعمومات مف خلاؿ طبيعتيا وجودتيا مالتقييمات الماضية

                                                           
محمد طارؽ يوسؼ، الإفصاح والشفافية كأحد مبادئ حوكمة الشركات، بحوث وأوراؽ عمؿ مؤتمر "متطمبات حوكمة الشركات وأسواؽ  1

 . 23-22، ص ص 2007الماؿ العربية "، شرـ الشيخ، مصر، ماي 
 مصر ،الدار الجامعية ،التجارب( تطبيقات الحوكمة في المصارؼ –المفاىيـ  –الشركات )المبادئ  طارؽ عبد العاؿ حماد، حوكمة 2

 .737، ص 2004
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ية في ، والجوانب الرئيساليامة والتحيزينبغي أف تكوف المعمومات خالية مف الأخطاء  :لمصداقيةا -
 . المصداقية ىي العرض الصادؽ، وأولوية المضموف عمى الشكؿ، الحيادية، الحيطة والحذر، والاكتماؿ

نسجمة مع المعمومات ينبغي أف تقدـ المعمومات بصورة متسقة بمرور الوقت وأف تكوف م :قابمية المقارنة -
 .ف المستخدميف مف إجراء المقارناتذات الصمة ومع الكيانات الأخرى مف أجؿ تمكي

ينبغي أف يكوف مف السيؿ فيـ المعمومات مف قبؿ المستخدميف ذوي العلاقة المعقولة  :قابمية الفهم -
 . المعموماتداد للاجتياد في دراسة ، وأيضا الاستعالأعماؿ وعمـ الاقتصاد والمحاسبةب

 لإفصاح والشفافية بحوكمة الشركات. علاقة ا3.1

، فتوفير المعمومات المحاسبية أىـ ركائز وآليات حوكمة الشركات أحد تمثؿ آلية الإفصاح والشفافية
 :1وغير المحاسبية يعد مف أىـ أدوات تحقيؽ ما يمي

 .الصحة والسلامة المالية -
 .بالشركةلمعمومات لجميع الميتميف توفير مناخ ا -
 .ماـ المستثمريف وتعريفيـ بالشركةجذب اىت -
 . باه واليقظة فيما يحدث في الشركةتحقيؽ الانت -

وبناءا عمى ذلؾ تحرص معظـ الشركات عمى بناء وتأسيس نظاـ جيد للإفصاح والشفافية وتوفير 
دد جوانب تحوالتي  ، مع الالتزاـ بالقواعد والموائح المنظمةبالكـ والجودة في الوقت المناسب المعمومات

، سواء فيما يتصؿ بالموضوعات أو العناصر التي يتعيف الإفصاح عنيا ومجالات وخصائص الإفصاح
ثباتيا بالقوائـ المالية والتي ت  . عد بغرض تزويدىا لمتخذي القراراتوا 

، حيث يتوقؼ تحقيؽ مزايا ركات والإفصاح علاقة ذات اتجاىيفكما أف العلاقة بيف حوكمة الش
 افع الحوكمة عمى إفصاح الشركات عف ممارسات الحوكمة مما يؤدي إلى زيادة مصداقيتيا أماـ جميورومن

 . وكذلؾ أشار كؿ مفيعيد الثقة بيا وبسوؽ الماؿ ككؿ ، الأمر الذيالمتعامميف واكتسابيا سمعة حسنة
"Capstaff ,Selva &Joner الية مف أىـ الركائز رير المالتقا يا" بأف الإفصاح عف المعمومات التي تنتج

ؿ مخاطر السوؽ والسيولة ومعدرة بأنواعيا المختمفة )المالية التي يمكف الاعتماد عمييا لقياس حجـ المخاط
، باعتبارىا مدخلا لتحميؿ القرار الاستثماري (، فضلا عف دورىا في عممية التنبؤالفائدة وسعر الصرؼ والإدارة

                                                           
 .10بف الطاىر حسيف، بوطلاعة محمد، مرجع سابؽ، ص 1
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ليا قيمة حقيقية يمكف في سوؽ الأوراؽ المالية التي تعتمد عمى فرض رئيسي مؤداه أف كؿ ورقة مالية 
 .1، ومعدؿ النمو وبعض النسب المحاسبيةمعمومات المحاسبية بدراسة العائدالوصوؿ إلييا مف خلاؿ ال

كف اعتبار ، حيث يمعيـ وزيادة فاعمية حوكمة الشركاتويمكف القوؿ أف الإفصاح يعمؿ عمى تد
، وفي المقابؿ يحتاج نظاـ الحوكمة إلى مستوى جيد مف صاح أساس أي نظاـ لحوكمة الشركاتالإف

 الإفصاح. 

 . أثر الإفصاح عمى كفاءة الأسواق المالية2

، مف حيث تحديد الأسعار المناسبة الآلية الخاصة بأسواؽ الماؿ يمعب الإفصاح دورا ىاما في تحقيؽ
، أي أف الإفصاح يؤدي إلى تخفيض عدـ رجة المخاطرة والعائد الذي تحققوالتوازف بيف دللأسيـ وتحقيؽ 

قباؿ المدخر  ، مما يؤدي إلى زيادة عدد يف عمى تقديـ أمواليـ لممستثمريفالتأكد فيما يتعمؽ بالاستثمار وا 
تنشيط التداوؿ في  ى، مما يؤدي إلى بدوره إلسيـ المعروضة لمشراء أو البيع، وكذلؾ زيادة حجـ التعامؿالأ

 .السوؽ المالية

ير درجة ، وتقددير التدفقات النقدية المستقبميةوالمستثمروف في حاجة إلى المعمومات التي تمكنيـ مف تق
، بيدؼ تجنب المخاطر غير يف محفظة ملائمة للأوراؽ المالية، بالإضافة إلى تكو المخاطرة الخاصة بالأسيـ

 .اراتنتظمة عف طريؽ تنويع الاستثمالم

 أثر المعمومات المحاسبية عمى كفاءة الأسواق المالية. 1.2

وعدالة فرص  ،، مف حيث سرعة وصولياالمالية عمى مدى توافر المعموماتتتوقؼ كفاءة الأسواؽ 
 .وتكاليؼ الحصوؿ عمييا ،تفادة منياالاس

محاسبية عمى سوؽ الأوراؽ كما يتفؽ الكثير مف الكتاب والباحثيف بأف ىناؾ تأثير مباشر لممعمومات ال
، سواء مف جانب تأثيرىا عمى المستثمريف في اتخاذ القرارات الاستثمارية الملائمة مثؿ قرار الاحتفاظ المالية
، أو مف جانب التأثير عمى أسعار أو مارات جديدة، أو الدخوؿ في استثراؽ المالية أو قرار التخمص منيابالأو 

 .وتنشيط حركة سوؽ الأوراؽ الماليةلتداوؿ العائد عمى الأسيـ أو عمى حجـ ا

 

  

                                                           
سبية لممؤسسة ىواـ جمعة، لعشوري نواؿ، دور حوكمة الشركات في تحقيؽ جودة المعمومة المحاسبية، ممتقى وطني حوؿ "الحوكمة المحا 1

 .20، ص2010ديسمبر  8-7)واقع رىانات وآفاؽ( "، جامعة العربي بف مييدي أـ بواقي، الجزائر، 
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 :1ولػتأثير المعمومات عمى الأسواؽ المالية دوراف ىما

: وذلؾ عف طريؽ إمداد المستثمريف بالمعمومات عف (Facilitaling roleالدور التسييري ). 1.1.2
 . قبؿ اتخاذ قرار الشراء أو البيع، بيدؼ دعـ وترشيد ذلؾ القرار الشركات التي تطرح أسيميا في البورصة

لعوائد في محفظة : ىنا يتوجب خمؽ توازف بيف المخاطر وا(Influencing roleالدور التأثيري ). 2.1.2
المالية قدر ، بما يحقؽ لممستثمر الربحية المستيدفة مف جية ، ويحفظ الاستقرار لمسوؽ الأوراؽ المالية

 . ف مف جية أخرىالإمكا

وعميو يمكف القوؿ أف دور المعمومات المحاسبية في التأثير عمى الأوراؽ المالية يعتمد عمى مستوى 
ـ تشغيمية أـ ، بالإضافة إلى نوعية ىذه الكفاءة وىؿ ىي كفاءة تبادلية أالتي تتمتع بيا السوؽ الماليةالكفاءة 

التي ترتكز عمييا كفاءة السوؽ ىو وجود نظاـ فعاؿ لممعمومات ، كما أنو مف أىـ الأركاف ىيكمية أـ كميا معا
، والتي تمكف قات المناسبة وبالتكمفة المناسبةالمحاسبية تتدفؽ مف خلالو المعمومات المناسبة في الأو 

 . أفضؿ البدائؿ المتاحة للاستثمار المستثمريف مف اختيار

معمومات تبنى عمى أساس مجموعة مف  وبناءا عمى ما سبؽ فإف نجاح السوؽ المالية يحتاج إلى
 :2العناصر تتمثؿ فيما يمي

، مف خلاؿ توفير قدر كاؼ مف المعمومات التي ركة السوؽ الماليةالإفصاح المالي ودوره في ضبط ح -
 .اضمة بيف فرص الاستثمار المختمفةيمكف استخداميا في المف

 . لحساب القيمة الحقيقية ليالمعنية توفر المعمومات المالية التي تعكس المركز المالي لمشركة ا -

ومف خلاؿ ما سبؽ تظير أىمية الإفصاح عف المعمومات في مساعدة المستثمريف في معرفة الأنشطة 
، وعمى ىذا الأساس أصبح الإفصاح مسألة قانونية تمزـ كؿ والعمميات التي قامت بيا الشركة الاقتصادية

 :، وذلؾ عف طريؽددة لتحقيؽ كفاءة السوؽ الماليةالشركات بنشر القوائـ المالية وفي أوقات مح

 .تتصؼ بالدقة والشفافية المطموبة متابعة التزاـ الشركات بتوفير معمومات -
 .واعد ومعايير المحاسبة والمراجعةتطبيؽ ق -
 . ية عف متطمبات الإفصاح والشفافيةالالتزاـ بالمعايير الدول -

                                                           
قوريف حاج قويدر، الحوكمة المحاسبية في الجزلئر في ظؿ نظاـ المحاسبة المالية الجديدة ودورىا في النيوض بالسوؽ المالي، الممتقى  1

ديسمبر  8-7المحاسبية لممؤسسة ) واقع، رىانات وآفاؽ (، جامعة العربي بف مييدي أـ بواؽ الجزائر،  الدولي الأوؿ حوؿ "الحوكمة
 . 8، ص2010

 .10اؿ، مرجع سابؽ، ص جشريؼ غياط، فيروز ر  2
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 .الأوراؽ الماليةركات السمسرة في تقييـ أداء الشركات وش -

 التقميص من عدم تماثل المعمومات دور الإفصاح في. 2.2

بيف  "information asymmetry"يعمؿ الإفصاح المالي عمى تخفيض عدـ تماثؿ المعمومات
كذلؾ  ،سهموبالتالي زيادة كفاءة الأسواؽ المالية وصولا إلى الأسعار الحقيقية للأ ،والخارجية الأطراؼ الداخمية

 أف يُخفِّض تكمفة العمميات نومف شأ ىذا. السيولة التي تشجع التعامؿ في السوؽ وتوفير زيادة حجـ العمميات
السوؽ، يسعى كؿ  بياوتحقيؽ المنفعة للاقتصاد القومي ككؿ. ففي ظؿ الكفاءة التي تتمتع  نياوزيادة العائد م

بالتوازف القائـ في السوؽ. وقد ناقشت عدة بحوث الحوافز الذاتية دوف الإخلاؿ  ضولتحقيؽ أغرا اىداطرؼ ج
ر ميو الخاصة بإدارة الشركات لتحقيؽ كفاءة السوؽ عف طريؽ الإفصاح الذاتي عف المعمومات المحاسبية لمج

مَةً ذلؾ بتقرير مراجع الحسابات  نيابصدؽ البيانات المفصح ع تياطَمأَنَ  لوكافة، محاوِلةً مف خلا مُدَعِّ
 : 1يمي ثلاث نظريات تفسِّر سموؾ الإدارة بالنسبة للإفصاح المالي، تتمثؿ فيما هناكوالخارجي. 

النظرية فإف كافة الأطراؼ تتصؼ  ليذهوفقا  :Efficient Contract"" نظرية التعاقدات الكفؤة. 1.2.2
لمنع استغلاؿ  نيابي تكاليؼ الوكالة عف طريؽ التعاقد فيما تخفيض نيابالرشد الاقتصادي. فيحاوؿ كؿٌّ م

 Lewو ) (Wong 1988)و  (Benston 1986) طرؼ لطرؼ آخر. وقد أبرزت بحوث عديدة مثؿ

&Penman 1990 )وزيادة الخارجية أف درجة الإفصاح تزداد بزيادة حجـ الشركة وارتفاع نسبة الديوف 
 .سيطرة المدراء عمى أمور الشركة

النظرية أف اختيار الطرؽ  ىذهتفترض "Opportunstie Behavior":  زيتهانظرية السموك الان. 2.2.2
المتمثمة في  تيـتعظيـ ثرو  يحاولوف نيـزي لممدراء، أي أتياالمحاسبية وشكؿ الإفصاح يتأثر بالسموؾ الان

أف  نيا، وبالتالي يختاروف مف الطرؽ المحاسبية التي مف شأيياوالمكافآت التي يحصموف عم سيـللأ تيـممكي
الفرض  ىذا البحوث التي تطرقت إلى همتزيد مف الأرباح الحالية عمى حساب الفترات المستقبمية. ومف أ

الأخيرة إلى أف  ىذه توصمتو  ،Watts،(Hauthausen1981) ، (Healy1985)) 1977) :نذكر
مخالفة شروط المديونية، في حيف أف  نياتفاديا م الحالية حياالشركات ذات الديوف المرتفعة تحاوؿ رفع أربا

لمسياسة الناتجة عف التدخؿ الحكومي وزيادة  لتفادي التكاليؼ حياالشركات كبيرة الحجـ تحاوؿ تخفيض أربا
 ييا.الضرائب المفروضة عم

النظرية عمى اختيار المدراء  ىذهتقوـ "Information Perspective": توفير المعمومات نظرية. 3.2.2
الاقتصادية لمشركة، بحيث تساعد المستثمريف  المحاسبية وشكؿ الإفصاح المالي بطريقة تعكس القيمةلمطرؽ 

                                                           
أخلاقيات "الحوكمة و  جبار محفوظ، مريمت عديمة، عمر عبده سامية، أخلاقيات الأعماؿ والأسواؽ المالية الكفؤة، ممتقى دولي حوؿ 1

 . 32، ص 2009نوفمبر  19-18جامعة باجي مختار عنابة، الجزائر،  ،الأعماؿ في المؤسسات"
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. ضياالنظرية، توجد دراستاف فقط اختبرت فرو  ىذه. ونظرا لحداثة تيـعمى تقدير التدفقات النقدية مف استثمارا
 جيودطريقتي ال البتروؿ تختار بيفأف شركات ليا أثبت مف خلا ،1990عاـ "Malmquist" الأولى كانت لػ

الاقتصادية  القيمة ظيرتعكساف نشاط الشركة في البحث والتنقيب وبالتالي ت ماهالناجحة والتكاليؼ الشاممة، و
فقد أثبتت أف الشركات القابضة  ،1990عاـ "Smith & Main"  بياأما الدراسة الثانية التي قاـ .لمشركة

بناءا عمى مدى اعتماد الشركتيف القابضة والتابعة عمى  مياوبيف فص سبيةتجميع القوائـ المحا تختار بيف
 . ضيمابع

 ة المعمومات في ظل حوكمة الشركاتأهمي. 3.2

ص الدور الذي تؤديو حوكمة الشركات في تعزيز جودة المعمومة، ولأجؿ أف توصؿ السوؽ يمخيمكف ت
 ( : 3-2في الشكؿ رقـ ) إلى درجة الكفاءة المرجوة

سوق الدور حوكمة الشركات في تعزيز جودة المعمومة المحاسبية وانعكاساتها عمى (: 3-2الشكل )
 يةالمال
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الشركات في تحقيؽ جودة المعمومة المحاسبية، ممتقى  ىواـ جمعة، لعشوري نواؿ، دور حوكمة المصدر:
دولي حوؿ "الحوكمة المحاسبية لممؤسسة )واقع رىانات وآفاؽ (، جامعة العربي بف مييدي أـ بواقي  الجزائر 

 .22ص  ،2010ديسمبر  7-8

 حوكمة الشركات

 تحقيق المعايير المختلفة

 لجودة المعلومات

 معايير مهنية معايير فنية معايير رقابية معايير قانونية

المستثمرينعكس ذلك على   

 الرشد في اتخاذ القرار القدرة على اتخاذ القرار الثقة في المعلومات المحاسبية

 ينعكس ذلك على السوق المالي

 العوائد على الأسهم حركة التداول أسعار الأسهم



 تأثير الحوكمة على كف اءة الأسواق المالية                                                             ثاني            الفصل ال
 

88 
 

 أىـ الأىداؼ المرجوة مف وراء تطبيؽ حوكمة الشركات ىو أفخلاؿ الشكؿ السابؽ يتضح أنو مف  مف
، وىذه الجودة تبنى عمى مجموعة مف المعايير المحددة ودة وشفافية المعمومات المحاسبيةتتولد الثقة في ج

ر مباشر عمى سوؽ تأثي، كما أف جودة وشفافية المعمومات ليا خبراء والييئات الدولية المختمفةمف قبؿ ال
، حيث يمتد التأثير إلى مف خلاؿ أسعار الأسيـ والعوائد عمييا وبالتالي حركة التداوؿ الأوراؽ المالية

عف ب أف تعبر بصدؽ . وللاعتماد عمى ىذه المعمومات والوثوؽ بيا يجلمستثمريف الحالييف أو المرتقبيفا
ائؽ كاممة غير وتعرض الحق ،أف تكوف قابمة للإثبات، وأف تكوف حيادية وغير متحيزة، و الظواىر والأحداث

المحاسبية وكذلؾ  وتكوف قابمة لممقارنة وما يتطمبو ذلؾ مف ثبات في تطبيؽ الطرؽ والأساليب منقوصة
 . قابميتيا لمفيـ

 كفاءة الأسواق المالية بحوكمة الشركات  علاقة. 3

التوازف في يؽ ، لأنيا تؤدي إلى تحقغة لتحقيؽ كفاءة الأسواؽ الماليةتكتسي قواعد الحوكمة أىمية بال
 فر المعمومات لمجموع المستثمريف كفاءة السوؽ تتوقؼ عمى مدى تو . ومف المتفؽ عميو أف أسعار الأسيـ

ي تمكف مف تحقيؽ وأف الحوكمة لدييا الآليات التي تضمف الوصوؿ إلى الإفصاح عف تمؾ المعمومات الت
في تحديد أداء الأسيـ لأف ىناؾ  ، وعميو فإف تحسيف أو تدىور الحوكمة لو دور كبيركفاءة سوؽ الماؿ

 :1، وترجع ىذه العلاقة للأسباب التاليةلمسيـعلاقة طردية بيف حوكمة الشركات وتحديد السعر العادؿ 

صاح والشفافية ، حيث أف مبدأ الإففة المستثمريف تعكس جودة الحوكمةنوعية المعمومات المتاحة لكا -
 .أحد مبادئ الحوكمة

، حيث أف الإدارة الواعية تتأكد مف ارتفاع مستوى لنوعية الإدارة لشركات ىي انعكاسحوكمة ا -
نافع ذاتية مف ضعؼ الحوكمة عمى عكس الإدارة غير الواعية التي تسعى دائما إلى الحصوؿ عمى م

 . مستوى الحوكمة، مما يؤثر عمى سعر الأسيـ
عب بالمعمومات الداخمية  حوكمة الشركات بما لدييا مف آليات رقابية عمى الإدارة تمنعيا مف التلا -

س في النياية عمى أداء سعر ، مما ينعكتماثؿ المعمومات بيف المستثمريف مما يؤدي إلى حد ما إلى
 .السيـ

 .ركات ومستوى كفاءة السوؽ الماليةوجود علاقة ارتباط بيف مستوى حوكمة الش -

حصموف عمى معاممة أنيـ سيفإف ثقة المستثمريف لا تتوفر إلا إذا تأكدوا مف وبالإضافة لما سبؽ 
تخداميا لحماية ، فقد وجب عمى نظاـ الحوكمة الجيد أف يوفر وسائؿ يتسنى لممساىميف اسعادلة ومتكافئة

وبذلؾ يظير  ستوظؼ بالشكؿ الذي يراعي مصالحيـ، ويتأكدوا مف خلاليا أف أمواليـ حقوقيـ في الشركة
                                                           

 . 14اؿ، مرجع سابؽ، ص جشريؼ غياط، فيروز ر  1
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الثقة عمى مستوى الأسواؽ سيزيد مف الرغبة في  ، لأف خمؽد السمات المميزة لمحوكمةعنصر الثقة كأح
ؽ المالية مف ويمكف تمخيص تأثير الحوكمة عمى كفاءة الأسوا. اوؿ وتحريؾ السيولة لدى المدخريفالتد

 :خلاؿ المخطط التالي

 (: تأثير الحوكمة عمى كفاءة الأسواق المالية4-2رقم ) الشكل

 تحقيؽ الشفافية        حماية المستثمريف   الشركات       وحوكمة التطبيؽ الجيد لقواعد الإفصاح 
  

 تداول نشط              كسب وتعزيز ثقة المستثمرين     تحريك السيولة               رفع كفاءة السوق المالية  

 .14، مرجع سابؽ، ص اؿجشريؼ غياط، فيروز ر  المصدر: 

حوكمة عمى خاصة الأسواؽ المتقدمة نجد أف معظميا تطبؽ نظاـ الوبدراسة أسواؽ رأس الماؿ 
مف قيد أسيميا لدى ىذه  ، وىذا يعتبر شرطا أساسيا حتى تتمكف ىذه الشركاتالشركات المدرجة لدييا

. ولكف في الأسواؽ الناشئة نجد أف معظميا لا تطبؽ ىذا النظاـ نظرا لافتقادىا الآليات الضرورية البورصات
، والتي سمبا عمى كفاءة الأسواؽ الناشئة ، مما انعكس ذلؾلحاجة إلييا لتطبيقيا والعمؿ بيافي أشد االتي ىي 

 . لكفاءة بما فييا الكفاءة الضعيفةحالت دوف وصوليا إلى أي صيغة مف ا

ومما سبؽ يتضح أنو مف أىـ المعايير التي تقوـ عمييا الحوكمة لمرفع مف كفاءة الأسواؽ المالية 
 :1بيا نجدالمدرجة 

، وأداة ـ والتمسؾ بآداب وأخلاقيات العمؿف حوكمة الشركات تمثؿ أداة فعالة لزيادة ثقافة الالتزاأ -
، أي تنقؿ لممستثمريف معمومات دقيقة لشفافية والإفصاح وصدؽ المعموماتلتحقيؽ مستوى عاؿ مف ا

 .الماليةعف الأسعار مما يسمح ليـ بتسييؿ استثماراتيـ عبر الأسواؽ 
، حيث تؤكد  زمات الدورية في الأسواؽ الماليةف إتباع قواعد الحوكمة يساعد عمى منع وقوع الأأ -

كاف سببيا ضعؼ  2008أف الأزمة المالية العالمية الصادرة عف المؤسسات المالية الدولية  التقارير
الاقتصادي نظمة التعاوف ، وعدـ التقيد بمبادئ الحوكمة التي نصت عمييا مالإفصاح والشفافية

 . والتنمية
ي الأقمية عف طريؽ حوكمة مساىم أظيرت البحوث أف الدوؿ التي توافرت بيا حماية أقوى لمصمحة -

، كما تظير المقارنات بيف الدوؿ ذات ة أكثر ضخامة وأكثر سيولة، تمتعت بأسواؽ ماليالشركات
 لمستثمريف الحاكميف بدلاالنظـ الضعيفة تكوف فييا معظـ الشركات ممموكة أو تحت سيطرة قمة مف ا

 . مف ىيكؿ الممكية واسع الانتشار
                                                           

 .15-14فاطمة الزىراء طاىري، عيساوي سياـ، مرجع سابؽ، ص ص  1
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، كما تزيد مف الثقة في الاقتصاد ثقة المستثمريف في السوؽ المالي تؤدي حوكمة الشركات إلى كسب -
 زيادة قدراتو عمى تعبئة المدخرات، ورفع معدلات الاستثمارالقومي وتعمؽ دور سوؽ الماؿ و 

، ويدعـ ف صغار المستثمريف، مما يشجع عمى نمو القطاع الخاصحقوؽ الأقمية موالمحافظة عمى 
 .المخاطر ، وتقميؿفسية ويساعد عمى تمويؿ المشروعات، وتحقيؽ الأرباحقدرتو التنا

ما في تخفيض تكمفة رأسماؿ الشركة، وضماف ف عممية الإفصاح عف المعمومات تعتبر عاملا ميأ -
ومكافحة الفساد المالي  د مف ىروب رؤوس الأمواؿ، حيث أف الحوكمة تساعد عمى الحاستمراريتيا
 . والإداري
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 تطبيقات حوكمة الشركات في بيئة الأعمال الدولية : المبحث الثالث

ذلؾ مف بعد التجارب التي مرت بيا الدوؿ و كنظاـ خلاؿ العقود الماضية  نشأت الحوكمة تدريجياً 
قواعد تنظـ العلاقة بيف المؤسسات في و معايير  لإيجادنتيجة الحاجة الماسة  فظيرت الحوكمةالمختمفة. 

عمى  عممتفي الوقت نفسو و ، أخرىمف جية  المصالح وأصحاب المستثمريفو القطاعات المختمفة مف جية 
 سيتـ تناوؿ الحوكمةو العالمي و عمى الاقتصاد المحمي  التي ستنعكس سمباً  الأزماتحماية تمؾ المؤسسات مف 

 .أنشأتيا والتي تسعى إلى تطبيقيا مف الدوؿ المختمفة التي

، أدى ذلؾ إلى اختلاؼ في إتباع نماذج ة والسياسية والثقافية بيف الدوؿونتيجة للاختلافات الاقتصادي
، حيث أف العديد مف التقارير والتوصيات الخاصة لنتائجلتطبيؽ مفيوـ حوكمة الشركات واختلاؼ في ا

 . طريؽ بورصة الأوراؽ المالية بيا أو عف ،وكمة كانت عف طريؽ المؤسسات العممية بيابتطبيؽ مفيوـ الح

 الأجنبية في تطبيق مبادئ الحوكمةتجارب بعض الدول  .1

 طوبيف الشركات، ولا يوجد نموذج موحد لحوكمة الشركات يمكف إسقا فيما تتبايف ممارسات الحوكمة
عمى كؿ المؤسسات والاقتصاديات عموما، وينبغي أف يكوف نظاـ حوكمة الشركات مرنا وقابلا لمتطوير إلى 

في  ةاللازم توالتعديلا لمقطاع الخاص التحرؾ اختياريا لإجراء التحسينات يومجالا يمكف ف توجانب إتاح
يفرض  والشفافية المستثمريف مايةالسوؽ مف ح بوالوقت المطموب، إلا أف الواقع العالمي يقضي بأف ما يتطم

التأكيدات التي يسعى  ، وأف تبدأ في تقديـبياعمى الدوؿ والشركات أف تدقؽ في نظـ الحوكمة الخاصة 
، ويتحقؽ الإصلاح إذا ما تكونت قناعة لدى القطاع الخاص يياموف في الحصوؿ عمهالمستثمروف والمسا

 . الجيدة الحوكمة سيستفيد مف تطبيقات نوبأ

يوجد العديد مف الدوؿ التي اىتمت بحوكمة الشركات مف منطمؽ أىميتيا، حيث يمكف التمييز بيف و 
نموذجيف أساسييف لحوكمة الشركات وىما نموذج يمثؿ السوؽ المالي وآلياتو، موجود في الولايات المتحدة 

ية ونجده في الياباف الأمريكية وبريطانيا عمى وجو الخصوص، والنموذج الثاني الذي يمثؿ الوساطة المال
صدار قوانيف حوكمة الشركات إيبيف تواريخ  المواليلى فرنسا ودوؿ أوربية أخرى، والجدوؿ إضافة إوألمانيا، 

صدار قانونيا الشيير بقانوف إى إلولجوء أمريكا  ،عقب الانييارات التي مست الشركات الأمريكية الشييرة
 .20021سنة  "أوكسمي ساربينز"

 
 

                                                           
 .489، ص 2009الشركات والأزمة المالية العالمية، الدار الجامعية، مصر،  طارؽ عبد العاؿ حماد، حوكمة1
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 التركيز العالمي عمى حوكمة الشركات :(1-2) الجدول رقم

 .490ص  مرجع سابؽ،، ية العالميةطارؽ عبد العاؿ حماد، حوكمة الشركات والأزمة المال المصدر:
 
 
 

 التاريخ القانون أو التوصية البمد
 2003مارس  مبادئ حوكمة الشركات الرشيدة وتوصيات الممارسات الأفضل أستراليا
 2005محدث في أفريل  2002نوفمبر  القانون النمساوي لحوكمة الشركات النمسا
 2003ديسمبر  الشركات القانون البمجيكي لحوكمة بمجيكا
 2004مارس  قانون الممارسات الأفضل لحوكمة الشركات البرازيل
 2003ديسمبر  لمقواعد الارشادية لحوكمة الشركات 201-58السياسات القومية  كندا

 2001جانفي  قانون حوكمة الشركات لشركات البورصة في الصين الصين
 2005 أوت الشركات في الدنمارك التوصيات المعدلة لحوكمة الدنمارك
 2003ديسمبر  توصيات بشأن حوكمة الشركات المقيدة في البورصة فمندا
 2003أكتوبر  حوكمة الشركات المقيدة في البورصة فرنسا
 2003معدل في ماي  2002 فيفري قانون حوكمة الشركات الألماني ألمانيا
 2001يوليو  مبادئ حوكمة الشركات اليونان

 2004نوفمبر  قانون هونج كونج في شأن حوكمة الشركات هونج كونج
 2002يوليو  قانون حوكمة الشركات ايطاليا
 2004أفريل  مبادئ حوكمة الشركات المقيدة في البورصة اليابان
 2003ديسمبر  قانون حوكمة الشركات الهولندي هولند

 2004ديسمبر  قانون ممارسة حوكمة الشركات النرويجي النرويج
 2003نوفمبر  توصيات حوكمة الشركات البرتغال
 2001ريل فأ القانون الروسي لسموك الشركات روسيا

 1999سبتمبر  قانون الممارسات الأفضل لحوكمة الشركات كوريا الجنوبية
 2004ديسمبر  قانون حوكمة الشركات السويدي السويد
 2002يونيو  القانون السويسري لمممارسات الأفضل لحوكمة الشركات سويسرا
 2002يونيو  مبادئ الممارسات الأفضل لحوكمة الشركات التايوانية تايوان
 2002أكتوبر  قانون الممارسات الأفضل لمجالس ادارة الشركات المسجمة في البورصة تايلاندا
 2003يونيو  مبادئ حوكمة الشركات تركيا

 2003يونيو  القانون الموحد في شأن حوكمة الشركات المممكة المتحدة
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 تجربة المممكة المتحدة. 1.1

ومعمومات مالية في قد أدت المشاكؿ المالية المترتبة عمى قياـ بعض الشركات بإخفاء بيانات ل
ميف والتي انتشرت في فترة التسعينات، إلى قياـ كؿ مف بورصة هالحسابات والقوائـ المالية المقدمة لممسا

محاسبية أخرى، بدراسة كيفية توافر الثقة مرة أخرى في  جياتو  المالية الأوراؽ المالية ومجمس التقارير
 للاىتماـلفرصة الأولى لمجتمع الأعماؿ بالمممكة المتحدة الشركات، وكانت ا رىاالمالية التي تصد التقارير

            تقريرونشر وقد نتج عف ذلؾ صدور  بإجراء حوار جدي ومفتوح عف موضوع حوكمة الشركات،
"Cadbury"  تحت عنواف "الجوانب المالية لقواعد إدارة الشركات" الذي احتوى عمى أفضؿ  1992في سنة

الممارسات، وذلؾ بعد حالات فشؿ الشركات الكبيرة، بالإضافة إلى القمؽ المتزايد مف انخفاض مستوى الثقة 
كؿ مف  في إعداد التقارير المالية، وفي قدرة مدققي الحسابات عمى توفير الضمانات التي يطمبيا ويتوقعيا

مف أىـ التشريعات والإصدارات الخاصة بموضوع  "Cadbury"يستخدـ التقارير المالية لمشركة، ويعد تقرير 
حوكمة الشركات، والذي أصبح فيما بعد أساسا لممعايير الموحدة لحوكمة الشركات والذي ركز عمى مجموعة 

 :1المحددات التالية
ذييف عف تقييـ أداء الشركة وتقرير عف ذلؾ لممساىميف وللأطراؼ مسؤوليات المدراء التنفيذييف وغير التنفي -

 الأخرى الميتمة بالأمور المالية، وشكؿ ووضوح ودورية تقديـ تقارير الأداء المؤسسي الكمي والجزئي.

 اختصاصات ومسؤوليات لجنة المراجعة في الشركة. -

 .مسؤوليات المراجعيف ومستوى وأىمية تقارير المراجعة الدورية -

 العلاقة بيف المساىميف ومجمس الإدارة والمساىميف. -

الذي أوصى أف تقدـ الشركات  Rutteman Report"" "روتماف ر "تقريرظي 1993وفي أكتوبر   
عرضا عف نظـ الرقابة الداخمية المطبقة في الشركة لممحافظة عمى  رىاالمدرجة في البورصة ضمف تقري

والذي  ،Greenbury Report"" "جرينبري تقرير"تقرير آخر عرؼ بػ  1995التقرير سنة هذا ى وتم ،لياأصو 
أعضاء مجمس إدارة الشركات، وأوصى التقرير بضرورة  ييابموضوع المكافآت والمزايا التي يحصؿ عم اىتـ

 سيامراجعة وتقييـ الموائح والأسس التي يتـ عمى أسا تياإنشاء لجنة المكافآت، وتكوف مف ضمف مسؤوليا
ر ما يعرؼ ظي 1998مع الأداء الخاص بالأعضاء، وفي سنة  تياتحديد حجـ المكافآت عمى أف تتناسب قيم

التقارير السابقة  تياالتوصيات التي تضمن والذي اشتمؿ عمى جميع ،Combined Code"" "بػ "الكود الموحد
 هذهوقد تـ تعديؿ ىذا في بورصة لندف للأوراؽ المالية، ة مف ضمف متطمبات القيدالوثيق ىذهوأصبحت  لو

                                                           
عطا الله وارد خميؿ، محمد عبد الفتاح العشماوي، الحوكمة المؤسسية المدخؿ لمكافحة الفساد في المؤسسات العامة والخاصة، مكتبة  1

 .38، ص 2008الحرية لمنشر والتوزيع، مصر، 
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المالية التي حدثت في  ياراتنيلتضـ أفضؿ الممارسات لحوكمة الشركات، في ضوء الا 2003الوثيقة سنة 
 .20021الولايات المتحدة سنة 

 جربة الولايات المتحدة الأمريكية. ت2.1

المتحدة قاـ صندوؽ المعاشات العامة والذي يعتبر أكبر صندوؽ لممعاشات في الولايات وفي الولايات        
 همينفي حماية حقوؽ المسا رىاودو  تياميهـ حوكمة الشركات والتركيز عمى أفيو المتحدة الأمريكية، بتبني م

حوكمة الشركات ـ فيو ية، لتطبيؽ موىر الج وقاـ الصندوؽ بإصدار مجموعة مف المبادئ والخطوط الإرشادية
    قامت المجنة الوطنية 1987عمى تمؾ المبادئ، وفي سنة  تياوقد أبدت كبريات الشركات الأمريكية موافق

 "Treadway Commission" المسمى رىابإصدار تقري -والخاصة بالانحرافات في إعداد القوائـ المالية-
الشركات، لمنع حالات الغش والتلاعب  والذي تضمف مجموعة مف التوصيات الخاصة بتطبيؽ قواعد حوكمة

 ة المراجعة الخارجيةمين وتقوية ـ نظاـ الرقابة الداخميةفيو في القوائـ المالية لمشركات، وذلؾ بالتركيز عمى م
ت ضعفا ظير أسواؽ الماؿ الأمريكية، والتي أ تياومع تفاقـ الأزمات التي احتضن. بيف مجالس إدارة الشركات

التمويؿ  حوكمة الشركات في كثير مف المناحي، وذلؾ بدءا مف أزمة أحد صناديؽجميا في ممارسات 
LTCM"المعروؼ بػ

"، ثـ أزمة شركة الطاقة "Enron "و شركة "Worldcom"،  والتي أفرزت عددا مف
القصور والضعؼ في الرقابة عمى جو قضايا سوؽ الماؿ التي تستحؽ الدراسة، وقد أوضحت الأزمات أو 

ي شركة متخصصة في مجاؿ هو "Enron" المالية، ومثاؿ ذلؾ شركة الية لممؤسسات غيرالأنشطة الم
وقد كانت صانع سوؽ رئيسي في سوؽ المشتقات المالية وأحد المؤسسات الرئيسية التي تمد سوؽ  ،الطاقة

شريعية الت مشتقات الطاقة بالسيولة، مف خلاؿ التداوؿ خارج المقصورة، في حيف لـ تكف الشركة مف الناحية
لـ  نيامطالبة بالإفصاح عف معمومات بحدود المخاطر المصاحبة لعمميات التداوؿ عمى المشتقات، وخاصة أ

في أسواؽ المشتقات المالية، وبالمثؿ  تياتكف مطالبة بالإفصاح عف كافة المعمومات المتعمقة بمخاطر تعاملا
مف  رىاالماؿ المخاطر وغيورأس  ،"LTCM" مثؿ صندوؽ" Hedge Fund" فإف صناديؽ التحوط

ليست خاضعة لموائح التنظيمية في الولايات المتحدة ، التي يةالعال المؤسسات المالية ذات الرافعة المالية
الأمريكية، والتي تمزـ الشركات بالإفصاح والشفافية عف المعمومات المتعمقة بمخاطر التداوؿ في الأسواؽ 

 هذهت الرقابية، بأف دخوؿ المستثمريف في جياوصانعي السياسات والالمالية، وذلؾ لاعتقاد المشرعيف 
لمتعامؿ مع  ؤىميـبقدر كاؼ مف المعرفة والعمـ الذي ي عيـإلا نتيجة لتمت ىو ما -بالغة التعقيد - الأنشطة

 نوفإصدار قا ،2002ريات الشركات الأمريكية سنة لكب ارات الماليةنييالا جاء بعدكما  .الحديثة الآليات هذه

                                                           
الشركات ودورىا في التقميؿ مف عمميات التضميؿ في الأسواؽ المالية والحد مف وقوع الأزمات، ورقة عمؿ مقدمة  كماؿ بوعظـ، حوكمة 1

 . 51، ص 2009نوفمبر  19-18لمممتقى الدولي حوؿ "الحوكمة وأخلاقيات الأعماؿ في المؤسسات"، جامعة باجي مختار، عنابة 

 LTCM : Long Term Capital  Management. 
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"Sarbanes Act Oxley" الفساد المالي والإداري  اىرالذي أشاد بدور حوكمة الشركات في محاربة مظ
 الأعضاء غير بووذلؾ مف خلاؿ تفعيؿ الدور الذي يمكف أف يمع، العديد مف الشركات نوالذي تعاني م

الأعضاء في مجمس الإدارة مف غالبية  والدعوة إلى ضرورة أف يكوف ،التنفيذييف في مجالس إدارة الشركات
بدقة داخؿ مجمس  تيـمسؤوليا وتعييف ييـف رىاالتنفيذييف، مع توضيح الشروط الواجب تواف الأشخاص غير

لمقيد تمزـ الشركات  كما قامت بورصة نيويورؾ بإصدار قواعد جديدة، لوالإدارة أو داخؿ المجاف التابعة 
 لمديري الشركات مجمس الإدارة، كما قامت الرابطة الوطنيةمستقميف لحضور اجتماعات  مديريف بتحديد

"NACD
"  وتحسيف المراجعة  المستقميف المديريف تدعيـ بيدؼبتشكيؿ لجنة متابعة لمخاطر الشركات وذلؾ

 .1الدورية لممخاطر المحتممة

 تجربة روسيا. 3.1

حيث ساعد في رفع معايير حوكمة ، قامت بإصدار قانوف حوكمة الشركاتحرزت روسيا تقدما عندما أ
إلى المستويات المقبولة لدى المستثمريف الدولييف، وما يزاؿ ىناؾ الكثير مما يجب عمى روسيا أف  تياشركا

تفعمو لكي تستفيد استفادة كاممة مف مزايا العولمة. ويعتبر الإفصاح والشفافية مف أبرز مجالات التقدـ في 
تكشؼ تقارير الحوكمة الروسية السنوية والربع السنوية المزيد مف مجاؿ حوكمة الشركات في روسيا، و 

رغـ ما يتطمبو الأداء غير المالي مف شمولية. ويزداد  ،التفاصيؿ عف الأداء المالي وغير المالي لمشركات
IAS" المحاسبة الدولية عدد الشركات الروسية الكبرى التي تصدر تقاريرىا وفؽ معايير

"  المحاسبية والمبادئ
GAAP" اعام المقبولة قبولا

" ومما ىو جدير بالذكر أف معيد قانوف وحوكمة الشركات أعطى الشركات ،
فصاح المطبقة فييا، وكذلؾ أحدثت الشركات الروسية تقدما لإالروسية درجات عالية لممارسات الشفافية وا

وى وعي المساىميف بحقيـ في ممحوظا في مجاؿ إعداد وعقد اجتماعات سنوية لممساىميف. ورفع مست
حضور ىذه الاجتماعات، والمشاركة في التصويت. وكذلؾ تحسنت إجراءات حوكمة الشركات في مجاؿ 
إعداد الوثائؽ الداخمية لمشركة، حيث ينص قانوف الشركات الروسية عمى أف تتضمف لوائح كؿ شركة 

مس الإدارة ولجاف مجمس الإدارة مثؿ مساىمة ووضع أنظمة أساسية للاجتماعات العامة لممساىميف، ومج
 2 .لجنة التدقيؽ وخدمة الرقابة المالية وخدمة التدقيؽ الداخمية

ورغـ ىذه الانجازات ما يزاؿ مجتمع الشركات الروسية يحتاج إلى تحسينات عممية في العديد مف 
 واضحة لمدمج والتممؾووضع قواعد  ،مثؿ الإفصاح عف الممكية وىيكؿ الممكية ، لات شديدة الأىميةالمجا

                                                           

 NACD : National Association Of Corporate  Directors. 

 . 52كماؿ بوعظـ، مرجع سابؽ، ص  1

 IAS : International  Accounting Standards. 

 GAAP : Generally Accepted  Accounting principles. 

 .88الشركات ومعالجة الفساد المالي والإداري، مرجع سابؽ، ص محمد مصطفى سميماف، حوكمة 2



 تأثير الحوكمة على كف اءة الأسواق المالية                                                             ثاني            الفصل ال
 

96 
 

عادة التنظيـ وتسديد الأرباح وتكويف مجالس الإدارة والاستقلالية لدى الأعضاء. ويتوقع البعض أف تساىـ  وا 
عف طريؽ قياـ تمؾ  ،المصارؼ الروسية والأجنبية بقوة في تطوير حوكمة الشركات في القطاع الصناعي

 تقييـ عوامؿ المخاطرة وربط تكمفة الائتماف ـ، مثؿالمصارؼ بتقييـ الحوكمة في الشركات المصدرة للأسي
بذلؾ عند قياميا بتقييـ مخاطر  تيتـذا العامؿ. ومع ذلؾ فإف المصارؼ الروسية في الوقت الحالي لابي

شركات في ال ةمالمقترضيف، وقد أكد ىذا الاتجاه مسح أجرتو المؤسسة الدولية لمتمويؿ عف ممارسات حوك
ة عمى ذلؾ، فإف المصارؼ الأجنبية العاممة في روسيا لا تبدي أي اىتماـ منظـ المصارؼ الروسية. وعلاو 

  .مستوى الحوكمة في الشركة المقترضةتربط بيف تكمفة الائتماف و لا و  ،بالحوكمة في الشركات المقترضة

ؼ الوطنية ييجب عمى الييئات التنظيمية و أسواؽ الأوراؽ المالية وىيئات التصن ،وبناءا عمى ما تقدـ
إلى  150و جمعيات أعماؿ المستثمريف أف يركزوا جيودىـ في مجاؿ حوكمة الشركات عمى مساعدة مف 

أكبر عائد  ي إلىشركة مف الشركات القيادية الروسية عمى تنفيذ مبادئ الحوكمة الجيدة التي ستؤد 200
لابد وأف  يالكي تتطور معظم اقتصادي. وبالنسبة للأغمبية الساحقة مف الشركات الروسية متوسطة الحجـ

أما إنشاء نفس  ،تحوؿ نفسيا إلى شركات مساىمة مغمقة بحيث يصبح نوع ممكيتيا متناسبا مع طبيعة عمميا
نظاـ الحوكمة المطبؽ في الشركات الكبيرة بما لو مف خصائص تتعمؽ بأفضؿ الممارسات الغربية فمف تكوف 

 1.توسطةلو جدوى اقتصادية بالنسبة ليذه الشركات الم

 تجربة فرنسا. 4.1

برزت عدة عوامؿ جعمت السوؽ أكثر اىتماما بقواعد حوكمة الشركات في فرنسا، مف بينيا وجود 
فقد قاـ كؿ أعضاء المجمس الوطني ، غبة في تحديث سوؽ الماؿ في باريسالمستثمريف الأجانب و الر 

بإنشاء لجنة قواعد إدارة المؤسسات  ،لأصحاب الأعماؿ الفرنسييف و الجمعية الفرنسية لممؤسسات الخاصة
 :2الذي تضمف مجموعة مف التوصيات أىمياو  ،1995سنة  "VENOT"عف طريؽ إصدار تقرير فينو

يجب عمى المؤسسة أف تتجنب احتواء مجالسيا عدد كبير مف الأعضاء الذيف دامت خدمتيـ لممؤسسة  -
 .أكثر مف خمسة سنوات

ذات الأىمية الإستراتيجية لممؤسسة و عمى المؤسسات أف تفصح عمى المجالس المشاركة في القرارات  -
 .كؿ سنة عف كيفية صنعيا القرارات

 .يجب أف يضـ كؿ مجمس عددا لا يقؿ عضويف مف الأعضاء المستقميف و غير المستقميف -
                                                           

بية غانـ عبد الله، المبادئ الأساسية لتطبيؽ الحوكمة المحاسبية في المؤسسة الاقتصادية، الممتقى الدولي الأوؿ حوؿ "الحوكمة المحاس 1
 .19، ص 2010ديسمبر  8-7"، جامعة العربي بف مييدي أـ البواقي، الجزائر، لممؤسسة، واقع ورىانات وآفاؽ

 . 99محمد مصطفى سميماف، حوكمة الشركات ومعالجة الفساد المالي والإداري، مرجع سابؽ، ص 2
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الذي اشتمؿ عمى  "Marini"أصدر مجمس الشيوخ تقرير آخر عرؼ بتقرير  1996وفي سنة 
 تشريعات ىامة متعمقة بتطبيؽ حوكمة الشركات.

ىي عدـ وجود إلزاـ سواء  ،قد كانت المشكمة الأساسية في التجربة الفرنسية المتعمقة بحوكمة الشركاتو 
مف  ،إلا أنو مع اشتداد قوة العولمة، وتدويؿ أسواؽ رأس الماؿ "Marini" أو في تقرير "Venot"ر في تقري

 المتوقع أف يمتزـ عدد أكبر مف الشركات الفرنسية بما توصؿ إليو التقريراف مف نتائج.

 . تجربة ألمانيا 5.1

الشركات في ألمانيا أىمية كبيرة خاصة بعد تعرض عدد مف الشركات  لقد اكتسب موضوع حوكمة
يتناوؿ " Kan trag"الألمانية للانييار، وتبعا ليذه الظروؼ وافقت الحكومة الألمانية عمى اقتراح يسمى 

أصدرت مجموعة مبادرة برليف وىي مجموعة تضـ أكاديمييف  2000، وفي سنة القضايا المتعمقة بالحوكمة
ميندسيف، الإجراءات الألمانية لقواعد إدارة الشركات، وقد ناقشت ىذه المجموعة معايير حوكمة الشركات 

 ناقشت كما ،والمستخدميف الرقابي والمساىميف والمجمس الإدارة بالنسبة لمختمؼ الأطراؼ بمافييـ مجمس
DSW) التدقيؽ والشركات الخاصة، إضافة إلى مقترحات منظمة الشفافية مثؿ أخرى وضوعاتم

وىي أكبر (1
 .2منظمة ألمانية لممساىميف

 واقع وآفاق حوكمة الشركات في الدول العربية . 2

الشركات، وقد  عممت كثير مف  اىتمت العديد مف الدوؿ العربية في السنوات الأخيرة بمفيوـ حوكمة
مف بينيا مركز المشروعات  ،الييئات والمنظمات العالمية عمى إرساء قواعد الحوكمة في ىذه الاقتصاديات

الدولية والمنتدى الدولي لحوكمة الشركات، كما قاـ كثير مف الميتميف بمفيوـ حوكمة الشركات في العديد مف 
ؤتمرات والندوات والنشرات التي تيدؼ إلى وضع التوصيات الخاصة الدوؿ العربية بتنظيـ مجموعة مف الم

بالتطبيؽ السميـ لتمؾ المبادئ بما يتناسب والظروؼ الاقتصادية والثقافية والسياسية التي تمر بيا الدوؿ 
 .العربية

 شركاتهتمامات والمؤتمرات العربية فيما يخص حوكمة اللاا .1.2

وزيادة ، ة في البيئة القانونية والعالميةالشركات جاء نتيجة لمتعقيدات المتزايد الاىتماـ الكبير بحوكمة
والشركات القائمة بالمخاطر الناجمة عف عدـ  ىؤلاء مشاركة المستثمريف في تطوير الأسواؽ و مدى وعي

                                                           
1
DSW :WertpapierbesitzDeutsche Schutzvereningung fur. 

المؤتمر الدولي الثامف حوؿ "دور الحوكمة في  -مع التركيز عمى التجربة الجزائرية  –صبايحي نواؿ، واقع الحوكمة في دوؿ مختارة  2
 . 10الجزائر، دوف سنة، ص  تفعيؿ أداء المؤسسات والاقتصاديات"، جامعة حسيبة بف بوعمي الشمؼ،
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رات ومف المؤتم أضؼ إلى ذلؾ مدى أىمية مسؤولية الشركات أماـ مجتمعاتيا المحمية. ممارسة الحوكمة
شركات ومسؤولية الشركات حوكمة ال منتدىالتي جمعت الدوؿ العربية والخاصة بحوكمة الشركات 

 : (2008)فريد كورتؿ،  1الاجتماعية

الشرق الأوسط و شمال إفريقيا  في منطقة  شركات ومسؤولية الشركات الاجتماعية ال منتدى حوكمة -
2007: 

بالعاصمة الأردنية عماف  2007الأوسط و شماؿ إفريقيا الشرؽ  منتدى في منطقة ىذا الانعقد حيث 
وذلؾ بمبادرة مف شركة "ريزرفيو"  ،ولأوؿ مرة في الأردف 2007مارس  15-14-13في أياـ 

(Razorview)  "في في حوكمة الشركات ومسؤوليتيا المتخصص  الخاصة والفرع المنبثؽ عنيا "سكيما 
يد مف دوؿ المنطقة منيا الأردف مشاركة العديقيا، بحضور و المجتمعات لمنطقة الشرؽ الأوسط وشماؿ إفر 

ولبناف، حيث عقد المنتدى الأوؿ مف نوعو في  ،مصر ،الكويتعُماف  ،السعودية ،الإمارات ،البحريف ،قطر
الأردف في فندؽ "الموفنبيؾ" في البحر الميت مف أجؿ العمؿ مع المشاركيف لوضع المبنة الرئيسية لمبادئ 

ودفع عجمة إحداث التغيير في المنطقة لبناء مستقبؿ واضح. جاء التخطيط لعقد  ،الشرؽ أوسطية الحوكمة
ىذا المنتدى نظرا لما حظيت بو حوكمة الشركات مف اىتماـ خلاؿ الأعواـ الماضية باعتبارىا أحد أىـ 

ؿ الأجنبية للاستثمار جذب رؤوس الأمواافس بشفافية عالية بيف الشركات و العوامؿ في تكثيؼ القدرة عمى التن
و لا بد مف الإشارة إلى أف الاىتماـ الكبير بحوكمة الشركات جاء نتيجة  ،في الأسواؽ المحمية في المنطقة

مدى وعي ة المستثمريف في تطوير الأسواؽ و لمتعقيدات المتزايدة في البيئة القانونية والعالمية وزيادة مشارك
أضؼ إلى ذلؾ  ر الناجمة عف عدـ ممارسة الحوكمةالمنطقة بالمخاط ىؤلاء المستثمريف والشركات القائمة في

ف مجتمعات المنطقة تتميز ببيئة وعادات أمدى أىمية مسؤولية الشركات أماـ مجتمعاتيا المحمية خاصة 
 اجتماعية خاصة لا بد مف مراعاتيا.

 مف التوصيات منيا: مجموعةتـ الخروج بو 

في الأسواؽ والقطاعات المختمفة التي يعمموف  زيادة التفاعؿ بيف المشاركيف بحيث يتبادلوف خبراتيـ   -
لممارسات الدولية ويمنحوف الفرص المتعددة لمناقشة ىذه الخبرات لموقوؼ عمى المفاىيـ وا ،بيا

والعمؿ عمى إيجاد الحموؿ العممية التي تتناسب مع بيئة المنطقة وما يعوؽ ، لحوكمة الشركات

                                                           
الممتقى الدولي الأوؿ  -منيج القادة والمدراء لتحقيؽ التنمية المستدامة في الوطف العربي-حوكمة الشركات، فريد كورتؿ 1

 . 9، ص 2008أكتوبر  16-15بجامعة الاقتصاد بدمشؽ، 
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لموصوؿ في النياية لمنتائج التي تعود بالنفع لمشركات المتواجدة في  تطبيقيا في الشرؽ الأوسط 
 المنطقة وتطبيؽ استراتيجيات حوكمة سميمة ومستدامة تتناسب مع مجتمعاتنا.

ولتعزيز دور  ،فيوـ حوكمة الشركات ومسؤوليتيا الاجتماعيةتكويف رؤية شرؽ أوسطية أعمؽ لم -
القطاعات المختمفة المشاركة في المنتدى مف دوؿ الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا والتي تعتبر طرفا 
رئيسيا في إصلاح وتطبيؽ مفيوـ حوكمة الشركات ومسؤوليتيا الاجتماعية الذي ينعكس عمى أداء 

 .قتصاد العربي بشموليتوالشركات وشفافية التطبيؽ والا
تضييؽ فجوة عدـ التفاىـ الدولي العربي ودفع عجمة التفاىـ إلى الأماـ بيدؼ تطوير مفاىيـ جديدة  -

 أو متجددة تتناسب مع معطيات وبيئة الأعماؿ في الشرؽ الأوسط.

تدى كانت المناقشات والتفاعلات التي نتجت مف المنتدى أداة لرجاؿ الأعماؿ والمشاركيف في المنو 
ليتيـ و وترسـ خططا واضحة لمسؤ  ،لمدفع بمؤسساتيـ وشركاتيـ لممارسة حوكمة الشركات بطريقة ايجابية

 الاجتماعية في منطقة الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا.

مف قادة رجاؿ الأعماؿ وأصحاب الشركات  اكبير  اأف المنتدى جمع عددإلى لا بد مف الإشارة و 
الشرؽ الأوسط وشماؿ  والمساىميف والإدارييف المتخصصيف ورؤساء مجالس الإدارات والتنفيذييف في منطقة

 إفريقيا.

يمانيـ بأىمية قيادة ىذا وقد بادرت الشركات في منطقة الشرؽ الأوسط وشماؿ أفريقيا بدعـ المنتدى لإ
ومف الشركات ، ودفعيا إلى الأماـ في المنطقة الشركات الاجتماعية  ؤوليةمبادئ حوكمة الشركات ومس

وشركة  ،"Agility Logistics" شركة أجيميتي، و "Investment Dar"الداعمة لممنتدى شركة دار للاستثمار
  البنؾ العربي الإفريقي الدولي. و ، أدوية الحكمة

بدليؿ الإقباؿ  ،القطاعات الاقتصادية في المنطقةتشجيع مختمؼ ذه المبادرة قد لقيت استحساف و إف ى
المحمية في المنطقة لمحرص عمى التواجد في والعالمية و  الكبير عمى المشاركة لمعديد مف الشركات الإقميمية

 ىذه التظاىرة التي تأتي بمبادرة مف القطاع الخاص حرصاً منو عمى ضرورة الإسراع بعجمة التطوير.

 ة في تطبيق مبادئ حوكمة الشركات العربيتجارب بعض الدول . 2.2

داخمية  أنظمةالحوكمة في البمداف العربية ىي  أنظمةو  ،العربية في مرحمة التطور الأسواؽتعتبر 
لذلؾ لابد مف بناء قواعد كافية للالتزاـ  ،تتصؼ بالممكية المركزة التي لا يوجد فييا فصؿ بيف الممكية والرقابة

 وتحقؽ ثقة الإدارةويسمح بالفصؿ بيف الممكية و  الأسواؽ ؿ عمى دفع عجمة نموبمعايير الحوكمة التي تعم
 . مصمحة الشركة يخدـبما  البعض مع بعضيا الأطراؼ
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 البحرين في تطبيق حوكمة الشركات . تجربة 1.2.2

أف البحريف تأتي في طميعة  2007سبتمبر 26أشار تقرير منظمة الشفافية الدولية الذي صدر بيوـ 
 مسودة البحريف نقد مؤسسة . وقد أصدرت46فقد احتمت المرتبة  ،خص التسيير الراشدي فيماالدوؿ العربية 

 في المصارؼ عمى مستوى العالمية الرقابة بمعايير الخاصة المتطمبات مف الأدنى الحد تحدد التي الإرشادات
 المرخصة المحمية المصارؼ عمى يتعيف التي الشركات حوكمة إطار الإرشادات ىذه وتحدد ،البحريف
 دليلاً  البحريف نقد مؤسسة تصدر وسوؼ .إسلامية تقميدية أو البنوؾ ىذه كانت سواء وتطبيقيا مراعاتيا
 عالية لمرقابة المكوّنة الأجزاء مياـ عمى الورقة وتركز، المستقبؿ في الأجنبية البنوؾ لفروع آخر إرشاديا

  المديريف مجالس اجتماعات مثؿ محددة بعناصر الخاصة الإرشادات وتحدد بالمجمس، المستوى بدءا
 ومتطمبات الخارجييف المدققيف دور المجاف كما تغطي ودور والأرصدة، والشيكات المجالس، وتشكيؿ

 الإفصاح.

 إستراتيجية بمورة حيث مف الإدارة لمجالس أكبر قيادي دور إلى الجديدة البحرينية القوانيف وتدعو
 التي الرئيسية التشريعات ومف المصرفية، العمميات إطار في المصارؼ أداء ومراقبة ،الأعماؿ وخطط

 وظائؼ بيف بالفصؿ ذلؾ عف والاستعاضة "إداري مدير"منصب  وجود حظر ىذا الخصوص صدرت في
 للأنظمة النيائي النص صدر وقد المستقؿ. الإدارة مجمس رئيس وىو التنفيذي، غير والرئيس التنفيذي الرئيس

 قد البحريف أف يذكر ومما 2004 عاـ جواف مف 30 أي المشاورات فترة نياية في استلاـ الملاحظات بعد
 الشركات حوكمة مجاؿ في رائدة دولة البحريف مف تجعؿ وىذه الحقيقة .العالمية التجارة منظمة إلى انضمت
 .1المنطقة أنحاء جميع في الممارسات أفضؿ نشر في رئيسيا ولاعبا

 ربة مصر في تطبيق حوكمة الشركات . تج2.2.2

بمبادرة مف وزارة الاقتصاد والتجارة الخارجية آنذاؾ )وزارة  1110بدأ الاىتماـ بالحوكمة في مصر عاـ 
حيث وجدت الوزارة أف برنامج الإصلاح الاقتصادي الذي بدأتو مصر منذ أوائؿ التسعينات لا  التجارة حاليا(،

يكتمؿ إلا بوضع إطار تنظيمي ورقابي يحكـ عمؿ القطاع الخاص في ظؿ السوؽ الحر. وبالفعؿ تـ دراسة 
 .2وتقييـ مدى التزاـ مصر بالقواعد والمعايير الدولية لحوكمة الشركات

                                                           
 . 10فريد كورتؿ، مرجع سابؽ، ص  1

2 Fawzy Samiha. Assessment of Corporate Governance in Egypt. Working Paper No. 82. Egypt, The 

Egyptian Center for Economic Studies, August 2003, p 7. 
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بالتعاوف مع وزارة التجارة الخارجية وىيئة سوؽ الماؿ وبورصة الأوراؽ المالية بالإضافة  ،يعد البنؾ الدولأو 
إلى عدد مف المراكز البحثية وشركات المحاسبة والمراجعة والميتميف مف الاقتصادييف والقانونييف أوؿ تقرير 

 :1نتائج التقييـ وكاف مف أىـ .لتقييـ حوكمة الشركات في مصر

مبدأ  39شى مع المبادئ الدولية في سياؽ اتتم ،والمطبقة في مصر ،منظمة لإدارة الشركاتأف القواعد ال -
حيث تنص القوانيف الحاكمة لمشركات ولصناعة الأوراؽ المالية عمى ذات المبادئ .مبدأ 48مف إجمالي 

في ىذا ومف أىـ القوانيف .الدالة عمى حسف الأداء ركما أف تطبيقاتيا تتـ بصورة كاممة مع المعايي
وقانوف ، 1991لسنة  2.3وقانوف قطاع الأعماؿ العاـ  ،1981لسنة  159قانوف الشركات الصدد: 
وقانوف التسوية والإيداع والحفظ  ،1997لسنة  8وقانوف الاستثمار  ،1992لسنة  95س الماؿ أسوؽ ر 

 .2000لسنة  93المركزي 

وقد  ،الحالية في السوؽ المصرية بشكؿ عمميلا يتـ تطبيؽ بعض المبادئ الواردة في القوانيف الحاكمة  -
ومف ثـ لا تتماشى ىذه  ،يرجع ىذا إلى ضعؼ وعى المساىميف أو إدارات الشركات بتمؾ المعايير

مبدأ، وىناؾ اثناف مف المبادئ لا  48مبادئ مف إجمالي  7القواعد عمميا مع المبادئ الدولية في سياؽ 
 السوؽ المصرية. تطبؽ نيائيا في

لمعايير التي منحيا التقرير لحوكمة الشركات في مصر إلى وجود العديد مف الممارسات وتشير ا
ولكف مف ناحية أخرى فيناؾ عدد مف البنود التي تحتاج إلى تطوير لدرء بعض الممارسات  ،الإيجابية
لأسيـ نجد أف القانوف يكفؿ الحقوؽ الأساسية لحممة ا ،بالنسبة لمممارسات الإيجابية في مصر .السمبية

والاطلاع عمى المعمومات الخاصة  ،والتصويت في الجمعيات العمومية ،كالمشاركة في توزيع الأرباح
كما أف  ،ويحمى القانوف المصري حقوؽ أصحاب المصالح مف حممة السندات والمقرضيف والعماؿ .بالشركة

سات السمبية فيي ترتبط بالإفصاح أما الممار  .معايير المحاسبة والمراجعة المصرية تتسؽ مع المعايير الدولية
ومكافآت  ،ومنيا الإفصاح عف ىياكؿ الممكية الصريحة والمستترة أو المتداخمة ،عما يتعمؽ بالممكية والإدارة

كذلؾ يجب  .(لية )مثؿ عوامؿ المخاطر المحتممةوالإفصاح عف المعمومات المالية وغير الما ،مجمس الإدارة
ومف الأمور اليامة تطوير ممارسات مجالس الإدارة بالشركات  .جعة السميمةتدعيـ ممارسات المحاسبة والمرا

وتعد مصر أوؿ دولة في منطقة الشرؽ الأوسط  .وتدعيـ وتشجيع ممارسة حممة الأسيـ لحقوقيـ المكفولة
مما يساعد عمى جذب  ،ويؤدى تطبيؽ الحوكمة إلى تحقيؽ الشفافية ،التي تيتـ بتطبيؽ مبادئ الحوكمة

 .2كما يؤدى إلى تراجع الفساد ،استثمارات جديدة سواء كانت محمية أو أجنبية

                                                           
 . 10محمد حسف يوسؼ، مرجع سابؽ، ص  1
 نفس المرجع. 2
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 السودان في تطبيق حوكمة الشركات تجربة . 3.2.2

مة لاس ضمافحيث تـ وضع إجراءات ل ،السوداف مرحمة جديدة تدخم 2002 فيـ لابعد اتفاقية الس
منيا  الموادبعض  مىوقتيا ع الانتقاليحيث احتوى الدستور ، لمدولةسسات العامة المؤ  في الماليةرسة المما

راجعة المكومية، وتفعيؿ الحنظاـ العطاءات  تحسيفعمومات وتوضيحيا لمعامة، و الم نشرفصاح و الإالشفافية و 
كفاءة إعداد التقارير الرسمية  تحسيفداري فييا، و الإحاسبي و الموتقوية نظـ الضبط ، الداخمية لممؤسسات

عاـ  فيكذلؾ و  .ثقافة مكافحة الفساد شركومية، ونالحؤسسات في الم وسائؿ الرقابة تحسيفالعامة، و و 
بالجياز والتزوير  الاختلاسالذي وضع ضوابط لمحد مف عمميات 15منشور بنؾ السوداف رقـ صدر 2007

آلية لمتنفيذ  لىيتطرؽ إ لـمف الفساد و  والحدصارؼ المأداء  تحسيفوالذي وضع إجراءات لتقوية و  المصرفي
 .تابعة المو 

حكومية  في أحد الجمسات بالخرطوـ عمى أىمية إنشاء آلية السودانية الشركات ر حوكمةتمشدد مؤ 
لو عماختاـ أ فير تمؤ الموجاءت توصيات ، وكمةبالحعنية الميات الج يفوكمة لتقوـ بالتنسيؽ بالحلرعاية 

ركزي وقانوف الموقانوف بنؾ السوداف ، الماليةوراؽ الأوقانوف سوؽ ، كاتالشر ية تعديؿ قانوف ىمأ مىع
لية منفصمة عف الماوراؽ للأر بإنشاء ىيئة المؤتمطالب و ، وكمةالحوقواعد  ييرر حتى تتوافؽ مع معاالاستثما
العاـ  يفالقطاع بيفة التعاوف ىميكات، مع أالشر  صة بحوكمةالخالكي تطبؽ القواعد  الأوراؽ الماليةسوؽ 

 . 1التطبيؽ في شركاتال يفاء روح التنافس برسوا  ، وكمةالحتفعيؿ مبادئ وقواعد  فيص الخاو 

يوجد  إذالتجربة ضعيفة، تعتبر فيوـ العممي و المالسوداف ب في توجد حوكمة لايتضح مما سبؽ انو و 
ضافة الإب للأوراؽ المالية،رطوـ الخسوؽ  يفكات وقوانالشر د مف تطبيقيا مثؿ قانوف حتمف القيود التي  يرالكث
 .كافة القطاعات ذات الصمة في المسؤوليف مف الجادةعدـ وجود الرغبة  لىإ

 لبنان في تطبيق حوكمة الشركاتتجربة . 4.2.2

الشفافية.  لتعزيز المبنانية ت في لبناف جمعية وطنية تيتـ بالحوكمة والتسيير الراشد وىي الجمعيةئأنش
 وتمثؿ المبناني، الخاص القطاع في أفضؿ لحوكمة الشركات تحت شعار شركات والمساندة وتقوـ بالترويج

 العامة والمؤسسات والجامعات الأكاديمية، المدني، المجتمع ومنظمات المبنانية، الأعماؿ مختمؼ جمعيات
LCGTF) مبادئ أساس عمى .الصمة ذات

) عمى  الشركات، المبنانية لحوكمة المجنة عمؿ خطة وتقوـ
 ودور أصحاب لممساىميف، المتساوية والمعاممة الحقوؽ تتناوؿ والتنمية التي الاقتصادي التعاوف منظمةقواعد 

                                                           
  لعموـ الاقتصادية وعموـ التسييرسيد عبد الرحماف بمو، دور تطبيؽ حوكمة الشركات في ممارسة أساليب المحاسبة الإبداعية، مجمة ا 1

 .58، ص 2012، 12السعودية، العدد 

 LCGTF :  Lebanon Corporate Governance Task Force. 
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 المجنة أعضاء ويعتقد .الإدارة مجمس والشفافية، ومسؤوليات والإفصاح ،كاتالشر  حوكمة في المصالح
 خلاؿ مف البشري الماؿ رأس بناء الميـ مف وتقدميا، فإن عمى والعمؿ الشركات حوكمة لإصلاح المبنانية أنو

 .1التعميـ وتكويف المدراء

 الجزائر في تطبيق حوكمة الشركات . تجربة5.2.2

عرؼ الاقتصاد الجزائري منذ الاستقلاؿ سمسمة مف الإصلاحات اليادفة إلى إحداث تغييرات جذرية في 
منػيج الدولػة السياسػي وأدائيػا الاقتصادي، وقد فرض دعـ الإصلاحات مف قبؿ المنظمات الدولية كصندوؽ 

لمسمطات العمومية، خاصة  النقد الدولي والبنؾ العالمي أف تكوف مبادئ الحوكمة ضػمف الحزمات المقدمة
متقدمة وأنو تمت ملاحظة بعض المؤشرات السمبية في أداء الاقتصاد الجزائري، كتصنيؼ الجزائر في مراتب 

سميت مما دفع بالدولة إلى تكويف لجنة مشجع، ال، إلى جانب المناخ الاستثماري غير ضمف مؤشرات الفساد
رت مف المبادريف بمشروع النيباد الذي يقضي بخضوع الدوؿ خاصة وأف الجزائر اعتب "لجنة الحكػـ الراشػد"

 .الأعضاء لتقييـ دوري فيما يتعمؽ بالحوكمة

التخمص مف التبعية الكمية تنويع مصادر الدخؿ و  لاؿقتصادي مف خالاقيؽ التكامؿ تح فيرغبة و 
ساءلة المؿ السعي لضماف لاعماؿ مف خالأمناخ  تحسيف إلىزائرية الجكومة الحوقات، تسعى المحر لقطاع 

 تيبذولة مف أجؿ إرساء إطار مؤسساالميود الج يففمف ب ،عماؿالأعمقة بإدارة المتالشفافية بالعمميات و 
 :2وكمة الشركات ما يميلح

 مقاومتهلموقاية من الفساد و تشكيل الهيئة الوطنية  -

لموقاية  يرتدابوتوجييات و ح سياسات قتراتتمحور مياميا حوؿ ا إذ ،2006يئة سنة اليتأسست ىذه 
عداد برامج لمتوعية مف مف الفساد، و   في كف أف تساىـمي تيعمومات الالمع جم إلىضافة الإاطر الفساد، بمخا 

  دارية ذات الصمةالإجراءات الإدوات القانونية و للأالتقييـ الدوري و  ،الكشؼ عف أعماؿ الفساد والوقاية منو
 2008تأسست سنة  التيمكافحة الفساد لشبكة العربية لتعزيز النزاىة و ا إلىيئة مؤخرا يلاحيث انضمت ىذه 

تشكؿ آلية إقميمية فريدة مف نوعيا لتنمية  تينطقة العربية، الالم في ىيئة أخرىوزارة و  42لتضاؼ بذلؾ 
 .3اختصاصو فيتدخؿ  لتيمناقشة السياسات او عمومات المتبادؿ درات و الق

                                                           
 . 11فريد كورتؿ، مرجع سابؽ، ص  1
ناريماف بف عبد الرحماف، سارة بف شيخ، واقع الحوكمة في بيئة الأعماؿ الجزائرية في ظؿ مستجدات حالية، ممتقى دولي حوؿ "آليات  2

 . 4، ص 2013نوفمبر  26-25حوكمة المؤسسات ومتطمبات تحقيؽ التنمية المستدامة"، ورقمة، الجزائر، 
عمى الموقع  ،الجزائر تنظـ إلي الشبكة العربية لتعزيز النزاىة و محاربة الفساد بية لتعزيز النزاىة و محاربة الفساد،الشبكة العر  3

 . aciac.org/arabic/resources/ac/news.aspx?nid=1128-http://www.undp: "2017-4-17الإلكتروني" 

http://www.undp-aciac.org/arabic/resources/ac/news.aspx?nid=1128
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 2007ويمية في ج شركاتالراشد لمل الحكم انعقاد أول مؤتمر حو -

ؿ فعميات خلاؤسسة، و الم لـعا في طراؼ الفاعمةالأيع جمقي لاتقى فرصة مواتية لتمملاحيث شكؿ ىذا 
 1.خطوة عممية تتخذـ الراشد لممؤسسة كأوؿ توصية و ميثاؽ جزائري لمحك متقى تبمورت فكرة إعدادالمىذا 

 شركاتإنشاء مجموعة عمل لحوكمة ال -

 وكمةالحتشجيع  يئتي تيكتشاؼ الطرؽ اللابادرة بمزائرية الجعماؿ الأادات تحاعيات و جمقامت 
لقيادة ىذه العممية قاـ أصحاب باشر، و الم بيجنالأستثمار الاعماؿ بغاية جذب الأتمع مج فيديدة الج

 إلىت تعمؿ جنبا الشركا وكمةلحموعة عمؿ مجبإنشاء  2007ص سنة الخاالعاـ و  يفالقطاع في المصالح
GCGF" تالشركا وكمةلحي لمنتدى العاالمجنب مع 

"  مؤسسة التمويؿ الدوليةو "IFC" لوضع دليؿ حوكمة 
 .2الشركات الجزائري

 دار دليل حوكمة الشركات الجزائريإص -

 وكمةلحنة الوطنية جالمو  "CARE" عيةجممف قبؿ كؿ مف  2009إصدار ىذا الدليؿ سنة  تـ 
 .زائرجلا في الشركات

 ق مركز حوكمة الجزائرلا إط -

زائرية الجموعة عمؿ حوكمة الشركات مجخمقيا دليؿ حوكمة الشركات، قامت  تيبناءا عمى قوة الدفع ال
 نبرثابة مبمف و مركز ليكىذا التأسس و زائر العاصمة، بالج 2010أكتوبر  فيزائر لجؽ مركز حوكمة الابإط
مارسات حوكمة الشركات الدولية اعتماد أفضؿ مالدليؿ، و واد بمتزاـ الالزائرية عمى الجساعدة الشركات لم
ظيار لإعماؿ الأتمع لمجركز فرصة جديدة المؽ لاإط برتيعوكمة الشركات، و حبي الجماىير رفع الوعي و 

ساءلة المفييا الشفافية و  بماقراطية، ميوكمة الدالحقيـ  تحسيفد، و لاالب فيقتصادية الاالبيئة  يفالتزامو بتحس
 .سؤوليةالمو 

 بي لتعزيز الحوكمة في الجزائرالأور حاد الاتبرنامج  -

إطار برنامج دعـ  في زائرالج في وكمةالحلدعـ  يورو ملاييف 10بمغ بما مجبرنا الأوربيحاد الات بنىت
 المجاليف فيكـ الحتعزيز مؤسسات  إلى ديدالجنامج بر يرمي ال، و النمو الشامؿح و لاصالإالشراكة و 

                                                           
 .13، ص 2009 ميثاؽ الحكـ الراشد لممؤسسة في الجزائر، وزارة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والصناعة التقميدية، 1


 GCGF : Global Corporate Governance Forum. 

 . 9حوكمة المؤسسات في الجزائر وسبؿ تفعيميا، مرجع سابؽ، ص حسيف يرقي، عمر عمي عبد الصمد، واقع 2
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  العدالة لىذلؾ الوصوؿ إ بمافيتعزيز سيادة القانوف  لىنامج إبر ييدؼ ىذا الو  ،قتصادي والسياسيالا
 .لية العامةالمامتابعة إدارة  تحسيفنمية، و في الت يفواطنالميع جمتشجيع مشاركة وتعزيز مكافحة الفساد، و 

مناخ ، وتحسيف ائر في سبيؿ إرساء مبادئ الحوكمةورغـ الجيود والمبادرات التي قامت بيا الجز     
تنشأ مف داخؿ الشركة أو مف ، مبادئ عمى أرض الواقعىذه الىناؾ عدة معوقات تحد مف تطبيؽ  ،الأعماؿ

 :1خارجيا وتتمثؿ فيما يمي

 أ. المصدر الداخمي

فأغمب الاقتصاديات العالمية التي يكوف فييا تطبيؽ ، دارةلإويتمثؿ في عدـ الفصؿ بيف الممكية وا
مكاف في تأسيس شركاتيا عف الشركات العائمية، فميس لإالشركات فعالا تحاوؿ أف تبتعد قدر ا حوكمة

دارة أو الرئيس التنفيذي مف يمتمؾ النسبة الأكبر مف أسيـ الشركة ممف بالضرورة أف يكوف رئيس مجمس الإ
س بقدرة وكفاءة يتمتعوف بعلاقات واسعة مع مساىميف الشركة، ولكف مف الضروري أف يتمتع ىذا الرئي

 دارة الشركة، ويندرج تحت ىذا المعوؽ الرئيسي معوقات ثانوية أخرى مف أىميا:إوفاعمية عالية في 

دارة إدارة التنفيذية ومسؤوليات لإدارة وميمة ادارة وعدـ الفصؿ بيف ميمة مجمس الإلإتشكيؿ مجمس ا -
 الشركة، ومستوى الرقابة، وعدد اجتماعات المجمس.

دارة بعدد مناسب دارة: عدـ توفر أعضاء مستقميف غير تنفيذييف في مجمس الإس الإأعضاء مجم -
ومف خبراتيـ وتفيميـ  حساسيـ بالمسؤولية،إيكونوف قادريف عمى تقديـ الآراء واجتيادات مستقمة نابعة مف 

 لعمؿ الشركة.

ى فعاليتيا دارة: وأىميا لجنة التدقيؽ، ولجنة المكافآت والترشيحات، ومدلجاف مجمس الإ -
 واستقلاليتيا، وتوفر أعضاء غير تنفيذييف مستقميف فييما.

 ب. المصدر الخارجي

 عميمات المنظمة لمنشاط الاقتصاديوىو المناخ الاستثماري العاـ في الدولة ومدى توافر القوانيف والت
 لزاـ وعدـ تعارضيا مع ىذه القوانيف.عطائيا صفة الإا  التي تضمف تطبيؽ الحوكمة في الشركات و 

 

                                                           
 . 12صبايحي نواؿ، مرجع سابؽ، ص  1
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بالجزائر  حوكمة رشيدةومما سبؽ يكمف استخلاص بعض العوامؿ التي تساعد عمى الوصوؿ إلى 
 :1أىميا

عمى جانب الإنفاؽ الاستثماري في مجاؿ الموارد ينصب مجاؿ الاىتماـ إذف  النهوض بالعامل البشري: -
 .لمبلاد ذا المورد أكثر لمحاؽ بالدوؿ المتطورة ومف ثـ تحقيؽ تنمية حقيقيةبيىتمػاـ البشرية، وبذلؾ لػزـ الا

تصاؿ وقرب المواطف مف الإدارة ىو السبيؿ الوحيد لبناء أسس الحكـ إف الا تقريب المواطن بالإدارة: -
لا يمكف تصور إدارة بدوف علاقات اتصاؿ وقرب ميما كاف مستوى تمؾ الإدارة، لذلؾ فاليدؼ فالراشد 

 الجميور وتأميف أفضؿ الخدمات لوالأساسي الذي وجد مف أجمو الجياز الإداري عموما ىو تمبية رغبػات 
 ولما كاف ذلؾ المبتغى فإنو مف حؽ المواطف أف يراقب ويطمع عمى أداء الجياز الإداري.

مف خلاؿ احتراـ الرأي ومراعاة المصمحة العامة، ولا يمكف  ترسيخ روح الديمقراطية والمشاركة السياسية: -
الس المنتخبة بشكؿ حر ونزيو وىذا بتحقيؽ مجلبموغ ذلؾ إلا مػف خػلاؿ إضفاء الرقابة الشعبية التي تتولاىا ا

 مكاسب المواطنيف.

تمع المدني في الجزائر ىو السماح ليذه الجمعيات لمجافما ىو مطموب مف  :توفر مجتمع مدني فعال -
دؼ إشراؾ المواطف في العمؿ المشترؾ في تنفيذ المشاريع بي وىذا ،ودعميا بكافة الوسائؿ نحو ىيكمة الفػرد

ضفاء الرقابة و  مع الأجيزة الرسمية  المشاركة في تنفيذ المشاريع.في إطار صنع السياسات المحمية وا 

 فواعل حقيقية تشترك فيها الصحافة الحرة والتنظيمات المهنية. وجود -

 تطبيق مبدأ الشفافية في التعامل. -

 

 

 

 

 

 
                                                           

مكانية التجسيد الفعمي،   1 ممتقى وطني مداخمة ضمف عاشور مزريؽ، صورية معموري، حوكمة الشركات بيف فمسفة المفيوـ الإداري وا 
 .14، ص 2012ماي  7-6جامعة محمد خيضر، بسكرة،  ،الشركات كآلية لمحد مف الفساد المالي والإداري" حوؿ "حوكمة
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 خلاصة الفصل 

سيطر عمى عقوؿ ، وتؿ باؿ وفكر رجاؿ الماؿ والاقتصادتشغ التيحوكمة مف أىـ القضايا التعد 
براز ، فمف السيؿ وضع الأسس و العمماء والمفكريف ، ولكف الصعوبة تتمثؿ في المزايا والخصائصالضوابط وا 

 . مى أرض الواقع، إذ تكمف في كيفية تطبيقيا عمنياحسف تطبيقيا والاستفادة 

، كما تضمف تمؾ الآليات قوة تحقيؽ ربحية معقولة لاستثماراتيـوالحوكمة الرشيدة تضمف للأفراد 
، كونيا المالية والاقتصاديات والمجتمعات، ومف ثـ تدعيـ استقرار وتقدـ الأسواؽ أداء المؤسساتوسلامة 

درة ، وتحسيف القفرص الوصوؿ إلى أسواؽ رأس الماؿ تؤدي إلى تقميؿ المخاطر وتحفيز الأداء وكذلؾ تحسيف
افة المتعامميف ، بما يضمف زيادة الشفافية والإفصاح عف المعمومات لكعمى تسويؽ المنتجات والخدمات

، وتفعيؿ أدائو وكفاءتو في ظؿ رشادة اقتصادية لدعامة الأساسية لنجاح السوؽثؿ ا، وبذلؾ تمبالأوراؽ المالية
 . حدوث أزمات مالية في ىذه الأسواؽومالية تعمؿ عمى التقميؿ مف 

فردًا، يكوف نسواؽ الناشئة تاريخًا وتراثا مالأوعمى الصعيد العالمي، عمينا أف ندرؾ أف لكؿ سوؽ مف 
جراءات جداؿ في أف صياغة موؾ ومواقؼ القطاع الخاص بو. والمف شأنو التأثير في س معايير، وعمميات، وا 

حوكمة تعد بمثابة عامؿ الف أسواؽ الناشئة، وحيث الأ، ترتبط بمدى تطور الديمقراطية في كؿ مف حوكمةال
عماؿ، فقد صارت الأمحفز يدور حولو التزاوج الفعاؿ الذي يمكف تحقيقو بيف رأس الماؿ ومنظمات ريادية 

 .ىمية في أجندات التنميةالأا بالغ ر الحوكمة عنص

تعتبر الحوكمة إحدى المتطمبات الجديدة للاقتصاديات العربية، وليذا الأسموب أسسو ومقوماتو كما 
القائمة عمى الإفصاح والشفافية، وىي عناصر شبو غائبة عف واقع المنطقة العربية أو غير متحكـ فييا إلى 

وتعد حوكمة الشركات وسيمة تمكف المجتمع مف التأكد مف حسف إدارة الشركات بطريقة تحمي  حد كبير.
أمواؿ المستثمريف والمقرضيف، وقد تبيف الآف أكثر مف أي وقت قد مضى أف تبني نظاـ شفاؼ وعادؿ يؤدي 

السوؽ والارتقاء إلى خمؽ ضمانات ضد الفساد وسوء الإدارة، كما يؤدي إلى تطوير القيـ الأساسية لاقتصاد 
 . بالاقتصاديات العربية إلى مستويات التنافسية الدولية لجذب المزيد مف الاستثمارات الأجنبية

إف أكبر تحدي يواجو الأسواؽ المالية ىو تطبيؽ مبادئ الحوكمة مف طرؼ جميع المؤسسات والجيات     
، وىذا ما ثمارات صناديقيا لمثروة السيادية، خاصة لما يكوف ىذا الطرؼ دولة ما مف خلاؿ استالفاعمة فييا

 . سنحاوؿ مناقشتو في الفصؿ الموالي
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 تمهيد

ة أصبح مف المعترؼ بو أف صناديؽ الثروة السيادية ىي مؤسسات استثمارية مستقرة وأطراؼ مشارك
حيف  2008، وقد بينت ىذا الواقع المجنة الدولية لمشؤوف النقدية والمالية في ميمة في النظاـ المالي العالمي

صناديؽ الثروة السيادية أعربت عف الحاجة إلى مزيد مف التحميؿ لأىـ القضايا المتعمقة بمستثمري تدفقات 
 .ومتمقييا

أطراؼ الأسواؽ المالية  ، لكنيا كانت إلى حد ما تمثؿ لاعبيف عمىىذه الصناديؽ ليست ظاىرة جديدةو 
 ؤوس الأمواؿ، مدفوعا بالتدفؽ اليائؿ لر ريعا وىاماطراؼ إلى المركز كاف س، بيد أف الانتقاؿ مف الأالعالمية

ىذه المداخيؿ و  ،ات ناشئة أخرىي، كالدوؿ المنتجة لمنفط واقتصادالمصدرة لمسمع الاقتصادياتمف الغرب نحو 
لاعبا  ، مما قذؼ بيا مف ىامش الأسواؽ العالمية إلى مركزىا لتصبحت قاعدة متينة لمصناديؽ السياديةوفر 

 .ميما في الاقتصاد العالمي

مف جية أخرى رافقت الأىمية المطردة لصناديؽ الثروة السيادية نقاشات عامة حادة في شأف المخاطر 
 ، وأخيرا عمى المصالح السياسية في الغرب. مصالح الاقتصادية ومصالح الشركاتالتي قد تفرضيا عمى ال

نظمة والقوانيف عمى المستوييف الوطني والعالمي في تطوير ، بدأ مدققوا الأواستجابة إلى الضغط العاـ
، وكانت أىـ مبادرة يؽ السيادية كي تعمؿ عمى توجييياسياسات ينتظر منيا أف توفر أطرا جديدة لمصناد

، التي شكميا صندوؽ النقد الدولي الدولية لصناديؽ الثروة السياديةدولية في ىذا الصدد مجموعة العمؿ 
، يخدـ مصالح الدوؿ فافية وحوكمةعد وسموؾ الصناديؽ السيادية لتعمؿ ضمف إطار أكثر شبيدؼ تطوير قوا

 .الكة ويبدد مخاوؼ الدوؿ المتمقيةالم

 :بؽ ذكره تطرقنا في ىذا الفصؿ إلىولتأكيد ما س

إلى  ثـ، تيا وأنواعيا في مبحث أوؿمف خلاؿ تعريفيا وأىميوالإشارة إلييا السيادية  الثروةصناديؽ 
، وأخيرا تـ في مبحث ثافالاستراتيجيات الاستثمارية لمصناديؽ السيادية وموقؼ الدوؿ الغربية مف تحركاتيا 

"ىيئة ربة عرض تجفي الأسواؽ العالمية وكيفية توزيع أصوليا ثـ الصناديؽ السيادية  استثماراتالإشارة إلى 
 .  ثفي مبحث ثال "مبادلة"السيادي  استثمار أبوظبي" والصندوؽ
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 الإطار المفاهيمي لصناديق الثروة السيادية : المبحث الأول

ستثمار الادخار و للاليات التي تعتمد عمييا الدوؿ كوسيمة الآتعتبر صناديؽ الثروة السيادية مف بيف 
ت أجنبية لاعمى حد سواء بحسب اليدؼ والسبب المنشأة مف أجمو. حيث تمتمؾ جميع الدوؿ احتياطات بعم

غراض لأر أو اليورو أو اليف، وعندما يتراكـ لدى بمد احتياطات أكثر مما يحتاجو لابصفة نموذجية بالدو تقيـ 
ضافية. وقد وجدت الصناديؽ السيادية منذ الإدارة تمؾ السيولة لإفإنو يستطيع إنشاء صندوؽ سيادي  ،آنية

ي قد زاد بصورة كبيرة عمى مدى جمالي عمى النطاؽ العالمالإالخمسينات مف القرف العشريف، ولكف حجميا 
الحيازات متركزة وتبقى  .خيرتيف، وىي تعمؿ أساسا عمى تدوير المدخرات عمى المستوى الدوليالأالعشريتيف 

صوؿ، ويقع نصفيا في أيدي البمداف التي تصدر الأمف إجمالي  %70وتمثؿ أكبر خمسة صناديؽ نحو 
 . كميات ضخمة مف النفط والغاز

 الثروة السيادية طبيعة صناديق. 1

السيادية نظر العالـ في السنوات الأخيرة بعد أف توسعت كثيرا، خصوصا الثروة لفتت قضية صناديؽ 
، حيف استفادت ىذه الصناديؽ مف أزمة الائتماف في الغرب وتعطشو 2008خلاؿ الأزمة المالية العالمية 
 لمسيولة لإنقاذ نظامو المصرفي.

يمكف أف يعد صندوقا سياديا ، لذلؾ اختمفت تقديرات أصوؿ ىذه  لا يوجد اتفاؽ عالمي عمى ماف
 .ديؽ مجتمعة سواء آنيا أو مستقبلاالصنا

 صناديق الثروة السيادية تعريف . 1.1

دراسة ظاىرة صناديؽ الثروة السيادية تتطمب وضع حدود ليا عف طريؽ إعداد تعريؼ شامؿ ودقيؽ إف 
قتصادي العالمي، عمما أف صياغة الاالآليات المتداولة في النظاـ المالي و يسمح بالتفريؽ بينيا وبيف مختمؼ 

الظاىرة يمكف إبرازىا  بيذه باحثيف ميتميفو  اقتصادية دوليةعتماد عمى تعاريؼ منظمات ىذا التعريؼ يتـ بالا
 :فيما يمي

للاستثمار ذات صناديؽ أو ترتيبات "الصناديؽ السيادية عمى أنيا:  صندوق النقد الدولييعرؼ 
 ة السيادية لأغراض اقتصادية كميةصناديؽ الثرو  غرض خاص تممكيا الحكومة العامة، وتنشئ ىذه الحكومة

وىي تحتفظ بالأصوؿ أو تتولى توظيفيا أو إدارتيا لتحقيؽ أىداؼ مالية، مستخدمة في ذلؾ استراتيجيات 
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نشأ الصناديؽ السيادية في العادة معتمدة عمى استثمارية تتضمف الاستثمار في الأصوؿ المالية الأجنبية، وت
 .1"فوائض المالية العامة أو الإيرادات المتحققة مف الصادرات السمعية أو كؿ ىذه الموارد مجتمعة

عبارة عف مجموعة مف : "فتعرفيا عمى أنيا "OECD" منظمة التعاون الاقتصادي والتنميةأما 
 طرؼ الحكومة لتحقيؽ أىداؼ وطنية مباشرة أو غير مباشرة مفالأصوؿ المالية الممموكة والمدارة بطريقة 

والممولة إما باحتياطات الصرؼ الأجنبي أو صادرات الموارد الطبيعية أو الإيرادات العامة لمدولة أو أية 
 .2"مداخيؿ أخرى

الصندوؽ السيادي عبارة عف صندوؽ استثمار " :معهد صناديق الثروة السياديةؼ يعر وجاء في ت
عمما أف موارد  ،سندات وغيرىا مف الأدوات الماليةحكومي مكوف مف أصوؿ مالية عمى غرار الأسيـ وال

الصندوؽ تتشكؿ مف فائض ميزاف المدفوعات أو الموازنة العامة أو نواتج عمميات الخوصصة أو إيرادات 
ناديؽ التقاعد الحكومية  الصادرات السمعية، ووفقا ليذا التعريؼ فإف صندوؽ الثروة السيادية لا يتضمف ص

لمدارة مف قبؿ السمطات النقدية بالإضافة إلى احتياطات الصرؼ ا ،والشركات الاقتصادية الممموكة لمدولة
 "3.المستعممة لتحقيؽ أىداؼ السياسة النقديةو 

عبارة عف وسائط مالية ممموكة لمدولة التي :"عمى أنيا "Deutsch Bank" البنك الألماني ياعرفكما 
وتمؾ الموارد ناتجة عف سيولة إضافية في  ،تحتفظ وتدير موارد المالية العامة وتستثمرىا في أصوؿ متنوعة

 . 4"حتياطات الرسمية لمبنوؾ المركزيالعاـ بسبب فوائض الميزانية أو الا القطاع

 المركزيةلة مف احتياطيات البنوؾ تمؾ الصناديؽ الممو " :بأنيا معهد ماكنزي الدوليبينما يعرفيا 
 . 5"وتيدؼ إلى تعظيـ العوائد المالية بمحددات مخاطر معينة

                                                           
1
 Belaicha Amine, Bouzidi Abdeldjellil, Labaronne Daniel, Un fond d’investissement d’état  pour 

l’algérie, Colloque international " crises financières internationale ralentissement économique mondial et 

effets sur les économies euromagrébines", Université de Béjaia, 2009, P3. 
2
 A. Blundell Wignall, Yu-Wei Hu Juan Yermo, Sovereign Wealth and Pension Fund Issues. OECD 

Working Papers on Insurance and Private Pensions,No:14, OECD Publishing, France,2008,P4. 
  السيادية وتأثيرىا عمى الاقتصاد تيتـ بدراسة ظاىرة صناديؽ الثروة  معيد صناديؽ الثروة السيادية عبارة عف مؤسسة بحثية أمريكية

 .العالمي، السياسات الاقتصادية، الأسواؽ المالية، التجارة الدولية و السياسات العامة
3
 Sovereign Wealth Fund Institute , what is a Sovereign Wealth Fund, over web :"30/09/2017"  

https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund/   
، ، مرجع سابؽاقتصاديات الدوؿ النفطية الواقع والأفاؽ مع الإشارة إلى حالة الجزائر دور صناديؽ الثروة السيادية في تمويؿبوفميح نبيؿ،  4

  .99ص 
5
 Kimmitt, Robert M. Sovereign Wealth Funds and the World Economy, Foreign Affairs, Vol. 87, No: 1, 

Washington D.C. 2008. 

https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund/
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في واشنطف فيعرؼ الصناديؽ السيادية عمى  معهد الاقتصاديات الدولية مف "ترومان"أما فيما يخص 
قنوات مف الأصوؿ الدولية )وأحيانا أصوؿ محمية( الممموكة والمدارة مف حكومات لتحقيؽ أىداؼ " :أنيا

 .     1"ومالية متنوعةاقتصادية 

 :السابقة نخمص إلى ما يمي تعاريؼمف خلاؿ الو 

صناديؽ الثروة السيادية ىي صناديؽ ممموكة مف قبؿ الدولة تتكوف مف أصوؿ مثؿ الأراضي أو الأسيـ   -
 أو السندات أو أجيزة استثمارية أخرى.

الأسواؽ الدولية، وبالطبع ر في استثمارية تممكيا الحكومات للاستثما والصناديؽ السيادية ىي صناديؽ  -
 ليس كؿ الحكومات تممؾ مثؿ ىذه الصناديؽ، بؿ عادة الحكومات التي ليا فوائض كبيرة في ميزانياتيا.

 ( .gouvernement nationalأف الصناديؽ السيادية تكوف مراقبة وموجية مف قبؿ الحكومة ) -

 بتسيير الأصوؿ المالية طويمة الأجؿ. تقوـ الصناديؽ السيادية -

 سياستيا الاستثمارية ترمي إلى تحقيؽ أىداؼ معينة عمى صعيد الاقتصاد الكمي. -

الصناديؽ إلى العديد مف الأسباب التي تختمؼ باختلاؼ الغرض الرئيسي  ويرجع إنشاء الحكومات ليذه
 :2مف إنشائيا

والحاجة لبناء أصوؿ أخرى تدر دخلا يعوض نضوب الأصؿ الحالي  ،التحسب لمنضوب الطبيعي لممورد -
واستغلاؿ إيراداتو مف قبؿ الجيؿ الحالي، وىو ما اصطمح عميو بتحقيؽ العدالة بيف الأجياؿ 

"Intergénérationnel  Equity " وبمقتضى ذلؾ الاعتبار فقط، فإف البمداف التي يكوف فييا العمر الزمني
ب قصيرا، يكوف الحافز لدييا أكبر للادخار مف تمؾ البمداف التي يكوف العمر الزمني لاحتياطي الأصؿ الناض

يا أطوؿ كبمداف الخميج مثلا، حيث يتراوح فييا ذلؾ العمر بمستويات الإنتاج الحالية بيف عشريف اتلاحتياطي
شاممة عمى النضوب عاما لبمداف الخميج مجتمعة، أما إذا ألقينا نظرة  75إلى أكثر مف مائة عاـ وبمتوسط 

أي تقمص الطمب عمى النفط بسبب البدائؿ بغض النظر عف النضوب وأضفنا إلى ذلؾ أف العمر الزمني 
إذ يمكف أف ينخفض بالاستغلاؿ المفرط ويمكف أف يرتفع بالتطور التقني وزيادة ، ثابتللاحتياطي غير 

                                                           
1
 Truman, E. Sovereign Wealth Funds: New Challenges from a Changing Landscape, Testimony before 

the Subcommittee on Domestic and International Monetary Policy, Trade and Technology, US House of 

Representatives, Washington D.C.8002. 

الأكاديمية لمدراسات الاجتماعية والإنسانية  ،بوفميح نبيؿ، فعالية صناديؽ الثروة السيادية كأداة لتسيير مداخيؿ النفط في الدوؿ العربية2 
 .89، ص 2010
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اطي حينئذ غير ذي أىمية بالنسبة لقرار الاستثمار لتطوير الاحتياطي، فعندىا يصبح العمر الزمني الاحتي
 .1إنشاء الصندوؽ الادخاري مف عدمو

مكانات  ستيعابيةالاأما المبرر الثاني لإنشاء صناديؽ الثروة السيادية فيتعمؽ بالطاقة  - للاقتصاد الوطني وا 
تنويع قاعدتو، وىذه تعتمد عمى حجـ الاحتياطي والإنتاج، وبالتالي حجـ العائدات بالنسبة لمفرد وكذلؾ حجـ 
الاقتصاد مقارنة بتمؾ العائدات، وعوامؿ أخرى مرتبطة بالإمكانات الحالية والممكنة لذلؾ الاقتصاد، وىذا 

لحجـ قميمة السكاف، وذات إمكانات التنويع المحدودة، يكوف لدييا حافز البمداف صغيرة ا اقتصادياتيعني أف 
أكبر لإنشاء صناديؽ لادخار أو استثمار العوائد النفطية ولكف حتى تمؾ الاعتبارات قد تتغير عبر الزمف 

مكاناتيونتيجة لمسياسات الاقتصادية فالطاقة الاستيعابية للاقتصاد الوطني تتزايد وتتغير محددا ت التنويع ا، وا 
ليا ديناميكية وتعتمد أيضا عمى السياسات الاقتصادية، وىناؾ أمثمة كثيرة مف منطقة الخميج وغيرىا ساىمت 

 .2فيو الإيرادات الآنية والسياسات إما في بناء ىياكؿ وعلاقات زادت مف درجة التنويع الاقتصادية أو تثبطو

ساس يفضؿ الخبراء أف تمتمؾ الدوؿ احتياطات التحوط ضد خسائر تقمبات أسعار الصرؼ: وعمى ىذا الأ -
واليف الياباني  ،واليورو ،دولية بعملات أجنبية مختمفة مف بينيا العملات الرئيسة المتمثمة في الدولار الأمريكي

 والجنيو الإسترليني ...إلخ.

 ؿ حدوثيا.ختلالات المحتممة في الحساب الجاري مف ميزاف المدفوعات مع العالـ الخارجي حاتمويؿ الا -

، وتجنب لتي يمكف لمحكومة الاستثمار فيياتحقيؽ أكبر عائد ممكف بالنظر لتنوع المحافظ المالية ا -
 انخفاض قيمة أصوؿ الصندوؽ في حالة الاحتفاظ بيا عمى شكؿ سيولة نقدية.

 السياديةالثروة تاريخ صناديق  .1.1

  بفوائض الموازنات الحكومية مولتياالحكومات و استثمارية أنشأتيا  صناديؽ السيادية الصناديؽتعتبر 
والفائض مف الاحتياطي الأجنبي، وىكذا تراكمت لدى ىذه الصناديؽ أصوؿ مالية معتبرة، كاف قد جرى 

 .والأوربية الأمريكية والصناعية استثمارىا في الشركات المالية

للأجياؿ القادمة الحؽ في الانتفاع  وقد كانت الكويت الدولة الرائدة في مجاؿ تأسيس صندوؽ يضمف
 ، دأبت الحكومة الكويتية1961وقبؿ أف تناؿ استقلاليا التاـ سنة  1953الوطنية. ففي عاـ  بالموارد الطبيعية

                                                           
المنيؼ، صناديؽ الثروة السيادية ودورىا في إدارة الفوائض النفطية، مجمة النفط والتعاوف العربي، منظمة الدوؿ العربية  ماجد عبد االله 1

 .211- 210صص ، 2009الكويت، ، 129مد الخامس والثلاثوف، العددمجالمصدرة لمبتروؿ، ال
  .211لمرجع نفسو، ص ا 2
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الذي قاـ  ستثمار، أي إلى الصندوؽ السياديمف عوائدىا البترولية إلى الييئة العامة للا%10 عمى تحويؿ
 .1ـ الشركات العالميةباستثمار ىذه الأمواؿ في أسي

عوائد الموارد الطبيعية، ففي  تمولوتؤسس صندوقاً ميماً لا  ةمف ناحية أخرى كانت سنغافورة أوؿ دول
 Goverment of Singapore) أسست سنغافورة شركة استثمار حكومة سنغافورة 1981سنة

Investment Corporation)،  الاحتياطي الأجنبيوذلؾ كصندوؽ حكومي مكمؼ باستثمار فائض. 

السيادية وتطور أسعار الموارد  الصناديؽ تأسيس بيف ومف الميـ الإشارة إلى أف ثمة علاقة متينة
الطبيعية عامة وسعر البتروؿ بوجو خاص. فبعد فترة وجيزة مف الارتفاعات التي طرأت عمى سعر البتروؿ 

مة أصوليا المستثمرة. وابتداء عددىا وفي قيالسيادية ارتفاعاً كبيراً في  سجمت الصناديؽ ،1973في سنة 
الصناديؽ المرتكزة عمى عوائد الموارد الطبيعية وعمى  كبيرة في تأسيس اتشيد العالـ ثانية تطور   1996مف

 .فوائض الاحتياطي الأجنبي

لأجنبي، نقمة كبيرة بعد السيادية المكمفة باستثمار الاحتياطي ا عمى صعيد آخر سجؿ عدد الصناديؽ
حياؿ الدولار  الفعمية فبفضؿ إصرار بعض الدوؿ عمى تقييـ عملاتيا الوطنية بأدنى مف قيميا .2000 سنة

بميوف دولار أمريكي، حيث  5,6يزيد عمى  الأجنبية استطاعت ىذه الدوؿ أف تراكـ رصيداً مف الاحتياطيات
، أي أنيا تحتفظ سنوات الأخيرةالتحتفظ الصيف لنفسيا مف ىذا الرصيد، بأكثر مف بميونييف دولار أمريكي في 

2لنفسيا بحصة الأسد مف الاحتياطي الأجنبي في العالـ أجمع
. 

الصناديؽ السيادية في العالـ وازدادت موجوداتيا وتوسعت استثماراتيا عمى إثر تطور  ارتفع عددوقد 
الذي شيد تأسيس منظمة التجارة العالمية  ،الاقتصاد العالمي منذ منتصؼ التسعينات مف القرف المنصرـ

براـ اتفاق ات متعددة الأطراؼ ترمي إلى تحرير التجارة الخارجية وحركات رأس الماؿ الأجنبي. لذلؾ ظيرت يوا 
كاف عددىا ثلاثة فقط  1969الصناديؽ السيادية في العالـ في السنوات القميمة المنصرمة، ففي عاـ  غالبية

 .20174سنة صندوقا  79، حتى أصبح عددها مؤخرا  20083صندوؽ عاـ  53ثـ ارتفع ليصؿ إلى 

                                                           
1 Fond Monétaire International, « Fond souverain, Le FMI intensifie ses travaux, IMF survey 

magazine »,2008,www.imf.org/imfsurvey.  
 عمى الموقع: ،2013، 4177دف، العدد عدناف عباس عمي، الصناديؽ السيادية أىميتيا في النظاـ المالي الدولي، الحوار المتم 2

"30/09/2017" http://www.ahewar.org/debat . 
3 Trésor- ECO. Les conditions d’une contribution positive des fonds souverains à l’économie mondiale, 

n°28,  République Française, Janvier 2008, P1. 
   يختمؼ المعيار لاعتماد مسمى صندوؽ  مصناديؽ السيادية في العالـ، حيثلمع الأخذ في الاعتبار أنو يصعب تحديد عدد دقيؽ

 .والبعض الآخر يعتبرىا مؤسسات ممموكة لمدولة سيادي، فالبعض يطمؽ عمى بعضيا صناديؽ سيادية
 .  www.swfinstitute.org":22/09/2017عمى الموقع الإلكتروني: " معيد الصناديؽ السيادية 4

http://www.imf.org/imfsurvey
http://www.ahewar.org/debat
http://www.swfinstitute.org/
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 : تطور عدد الصناديق السيادية خلال السنوات (1-3)شكل رقم

 
 .ومعيد الصناديؽ السيادية البنؾ الألمانيمف إعداد الباحثة اعتمادا عمى معطيات المصدر: 

ويقع أكثر مف  دولة عمى المستوى العالمي صناديؽ لمثروة السيادية، 50حواليوفي الوقت الحالي تممؾ 
 مف إجمالي ىذه الأصوؿ في حوزة صناديؽ الثروة السيادية التابعة لمدوؿ المصدرة لمنفط والغاز. 50%

 أهدافها ومميزاتها  أهمية الصناديق السيادية.1

اكتسبت الصناديؽ السيادية أىمية متزايدة في النظاـ النقدي والمالي الدولي، لاسيما بعد نجاحيا في 
في المصارؼ الأوروبية والأمريكية التي تكبدت  2007ـ امميار دولار ع 80ضخ رؤوس أمواؿ تجاوزت 

تماـ متزايد مف خسائر فادحة نتيجة لوقوع أزمة القروض العقارية الأمريكية، وبذلؾ أصبحت موضع اى
صانعي السياسات والييئات التشريعية الوطنية بسبب الجدؿ الدائر حوليا، حيث تساور الدوؿ المتمقية 

 مخاوؼ بشأنيا في ضوء تزايد أحجاميا واتساع نشاطيا وتنوع استراتيجياتيا الاستثمارية.

 أهمية الصناديق السيادية ودورها في النظام المالي العالمي. 1.1

 :1مية صناديؽ الثروة السيادية في النقاط التاليةتكمف أى

دارة السيولة والعمؿ عمى تحقيؽ الاست -  .قرار في الأسواؽ المالية الدوليةدعـ السياسة المالية والنقدية وا 

                                                           
 الأردف ،عماف ،دار الأياـ ،1صفاء عبد الجبار الموسوي، واثؽ عمي محي المنصوري، اقتصاديات صناديؽ الثروة السيادية، الطبعة  1

 .39-38، ص ص 2015
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 ، التخفيؼ مف حدة الأزمات الاقتصاديةنقؿ المعرفة مف خلاؿ الاستثمارات، تعزيز الشركات الحكومية -
 . نفيذ الإصلاح الييكمي وكسب الثقة، تتعزيز التعاوف الإقميمي والدولي

لشفافية بالنسبة للاقتصاد وا ،والإفصاح ،والحوكمة ،ة لإدارة المخاطر المالية والتشغيميةؤ ضماف عمميات كف -
 .المحمي

 .مبات في الأسواؽ المالية الدوليةتشجيع الاستثمار طويؿ المدى والذي يمنع التق -

 .الدور الاقتصادي والاجتماعي، وزيادة تكامؿ الاقتصاد العالميعزيز ت -

ؿ الاستثمار في الأصوؿ ، ومحاربة البطالة مف خلالاستثمارية والتركيز عمى العوائدتنويع المحافظ ا -
الحالي مية وكذلؾ بيف الجيؿ بيف الأجياؿ الحالية والمستقب، والفائدة التوزيعية لمنافع الثروات الوطنية الحقيقية

 .لتقاء حقوؽ الفرد بحقوؽ الجماعة، والاقتراب مف نظرية التوزيع الإسلامية مف خلاؿ اذاتو

 ، وانعكاسات قراراتيا عمىلسيادية وحجـ الأصوؿ التي تديرىاونظرا للأىمية المتنامية لمصناديؽ ا
، لاسيما وأف 2008في العاـ  اص في منتدى دافوس، فقد أدرج ليا بند خمجمؿ الأوضاع المالية في العالـ
 سةاالسي ،، وذلؾ بسبب التداخؿ بيف الاقتصادالصناديؽ ة توجيات ىذهىناؾ تقييمات متفاوتة لدور وأىمي

، وتـ التطرؽ إلى إمكانية استثمار الصناديؽ السيادية عيدة المدى للاستثمارات الخارجيةوالنظرة الإستراتيجية ب
 . ي ثروتيا مف مشاريع النفط والغاز، كوف ثمثلظاىرة التغير المناخية والتصدي في التكنولوجيا النظيف

صناديؽ الثروة السيادية ليس فقط في البمداف التي  " عمى الأىمية المتزايدة التي تكتسبيا*وأكد "ليبسكي
نما أيضا في النظاـ المالي الدولي، قائلا إف ىذه الصناديؽ  تشكؿ ربع أو ثمث الأصوؿ  تنتمي إلييا وا 
الأجنبية في البمداف المختمفة. وأضاؼ أنو مف المتوقع ليذه الأصوؿ أف تتجاوز رصيد احتياطات النقد 

ليبسكي" بالدور الذي أسيمت بو ىذه الصناديؽ في امتصاص "ر البعيد. وأشاد الأجنبي في المستقبؿ غي
الصدمات، عف طريؽ توفير رأس الماؿ في أسواؽ الاقتصاديات المتقدمة أثناء الاضطرابات المالية في 

كذلؾ أشار إلى أف ىذه الصناديؽ تدرؾ بوضوح أف مصمحتيا عمى المدى الطويؿ تكمف في الحفاظ  ،2007
 .1واؽ تتسـ بالانفتاح والسيولة وكفاءة الأداءعمى أس

لمصناديؽ السيادية، فإنيا تبقى متواضعة بالمقارنة مع بعض الييئات المالية  ورغـ الحجـ المالي الكبير
 ، حيث:2العاممة عمى مستوى الأسواؽ المالية العالمية

تمثؿ -
6

 تريميوف دولار. 16الأصوؿ المدارة مف قبؿ شركات التأميف التي تدير أكثر مف 1

                                                           
 النائب الأوؿ لممدير العاـ لصندوؽ النقد الدولي.جوف ليبسكي،  *
 .2ص ،2008سبتمبر  3جوف ليبسكي، مبادئ صناديؽ الثروة السيادية تدعـ الاستثمار عبر الحدود، صندوؽ النقد الدولي،  1
جيا مف منظور النظاـ الاقتصادي عبد المجيد قدي، الصناديؽ السيادية والأزمة المالية الراىنة، مؤتمر الأزمة المالية العالمية وكيفية علا2

 .4، ص2009آذار  14 -13العربي والإسلامي، طرابمس، لبناف، 
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تمثؿ -
7

 تريميوف دولار. 15الأصوؿ المدارة مف قبؿ صناديؽ المعاشات والتي تصؿ إلى أكثر مف  1

تمثؿ أقؿ مف  -
2

 وف دولار. تريمي 7احتياطات الصرؼ العالمية التي تصؿ إلى  1

وىذا ما يجعؿ الصناديؽ السيادية في المرتبة الرابعة مف حيث الأىمية رغـ كونيا تحوز عمى ضعؼ 
أضعاؼ الأمواؿ القابمة للإقراض مف قبؿ صندوؽ  10، وأكثر مفالمدارة مف قبؿ صناديؽ المضاربة الأصوؿ

 مميار دولار. 250 النقد الدولي والتي تصؿ إلى

الأخرى والجدوؿ كما ويعتبر حجـ أصوؿ الصناديؽ السيادية ضئيلا مقارنة بالأصوؿ المالية العالمية 
 :يؤكد ذلؾ (1-3رقـ )

 (%( )2008مؤشرات نسبة حجم أصول الصناديق السيادية إلى أصول أخرى )أوائل : (1-3)جدول رقم 

 الاستثمارات المؤسسية رسممة سوق ستاندرد أند بورز أصول الأسواق المالية البيان

 5,5-2 12-11 1,1-1 الصناديق السيادية

 2-1,1 11-11 1,1-7,1 الصناديق السيادية النفطية

 1,1-1,5 11-1 7,1-7,2 الصناديق السيادية لدول الخميج

 والتعاوفالنفط -، صناديؽ الثروة السيادية ودورىا في إدارة الفوائض النفطية ماجد عبد الله المنيؼالمصدر : 
 .216 ، ص2009ربيع  ،129، العدد 35المجمد  –العربي

مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ نلاحظ أف أصوؿ الصناديؽ السيادية الموزعة بيف الصناديؽ النفطية وغير 
مف رسممة سوؽ ستاندرد أند  %24مف أصوؿ الأسواؽ المالية، و %1.6النفطية، تمثؿ نسبة لا تتجاوز 

ستثمارات المؤسسية وىي نسب منخفضة مقارنة بالأصوؿ المالية العالمية مف الا %6بورز، وأقؿ مف 
 الأخرى.  

 : 1فيما يمي دور وأىمية الصناديؽ السيادية لمدولة المالكة والدولة المتمقيةكما يبرز 

السياسة الاقتصادية الرشيدة استثمار الأمواؿ العامة بصورة منتجة بدلا مف إنفاقيا في مياديف  تفترض
بسبب ىبوط أسعار الفائدة وارتفاع معدلات  ،أو وضعيا في حسابات مصرفية لا تدر دخولا حقيقية ،الأبية

                                                           
 ": 27/12/2010صباح نعوش، الصناديؽ السيادية العربية، موقع الجزيرة، "1

OF3ACE2AB682.htm-A5B2-4EFA-6A1B-http://www.aljazeera.net/Nr/exeres/8DC50F7C 
 

http://www.aljazeera.net/Nr/exeres/8DC50F7C-6A1B-4EFA-A5B2-OF3ACE2AB682.htm
http://www.aljazeera.net/Nr/exeres/8DC50F7C-6A1B-4EFA-A5B2-OF3ACE2AB682.htm
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ىا المالي عندما تيبط التضخـ. وتتجمى أىمية الصناديؽ السيادية في حصوؿ الدولة عمى دخوؿ لتغطية عجز 
 إيراداتيا وترتفع نفقاتيا لسبب أو لآخر.

سجمت ميزانية الإمارات عجزا وصؿ إلى ثمانية مميارات  2004و 1990فطيمة الفترة الواقعة بيف 
تـ المجوء  ئذ، وحين1997، وفي التسعينات لـ تسجؿ ميزانية الكويت فائضا إلا في عاـ 1999الدولارات عاـ 
 لتغطية ىذا العجز منيا الاستفادة مف أرباح الصناديؽ السيادية. إلى عدة وسائؿ

ف استثمارات ىذه الصناديؽ تؤدي أ في الدوؿ المتمقية فيي كثيرة، إذأما إيجابيات الصناديؽ السيادية 
نعاشو. كما تساىـ في معالجة بعض المشاكؿ الاقتصادية والاجتماعية  مباشرة إلى تحريؾ الاقتصاد المتمقي وا 

( AMD% مف شركة )8,1بطالة، فعمى سبيؿ المثاؿ أدت مساىمة صندوؽ مبادلة الإماراتي بنسبة كال
 5000وحوالي  ،فرصة عمؿ مباشرة ترتبط بقطاع الإلكترونيات في ىذه الشركة 1400الأمريكية إلى توفير 

 فرصة عمؿ ترتبط بالأنشطة الأخرى ذات العلاقة بيذا القطاع.

المية رصدت عدة دوؿ خاصة الولايات المتحدة وبمداف الاتحاد الأوروبي وعندما اندلعت الأزمة الع
أموالا طائمة لإنقاذ شركاتيا مف الانييار وما يترتب عميو مف تعطيؿ الأنشطة الاقتصادية، كما اتجيت أنظار 

 ىذه الدوؿ إلى الصناديؽ السيادية الخميجية والآسيوية لممساىمة في ىذا الإنقاذ.

أف تنعكس عمى الدوؿ  لا يمكننا التغاضي عف مخاطر ىذه الصناديؽ التي يمكف لكف مف جية أخرى
 :1، ومف بيف ىذه المخاطر نجدالمالكة ليا

الناتج المحمي الإجمالي الضائع )أو الفرصة الضائعة في صورة الناتج المحمي الضائع( بصفة خاصة  -
الصناديؽ محميا في أصوؿ إنتاجية حقيقية  الناتج غير النفطي، الذي يمكف توليده لو تـ استثمار أصوؿ ىذه

 في الداخؿ. 

ؼ الضائعة والتي يمكف خمقيا لمشباب مف المواطنيف، لو تـ استثمار ىذه الأمواؿ في أصوؿ يفرص التوظ -
 ف يتـ استثمار ىذه الأمواؿ في الخارج فتوفر فرص عمؿ لمعماؿأإنتاجية حقيقية في الداخؿ، بدلا مف 

مف الوظائؼ التي العربية منيا  الدوؿ المالكة خاصة بينما لا يستفيد شباب، والأوروبييفالكورييف والصينييف 
سيـ في حؿ مشكمة البطالة في الخارج، بينما تتعمؽ تتخمقيا مثؿ ىذه الاستثمارات، ومف ثـ فيذه الصناديؽ 

 بمرور الوقت. في ىذه الدوؿتمؾ المشكمة 

                                                           
 ":30/11/2010الصناديؽ السيادية، مدونة اقتصاديات الكويت ودوؿ مجمس التعاوف الخميجي، عمى الموقع الالكتروني " 1

post_24.html-http://economyofkuwait.blogspot.com/2010/08/blog 

http://economyofkuwait.blogspot.com/2010/08/blog-post_24.html
http://economyofkuwait.blogspot.com/2010/08/blog-post_24.html
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انخفاض معدلات النمو الاقتصادي المحققة مقارنة بمعدؿ النمو الكامف أي الذي يمكف تحقيقو لو تـ  -
 محميا. استثمار ىذه الأصوؿ

ر استثمالا تـتدني العوائد المحققة عمى ىذه الاستثمارات والتي تقتصر عمى نسبة محددة مف الفائدة، إذا  -
رباح، إذا كنا نستثمر في أصوؿ حقيقية )شركات ومصانع... في أصوؿ مالية، أو نسبة توزيعات محددة للأ

وىذه العوائد لا تتناسب مع تكمفة الفرصة البديمة لتمؾ الاستثمارات بالنظر إلى العوائد الضخمة التي  .الخ(
رباح لى الأإإذا ما تـ استثمار ىذه الأصوؿ بكفاءة محميا، أو بالنظر  ى الدوؿ المالكةيمكف أف تعود عم

 صوؿ لدييا في الخارج.التي تحققيا الدوؿ المستضيفة نتيجة استثمار ىذه الأ الضخمة

المخاطر التي تصاحب استثمار تمؾ الأصوؿ في الخارج والناجمة عف احتماؿ تعرض أصوؿ تمؾ  -
الصناديؽ للانييار مع انييار أصوؿ المؤسسات التي يتـ الاستثمار فييا، خصوصا في أوقات الأزمات 

 .رىف العقاريمثؿ أزمة الالاقتصادية، 

المخاطر المصاحبة لمتضخـ في الدوؿ المضيفة، حيث تميؿ القوة الشرائية لتمؾ الاستثمارات نحو التناقص -
بمرور الزمف، بصفة خاصة الاستثمارات المالية، خصوصا في الدوؿ التي ترتفع فييا تكاليؼ المعيشة ومف 

 ثـ المستوى العاـ للأسعار.

ة عف تقمبات أسعار العملات، أو ما يطمؽ عميو مخاطر الصرؼ الأجنبي، والمتمثؿ في الخسائر الناجم -
ومف ثـ تدىور القوة الشرائية لتمؾ الأصوؿ  ،ميؿ عملات الدوؿ المستقبمة ليذه الاستثمارات نحو الانخفاض

 مريكي.عمى سبيؿ المثاؿ الأصوؿ الاستثمارية المقومة بالدولار الأ

المخاطر الأخلاقية، حيث ليس ىناؾ ضماف لحسف إدارة تمؾ الأصوؿ في الدوؿ المضيفة، خصوصا وأف  -
ستثمر تمثؿ في مجالس إدارات الشركات التي تقوة تصويتية، ولا الدوؿ المالكة ممؾ تفي اغمب الأحواؿ لا 

 فييا تمؾ الأصوؿ، وىو ما يرفع احتماؿ تعرض تمؾ الاستثمارات إلى الخطر.

مخاطر السياسية، والمتمثمة في احتماؿ تغير السياسات الخارجية لمدوؿ المضيفة لتمؾ الاستثمارات ال -
خصوصا وأننا نعيش في منطقة ساخنة مميئة بالأحداث التي ربما تدفع الدوؿ المضيفة في أسوأ الأحواؿ إلى 

 تجميد تمؾ الاستثمارات وىو السيناريو الأسوأ عمى الإطلاؽ.
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 أهداف الصناديق السيادية  .1.1

 :1يكمف الغرض مف إنشاء صناديؽ الثروة السيادية في

قدرتيا عمى أداء دور الاحتياط بالنسبة لمدوؿ المالكة ليا، بتحويؿ جزء مف عوائدىا لصالح الأجياؿ  -
 المولودة بعد نضوب المواد الأولية.

ة، كما ىو حاؿ صناديؽ أبي ظبي، دبي سماحيا بتنويع مصادر الناتج المحمي الخاـ بتطوير أنشطة جديد -
 بتطويرىا لمسياحة والأنشطة الأخرى المرتبطة بالمواد الأولية.

ما بمغ ، بحيث تكوف غير مرتبطة بالمواد الأولية التي ميدائمة ومنتظمة لمدوؿ المالكة لياتوفيرىا لموارد  -
 .مخزنيا تبقى قابمة لمنضوب

المؤقت في أسعار المواد الأولية  لناجمة عف الانخفاضقياميا بدور استقراري بامتصاص الصدمات ا -
، وتعمؿ عمى تغطية ير مرتبطة بأسعار المواد الأوليةفيسمح تكويف صندوؽ سيادي بتوفير مداخيؿ سنوية غ

إعمار الكويت بعد  الصدمات الاقتصادية، فمقد استطاع صندوؽ الأجياؿ القادمة في الكويت بتمويؿ إعادة
 .2الغزو العراقي

، وىذا ما دفع رئيس البنؾ تنمية الدوؿ لاستثمارات الصناديؽ، بتمويؿ اليياكؿ القاعديةمساىمة في ال -
سات الإفريقية بالتعاوف مع مف أصوليا في المؤس %1العالمي إلى الاقتراح عمى ىذه الصناديؽ استثمار 

 .البنؾ

 .الشركات المتعثرةيا لرؤوس أمواؿ المحافظة عمى الوظائؼ التي توفرىا الشركات بدعم -

 .3المساىمة في زيادة تكامؿ الاقتصاد العالمي وزيادة المشاركة وربط المصالح -

 عن الهيئات المالية مميزات الصناديق السيادية .3.1

 :4بالآتي عف غيرىا مف الييئات المالية الأخرى الصناديؽ السيادية تتميز
                                                           

.5عبد المجيد قدي، مرجع سابؽ، ص   1 
سمسمة أوراؽ عمؿ المعيد العربي حاتـ ميراف، التضخـ في دوؿ مجمس التعاوف الخميجي ودور صناديؽ النفط في الاستقرار الاقتصادي،  2

 " : 2010-11-30متوفر عمى الموقع الإلكتروني "و  .2، ص 2007لمتخطيط، الكويت، 
api.org/images/publication/pdfs/236/236_wps0702.pdf-http://www.arab 

.4، ص 2008وؽ النقد العربي، أبوظبي، مارس جاسـ المناعي، ظاىرة صناديؽ الثروة السيادية ...مرة أخرى، صند  3 
4 Démarolle Alain, Rapport sur les fonds souverains, Ministère de l’économie, de l’industrie et de 

l’emploi, Paris,  2008, P4. 

http://www.arab-api.org/images/publication/pdfs/236/236_wps0702.pdf
http://www.arab-api.org/images/publication/pdfs/236/236_wps0702.pdf


 واستراتيجياتها الاستثمارية صناديق الثروة السيادية   واقع                               الفصل الثالث                     
 

122 
 

 :المركزية مف حيث أىدافياعف البنوؾ  الصناديؽ السيادية تختمؼ البنوك المركزية:. 1.3.1

 فيي تسعى إلى الاستثمار وليس إدارة السياسة النقدية وسياسة الصرؼ. -

في حيف أف البنوؾ تستثمر أساسا في السندات لكونيا  ،الاستثمار في الأسيـ يغمب عمى محفظة أصوليا -
 لصرؼ.ممزمة بالاحتفاظ بمستوى معيف مف السيولة لمواجية التغيرات في أسعار ا

مع ذلؾ فإف بعض الدوؿ مثؿ الصيف والنرويج توكؿ ميمة إدارة صناديقيا السيادية إلى أقساـ في البنوؾ  -
 المركزية لصالح وزارة المالية.

تأتي موارد ىذه الأخيرة أساسا مف الاشتراكات مف جية، وىي تيدؼ  صناديق المعاشات العمومية:. 1.3.1
 مف جية أخرى.إلى تمويؿ معاشات الأجياؿ القادمة 

والأمر  اري كونيا تأخذ شكؿ شركات تجاريةتخضع ىذه الأخيرة لمقانوف التج المؤسسات العمومية:. 3.3.1
استثمار وظيفتيا الأساسية ىي استثمار  يختمؼ بالنسبة لمصناديؽ السيادية التي ىي عبارة عف صناديؽ
 اج السمع والخدمات.الأصوؿ المالية، عمى خلاؼ الشركات التي تكمف وظيفتيا في إنت

وعموما يمكف توضيح الفرؽ بيف صناديؽ الثروة السيادية وبعض الييئات الحكومية مف خلاؿ الجدوؿ 
 :التالي

 .الفرق بين صناديق الثروة السيادية وبعض المؤسسات الحكومية: (2-3)جدول رقمال

 التقاعد الحكومية  صناديق الشركات الاقتصادية العمومية  صندوق الثروة السيادي  المؤشرات 
لممتقاعدين المشتركين في  مبدئيا لمحكومة  لمحكومة  الممكية 

 الصندوق 
 العمل عمى تحقيق الأرباح   متنوع   متنوع الهدف الرئيسي 

 مساهمات المتقاعدين  حكومية / أرباح الشركات صادرات السمع والمواد الأولية  الموارد
 ضعيفة  مهمة قوية  الرقابة الحكومية 
 مرتفعة"وجود شفافية"   متفاوتة  متفاوتة  درجة الإفصاح

 مستقرة مستقرة مرتفعة درجة تنوع الاستثمارات 

اقتصاديات الدوؿ النفطية الواقع والأفاؽ مع  دور صناديؽ الثروة السيادية في تمويؿ ،بوفميح نبيؿ: صدرالم
 .103، صمرجع سابؽ ،الإشارة إلى حالة الجزائر
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 أنواع الصناديق السيادية.3

 : يمكف تصنيؼ صناديؽ الثروة السيادية إلى عدة أنواع وفقا لمعايير مختمفة يمكف ذكرىا فيما يمي

 حسب مصدر دخمهاأنواع الصناديق السيادية  .1.3

 :1حسب مصادر دخميا إلى يتـ تصنيؼ الصناديؽ السيادية

 الأوليةالصناديق الممولة عن طريق عوائد المواد . 1.1.3

ىي صناديؽ تكونيا الدوؿ المصدرة لممواد الأولية وخصوصا النفطية، بحيث وجدت ىذه الدوؿ في 
بحيث يتـ إحلاؿ الموارد  ،فكرة الصناديؽ حلا لممحافظة عمى نصيب الأجياؿ اللاحقة في ىذه الثروات

 الطبيعية بشكؿ آخر مف الأصوؿ.

 الجاريةلممولة بفوائض المدفوعات الصناديق ا. 1.1.3

، إذ تزايد 2008تريميوف دولار سنة  7حيث تجاوزت احتياطات العملات الأجنبية لمبنوؾ المركزية 
تريميوف دولار، وتممؾ الدوؿ النامية  1لوحدىا  2007حجميا في سنة 

5

ىذا المبمغ. وقد استطاعت الكثير 4

خاصة أمريكا اللاتينية بفضؿ تنافسيتيا التصديرية عمى مف الدوؿ غير النفطية تحقيؽ فوائض مالية ىامة، 
مستوى الأسواؽ العالمية بما يفيض عف احتياجات الاستثمار المحمي، مما دفعيا إلى تحويؿ جزء مف ىذه 

استثمارىا بما يحقؽ ليا  الفوائض إلى صناديؽ سيادية، بعد أف وازنت بيف الاحتفاظ بيا كاحتياطات نقدية أو
 عوائد.

  الصناديق الممولة بعوائد الخوصصة. 3.1.3

أدت البرامج الخاصة بخوصصة القطاع العاـ التي دخمتيا الكثير مف الدوؿ إلى الحصوؿ عمى     
تختمؼ استعمالات الدوؿ ليذه العوائد، فمنيا مف يوجييا لتمويؿ الميزانية العمومية،  إذعوائد مالية ضخمة، 

أو لتمويؿ برامج إعادة ىيكمة الاقتصاد وسداد الديوف، وانطلاقا مف كوف المؤسسات المخوصصة ىي ممؾ 
 عاـ لجميع الأجياؿ يتـ تحويؿ كؿ أو جزء مف عوائد الخوصصة إلى صناديؽ سيادية.

 

 
                                                           

1 Jacquet Pierre, Les fonds souverains, acteurs du développement?, cercle des économistes, Les cahiers 

du cercle des économistes, Paris, 2008, P2. 
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 يزانيةلصناديق الممولة بفائض الما. 2.1.3

تمجأ بعض الحكومات إلى تحويؿ ما تحققو مف فائض في الميزانية العامة لاستثماره في الأصوؿ 
المالية قصد تحقيؽ عوائد مف جية، وتوجيو المعطيات الاقتصادية مف جية ثانية، ونظرا لتوالي تحقيؽ ىذه 

 تكويف صناديؽ سيادية قصد استثمارىا وتنميتيا بشكؿ أفضؿ.الفوائض وارتفاع مستواىا يتـ المجوء إلى 

 حسب الغرض من نشأتهاأنواع الصناديق السيادية  .1.3

 :1إلى خمسة أنواع يصنؼ صندوؽ النقد الدولي الصناديؽ السيادية

 صناديق الاستقرار:. 1.1.3

وتحقيؽ استقرار سعر ىدؼ ىذا الصندوؽ يتمثؿ في حماية الموازنة العامة لمدولة والاقتصاد ككؿ، 
 صرؼ عملاتيا مقابؿ تقمبات ميزاف المدفوعات الناشئة عف تقمبات أسعار السمع وخاصة النفط.

 صناديق احتياطي الأجيال القادمة )صناديق الادخار(:. 1.1.3

 وتيدؼ إلى تحويؿ الأصوؿ غير المتجددة إلى حافظة أصوؿ أكثر تنوعا.

 شركات استثمار الاحتياطات:. 3.1.3

وىي التي لا تزاؿ أصوليا تدرج في الغالب ضمف فئة الأصوؿ الاحتياطية المحتفظ بيا لدى المصرؼ 
المركزي، وتتميز برغبتيا المتزايدة لتحمؿ المزيد مف المخاطر في سبيؿ تحقيؽ عوائد أعمى، ومف ثـ الحد مف 

 تكاليؼ الفرصة البديمة لحيازة الاحتياطات الدولية. 

 ية:صناديق التنم. 2.1.3

وىي التي تساعد في العادة عمى تمويؿ المشاريع ذات الشقيف الاجتماعي والاقتصادي، والتي يمكف أف 
 تعزز نمو الناتج المحتمؿ في الاقتصاد المعني.

 صناديق احتياطات طوارئ التقاعد:. 5.1.3

در بخلاؼ وىي تغطي التزامات التقاعد الطارئة غير المحددة في الموازنة العامة لمدولة )مف مصا
 اشتراكات الأفراد في معاشات التقاعد(.

                                                           
1 Driss Agardi et Alain Alcouffe, Fonds souverains et gouvernement d’entreprise, un état des lieux, 

LIRHE Unité mixte de recherche CNRS/UT1, Septembre 2008, P2. 
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 صناديق السيادية حسب مجال عممها أنواع ال. 3.3

 : 1يمكف تصنيفيا حسب ىذا المعيار إلى
  صناديق سيادية محمية:. 1.3.3

 .ىي صناديؽ يتركز نشاطيا الاستثماري والادخاري داخؿ البمد
 صناديق سيادية دولية:. 2.3.3
 يتركز نشاطيا الاستثماري والادخاري خارج البمد .وىي صناديؽ  
 صناديق مختمطة:. 3.3.3

 .تقوـ بأنشطة استثمارية وادخارية داخؿ وخارج الوطف في نفس الوقت

 السيادية حسب درجة استقلاليتها  . أنواع الصناديق2.3

 :2تصنؼ الصناديؽ السيادية حسب استقلاليتيا إلى

 مستقمة:صناديق سيادية غير . 1.4.3

ىي صناديؽ مدارة بصفة مباشرة مف قبؿ الحكومة ولا تتمتع باستقلالية القرار، تتميز معظـ ىذه 
 .الصناديؽ بعدـ خضوعيا لمرقابة المستقمة والمساءلة والإفصاح

 صناديق سيادية مستقمة نسبيا:. 2.4.3

أخرى عمى غرار ىي صناديؽ مدارة بطريقة غير مباشرة مف قبؿ الحكومة حيث يتـ إشراؾ جيات 
 تقلالية النسبية في اتخاذ القرارتتمتع بالاس نيا، أىـ ما يميزىا أتياالبنؾ المركزي والييئات المستقمة في إدار 

 .تخضع لمرقابة المستقمة والمساءلة والإفصاح نياكما أ

  

 

 

 

 
                                                           

 . 3عبد المجيد قدي، مرجع سابؽ، ص  1
 .3نفس المرجع، ص 2
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 : الاستراتيجيات الاستثمارية لصناديق الثروة السيادية وموقف الدول الغربية منها المبحث الثاني

عززت صناديؽ الثروة السيادية  ،الماليةزمة الأأنقاض  تحت رج مفيخي لمقتصاد العاالافيما بدأ 
 ةالثروة السياديا، وتندرج صناديؽ ئيورا وما لميةلية العاالماسواؽ وىامة في الأجيات فاعمة يا بوصف ىامركز 
، أما الثانية فيي عائدات النفطالغالب مف الممولة في  الصناديؽ السمعية ىي الأولى ،فئتيف رئيسيتيف في

مف المعاش الرسمية وفي بعض الحالات  بيجنالأاحتياطيات النقد الممولة أساسا مف  الصناديؽ غير السمعية
)الصناديؽ غير السمعية( قد ، إلا أف ىذه الأخيرة أقميةالتقاعدي والاحتياطيات، ورغـ أنيا لا تشكؿ سوى 

 .وتيرة أسرع مقارنة بالعقد الماضي، وىو اتجاه مف المرجح أف يستمر، ولكف بنمت

دارة المصوؿ الأجـ لحوذلؾ  ،يةلمسواؽ العاالأ فيستثمريف المـ ىصناديؽ الثروة السيادية مف أ تبرتعو 
 .حافظ استثمارية تشمؿ قطاعات استثمارية متنوعةبمر أمريكي لاتريميوف دو  7فاقت  تيالو 

 تصنيفاتها أهم صناديق الثروة السيادية في العالم و . 1

عمى مستوى  اواحد وعشروف صندوق ، ثـثة فقطلاث لىإ 1969وصؿ عدد الصناديؽ السيادية عاـ 
خسة وسبعوف  2015، وقد بمغت سنة عشر صندوقا اثني ىناؾكاف 2005 عاـ  تىوح ،1999سنة  لـالعا

 .صندوقا سياديا 79 حسب معيد الصناديؽ السياديةفقد أصبح عددىا  2017 إحصائياتوفي  1.صندوقا

، لاسيما أف عددا كبيرا منيا لا ناديؽ السيادية تتفاوت بشكؿ واسعوالأرقاـ التي تحدد موجودات الص
 SWFالصناديؽ السيادية ) ؤسسةيعمف عف حجـ أموالو بسبب نقص الشفافية، ولكف تشير إحصائيات م

Institute) إلى أف حجـ موجودات ىذه ،السيادية المتخصصة في دراسة استثمارات الحكومات والصناديؽ 
حجـ و الصناديؽ ىذه ـ ىأ يبيف مواليدوؿ اللجوا ،22017مميار دولار سنة  7416.9قدر بػ يالصناديؽ 

 ليا:أصو 

 

 

 

 

                                                           
أحمد نصير، يونس زيف، صناديؽ الثروة السيادية كخيار استراتيجي استثماري لتحقيؽ الاستقرار المالي في زمف انييار أسعار النفط  1

الدوؿ النفطية في ظؿ انييار أسعار مداخمة مقدمة لفعاليات الممتقى الدولي الثاني حوؿ "متطمبات تحقيؽ الإقلاع الاقتصادي في 
 . 3، ص 2016نوفمبر  30-29المحروقات"، جامعة آكمي محند أولحاج البويرة، الجزائر، 

2
 Sovereign Wealth Fund Institute, Fund Rankings, "September 2017 " , www.swfinstitute.org . 

http://www.swfinstitute.org/
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 (: مميار دولارالوحدة) 2017في سنة السيادية وحجم أصولها الثروة : أهم صناديق (3-3)الجدول رقم 
 مصدر العوائد حجـ الأصوؿ تاريخ الإنشاء اسـ الصندوؽ البمد

 نفط 954.07 1990 صندوق المعاشات الحكومي الإجمالي النرويج

 نفط 828 1976 هيئة استثمار أبوظبي الإمارات العربية
 عملات أجنبية 813.8 2007 شركة الاستثمار الصينية الصيف
 نفط 524 1953 هيئة استثمار الكويت الكويت

 نفط SAMA" - 514الشركة القابضة الخارجية " السعودية
 فائض الميزانية 359 1981 شركة الاستثمار الحكومية لسنغافورة سنغافورة

 نفط وغاز 320 2005 هيئة الاستثمار القطرية قطر
 نفط 209.2 2006 للاستثمارشركة دبي  الإمارات العربية

 فائض الميزانية 197 1974 تيماسك القابضة سنغافورة
 نفط 183 2008 صندوق الاستثمار العمومي السعودية

 نفط 125 2002 شركة مبادلة للاستثمار الإمارات العربية
 احتياطي الصرف 122.3 2005 شركة الاستثمار الكورية كوريا الجنوبية

 نفط 110 2007 مجمس أبوظبي للاستثمار الإمارات العربية
 نفط وغاز 91 2011 الصندوق الوطني لمتنمية إيراف
 نفط 72.2 2008 صندوق الاستقرار روسيا
 نفط 66 2006 هيئة الاستثمار الميبية ليبيا
 نفط 54.8 1976 صندوق ألاسكا و.ـ.أ

 نفط 34 2007 هيئة استثمار الإمارات الإمارات العربية
 - 10.6 2006 شركة ممتمكات القابضة البحريف
 وغازنفط 7.6 2000 صندوق ضبط الموارد الجزائر
 نفط 6 2006 صندوق استثمار عمان عماف

  4201.10   مجموع الصناديؽ النفطية
  3215.80   مجموع باقي الصناديؽ

  7416.90   المجموع الكمي
Source: Sovereign Wealth Fund Institute, Fund Rankings, "September 2017 " , 

www.swfinstitute.org . 

صندوؽ التقاعد الحكومي النرويجي صنفت  الصناديؽ السياديةمؤسسة مف خلاؿ الجدوؿ نلاحظ أف 
أبوظبي للاستثمار  ىيئة، و مميار دولار 954.07كأكبر صندوؽ سيادي في العالـ بموجودات قدرت بحوالي 

http://www.swfinstitute.org/
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 إلىالتي تقدمت بدرجة واحدة شركة الاستثمار الصينية تلاه  ،مميار دولار 828في المرتبة الثانية بحوالي 
 .دولارمميار  813.8المرتبة الثالثة بحوالي 

 : تصنيؼ الصناديؽ السيادية كما يميمف قراءتنا لمجدوؿ السابؽ يمكف و 

 السيادية حسب الدول المالكة لها تصنيف الصناديق . 1.1

 11يقدر بػ ( 2017حسب الإحصائيات الأخيرة ) ف عدد الدوؿ التي تمتمؾ أكثر مف صندوؽ واحد إ
: الإمارات، الصيف، الولايات المتحدة الأمريكية، السعودية، سنغافورة عمما أف ينيامف بدولة  52مف بيف  ةدول

 .صندوؽ المتواجدة في العالـ 79صندوؽ مف بيف  40ىذه البمداف تستحوذ عمى 

 قائمة الدول المتعددة الصناديق : (4-3)الجدول رقم

 %النسبة ) مميار دولار( قيمة الأصوؿ  عدد الصناديؽ  الدولة
 17.61 1306.5 6 الإمارات العربية

 27.12 2011.4 5 الصيف 
 2.02 149.6 11 الولايات المتحدة الأمريكية

 9.4 697 2 السعودية 
 7.5 556 2 سنغافورة
 1.72 127.6 3 كازاخستاف
 1.37 101.4 3 روسيا
 1.38 102.6 2 أستراليا
 0.32 24 2 عماف 
 0.32 24.1 2 شيمي 
 0.04 2.9 2 نيجيريا

 68.8 5103.1 40 المجموع الجزئي 
 31.2 2313.8 39 مجموع باقي الدوؿ
 100 7416.9 79 المجموع الكمي 

 الموقع : مف إعداد الباحثة اعتمادا عمىالمصدر :
Sovereign Wealth Fund  Institute,  "22/9/2017"  “www.swfinstitute.org”. 

مميار دولار أمريكي بما يمثؿ  5103.1صناديؽ ىذه الدوؿ بػ يقدر حجـمف خلاؿ الجدوؿ نلاحظ أنو 
% مف إجمالي أصوؿ صناديؽ الثروة السيادية، بينما تتجاوز أصوؿ أربع دوؿ مف 68.8نسبة 

% مف إجمالي 61.63مميار دولار وبنسبة  4570.9سنغافورة" و ، السعودية الإمارات، الصيف"موعةلمجا
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السيادية الأصوؿ، وىو ما يؤكد مدى قوة وقدرة ىذه الدوؿ عمى التأثير في توجيات معظـ صناديؽ الثروة 
 .الناشطة في العالـ

 ديق الثروة السيادية حسب المورد . تصنيف صنا2.1

يتضح ذلؾ مف خلاؿ الجدوؿ ، و ناديؽ الثروة السيادية في العالـيعتبر النفط المورد الرئيسي لغالبية ص
 : اليتال

 : تصنيف صناديق الثروة السيادية حسب المورد (5-3)جدول رقم ال

 %النسبة  دولار( قيمة الأصوؿ )مميار عدد الصناديؽ نوع الصندوؽ

 56.64 4201.1 43 صناديؽ سيادية نفطية

 43.36 3215.8 36 صناديؽ سيادية غير نفطية

 100 7416.9 79 المجموع

  : اعتمادا عمىمف إعداد الباحثة : المصدر
Sovereign Wealth Fund Institute, : " 22/9/2017"  “www.swfinstitute.org”. 

صندوؽ  79صندوؽ سيادي مف بيف  43عتبر المورد الرئيسي لػي النفطيبيف الجدوؿ السابؽ أف 
البمداف % مف إجمالي أصوؿ الصناديؽ السيادية، مما يؤكد استحواذ 56.64الموجود حاليا وبنسبة تقدر بػ 

، وفي المقابؿ تعد إيرادات الصادرات السمعية وة السيادية المتواجدة في العالـالنفطية عمى معظـ صناديؽ الثر 
نفطية واحتياطات الصرؼ الأجنبي المورد الرئيسي لما تبقى مف صناديؽ الثروة الوالموارد الطبيعية غير 
 .% مف إجمالي الأصوؿ43.36السيادية وبنسبة تعادؿ 

 : تصنيف صناديق الثروة السيادية حسب المورد (2-3)ل رقم شكال

 
 .(5-3الجدوؿ رقـ )اعتمادا عمى : مف إعداد الباحثة المصدر

57% 

43% 

 %56,64الصنادٌق النفطٌة 

 %43,36الصنادٌق غٌر النفطٌة 
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 الجغرافية  لمناطق. تصنيف صناديق الثروة السيادية حسب ا3.1

لأخرى تتواجد صناديؽ الثروة السيادية في مختمؼ مناطؽ العالـ إلا أف نسبة توزيعيا تتبايف مف منطقة 
 :وىو ما يوضحو الجدوؿ التالي

 تصنيف صناديق الثروة السيادية حسب المنطقة الجغرافية :(6-3) جدول رقمال

 %النسبة  حجـ الأصوؿ ) مميار دولار ( عدد الصناديؽ المنطقة
 41.1 3048.7 20 الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا

 39.67 2942.4 16 آسيا
 14.23 1056.07 6 أوروبا

 2.95 218.9 24 الشمالية والجنوبية أمريكا
 2.03 150.83 14 باقي الدوؿ 
 100 7416.9 79 المجموع 

 :مىعاعتمادا  مف إعداد الباحثة: المصدر
Sovereign Wealth Fund Institute, 22 /9/2017 : “www.swfinstitute.org” 

 :ثلاثة مناطؽ جغرافية ىي فيتتركز صناديؽ الثروة السيادية  مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ نلاحظ أف

مميار دولار  3048.7بحجـ أصوؿ يقدر بػ  اصندوق 20منطقة الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا: تمتمؾ  -
 .% مف إجمالي أصوؿ الصناديؽ السيادية41.1بنسبة و 
مف %39.67مميار دولار وبنسبة  2942.4بحجـ أصوؿ يساوي  اصندوق 16منطقة أسيا: تتوفر عمى  -

 .إجمالي الأصوؿ
% مف إجمالي أصوؿ  14.23مميار دولار وبنسبة  1056.07صناديؽ بقيمة  6منطقة أوروبا: تمتمؾ  -

 .الصناديؽ السيادية
بحيث  ،في دوؿ آسيا وشماؿ إفريقيا تتركزالسيادية مف خلاؿ ما سبؽ نلاحظ أف معظـ الصناديؽ 

مف إجمالي  %80.77مميار دولار أي بنسبة  5991صندوؽ بحجـ أصوؿ يقدر ب  36تسيطر عمى 
الأمر الذي يمنح لدوؿ المنطقتيف سيطرة شبو مطمقة عمى قرارات وتوجيات معظـ صناديؽ الثروة  ،الأصوؿ

 .السيادية الناشطة عمى الساحة المالية العالمية
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 تصنيف صناديق الثروة السيادية حسب المنطقة الجغرافية:(3-3)الشكل 

 
 .(6-3) الجدوؿ رقـ مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى: المصدر

 الاستراتيجيات الاستثمارية لصناديق الثروة السيادية . 2

قيؽ الفعالية تحخاطرة مف أجؿ المستثمارية لمصناديؽ السيادية عمى ثنائية العائد/الا اتجيةالإستر ترتكز 
والتنويع  الجغرافيجية التنويع إستراتيذا انتيجت ليو ، جميالأشأة المنداؼ الأىا لتحقيؽ ليإدارة أصو  في

في وسنحاوؿ  يةلمسواؽ العاالأ فيفاجئة المقتصادية الدورية و الاات التغير ولة السيطرة عمى ومحاالقطاعي 
ية لملية العاالمازمة الأستثمارية لمصناديؽ السيادية قبؿ الا اتيجيةالإستر  تغيرتسميط الضوء عمى  المطمب ىذا

 . ىازمة وبعدالأوأثناء 

  2006إلى  2000من قبل الأزمة المالية .الإستراتيجية الاستثمارية لصناديق الثروة السيادية 1.2

 إلى 2000ية مف لملية العاالمازمة الأة ما قبؿ ر ستثمارية لمصناديؽ السيادية لمفتالاـ القطاعات ىف أإ
ا مستثمر نيالسيادية بكو زت الصناديؽ تميؿ كما الأجاتيجية طويمة إستر  فيثمت تم تي، وال2006غاية 
، حيث مثمت استثماراتيا ( في القطاع الماليbuy and holdالشراء )  اتيجيةر تإسعمى  ىاواعتماد ،مستقؿ
 . مف حجـ أصوليا %44، وما يعادؿ مجموع معاملات الصناديؽ السياديةمف  19%

 :2006 إلى 2000مف ستراتيجية استثمار الصناديؽ السيادية إالي يبيف مو والجدوؿ ال

 

 

دول الشرق الأوسط  
;  وشمال إفرٌقٌا
41,10% 

39,67; دول آسٌا  % 

; دول أوروبا 
14,23% 

دول أمرٌكا الشمالٌة 
2,95; والجنوبٌة  % 

;  باقً دول العالم 
2,03% 
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 2006إلى  2000الإستراتيجية الاستثمارية لصناديق الثروة السيادية من : (7-3)الجدول رقم 

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنة / القطاع

 %16 %15 %17 %27 %8 %14 %21 خدمات مالية

 %19 %24 %13 %7 %16 %12 %11 أصوؿ حقيقية

 %12 %17 %18 %17 %22 %24 %21 الصناعة

 %7 %8 %8 %10 %5 %12 %9 الطاقة والمرافؽ الخدمية

 %46 %35 %44 %39 %49 %39 %39 أخرى

 :اعتمادا عمى ةمف إعداد الباحث: المصدر
- William Miracky E Bernardo Bortolotti, , Weathering the Storm Sovereign Wealth Funds in the 

global economic crises of 2008 SWF, Monitor-Feem SWF, Milan, Italy, Annual Report 2008, 

April 2009, p 17. 

 الفترة ىذه ؿلاستثمارية لمصناديؽ السيادية خالا تيجيةالإستراأف السابؽ  الجدوؿ ؿلاحظ مف خنلا
ا فييـ تيحيث بمغت نسبة استثمارا ،لية وقطاعات أخرىالمادمات الخارتكزت عمى القطاع الصناعي وقطاع 

 فيا يتمف استثمارا ليعمى التوا %39و%14%و24ونسبة  ،2000سنة  لي%عمى التوا39%و21،21%
قطاع  فيبمغت نسبة استثمارات الصناديؽ السيادية  2002سنة  فيو  ،2001سنة  في القطاعات هذى

بمغت نسبة  تىح، %49خرى الأالقطاعات  فيو  %8لية نسبة المادمات الخقطاع  فيو  %22الصناعة 
فض نخقطاع الصناعة ا فيو  %16لية المادمات الخقطاع  في 2006استثمارات الصناديؽ السيادية سنة 

  %.46خرى بمغت نسبة استثمار الصناديؽ فييا الأالقطاعات  فيأما  %12 لىإ

 %18.71توسط بم وفر مف استثمارات الصناديؽ السياديةالأظ الحستثمارات الصناعية أخذت الاإف 
الاستثمارات ـ، وتمييا الأعرفية لمدولة الم الخبرةنقؿ التكنولوجيات و  لىساس إالأدؼ بتي تية الدراسة، والر تفل

 .ة الدراسةر تفل %16.85 وتوسط نسبتالمالية بم

   2007/2008الأزمة المالية  خلالصناديق السيادية مالإستراتيجية الاستثمارية ل. 2.2

أف مساىمة  ،2008الصادر في أفريؿ  "OCDE"نص تقرير منظمة التعاوف والتنمية الاقتصادية 
خلاؿ الأزمة في ضخ الكتمة النقدية في المؤسسات المالية كاف لو أثر إيجابي في  صناديؽ الثروة السيادية

ذي كاف فيو ازدياد المالي، وذلؾ نتيجة تدخميا في الأوقات الحرجة، وكذا في الوقت ال تحقيؽ الاستقرار
تؤدي دورا ميما في تحقيؽ النمو  أف صناديؽ الثروة السياديةعمى التيرب مف المخاطرة. كما نص التقرير 
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خلاؿ الأزمة ارتأينا أف نقدـ  الاقتصادي عمى المستوى المحمي والدولي. ولمتوضيح أكثر لدور ىذه الصناديؽ
  .رسممة المؤسسات المالية المتعثرةفي إعادة  نسبة مساىمة بعض الصناديؽ السيادية

 مساهمة الصناديق السيادية في إعادة رسممة المؤسسات المالية المتعثرة: (1-3)جدول رقمال

جنسية  الصندوؽ السيادي جنسية البنؾ البنؾ
 الصندوؽ

 المبمغ  التاريخ
 مميار دولار

 1.75 1771-1-15 سنغافورة تيماسك بريطانية باركميس
 3.71 1771-1-15 الصين بنك التنمية الصيني بريطانية باركميس
 2..1 1771-17-31 قطر هيئة الاستثمار القطرية، تحدي بريطانية باركميس
 1.22 1771-17-31 قطر هيئة الاستثمار القطرية بريطانية باركميس

 1.5 1771-11-11 إماراتية هيئة الاستثمار أبو طبي أمريكية سيتي غروب
 ..1 1771-1-15 سنغافورة شركة الاستثمار الحكومية لسنغافورة أمريكية سيتي غروب
 5.1 1771-1-15 كويتية هيئة الاستثمار الكويتية أمريكية سيتي غروب
القرض 
 السويسري

 1.11 1771-1-11 قطرية هيئة الاستثمار القطرية وآخرون سويسرية

 2.2 1771-11-12 سنغافورة تيماسك أمريكية ميريؿ لينش
هيئة الاستثمار الكورية، هيئة  أمريكية ميريؿ لينش

 الاستثمار الكويتية
كورية، 
 كويتية

15-1-1771 1.1 

 7.1 1771-1-12 سنغافورة تيماسك أمريكية ميريؿ لينش
 ..7 1771-1-11 سنغافورة تيماسك أمريكية ميريؿ لينش
مورغاف 
 ستانمي

 5.51 1771-11-.1 الصين شركة الاستثمار الصينية أمريكية

 15.. 1771-11-17 سنغافورة شركة الاستثمار الحكومية لسنغافورة سويسرية يوبي إس
شرق  صناديق غير محددة سويسرية يوبي أس

 أوسطية
17-11-1771 1.11 

البنك المركزي الميبي، هيئة الاستثمار  إيطالية يوني كريدي
 الميبي، بنك ليبيا الخارجي

 1.11 1771-17-11 ليبيا

 11.13     المجموع
Source : Banque de France, Bilan et perspectives des fonds souverains, Focus, 28 

novembre2008, P13. 

مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ نلاحظ أف الصناديؽ السيادية قامت بإنقاذ العديد مف المصارؼ العالمية 
، منيا مجموعة 2008الكبيرة التي تكبدت خسائر ىائمة تقدر بمميارات الدولارات جراء الأزمة المالية العالمية 

و"مورغاف ستانمي" ، %20.51بنسبة " "باركميسو، %12.5بنسبة و"ميريؿ لينش" ، %20بنسبة "سيتي بنؾ" 
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مميار دولار في  76,83ففي ظرؼ ستة أشير استثمرت فييا الصناديؽ السيادية ما قيمتو ، %5.58بنسبة 
 ولولا تدخميا لكاف الخطر النظامي للأزمة أكثر أىمية. 1رأس ماؿ المؤسسات المالية الغربية

 : 2الصناديؽ السيادية أثناء الأزمةوفيما يمي بعض الاستراتيجيات الاستثمارية التي استخدمتيا 

 (Buy and Hold. إستراتيجية اشتري واحتفظ )1.2.2

بشراء أصوؿ مقيمة بأقؿ مف قيمتيا، وتحتفظ بيا في محفظتيا، ثـ تعيد  حيث تقوـ الصناديؽ السيادية
 بيعيا لما ترتفع قيمتيا. 

 إستراتيجية الاستحواذ . 2.2.2

تسيطر عمى صناديؽ الثروة السيادية إلي  ميؿ الحكومات التي 2008لقد شيد الربع الأخير مف العاـ 
نطاؽ ضيؽ، بما في ذلؾ في بمداف منظمة التعاوف  استخداـ فوائضيا المالية لمقياـ بعمميات استحواذ عمى

( يعرض بعض 9-3والجدوؿ رقـ ) ة.التنموية الاقتصادي  دعـ أىدافيا انيمف شأوالتي الاقتصادي والتنمية، 
مة عف الصناديؽ السيادية الخميجية التي تمكنت مف الاستحواذ عمى نسب مف ممكية عدد مف المنشآت الأمث

 والمشاريع الرأسمالية الميمة:

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 Démaroll , Ibid, P 11. 

 .12، ص2015، 13مجمة اقتصاديات شماؿ إفريقيا، العدد جعفر ىني محمد، صناديؽ الثروة السيادية مف منظور إسلامي،   2
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نسبة استحواذ عدد من الصناديق السيادية الخميجية في بعض الشركات  (:9-3جدول رقم )ال
 2008أثناء الأزمة  العالمية

 (%نسبة الاستحواذ ) الشركات المستثمر فيها الصندوق السيادي الخميجي
 

 جهاز أبوظبي للاستثمار
 16 ويستروف أوروبياف البريطانية
 9 أبولو مانجمنت الأمريكية
 7.6 السويس للإسمنت المصرية

 
 صندوق الأجيال الكويتي

 23.8 شركة فيكتوريا السويسرية
 9.3 شركة الفوسفات الأردنية 

 7.2 الألمانيةشركة مرسيدس 
 

 جهاز قطر للاستثمار
 15 شركة فولكس فاغف الألمانية
 10 شركة ىوكتيؼ الألمانية 
 6 دويشيو بنؾ الألماني
 10 بنؾ كريديو السويسري

 
 صندوق الاستثمارات العامة السعودي 

شركة بوسكو لميندسة والإنشاءات 
 الكورية

38 

 5 شركة أوبر لمنقؿ
الله بف سميماف بف عبد العزيز الباحوث، الصناديؽ السيادية الخميجية ودورىا في تحقيؽ عبد  المصدر:

، مخبر التكامؿ الاقتصادي الجزائري الإفريقي 11كامؿ الاقتصادي، العدد مجمة الت الاستقرار الاقتصادي،
 .129، ص 2016جامعة أدرار، الجزائر، سبتمبر 

 لمانيا عمى سبيؿ المثاؿ لا الحصرالاستثمارات الخميجية في أ مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ نلاحظ أف 
فولكس " مف أسيـ شركة %15الاستثمارات الواعدة لتمؾ الصناديؽ، إذ استحوذت قطر عمى نحو  إحدى أبرز

ىوكتيؼ"، وىي إحدى أكبر شركات " مف أسيـ شركة %10فاغف" لصناعة السيارات، كما قامت بشراء نحو 
بنؾ" مف خلاؿ صفقة  يوفي أكبر المصارؼ الألمانية "الدويش %6كما تمتمؾ قطر حصة  البناء الألمانية،

مارة أبوظبيو  .مميار يورو 75.1قيمتيا  بمغت في ألمانيا، وشممت  اتيكانت حاضرة أيضا مف خلاؿ استثمارا ا 
طاقة ال مف شركة طيراف "إير برليف" واستثمارات أخرى في مجاؿ% 29الاستثمارات امتلاؾ نحو  تمؾ

بالكامؿ لحكومة إمارة  "مبادلة" لمتنمية الممموكة صندوؽمتمؾ يالمتجددة والصناعات الإلكترونية الدقيقة، حيث 
أساسية في صناعة الأجيزة الإلكترونية  أبوظبي شركة "جموباؿ فاوندريز" لصناعة أشباه الموصلات وىي مواد

نما كما نلاحظ مف الجدوؿ أف عممية الاستحواذ ل .1والرقمية ـ تقتصر فقط عمى الشركات الغربية فقط وا 
                                                           

1
 .12، مرجع سابؽ، ص جعفر ىني محمد  
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مف شركة السويس للاسمنت  %7.6جياز أبوظبي للاستثمار عمى نسبة مثؿ استحواذ  ،شممت شركات عربية
 مف شركة الفوسفات الأردنية. %9.3المصرية، وكذلؾ صندوؽ الأجياؿ الكويتي الذي استحوذ عمى 

 الحقيقي. إستراتيجية الاستثمار في القطاع 3.2.2

الأكثر حساسية ذات العائد المالي والاجتماعي الكبيريف  تستثمر صناديؽ الثروة السيادية في القطاعات
ومف بيف تمؾ  ،التنموية تمويؿ خططيالات ىائمة تحتاج إلي مدخر و  ،لمدوؿ المستقبمة والتي تعود بالنفع

  ا.قطاع البني التحتية والطاقة والتكنولوجي ،القطاعات

خلاؿ الأزمة حسب مختمؼ  الإستراتيجية الاستثمارية لمصناديؽ السيادية (9-3رقـ )الجدوؿ يوضح و 
 :القطاعات

 2007/2008: الإستراتيجية الاستثمارية لمصناديق السيادية خلال الأزمة المالية (10-3)جدول رقمال

 أخرى  الطاقة والخدمات الصناعة أصوؿ حقيقية  خدمات مالية  القطاع  / السنة

2007 27% 21% 9% 8% 35% 

2008 28% 22% 9% 13% 28% 

 : اعتمادا عمى ةمف إعداد الباحث: المصدر
- William Miracky E Bernardo Bortolotti, , Weathering the Storm Sovereign Wealth Funds in the 

globale conomic crisis of 2008 SWF, Monitor-FEEM SWF, Milan, Italy, Annual Report 2008 

April 2009, p 17 

 فيثمت تم الأزمة الماليةؿ لاستثمار لمصناديؽ السيادية خالا اتيجيةستر دوؿ أف إالجؿ لاحظ مف خلان
خرى الأالقطاعات  فيو  ،%21قيقية بنسبة الحصوؿ الأو  ،%27لية بنسبة المادمات الخقطاع  فيستثمار الا

 .%35بنسبة 

 الإستراتيجية الاستثمارية لمصناديق السيادية بعد الأزمة المالية . 3.2

 ا خسائر فادحة لمصناديؽ السياديةر عنينجا تيية اللمالية العاالمزمة الأاية نيا نية بأفتر ذه الى تميزت
 .ستثماريةالا اتيجيةر ستالإ ييرلتغ وجعميا تتوج مما

فيض تخحيث فضمت ، قتصاديالاستثمارية لمصناديؽ السيادية بالتنويع الا اتيجيةر تالإسثمت تمو 
دافا ىكانت أ تيدمات العقارية الالخلية و الماخاطر العالية خاصة قطاع المالقطاعات ذات  فيستثمارات الا

عمى  2009سنة  فيلية المادمات الخاستحوذ قطاع  إذ ، 2008/2007فترةرئيسية لمصناديؽ السيادية ل
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ذا ى فيستثمارات الامثمت  2008قابؿ سنة الم فير، لابميوف دو  10.2القيمة جمالي مف إ %15نسبة 
قطاع  فيستثمار الار، وتراجع أيضا لابميوف دو  81.7ستثمارات ما يعادؿ الاالقطاع أكثر مف ثمثي قيمة 

 5.9مة صفقة بقي 23 لىإ 2008 في رلابميوف دو  9.8صفقة استثمارية بقيمة  52العقارات بعدما كاف 
 خرى كالصناعة مثؿقطاعات أ فيستثمار الاكيز لتر توجيت الصناديؽ السيادية و  .2009ر سنة لابميوف دو 

وارتفاع  ،2008مميوف سنة  65ر بعدما كانت لابميوف دو  17.4ستثمارات الاحيث بمغت  صناعة السيارات
 .1رلابميوف دو  60دمات بمغت الخقطاع  في، و مثؿ الفحـ والغاز الطبيعي والنفطموارد الطاقة  فيستثمار الا
 :2014-2009 فترةستثمارية لمصناديؽ السيادية لمالا اتيجيةالإستر يوضح  ليدوؿ التاالجو 

 دولار( مميار)الوحدة:  2014-2009 الإستراتيجية الاستثمارية لمصناديق السيادية:(11-3)الجدول رقم 

 أخرى وخدمات أخرى طاقة أصوؿ حقيقية خدمات مالية القطاع /السنة
2009 18 7 60 9 
2010 20.5 4.5 17 8 
2011 35 13 25 12 
2012 15 15 22 8 
2013 11 9 24 5 
2014 6 34 25 11 

Source : Bernardo Bortolotti, Annual Report 2014, Sovereign  Wealth Fund Investment Lab 

Università Bocconi, SIL  Bocconi, Toruno, Italy, 2015, p 19. 

صوؿ الأ فيستثمارات بصورة أساسية الاارتكزت  2014سنة  فيمف خلاؿ الجدوؿ نلاحظ أنو 
يار أسعار نيذه السنة باىيزت تمو ، رلادو  مميار  25دماتالخر وقطاع الطاقة و لادو  مميار 34 قيقية بقيمةالح

سنة  دولار 105بعد أف كاف  رلادو  49.5ميؿ بر مسبوقة، حيث بمغ سعر ال يرمستويات غ لىيا إلمالنفط عا
 :2سباب التاليةالأ لىيار إنيذا الاىويعود  ،2013

 الأخيرة ؿ الست سنوات لاقدار الضعؼ تقريبا خبممريكية لمنفط الأتحدة الميات لاارتفاع إنتاج الو  -
 مريكيةالأتحدة الميات لازائر تنافس عمى أسواؽ الو الجو  يرياالسعودية ونيج والوقت الذي كانت في فيو 
إنتاج  ووقت ازداد في فيخفض أسعار النفط لنتجوف المسيوية، واضطر الآسواؽ الأ لىوؿ التنافس إتح

 .كندا، العراؽ وروسيا

                                                           
 . 14أحمد نصير، يونس زيف، مرجع سابؽ، ص  1
 .14نفس المرجع، ص 2
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ذلؾ أف برميؿ ، ـ أسباب ضعؼ الطمب عمى النفطىمف أ برر الذي يعتلاارتفاع سعر صرؼ الدو  -
 .خرىالأت لاالعمستخدمي لمجعؿ سعره أعمى  ممار لاـ بالدو يالنفط مق

 .نتاجالإ فيمف الزيادة  نيعادة التوازف لمسوؽ الذي يعالإنتاج أو التدخؿ الإوبيؾ خفض الأرفض  -

يار أسعار نيف اإف، كمصدر أساسيويميا عمى النفط تم فيا أف معظـ الصناديؽ السيادية تعتمد بمو 
قياـ بعمميات ال لىا إىيضطر  مما ،النفطيةيرادات الدوؿ ا  يزانية العامة و المالنفط يؤثر بشكؿ مباشر عمى 

ا تؤثر عمى ىبدور  تيوال ،شاريع التنموية لمبنية التحتيةالمويؿ تملتغطية النفقات العامة وتكاليؼ  بسح
 .قتصاديالاظؿ عدـ التنويع  فيستثمار لمصناديؽ السيادية الامستويات 

ومما سبؽ يمكف أف نلاحظ تغير الإستراتيجية الاستثمارية لمصناديؽ السيادية في السنوات الأخيرة 
 كما يوضحو الشكؿ التالي: واتجاىيا نحو الاستثمار في الأصوؿ الآمنة 

 (: تطور استثمارات الصناديق السيادية في الأصول الآمنة والأصول الأخرى4-3الشكل رقم )
 دولار( مميار) الوحدة:  

 
Source :- Bernardo Bortolotti, , Annual Report 2015, Sovereign  Wealth Fund Investment Lab, 

Università Bocconi, , Milan , Italy, 2016, P 20. 

- Bernardo Bortolotti, , Annual Report 2016, Sovereign  Wealth Fund Investment Lab, 

Università Bocconi, , Milan , Italy, 2017, P 25. 

مف خلاؿ الشكؿ السابؽ نلاحظ أف الحجـ الإجمالي لاستثمارات الصناديؽ السيادية العالمية يختمؼ 
-2006ىو اختلاؼ توزيع الاستثمارات إذ أنو خلاؿ الفترة الممتدة بيف )مف سنة إلى أخرى، والممفت للانتباه 

7,6 9,8 15 10 10,4 17,2 17,3 16,9 
32,9 27,6 

11,8 

17,6 

67,9 

96,7 

78,2 

37,2 

65,5 

41,1 
32,4 

35,8 

20,5 

28,1 

0

20

40

60

80

100

120

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

 استثمارات  أخرى  الاستثمار فً الأصول الآمنة 



 واستراتيجياتها الاستثمارية صناديق الثروة السيادية   واقع                               الفصل الثالث                     
 

139 
 

إلا نسبا قميمة مف موجوداتيا مقارنة  ر في الأصوؿ الآمنة( لـ تكف ىذه الصناديؽ تخصص للاستثما2013
فقد توجيت الصناديؽ السيادية إلى تخصيص  2014بما تخصصو منيا في استثمارات أخرى. أما في سنة 

مميار دولار  35.8مميار دولار، مقابؿ  32.9للاستثمار في الأصوؿ الآمنة قدرت  ىامة مف موجوداتيا اقيم
مميار دولار(  27.6قيـ الاستثمار في الأصوؿ الآمنة ) فاقت 2015في الاستثمارات الأخرى. وفي سنة 

ة  مميار دولار مف الحجـ الإجمالي لاستثمارات الصناديؽ السيادي 20.5الاستثمارات الأخرى التي قدرت 
، وأزمة الديوف السيادية 2008وذلؾ جراء الأزمات المتوالية بالأسواؽ المالية العالمية، عمى غرار أزمة 

، وأخيرا الانخفاض غير المسبوؽ لأسعار النفط في الأسواؽ العالمية، مما جعؿ 2010الأوربية في 
أصوؿ آمنة ذات عوائد الصناديؽ السيادية تتجو إلى تخصيص نسب أعمى مف موجوداتيا للاستثمار في 

رفعت الصناديؽ السيادية مف استثماراتيا الأخرى  2016غير أنو في سنة مستقرة ومضمونة ومخاطر أقؿ.
 دولارمميار  11.8مميار دولار، وخفضت مف الاستثمار في الأصوؿ الآمنة بقيمة  28.1بقيمة وصمت إلى 

 صوؿ الآمنة. وقد يعود السبب إلى انخفاض قيمة العوائد الناتجة عف الأ

 . مميزات الاستراتيجيات الاستثمارية لمصناديق السيادية4.2

 : 1ما يمي الاستراتيجيات الاستثمارية لمصناديؽ السيادية بشكؿ عاـبيا  مف بيف المميزات التي تتميز

الصناديؽ رائدة ىذه تعتبر استثمارات الصناديؽ السيادية استثمارات عمى المدى الطويؿ، حيث تعتبر  -
وليا  مي بالنسبة لممؤسسات التي تموليامجاؿ الاستثمار طويؿ المدى لما توفره مف استقرار تساى في

 .ستقراريا في الأسواؽ المالية الدوليةادورا 
الدور الاستقراري ، فلمصناديؽ السيادية أىداؼ مالية قريبة مف المردودية الاقتصادية لرأس الماؿ -

وىره ية، لا يبنى عمى الآجاؿ الطويمة فقط، بؿ يتضمف في جلمصناديؽ السيادية في الأسواؽ المال
الاعتبار تضميف الأىداؼ المالية القريبة مف المردودية بالأخذ ، مع التسييرية ليا الإستراتيجية

مف الصناديؽ  %29الاقتصادية لرأس الماؿ، ففي دراسة لصندوؽ النقد الدولي خمصت إلى أف 
أىداؼ مالية أخرى إلا تحقيؽ الربح عمى المدى الطويؿ، بالمقابؿ السيادية محؿ المساءلة، ليس ليا 

دؼ التأثير عمى بي منيا لا تفضؿ الاستثمار التقميدي اليادؼ إلى الاكتساح عمى الأغمبية %42نجد 
 . القرارات الإدارية

                                                           
   .تشمؿ الأصوؿ الآمنة مشاريع البنية التحتية والمرافؽ، وقطاع العقارات والمطاعـ والفنادؽ 
العدد  ،بوعتروس عبد الحؽ، الاستراتيجيات الاستثمارية لصناديؽ الثروة السيادية )دراسة تحميمية(، مجمة العموـ الإدارية والاقتصادية 1

 .26-25ص، ص 2012، جامعة عدف، اليمف، ديسمبر التاسع
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 نجد ىناؾ مف صنؼ استثمارات الصناديؽ السيادية إلى استراتيجيات ىجومية وأخرى دفاعية رغـ ما -
قد تختمؼ تمؾ العناصر باختلاؼ الدولة فتضمنتو كؿ منيا مف عناصر ىجينة في الصندوؽ الواحد، 

المالكة لمصندوؽ وتبعا لخصوصية كؿ صندوؽ. وبشكؿ عاـ شكمت الإستراتيجية اليجومية سموؾ 
ف اختمفت حد ا مف صندوؽ إلى آخر مف وجية نظر الدوؿ المتمقية، بينم تياجؿ الصناديؽ السيادية وا 

 .شكمت الإستراتيجية الدفاعية محور اىتماـ الدوؿ المستقبمة لاستثمارات الصناديؽ السيادية

 من صناديق الثروة السياديةوالمنظمات الدولية الغربية موقف الدول . 3

النظر لطبيعة  لىإ لميقتصاد العاالاالثروة السيادية عمى ساحة صناديؽ أدى تصاعد وتغمغؿ نشاط 
اقتصاديات  فيضع لقواعد عمؿ السوؽ، خاصة تخا اقتصادية نية سياسية أكثر مف كو ألمسا نيعمميا عمى أ

مف استثمارات  الأكبرساحة العمؿ الرئيسية لمجزء  ىاباعتبار  ،الاتحاد الأوربيمريكية ودوؿ الأتحدة الميات لاالو 
مموكة لقوى دولية المدافيا، وخاصة فيما يتعمؽ بتنامي تمؾ الصناديؽ ىالصناديؽ ومستقبميا، وحقيقة أ ىذه

يات لاداخؿ اقتصاديات الو  في، وسعييما لمتواجد بقوة )وروسيا ) الصيفمنافسة وصاعدة عمى الساحة الدولية 
 .مريكية وأوروباالأتحدة الم

 بشأن الصناديق السيادية غربيةمخاوف الدول ال .1.3

بشأف تطور أصوؿ الصناديؽ السيادية، ازدادت مخاوؼ الدوؿ  "ستانمي مورغاف"نظرا لتوقعات تقرير 
بررت الدوؿ الصناعية قد و  أصبحت عنصرا ميما للأسواؽ المالية العالمية. الصناعية مف كوف الصناديؽ

 :1بمجموعة مف العوامؿ أىميابشأف الصناديؽ السيادية مخاوفيا 

ارات ىذه الصناديؽ، والطموحات الجيوسياسية لمالكييا، والأخطار ستراتيجية الكامنة في استثمالطبيعة الإ -
المحتممة عمى الأمف القومي، خاصة وأف بعضا مف ىذه الصناديؽ ممموؾ لدوؿ ذات نظـ سياسية مف 

حيث  الصعب مراقبتيا وذات طموحات سياسية واسعة عمى المستوى العالمي والإقميمي كالصيف، وروسيا.
ة ليا ترسانة عسكرية ىائمة، تتسابؽ مع الآخريف في تصنيع وتصدير الأسمحة، وىي تعد الصيف دولة صناعي

قوة نووية وعضو دائـ في مجمس الأمف، وتنطبؽ ىذه المواصفات عمى روسيا أيضا. وتبمغ الصادرات 
% مف الصادرات العالمية، وعميو قد يؤدي ىذا الوضع العسكري 8مميار دولار أي  969السمعية لمصيف 

روسيا والصيف في حالة تنافس تجاري حاد وأحيانا صراع سياسي مع البمداف الصناعية لاسي والتجاري والسي

                                                           
 .4عبد المجيد قدي، مرجع سابؽ، ص 1
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الغربية، وعمى ىذا الأساس يصبح مف البدييي أف تستخدـ الصناديؽ السيادية لياتيف الدولتيف في تحقيؽ 
 .1أىداؼ سياسية

وتأثيرات ذلؾ عمى تطورات الأسواؽ ، والشفافيةمع مبادئ الحكـ الراشد عدـ تطابؽ إدارات ىذه الصناديؽ  -
والانكشاؼ التجاري لمدوؿ الصناعية الكبرى، ذلؾ أف ىذه الصناديؽ تفتقر إلى الإطار القانوني بخلاؼ 
المستثمريف المؤسسيف. وما زاد في التخوؼ ىو فقداف الولايات المتحدة الأمريكية لمييمنة المالية، حيث إف 

% لمولايات 57توزعت عمى النحو التالي:  2002مؤسسة عالمية في بداية  500برالرسممة المتراكمة لأك
% 38فمقد أصبحت النسب كالتالي:  2008% لمدوؿ الصاعدة، أما في 3% لأوروبا، 29المتحدة الأمريكية، 

بمغت قيمة  2016، غير أنو في سنة 2% لمدوؿ الصاعدة17% لأوروبا، 32لمولايات المتحدة الأمريكية، 
 39.9 ب مميار دولار مف إجمالي استثمارات قدر 34.9ثمارات الصناديؽ السيادية في الأسواؽ الأجنبية است

، وبالتالي معظـ استثمارات الصناديؽ السيادية 3مميار دولار فقط في الأسواؽ المحمية 5مميار دولار، وقيمة 
   .تتـ في الدوؿ المتمقية

 (:2017-2004ناديؽ الثروة السيادية لمفترة )يوضح تطور قيمة أصوؿ ص (5-3رقـ )والشكؿ 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
أكتوبر  ،سفيف برينت، حيث يتكمـ الماؿ، صناديؽ الثروة السيادية العربية في خطاب العولمة، مركز كارينغي لمشرؽ الأوسط، بيروت 1

2008. 
2 Véron Nicolas, Les fonds souverains réhabilités par la crise, La tribune, 7 Janvier 2008. 
3
 Bernardo Bortolotti, , Annual Report 2016, Sovereign  Wealth Fund Investment Lab, Università 

Bocconi, , Milan , Italy, 2017, p 31. 



 واستراتيجياتها الاستثمارية صناديق الثروة السيادية   واقع                               الفصل الثالث                     
 

142 
 

 (مميار دولار) (1711-1772(: تطور قيمة أصول الصناديق السيادية لمفترة )5-3الشكل رقم )

 
 ، مرجع سابؽ.معيد صناديؽ الثروة السيادية -مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى: المصدر: 

 .4زواري فرحات، مرجع سابؽ، ص  حمد نصير، سميمافأ -

 1850الأخيرة، فمف  ةيبيف الشكؿ أعلاه تطور قيمة صناديؽ الثروة السيادية خلاؿ الأربعة عشر سن    
، أي تضاعفت قيمتيا ما يقارب الأربع مرات 2017مميار دولار سنة  7416إلى  2004مميار دولار عاـ 

( بسبب ارتفاع أسعار 2014-2005ترة الممتدة بيف )فيي تشيد نمو سريع مف سنة لأخرى، خاصة في الف
البتروؿ، وتنافسية سمع دوؿ جنوب شرؽ آسيا في الأسواؽ العالمية، ما أدى باقتصاديات ىذه الدوؿ إلى 
تحقيؽ فوائض مالية كبيرة، وكذا رواج فكرة استغلاؿ ىذه الفوائض في شكؿ صناديؽ لمثروة السيادية. وىذا 

صوؿ الصناديؽ زاد مف اىتماـ الرأي العاـ والخاص، الداخمي وخاصة الخارجي، إذ الاتجاه التصاعدي في أ
إدارة أصوليا مف قبؿ يكمف الاىتماـ الداخمي مف خلاؿ المحافظة عمييا والسعي إلى تعظيـ عوائدىا، ومراقبة 
لي فيتمثؿ في مخاوؼ القائميف عمييا، باعتبارىا مكمفة بإدارة الماؿ العاـ والمحافظة عميو. أما الاىتماـ الدو 

ومتطمبات الدوؿ المتمقية لاستثمارات ىذه الصناديؽ، وكذا الييئات المالية الدولية وعمى رأسيا صندوؽ النقد 
 الدولي ومنظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية. 

 ة من الصناديق السياديةالغربيالدول مواقف  .1.3

 نجد:لعؿ أبرز المواقؼ الغربية مف الصناديؽ السيادية  
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الدقيقة  قرارا بالمراقبة 2008جانفي  30اتخذ المجمس الفدرالي السويسري في  الموقف السويسري:. 1.1.3
وقدر بأنو ليس مف المتعجؿ وضع تدابير تشريعية خاصة بيا، ونصح المصالح  لنمو الصناديؽ السيادية

مقة بوضع معايير الشفافية والممارسات الفدرالية بالمساىمة في المناقشات الجارية عمى المستوى الدولي والمتع
 .1التجارية ليذه الصناديؽ

قامت الجمعية الوطنية الفرنسية بدراسة واعية لمصناديؽ السيادية وأصدرت بشأنيا  الموقف الفرنسي:. 1.1.3
  تضمف:  2008جويمية  30نصا تـ إقراره في 

الدوؿ الأعضاء في المجنة الأوروبية إلى تقديـ مساىمات مشتركة في أعماؿ التفكير الجارية في  دعوة -
 إطار صندوؽ النقد الدولي حوؿ إعداد قواعد بالممارسات السمبية لمصناديؽ.

جزءا ىاما مف عوائدىا ومواردىا لمتنمية المحمية، مع  يعد مف الإيجابي تخصيص الدوؿ المالكة لمصناديؽ -
 ة إبقاء ىذه الاستثمارات مفتوحة عمى الشركاء الدولييف.ضرور 

في دوؿ الاتحاد الأوروبي، أف تتحمؿ دوؿ  ىذه الصناديؽ يعتبر مف الضروري، في ظؿ افتراض استثمار -
ستراتيجية الاتحاد مسؤولية تحديد وتعريؼ أساليب مواجية الاستثمارات التي تمس المؤسسات أو القطاعات الإ

 تشريعات الوطنية التي لا تتوافؽ مع القواعد الأوروبية لممنافسة.بيدؼ استكماؿ ال

  الموقف الأوروبي:.3.1.3

 قامت ىيئات الاتحاد الأوروبي ببمورة موقؼ مشترؾ مف الصناديؽ السيادية، يقوـ عمى:

 الاقتصادي.ستراتيجية المحمية واعتماد مفيوـ موحد للأمف السعي المشترؾ لتحديد القطاعات الحساسة والإ -

ستراتيجية، وتوفير دعـ دور صناديؽ رأسماؿ المخاطرة الداعمة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة الإ -
 الظروؼ الملائمة لتعبئة متزايدة للادخار الوطني لتمويؿ المؤسسات.

ارات للانفتاح أكبر أماـ استثم اعتماد مبدأ المعاممة بالمثؿ بالضغط عمى الدوؿ المالكة لمصناديؽ السيادية -
 الدوؿ الأخرى.

 إجبار الصناديؽ السيادية عمى التزاـ مجموعة مف قواعد السموؾ )شفافية، حوكمة ... إلخ(. -

                                                           
1 Economies nisse, Dossier politique: Les fonds souverains, N°8, 7 Mai 2008, P1. 
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موافقة لجنة الاستثمارات  تتطمب مساىمات الصناديؽ السيادية الولايات المتحدة الأمريكية:موقف . 2.1.3
الصناديؽ السيادية لسنغافورة وأبي  الاجتماع بممثميالخارجية، ولقد عممت الولايات المتحدة الأمريكية عمى 

 :1حيث تضمف الاجتماع ي بيدؼ إقرار إعلاف مبادئ مشتركةظب

 الصناديؽ ىو الدوافع التجارية فقط. الالتزاـ بالتصريح بأف المحرؾ لاستثمارات -

 النشر السنوي لوضعية الاستثمارات وتخصيص الأصوؿ. -

 لمصناديؽ وتمؾ المتعمقة بمراقبتيا.نشر تشريعات البمداف المنشئة  -

 اعتماد ونشر سياسة تسيير المخاطر. -

 الالتزاـ بالمنافسة العادلة مف القطاع الخاص. -

 احتراـ معايير بمد الاستقباؿ. -

خاصة عند محاولة  تعد ألمانيا أوؿ دولة كاف ليا رد فعؿ ضد ىذه الصناديؽ الموقف الألماني:. 5.1.3
(، فقد أعمنت Deutsche telecomدوتش بنؾ تيميكوـ ) (CICي الصيني )تممؾ صندوؽ الثروة السياد

والذي يمنع  ،الأجنبي لصناديؽ الثروة السيادية عمى قانوف لمراقبة الاستثمار( Angel Markel) حكومة
الأجانب تممؾ الشركات المحمية إذا كانت الصفقة تمثؿ خطرا عمى مصمحة الدولة أو لحمايتيا وتجاوزت 

 % مف أسيـ الشركة.25

شيدت مصارؼ غربية كبيرة خسائر  2008وحسب تقرير صندوؽ النقد العربي الصادر في مارس 
 "ميريؿ لينش"سيتي بنؾ و"ىف العقاري، منيا مجموعة ىائمة تقدر بمئات المميارات مف الدولارات جراء أزمة الر 

بشكؿ سريع لإنقاذ ىذه المصارؼ الغربية بشكؿ أكثر  ، وقد تحركت صناديؽ الثروة السيادية"كريدي سويس"و
كاف ييدؼ إلى  النقد الدولي، لذا ترى الدوؿ الغربية أف تحرؾ ىذه الصناديؽ سرعة حتى مف تحرؾ صندوؽ

قد تكبدت  يجة لتدىور أسيميا، لكف ما حصؿ في الواقع ىو أف الصناديؽ السياديةتحقيؽ عوائد كبيرة نت
لا  خسائر مف وراء إنقاذ ىذه المصارؼ، ومنو يبدو أف مخاوؼ الدوؿ الغربية مف صناديؽ الثروة السيادية

د يكوف تستند إلى مبررات عقلانية بؿ في أغمب الأحياف تبدو متأثرة بنزعات سياسية حمائية تعمؿ بشكؿ ق
تسير مجتمعة حسب الإحصاءات  غير مقصود مف مصالح ىذه الدوؿ نفسيا، خاصة أف ىذه الصناديؽ

مف مجموع الأصوؿ الموجودة في  %4حولي  2007خلاؿ سنة  "Revue banque" المذكورة في مجمة بنؾ
 خلاؿ نفس السنة "Acquisition et fusion" استحواذمف مجموع عمميات الاندماج وا %6،1العالـ. وتمثؿ 

ف افترضنا بأف ىذه الصناديؽ أرادت أف تحرؾ استثماراتيا بشكؿ مفاجئ فإف ذلؾ لف يكوف لو  أي أنو حتى وا 

                                                           
1
 Démarolle, 8002 , Ibid, P .82  



 واستراتيجياتها الاستثمارية صناديق الثروة السيادية   واقع                               الفصل الثالث                     
 

145 
 

تأثير يذكر، ومف ثمة فإف المخاوؼ مف مثؿ ىذا التحرؾ مبالغ فييا إلى حد كبير، خاصة عندما تتعرؼ عمى 
 ة السيادية، كتحقيؽ التوازف المالي بيف دوؿ الفائض ودوؿباستثمارات صناديؽ الثرو  المزايا المتعددة المرتبطة

الأجؿ مستعدا لتحمؿ تقمبات السوؽ قصيرة الأجؿ الأمر الذي  العجز، بالإضافة إلى أنيا تمثؿ مستثمرا طويؿ
 .1يمثؿ عامؿ استقرار للأسواؽ المالية

 ية والدوليةموقف المنظمات الإقميم. 3.3

تدعـ الييئات والمنظمات الدولية عمى غرار صندوؽ النقد الدولي والبنؾ الدولي كؿ سياسة أو آلية تؤدي     
رؤوس الأصوؿ وفقا لقواعد معينة يتعيف عمى جميع الأطراؼ احتراميا لإلى زيادة حجـ التدفقات العالمية 

صناديؽ الثروة السيادية، إلا  سواء كانت بنوؾ، صناديؽ تأميف،صناديؽ معاشات، صناديؽ مضاربة وحتى
أف أبرز انشغاؿ تبديو ىذه المنظمات تجاه صناديؽ الثروة السيادية يتمثؿ في عدـ التزاميا بقواعد المساءلة 
والإفصاح والتخوؼ مف استغلاؿ ىذه الصناديؽ لأغراض سياسية، لذلؾ حاولت ىذه المنظمات بالإضافة إلى 

والتنمية الاقتصادية وبالتنسيؽ مع الدوؿ المالكة لمصناديؽ وضع  منظمات أخرى عمى غرار منظمة التعاوف
قواعد وتنظيمات متفؽ عمييا لتحسيف حوكمة ىذه الصناديؽ وبالتالي التقميؿ مف مخاوؼ وشكوؾ البمداف 

 .2المستقبمة لاستثمارات الصناديؽ والمنظمات الإقميمية والدولية

 لأخرىموقف المؤسسات المالية ا. 4.3

لمؤسسات المالية المنافسة عمى غرار صناديؽ المضاربة، والتقاعد، والبنوؾ، ومؤسسات تعتبر ا 
التأميف صناديؽ الثروة السيادية شريؾ استثماري وزبوف في نفس الوقت، حيث يسمح العمؿ المشترؾ مع 

ت الصناديؽ بالحصوؿ عمى فرص استثمارية جديدة سواء في البمداف المالكة أو المستقبمة لاستثمارا
الصناديؽ، ورغـ ذلؾ ىناؾ انشغالات تبدييا ىذه المؤسسات تتمثؿ أساسا في التخوؼ مف حصوؿ الصناديؽ 

ؤدي إلى الإخلاؿ بقواعد عمى امتيازات استثنائية في البمداف أو الأسواؽ المستقبمة لاستثمارات الصناديؽ ت
بالإضافة إلى إمكانية تأثير الصناديؽ عمى حيوية ونشاط الأسواؽ المالية مف خلاؿ الاحتكار  المنافسة

 .3والتحكـ في تسعير الأصوؿ المالية

                                                           
عبد الله بموناس، حاج موسى نسيمة، واقع صناديؽ الثروة السيادية العربية في ظؿ أزمة الرىف العقاري، المؤتمر العممي السادس حوؿ  1

 2009ماي  14-13العالمية والآفاؽ المستقبمية"، جامعة فلادلفيا "التحديات التي تواجو منظمات الأعماؿ المعاصرة الأزمة المالية 
 .19ص

مرجع سابؽ  ،بوفميح نبيؿ، دور صناديؽ الثروة السيادية في تمويؿ اقتصاديات الدوؿ النفطية الواقع والأفاؽ مع الإشارة إلى حالة الجزائر 2
 .112ص

 نفس المرجع. 3
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 وعرض بعض التجارب الدولية المبحث الثالث: استثمارات الصناديق السيادية في الأسواق العالمية

الثروة السيادية مسارات استثمارية جديدة  في عصر التغيرات التكنولوجية السريعة، تتخذ صناديؽ
وتكمف أىمية ىذه الصناديؽ في أنيا تيدؼ إلى تمكيف  لتواكب التبعات الاقتصادية والمالية ليذه التغيرات.

الحكومات مف تنويع الاستثمارات خارج الاقتصاديات الوطنية، والبحث عف آفاؽ عائدات مثيرة للاىتماـ في 
متنوعة تضمف المحافظة عمى ثروة الأجياؿ القادمة وتنميتيا. حيث تمعب  مختمؼ دوؿ العالـ وبطرؽ

الصناديؽ السيادية دورا ميما في الأسواؽ المحمية والأسواؽ العالمية، فيي تؤثر عمى الاقتصاد والتنمية سواء 
ار النظاـ المالي بالنسبة لمدوؿ المالكة ليا، أو الدوؿ المستقبمة لاستثماراتيا، كما تقوـ بدور رئيسي في استقر 

 العالمي. 

 . استثمارات الصناديق السيادية في الأسواق العالمية1

شكؿ تأسيس منظمة التجارة العالمية في التسعينات مف القرف الماضي، والتي ألغت القيود المفروضة 
ة في أف تتجو عمى حركة رؤوس الأمواؿ والتجارة الدولية بيف مختمؼ دوؿ العالـ، دافعا قويا لمصناديؽ السيادي

نحو الاستثمار الخارجي، مف خلاؿ تممؾ حصص في الشركات الكبرى والمؤسسات المالية العالمية ذات 
العوائد المرتفعة، إذ استطاعت أف تستثمر في مختمؼ المجالات مثؿ أسواؽ الأسيـ والسندات، وفي قطاع 

ت استثمارات ىذه الصناديؽ في مختمؼ العقارات، وفي مجاؿ الطاقة والمؤسسات الصناعية الكبرى، كما توزع
 دوؿ العالـ في آسيا وأوربا والولايات المتحدة الأمريكية.

 . تطور استثمارات الصناديق السيادية1.1

اختمفت قيمة استثمارات الصناديؽ السيادية حسب تغير حجـ الصفقات الاستثمارية مف سنة لأخرى 
 (:6-3ىذه الأخيرة، ويمكف توضيح ذلؾ مف خلاؿ الشكؿ رقـ ) وذلؾ حسب الظروؼ التي تمر بيا
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 (2016-2000(: تطور الاستثمارات المباشرة لمصناديق السيادية خلال الفترة )6-3الشكل رقم )

 
Source : Bernardo Bortolotti, Annual Report 2016, ibid, p 16. 

-2000خلاؿ الفترة ) استثمارات الصناديؽ السياديةمف خلاؿ الشكؿ السابؽ نلاحظ ارتفاع قيمة 
صفقة استثمارية، ثـ  173مميار دولار مسجمة بذلؾ  111.7بقيمة  2008( حيث بمغت ذروتيا سنة 2016

 2016إلى  2014انخفضت بعد ذلؾ بسبب تداعيات الأزمة المالية العالمية، وكذلؾ في الفترة الممتدة مف 
مميار دولار وذلؾ راجع إلى  39.9بػ  2016تثمارات حيث قدرت سنة فنلاحظ انخفاض في قيمة الاس

اضطراب الأسواؽ المالية العالمية بسبب انخفاض أسعار البتروؿ والذي يعتبر المحدد الحاسـ لاستثمارات 
معظـ صناديؽ الثروة السيادية وبالتالي تراجع النمو في تراكـ الأمواؿ، إلى جانب الاضطرابات السياسية. 

بشكؿ عاـ يمكف أف نلاحظ تزايد النشاط الاستثماري لصناديؽ الثروة السيادية مف حيث الارتفاع  ولكف
 2204( والتي بمغ عددىا 2016-2000الإجمالي في عدد المعاملات الاستثمارية المسجمة خلاؿ الفترة )

 مميار دولار.  711.9صفقة بمبمغ إجمالي قدره 

                                                           
  عينة الدراسة  شممت( التي أجرتيا جامعةBocconi( تحت إشراؼ )Bernardo Bortolotti ) صندوقا  21عمى  2016سنة
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مف مخبر الصناديؽ السيادية  " Javier Santiso, Javier Capapéالصادر عف " وحسب التقرير
( بإسبانيا فقد تـ تصنيؼ الصناديؽ السيادية الأكثر نشاط واستثمارا خلاؿ IE Business School) بجامعة
 (: 7-3مف حيث عدد الصفقات المنجزة في الشكؿ رقـ ) 2017و 2016سنتي 

من حيث عدد  2017و 2016سنتي  خلال ا(: أكثر الصناديق السيادية استثمار 7-3الشكل رقم )
 الصفقات

 
Source : Javier Santiso, Javier Capapé , Sovereign Wealth Funds 2017, Sovereign Wealth Lab , 

IE Business School,  investin Spain, p18, Over web site 12 /8/2018 : 

http://www.investinspain.org.  

مف خلاؿ الشكؿ السابؽ نلاحظ أف الصناديؽ السيادية بسنغافورة استحوذت عمى أكبر عدد مف 
صفقة موزعة عمى  101 ، حيث بمغت عدد صفقات صندوؽ تيماسؾ2017و 2016خلاؿ سنتي  الصفقات

قطاعات النمو الرئيسية مثؿ التكنولوجيا والخدمات المالية غير المصرفية والتجارة الالكترونية، وتعتبر 
، يميو صندوؽ الاستثمار الحكومي 1الولايات المتحدة الأمريكية الوجية الرئيسية لمعظـ ىذه الصفقات

محفظتو الاستثمارية في الولايات المتحدة  مف %34صفقة، حيث استثمر ما نسبتو  63لسنغافورة ب 
. كما صنفت ىيئة استثمار أبوظبي وىيئة استثمار قطر وشركة الاستثمار 2في أوروبا %12الأمريكية، و

                                                           
   صندوقا سياديا حوؿ العالـ. 26أجريت الدراسة عمى عينة تتكوف مف 
  " حسب تقريرJavier Santiso, Javier Capapé  موزعة عمى عينة الدراسة. 2016صفقة سنة  290" فقد تـ تسجيؿ 

1
 Javier Santiso, Javier Capapé , Sovereign Wealth Funds 2017, ibid, p15. 

2
 Ibid. 
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صفقة عمى  17و 23،22بمجموع صفقات  2017و 2016الصينية ضمف الصناديؽ الأكثر استثمارا سنتي 
مشروعا استثماريا بمبمغ  16أنو استثمر في  2016في سنة التوالي، إذ أعمف صندوؽ الاستثمار الصيني 

مميار دولار، وكانت ىذه الاستثمارات في قطاع البنية التحتية في الموانئ والسكؾ الحديدية  5إجمالي قدره 
  .1والاتصالات في أوروبا وأمريكا اللاتينية

لمستثمر فييا خلاؿ سنة كما يمكف توضيح استثمارات ىذه الصناديؽ السيادية ومختمؼ الشركات ا
 في الجدوؿ التالي: 2016

  2016 ت بعض الصناديق السيادية خلال سنة(: استثمارا12-3الجدول رقم )

 قيمة الاستثمار ) مميوف دولار( اسـ الشركة المستثمر فييا اسـ الصندوؽ السيادي
 Rosneft 11.000 ىيئة استثمار قطر

 شركة الاستثمار الصينية
 مؤسسة الاستثمار الحكومي لسنغافورة 

 ىيئة استثمار قطر

Asciano  
9.405 

 MultiPlan Inc 7.500 مؤسسة الاستثمار الحكومي لسنغافورة
 صندوؽ أستراليا المستقبمي
 شركة الاستثمار الصينية

Port of Melbourne 7.400 
 

 شركة الاستثمار الصينية
 مؤسسة الاستثمار الحكومي لسنغافورة

Nova Transportador do 

Sudeste SA (Petrobras) 
5.190 

 شركة الاستثمار الصينية
 ىيئة استثمار قطر

Cadent Gas (National Grid) 4.523 

 Zhejiang Ant Small & Micro شركة الاستثمار الصينية

Financial Services 
4.500 

 LeasePlan Corporation 4.117 ىيئة استثمار أبوظبي
 Uber 3.500 الاستثمار العاـ صندوؽ

 Meituan-Dianping 3.300 تيماسؾ القابضة
Source : Javier Santiso, Javier Capapé , Sovereign Wealth Funds 2017, ibid, p88. 

 . تطور استثمارات الصناديق السيادية في الأسواق المحمية والأسواق الخارجية2.1

تقوـ الدوؿ المالكة لمصناديؽ السيادية بالاستثمار إما مف خلاؿ أسواقيا المحمية، أو توجيو استثماراتيا 
( يوضح توزيع استثمارات الصناديؽ السيادية بيف الأسواؽ المحمية 8-3للأسواؽ الخارجية، والشكؿ رقـ )
 (: 2016-2007والأسواؽ الخارجية خلاؿ الفترة )

                                                           
1
 Ibid, p 18. 
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 ر استثمارات الصناديق السيادية في الأسواق المحمية والأسواق الخارجيةتطو  (:8-3الشكل رقم )
 (                                                     2016-2007خلال الفترة )

 (الوحدة: مميار دولار)                                                                             

 
 

Source : Bernardo Bortolotti, Annual Report 2016, ibid, p 18. 

مف خلاؿ الشكؿ السابؽ نلاحظ أف صناديؽ الثروة السيادية تحبذ الاستثمار في الأسواؽ الخارجية 
مميار دولار أي ما نسبتو  34.9حوالي  2016أكثر مف أسواقيا المحمية، إذ بمغت قيمة الاستثمار فييا سنة 

، أما الأسواؽ المحمية فبمغت 2007سنة  %66.8مف إجمالي الاستثمارات بعدما كانت النسبة  87.5%
، وذلؾ راجع 2007سنة  %33.2بعدما كانت  %12.5مميار دولار أي ما نسبتو  5قيمة الاستثمار فييا 

ؽ عمى كؿ إلى ارتفاع قيمة العوائد والفرص الاستثمارية في الأسواؽ الخارجية. وىذه النتيجة لا تنطب
الصناديؽ السيادية فيناؾ البعض منيا يميؿ للاستثمار في الداخؿ عمى حساب الاستثمار في الخارج مثؿ 

 صندوؽ ضبط الموارد في الجزائر، وصندوؽ مبادلة لإمارة أبوظبي.

 . التوزيع القطاعي لاستثمارات الصناديق السيادية في الأسواق المحمية والأسواق الأجنبية3.1

صناديؽ الثروة السيادية بالاستثمار في مختمؼ القطاعات سواء في الأسواؽ المحمية أو الأسواؽ تيتـ 
( يوضح التوزيع القطاعي لاستثمارات الصناديؽ السيادية 13-3الأجنبية ولكف بنسب مختمفة، والجدوؿ رقـ )

 :2016خلاؿ سنة 
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يادية في الأسواق المحمية التوزيع القطاعي لاستثمارات الصناديق الس(: 13-3) الجدول رقم
 2016والأسواق الأجنبية خلال سنة 

(الوحدة: مميار دولار)  
 الاستثمار في الأسواؽ الخارجية الاستثمار في الأسواؽ المحمية القطاع

 النسبة القيمة النسبة القيمة
 %44.7 15.6 %6.7 0.335 الخدمات
 %25 8.725 %0.4 0.02 العقارات
 %11.7 4.083 %41.1 2.055 النقؿ

 %7.5 2.617 - - البنية التحتية والمرافؽ
 %2.7 0.942 %22.9 1.145 البنوؾ والتأمينات

 %2 0.698 %22.3 1.115 الاتصاؿ
 %6.5 2.268 %6.6 0.33 قطاعات أخرى

 %100 مميار دولار 34.9 %100 مميار دولار  5 مجموع قيمة الاستثمارات
 مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى: المصدر: 

- Bernardo Bortolotti, Annual Report 2016, ibid, p 82.  

مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ نلاحظ أف صناديؽ الثروة السيادية تستثمر في مختمؼ القطاعات، غير أف 
أف الصناديؽ  نسبة الاستثمار في ىذه القطاعات تختمؼ في الأسواؽ الخارجية والأسواؽ المحمية، حيث نجد

عمى قطاع الخدمات الذي تحصؿ عمى أكبر نسبة  ركزت عمى الاستثمار في الأسواؽ الأجنبية 2016سنة 
بنسبة  مميار دولار مف إجمالي الاستثمارات الخارجية، يميو قطاع العقارات 15.6( أي ما قيمتو 44.7%)
واقيا المحمية عمى قطاع النقؿ بنسبة (، مف جية أخرى تركز الصناديؽ السيادية استثماراتيا في أس25%)

مميوف دولار مف إجمالي الاستثمارات المحمية، يميو قطاع البنوؾ والتأمينات  335أي ما قيمتو  41.1%
 .%22.3، ثـ قطاع الاتصاؿ بنسبة %22.9بنسبة 

 

 

  

                                                           
   كاف قطاع العقارات يستحوذ عمى النسبة الأكبر مف الاستثمار في السنوات السابقة إلا أف الإستراتيجية الاستثمارية لمصناديؽ السيادية

 تتغير مف سنة لأخرى حسب الظروؼ السائدة في الأسواؽ العالمية.
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والأسواق التوزيع القطاعي لاستثمارات الصناديق السيادية في الأسواق المحمية  (:9-3الشكل رقم )
2016الأجنبية خلال سنة   

  
 Source : Bernardo Bortolotti, Annual Report 2016, ibid, p 82. 

 . توزيع أصول صناديق الثروة السيادية في الأسواق المالية4.1

تقوـ معظـ صناديؽ الثروة السيادية بالاستثمار في الأسواؽ المالية مف خلاؿ مجموعة مف الأصوؿ 
( يوضح توزيع أصوؿ 14-3مثؿ الأسيـ والسندات والاستثمار في الأسواؽ الخاصة، والجدوؿ رقـ )

 (: 2015-2002الصناديؽ السيادية خلاؿ الفترة )

 

 

 

 

 

 

 الخدمات
45% 

 العقارات
25% 

 النقل
12% 

 البنٌة التحتٌة والمرافق
7% 

 البنوك والتأمٌنات
 الاتصال 3%

2% 

 قطاعات أخرى
6% 

 مليار دولار 34,9الأسواق الخارجية 



 واستراتيجياتها الاستثمارية صناديق الثروة السيادية   واقع                               الفصل الثالث                     
 

153 
 

 ديق السيادية في الأسواق المالية خلال الفترة(: توزيع أصول الصنا14-3جدول رقم )
                                                                             (دولار الوحدة:مميار)                      (2002-2015)                                   

 السنوات       
 الأصوؿ

2002 2007 2012 2014 2015 
 النسبة القيمة النسبة القيمة النسبة القيمة النسبة القيمة النسبة القيمة

 %28.4 1598 %29.02 1633 %29.7 1267 %40.46 963 48% 311 السندات
 %42.9 2414 %44.63 2511 %46.43 1981 %47.43 1129 %42.6 276 الأسيـ

 %28.7 1615 %26.35 1483 %23.87 1018 %12.11 288 9.4% 61 الأسواؽ الخاصة
 100% 5627 %100 5627 %100 4266 %100 2380 %100 648 المجموع

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى: 
- Elliot Hentov, How do Sovereign Wealth Funds1 Invest? A Glance at SWF Asset Allocation, 

Official Institutions Group, December 2015, p1. 

- Javier Santiso, Javier Capapé , Sovereign Wealth Funds 2016, Sovereign Wealth Lab , IE 

Business School,  investin Spain, p24. Over web site 12 /8/2018 : http://www.investinspain.org  

نلاحظ أف النمو السريع في إجمالي أصوؿ الصناديؽ السيادية أدى إلى نمو مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ 
وتنوع مخصصات أصوليا في الأسواؽ المالية في جميع المجالات، بسبب اختلاؼ وجيات النظر حوؿ 
دارة المخاطر، حيث تتوزع ىذه الأصوؿ بيف الأسيـ والسندات والاستثمار في الأسواؽ  فرص السوؽ وا 

نسبة الاستثمار تختمؼ مف أصؿ لآخر ومف سنة لأخرى بسبب اختلاؼ الظروؼ السائدة الخاصة، إلا أف 
( كانت معظـ الصناديؽ تركز 2007-2002في الأسواؽ المالية، إذ نلاحظ أنو في الفترة الممتدة مف )

ف ( أما الاستثمار في الأسواؽ الخاصة فكا%48-%40استثماراتيا في الأسيـ والسندات بنسب تتراوح بيف )
(، غير أنو خلاؿ الأزمة العالمية التي ىزت %12.11-%9.4يستحوذ عمى النسبة الأقؿ تراوحت بيف )

( وزيادة درجة المخاطرة أدت إلى زيادة تخصيص أصوؿ صناديؽ الثروة السيادية في 2008الأسواؽ المالية )
ثمار في السندات لتستقر ( انخفضت نسبة الاست2015-2012الأسواؽ الخاصة، أما في الفترة الممتدة بيف )

وذلؾ بسبب انخفاض معدلات الفائدة في الأسواؽ  2015مميار دولار سنة  1598أي ما قيمتو  %28عند 
بقيمة   (%46-%43المالية، في حيف بقيت الأسيـ تستحوذ عؿ نسبة الاستثمار الأكبر تراوحت بيف )

إلى  2015مميار دولار، في حيف ارتفعت نسبة الاستثمار في الأسواؽ الخاصة سنة  2302متوسطة قدرىا 
 مف إجمالي أصوؿ صناديؽ الثروة السيادية. 28.7%

 

 

 

http://www.investinspain.org/
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 توزيع أصول الصناديق السيادية في الأسواق المالية خلال الفترة(: 10-3الشكل رقم )
 (2002-2015) 

 
 (14-3الباحثة اعتمادا عمى الجدوؿ رقـ )مف إعداد المصدر: 

 الدولية للاستثمار في الصناديق السيادية عرض بعض التجارب . 2

يتطمب دراسة تجارب في الأسواؽ العالمية صناديؽ الثروة السيادية  أداء واستثماراتإف القياـ بدراسة 
وصندوؽ مبادلة    ، ىيئة استثمار أبوظبي، وفي نفس السياؽ سنقوـ بدراسة تجارب كؿ مف بعض دوؿ العالـ

وفي الفصؿ الموالي سيتـ التطرؽ لتجربتي صندوؽ المعاشات الحكومي النرويجي وصندوؽ ضبط الموارد في 
 الجزائر بالتفصيؿ. 

دارة صناديؽ الثروة  ومبررات اختيار ىذه الصناديؽ تكمف في كونيا تممؾ خبرة كبيرة في مجاؿ تسيير وا 
دافعا للإطلاع عمى تجربتيا ذلؾ يعد و أكبر صندوؽ في العالـ عتبر ىيئة استثمار أبوظبي ثاني السيادية، إذ ت

، إلى جانب اعتبار صندوؽ مبادلة يصنؼ ضمف الصناديؽ ا الماليةتيوتحديد مدى نجاحيا في إدارة ثرو 
 الأكثر شفافية حسب مؤشرات الحوكمة العالمية الخاصة بالصناديؽ السيادية.
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 . عرض تجربة هيئة استثمار أبوظبي 1.2

مجموعة مف الصناديؽ السيادية أىميا: ىيئة أبوظبي للاستثمار وىو ثاني  تسيطر إمارة أبوظبي عمى
( وىو أصغر حجما وأكثر مغامرة وشفافية Moubadalaأكبر صندوؽ في العالـ، وشركة مبادلة لمتنمية )

(. عمى مدى عدة عقود تـ تأسيس الصناديؽ الثلاثة IPICالعالمية للاستثمارات البترولية ) وشركة أبوظبي
لإدارة عائدات الإمارة مف النفط والغاز، وتعزيز موقعيا في أسواؽ النفط الإقميمية والعالمية والإسياـ في تنويع 

 اقتصاد أبوظبي بعيدا عف المخاطر التي تمثميا أسواؽ النفط المتقمبة. 

أبوظبي مف  بيدؼ الاستثمار في أصوؿ إمارة 1976سنة ( ADIAأسست ىيئة استثمار أبوظبي )ت
استثمارية عالمية وىي مؤسسة  ستراتيجية الاستثمار التي تركز عمى تحقيؽ العوائد عمى المدى الطويؿإخلاؿ 

الموارد المالية اللازمة لمتأميف  توفيرنيابة عف حكومة إمارة أبوظبي، و  ستثمار الأمواؿامتنوعة، ميمتيا 
ببناء سمعة قوية في الأسواؽ العالمية  الييئة تقام اتيأومنذ نش ،والحفاظ عمى الرفاه المستقبمي للإمارة

 . 2مف أصوليا في الخارج %75، حيث تستثمر الييئة 1كمستثمر موثوؽ ومسؤوؿ

  . حوكمة هيئة استثمار أبوظبي1.1.2

ىيئة الاستثمار لأبوظبي عمى توضيح مياـ وصلاحيات مختمؼ الأقساـ  تعتمد مبادئ حوكمة
الاستثماري بشكؿ مستقؿ عف  ابرنامجي الييئةتنفذ ، وعلاقتيا بحكومة أبوظبي، حيث والمصالح المكونة لمييئة
. وتسند لمعضو المنتدب تي تستثمر أيضا نيابة عف الحكومةالكيانات الأخرى ال حكومة إمارة أبوظبي أو

دارة شؤوني ىيئة استثمار أبوظبيمسؤولية تنفيذ سياسة  وجب القانوفبم  ، بما في ذلؾ القرارات المتعمقةاوا 
استقلالية تامة عف متطمبات الإنفاؽ لمييئة . تفي التعاملا اني ليبالاستثمارات، ويقوـ بدور الممثؿ القانو 

 .الأجنبية  لا تصنؼ ضمف الاحتياطيات االحكومي )الموازنة العامة(، وأصولي

 والشكؿ الموالي يوضح الييكؿ التنظيمي لمييئة ومختمؼ الأقساـ والمصالح المكونة ليا:

 

 

 
                                                           


 ADIA : Abu Dhabi Investment Authority. 

1
 Abu Dhabi Investment Authority, Annual Review2012, Abu Dhabi, United Arab Emirates, 2013, P5. 

2
 Khalid A. Alsweilem  and others, A comparative study of sovereign investor models: Sovereign fund 

profiles, The Center for International Development and The Belfer Center for Science and International 

Affairs, Harvard Kennedy School, 2014, p 5.  
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 (: الهيكل التنظيمي لهيئة استثمار أبوظبي11-3الشكل رقم )
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Source : Abu Dhabi Investment Authority, Annual Review  2016, Abu Dhabi, United Arab 

Emirates, p 43. 
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 يتكوف الييكؿ التنظيمي لييئة استثمار أبوظبي مف الأقساـ والمصالح التالية: 

ويترأسو حاكـ إمارة أبوظبي الذي يقوـ بتعييف الأعضاء  يعتبر أعمى سمطة في الييئة مجمس الإدارة: -
مار الخاصة اد استراتيجيات وسياسات الاستثتتمثؿ مياـ مجمس الإدارة في إعدبموجب مرسوـ أميري، و 

  .ا دوف التدخؿ مباشرة في الجانب العممي والتنفيذيتيومراقبة نشاطا ئيابالييئة، و تقييـ أدا

ا بي مكمفة بمراقبة ومراجعة مختمؼ العمميات التي تقوـ، بط مباشرة بمجمس الإدارةتتر لجنة المراجعة:  -
 .مس الإدارةلمج ا تقدـ تقارير دوريةنيالتنفيذي وفريقو، عمما أتقييـ أداء المدير الييئة، و 

يعتبر المسؤوؿ المباشر عف إدارة الييئة وىو مطالب بتنفيذ إستراتيجيات الاستثمار  المدير التنفيذي: -
 وفي نفس الوقت مسؤولا ،مسمجلومختمؼ التوجييات الصادرة عف مجمس الإدارة مع اعتباره عضوا في ا

  و.أمام

  يا.بالمراقبة القانونية لأعماؿ الييئة وتوفير الحماية القانونية لاستثمارات ةمكمف مصمحة الشؤون القانونية: -

 .بمراجعة أداء مختمؼ أقساـ الييئة وتقديـ تقارير دورية لممدير التنفيذي ةمكمف: المراجعة الداخمية مصمحة -

في تقييـ استراتيجيات الاستثمار المتبعة وتقديـ اقتراحات التعديؿ  ايتمثؿ دورى مصمحة الإستراتيجية: -
 .لممدير التنفيذي

عمى تقييـ ومتابعة تطور أداء مختمؼ أقساـ الييئة بالتنسيؽ مع قسـ  تعمؿمصمحة التقييم والمتابعة:  -
 .المراجعة الداخمية

المادي والمالي لمييئة، بالإضافة إلى  تتكوف مف مجموعة مصالح مكمفة بتوفير الدعـالإدارات المساندة:  -
الإشراؼ عمى التسجيؿ المحاسبي لمختمؼ الأعماؿ، وتسيير نظاـ معمومات الييئة باستخداـ التكنولوجيات 

 .اؿلمجالحديثة في ىذا ا

 ستثماراتالايعتبر أىـ قسـ بالييئة يضـ مصالح متنوعة تشرؼ عمى إدارة مختمؼ إدارة الاستثمارات:  -
ظ الأسيـ والسندات التابعة لمييئة في الأسواؽ المالية العالمية والمحمية، أو المحفظة العقارية، أو سواء محاف

 إدارة الاستثمارات في صناديؽ الاستثمار الأخرى.
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 . الإستراتيجية الاستثمارية لهيئة استثمار أبوظبي2.1.2

، لذلؾ فإف إستراتيجية الاستثمار في الييئة الييئة مف الاستثمار داخؿ البمد تمنع الموائح المنظمة لعمؿ
المخاطر، عمما أف أىـ مبدأ ترتكز عميو  تخفيضتركز عمى الاستثمار الخارجي في أصوؿ متنوعة بغرض 

الإستراتيجية يتمثؿ في المحفظة المرجعية وىي المحفظة التي تستند عمييا الييئة في تكويف محفظة الاستثمار 
مكانية التعديؿ وفقا لمظروؼ الفعمية، كما تتميز إسترا تيجية الاستثمار المطبقة في الييئة بالمرونة وا 

الانضباط ف ،ستراتيجية الاستثمارية توازنا دقيقا بيف الانضباط والمرونةتتطمب الإكما  ،1الاقتصادية السائدة
البعيد مف عمى المدى والمرونة لمتكيؼ مع التغيرات الكبرى  ،طويمة الأجؿ مف جية يضمف تحقيؽ عوائد

 جية أخرى.  

تنفيذ إستراتيجية الاستثمار في الييئة بالاستعانة بمدراء أجانب بالنظر لمخبرات والمعارؼ التي ويكوف 
ا بسيولة، كما يساعد تقاسـ إدارة وتسيير الاستثمارات بيف الييئة بييكتسبيا ىؤلاء والتي لا يمكف لمييئة اكتسا

مخاطر الناتجة عف تركيز إدارة الاستثمارات في الييئة، وفي الواقع فإف والمدراء الأجانب عمى التقميؿ مف ال
% مف استثمارات الييئة ىي بعيدة مدراء خارجيف في مختمؼ مناطؽ العالـ، عمما أف الييئة تطبؽ رقابة 60

 .2مستمرة تعتمد عمى المتابعة اليومية للأداء

عمما  ،محفظة مرجعية متناسبة مع أىداؼ الييئة خلاؿ تكويفيتـ إعداد إستراتيجية الاستثمار مف كما 
تتضمف المحفظة المرجعية الاستثمار في  .إذأف مراجعة وتعديؿ ىذه المحفظة تتـ مف قبؿ قسـ الإستراتيجيات

، والجدوؿ رقـ أصوؿ متنوعة وفي أماكف متعددة وضمف مجالات محددة يتعيف عمى الييئة أف لا تتجاوزىا
 ة المرجعية لييئة استثمار أبوظبي:( يوضح أصوؿ المحفظ3-15)

 

 

 

 

 

                                                           
بوفميح نبيؿ، دور صناديؽ الثروة السيادية في تمويؿ إقتصاديات الدوؿ النفطية الواقع والأفاؽ مع الإشارة إلى حالة الجزائر، مرجع   1

 .179سابؽ، ص 
2
 Abu Dhabi Investment Authority, ibid, p 30. 
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                          2016المحفظة المرجعية لهيئة استثمار أبوظبي لسنة  أصول(: 15-3الجدول رقم )

 دنىالحد الأ الأعمىالحد  الأصوؿ
 %32 %42 أسيـ الأسواؽ المتقدمة
 %10 %20 أسيـ الأسواؽ الناشئة
 %1 %5 أسيـ الأسواؽ الصغيرة

 %10 %20 سندات حكومية
 %5 %10 قروض

 %5 %10 استثمارات بديمة
 %5 %10 أصوؿ عقارية
 %2 %8 أسيـ خاصة 
 %1 %5  البنية التحتية
 %0 %10 سيولة نقدية

Source : Abu Dhabi Investment Authority, Annual Review  2016,ibid, p1. 

أبوظبي تركز عمى الاستثمار في مجموعة متنوعة نلاحظ أف ىيئة استثمار  الجدوؿ السابؽ مف خلاؿ
مف الأصوؿ ولكف بنسب متفاوتة، حيث تحبذ الاستثمار في أسيـ الأسواؽ المتقدمة بنسبة تتراوح بيف 

 -%10)( لما يحقؽ ليا مف عوائد مرتفعة، تمييا أسيـ الأسواؽ الناشئة بنسبة تتراوح بيف 42%-32%)
 (.%10-%0استثمار الييئة فييا منخفضة تتراوح بيف )، أما باقي الأصوؿ فنسبة (20%

 وتتوزع استثمارات ىيئة أبوظبي للاستثمار في عدة مناطؽ حوؿ العالـ، والجدوؿ التالي يوضح ذلؾ: 

(: التوزيع الجغرافي لأصول المحفظة المرجعية لهيئة استثمار أبوظبي سنة 16-3الجدول رقم )
2016 

 الأعمى الحد الحد الأدنى  المنطقة
 %50 %35 أمريكا الشمالية

 %35 %20 أوروبا
 %20 %10 دوؿ آسيا المتقدمة
 %25 %15 الأسواؽ الناشئة

Source : Abu Dhabi Investment Authority, Annual Review  2016,ibid, p1. 

ـ وكغيرىا مف الصناديؽ السيادية لتسعى ىيئة استثمار أبوظبي إلى الاستثمار في مختمؼ مناطؽ العا
التي تحبذ الاستثمار في الأسواؽ الخارجية خاصة المتقدمة منيا، حيث تـ توزيع المحفظة المرجعية لمييئة 
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وفي  ستثماراتالامف % 50 إلى %35 بحصة مفالمركز الأوؿ  التي تحتؿأمريكا الشمالية في  2016سنة 
حصة أسواؽ دوؿ آسيا  تراوحتو  ،2016في  %35إلى  %20المقابؿ وصمت حصة أوروبا إلى ما بيف 

 . %20و %10بيف  والأسواؽ الناشئة المتقدمة

 . استثمارات هيئة استثمار أبوظبي3.1.2

تعتبر ىيئة استثمار أبوظبي ثاني أكبر صندوؽ سيادي في العالـ بعد صندوؽ التقاعد الحكومي 
مميار دولار، حيث تشير البيانات  828بػ  (2017-2016خلاؿ الفترة )النرويجي، بقيمة أصوؿ قدرت 

المتوفرة عمى أف الييئة صنفت مف بيف أنشط الصناديؽ السيادية وأكثرىا استثمارا خلاؿ السنوات الأخيرة 
-2016) 2صفقة خلاؿ الفترة 23، و12015صفقة سنة  16(، حيث قامت بالاستثمار في 2015-2017)

-3، إذ توزعت ىذه الصفقات في مختمؼ القطاعات مثؿ العقارات والبنية التحتية، والجدوؿ رقـ )(2017
 (: 2017-2015( يوضح مساىمة ىيئة استثمار أبوظبي في بعض الشركات العالمية خلاؿ الفترة )17

 (2016-2015)(: مساهمة هيئة استثمار أبوظبي في الشركات العالمية خلال الفترة 17-3الجدول رقم )
)الوحدة: مميون دولار(                                                                               

 القطاع  قيمة الاستثمار البمد المستثمر فيو الشركة المستيدفة السنة
 

2015 
- Hong Kong Hotels العقارات 2.390 هونغ كونغ 
-Marriott Hotels العقارات 750 نيويورك وميامي 
- TransGrid البنية التحتية 1.4 أستراليا 

 
 

2016 

Alrosa PJSC-  الموارد الطبيعية 813 روسيا 
- Pharmaceutical Product 

Development (PPD) 
 و.م.أ
 

550 
 

 الصناعة
 

- 3 Milan real estate assets العقارات 380 إيطاليا 
- Greenko Energy - 230 الخدمات 
- LeasePlan Corporation 4.117 لوكسنبورغ - 

 مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى:المصدر: 
- Javier Santiso, Javier Capapé , Sovereign Wealth Funds 2016,, ibid, p17. 

- Javier Santiso, Javier Capapé , Sovereign Wealth Funds 2017, ibid, p20. 

( نلاحظ أف ىيئة استثمار أبوظبي قامت بالاستثمار في أكبر الشركات 17-3مف خلاؿ الجدوؿ رقـ )
العالمية في مناطؽ مختمفة مف العالـ، مركزة بذلؾ عمى الاستثمار في قطاع العقارات، وذلؾ راجع إلى ارتفاع 

                                                           
1
 Javier Santiso, Javier Capapé, Sovereign Wealth Funds 2016, ibid, p14.  

2
 Javier Santiso, Javier Capapé , Sovereign Wealth Funds 2017,, ibid, p18. 
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أف استثمارات الييئة كانت أيضا عوائد ىذا القطاع ومستوى أداء الشركات المستثمر فييا، ومف الملاحظ 
( AlrosaPJSC)قامت الييئة بالاستثمار في شركة  2016بالاشتراؾ مع صناديؽ سيادية أخرى، فمثلا سنة 

أما  ، مميوف دولار 813بػ  تبقيمة استثمار قدر  مع صندوؽ مبادلة وصندوؽ الاستثمار المباشر الروسي
صندوؽ فكاف إلى جانب  (Pharmaceutical Product Development (PPD)) الاستثمار في شركة
 Milan real estate 3)، في حيف الاستثمار في شركة مميوف دولار 550بمبمغ قدره  الاستثمار الصيني

assets) وأخيرا ، مميوف دولار 380بمبمغ قدره  فكاف مع ىيئة استثمار قطر وصندوؽ النفط في أذربيجاف
 . 1( إلى جانب صندوؽ الاستثمار الصينيGreenko Energyفي شركة)مميوف دولار  230استثمار 

 . تقييم أداء هيئة استثمار أبوظبي4.1.2

نلاحظ أف حجـ الصندوؽ يساىـ في زيادة وزف الإمارات  مف خلاؿ دراسة تجربة ىيئة استثمار أبوظبي
في النظاـ المالي والاقتصادي العالمي، ويحمي الاقتصاد مف خطر الصدمات الخارجية الناتجة عف تقمبات 
أسعار البتروؿ كوف الصندوؽ يعتبر مف الصناديؽ النفطية. كما أف قياـ الصندوؽ عمى ىيكؿ تنظيمي 

الأجنبية في استثمار موارده، يساعده عمى رفع العوائد وتقميؿ المخاطر في الأسواؽ  متطور واستعانتو بالخبرة
تتميز الييئة بعدـ نشر التقارير الفصمية والسنوية عف الأداء والنتائج المحققة مما  العالمية. مف جية أخرى

الحوكمة الخاصة في مؤشرات رغـ تحسف أداء الصندوؽ فيؤدي إلى التقميؿ مف مستوى الشفافية والإفصاح، 
أحرزت ىيئة استثمار أبوظبي تقدما بارزا في مؤشر تروماف وانتقمت مف نسبة أداء  إذ،بالصناديؽ السيادية

، وكذلؾ مؤشر لينبرغ مادويؿ الذي انتقمت فيو مف مجموع 2015في سنة  %58إلى نسبة  2007سنة  9%
أف الييئة بحاجة إلى بذؿ المزيد مف الجيود للارتقاء ، إلا 2016نقاط أواخر سنة  6إلى  2010نقاط سنة  4

    .المطموبة بمستوى الحوكمة والشفافية

  "مبادلة" لإمارة أبوظبي السيادي صندوق ال. عرض تجربة 2.2

باستثمارات  وتقوـ مع تيية، اللمتارة مف الشركات العامخعة و جملم لاشريكا فاع "مبادلة"يعد صندوؽ 
لعممية كبيرة ية ىمقطاعات رئيسية ذات أ فيمكانيات لإلتعزيز القدرات وا المالي،ميمة عمى الصعيد البشري و 

  بي.مارة أبوظإ فيقتصادي الاالنمو والتنويع 

 ريف الصندوق السيادي " مبادلة " تع. 1.2.2

 فية المساىمدؼ بي، بيمف قبؿ حكومة أبوظ 2002عاـ  فيتأسس الصندوؽ السيادي "مبادلة" 
ات النمو يالصندوؽ ميمة تعزيز إمكان لى، كما يتو بيظمارة أبو إ فيقتصادي الايود الرامية لتحقيؽ التنويع الج

                                                           
1
 Ibid. 
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تصميـ  ـتف حي فيقتصادية، الاجتماعية و الادافيا ىقيؽ أتح نحوومة حكلجيود ا ية فلمساىم، وافي الإمارة
إلى جانب توظيفيا مع ستثمارات الاذه ىدى البعيد، فإف ملعمى امستدامة صندوؽ لتحقيؽ أرباح استثمارات ال

ودولة  بيبوظأمارة لإتوفر أيضا عوائد اجتماعية ممموسة التطبيؽ الكامؿ لمعايير النزاىة والحوكمة، فإنيا 
 يدالعد في ستثمار والتنميةالا مىترتكز ع تيفظة صندوؽ "مبادلة" المح، وتبمغ قيمة تحدةالمعربية المارات الإ

مميار دولار  126.7أي حوالي  2017تي سنة ـ إماراىمميار در  465.5أكثر مف  مف القطاعات عمى
دولة حوؿ العالـ، بيدؼ  30قطاع أعماؿ، وتنتشر أعماليا في أكثر مف  13وتنشط الشركة في أمريكي، 

 .1 تحقيؽ القيمة عمى الأمد البعيد لمجية المساىمة وىي حكومة أبوظبي

  "مبادلة"صندوق  حوكمة. 2.2.2

يصنؼ صندوؽ "مبادلة" مف الصناديؽ الأكثر شفافية في العالـ حسب مؤشر الشفافية "لينبرغ مادويؿ" 
مر أوىو  ((.19-3)أنظر الجدوؿ رقـ ) 2017إلى غاية  2010مف  "10حيث تحصؿ عمى أعمى درجة "+

قتصادي لمبمد كبيرة بمستوى الأداء الايؤكد عمى أف مستوى أداء وشفافية صندوؽ الثروة السيادي يرتبط بدرجة 
و، حيث تحرص "مبادلة" عمى تطبيؽ قيـ الشفافية والنزاىة في كؿ صفقة تقوـ بيا، ىذا ما زاد في المالؾ ل

عدد الشراكات التي يعقدىا الصندوؽ بالتعاوف مع شركات عالمية المستوى في مختمؼ أرجاء العالـ، مما أثر 
 . الفعالة لمحفظتو الاستثماريةرتو عمى استقراره وأسموب إدا

مف خلاؿ دراسة الييكؿ التنظيمي ومياـ وصلاحيات  صندوؽ مبادلةيمكف تقييـ مستوى حوكمة و 
 :2لمصندوؽ كالتاليالأقساـ والمصالح المكونة 

الجية مسؤولية التوجيو والإشراؼ عمى الشركة، نيابة عف "مبادلة" يتولى مجمس إدارة : مجمس الإدارة -أ
بما في ذلؾ   نب الأعماؿ التي تقوـ بيا الشركةوىو مسؤوؿ عف جميع جوا المساىمة وىي حكومة أبوظبي،

قرارىااليقوـ شركات، حيث حوكمة ال  مجمس بشكؿ سنوي بمراجعة التوجو الاستراتيجي لمشركة وخططيا وا 
 ويترأسو ولي عيد أبوظبي الشيخ "محمد بف زايد آؿ نيياف". 

قرار  إف لجنةلجنة الاستثمار:  -ب الاستثمار في "مبادلة" مكمفة مف قبؿ مجمس الإدارة بمراجعة وتحميؿ وا 
الإجراءات المتعمقة بإستراتيجية وقرارات الاستثمار، إضافة إلى المتابعة المتواصمة للأداء المالي والتشغيمي 

و المنتدب، وتضـ في عضويتيا الرئيس لجنة الاستثمار الرئيس التنفيذي لممجموعة والعض ويرأس لمشركة.
المالي لممجموعة، والمستشار القانوني العاـ، ورئيس الموارد البشرية، بالإضافة إلى الرؤساء التنفيذييف 

                                                           

   www.mubadala.com :"28/9/2017"الموقع الرسمي لشركة مبادلة  1 
 نفس المرجع.  2

http://www.mubadala.com/
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لقطاعات الأعماؿ، وتتمثؿ ميمة المجنة بضماف تحقيؽ التوافؽ والتآزر عمى امتداد القطاعات التي تعمؿ بيا 
 الشركة.

يتمحور ىيكؿ أعماؿ "مبادلة للاستثمار" حوؿ أربعة قطاعات أعماؿ عالمية تغطي  :قطاعات الأعمال -ت
دارتيا ا ياتوسيع نطاؽ محفظتلمشركة تتيح ىذه القطاعات و جميع مصالح الشركة.   لتحقيؽ النمولاستثمارية وا 

د ر، وتتمثؿ ىذه القطاعات ارة المخاطمع المحافظة عمى أعمى المعايير العالمية في مجاؿ حوكمة الشركات وا 
 في: 

محفظة "مبادلة للاستثمار" في ىذا القطاع شركات تعمؿ  تضـ تثمارات البديمة والبنية التحتية:الاس -
 في ثلاثة مجالات، وىي الاستثمارات المالية، الرعاية الصحية، العقارات والبنية التحتية.

أحد الركائز الأساسية التي تقوـ عمييا أعماؿ "مبادلة"  يعد ىذا القطاع قطاع البترول والبتروكيماويات: -
حيث يستند إلى خبرة كبيرة تحظى بيا أبوظبي في قطاع النفط والغاز، ويقوـ ىذا القطاع بأعماؿ النقؿ 

 والتخزيف التكرير والبتروكيماويات، الاستكشاؼ والإنتاج. 

 لمعادف والتعديف، وأشباه الموصٌلات.ويضـ ىذا القطاع اقطاع التكنولوجيا والصناعة والتعدين:   -

يساىـ ىذا القطاع في  :ومات والاتصالات والطاقة النظيفةقطاع صناعة الطيران وتكنولوجيا المعم -
تسريع جيود التنوع الاقتصادي لإمارة أبوظي، مف خلاؿ حزمة مف الاستثمارات الإستراتيجية غبر خمسة 

طاقة المتجددة، تكنولوجيا المعمومات والاتصالات، الخدمات قطاعات اقتصادية تشمؿ، صناعة الطيراف، ال
 الدفاعية، والمرافؽ.

 دور صندوق "مبادلة" في تمويل اقتصاد إمارة أبوظبي . 3.2.2

حاضرا ومستقبلا في تمويؿ اقتصاد صندوؽ "مبادلة" معبو يلموقوؼ عمى أىمية الدور الذي يمكف أف 
 لإمارةوبالتالي تنويع مصادر الدخؿ الوطني والتغمب عمى معضمة اختلاؿ الييكؿ التمويمي ل إمارة أبوظبي،

( يبيف 21-3الاقتصادية لأبوظبي. والجدوؿ رقـ )وبعض المؤشرات  الصندوؽيمكف إجراء مقارنة بيف أصوؿ 
 : نسبة أصوؿ صندوؽ "مبادلة" مف الناتج المحمي الإجمالي، والإنفاؽ الحكومي، والواردات
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                       2016لسنة  : مقارنة أصول صندوق "مبادلة" وبعض المؤشرات الاقتصادية(18-3) جدول رقمال
                                            )الوحدة: مميار درهم إماراتي(

 إجمالي الأصول البيان
 465 صندوق مبادلة

 النسبة القيمة 
 %63.38 728.5 المحمي الإجمالي الناتج

 %958.7 48.5 الإنفاق الحكومي
 %394.7 117.8 الواردات

 مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى: المصدر:
 www.mubadala.com : "28/9/2017" معطيات الموقع الرسمي لصندوؽ مبادلة –

     https://www.scad.ae/ar/pages/statistics.aspx?topicid=37 : "9/11/2017"مركز الإحصاء لإمارة أبوظبي-

 ( يمكف استنتاج ما يمي:21-3) رقـ مف خلاؿ الجدوؿ

، وىذا %63.38أبوظبي ىي أف نسبة أصوؿ صندوؽ مبادلة إلى الناتج المحمي الإجمالي لإمارة  -
يدؿ عمى أف حجـ الأصوؿ يفوؽ نصؼ حجـ النشاط الاقتصادي الكمي للإمارة، وىي نسبة ميمة تعكس 
مدى أىمية الصندوؽ السيادي لممحافظة عمى استقرار الاقتصاد عف طريؽ توفير مصادر التمويؿ الضرورية 

 فيالسائدة مستوى، رغـ حالة عدـ الاستقرار التي ساىمت في تقميؿ تأثير انخفاض أسعار النفط إلى أدنى 
 الأسواؽ العالمية.  اىتشيد تيدى الالملية طويمة المانطقة العربية والتقمبات الم

يمكف  ، حيث%958.7أف نسبة أصوؿ صندوؽ مبادلة إلى الإنفاؽ الحكومي لإمارة أبوظبي ىي  -
سنوات مف دوف استخداـ إيرادات 10لمدة حوالي  2016للأصوؿ تغطية الإنفاؽ الحكومي المسجؿ في 

الجباية البترولية والعادية، وىذه النتيجة تشير إلى أف الصندوؽ يوفر للإمارة ىامش أماف يسمح بالحفاظ عمى 
 ية.استقرار الموازنة العامة وتحقيؽ استقلالية نسبية في سياستيا المال

، وىي تعني أف أصوؿ الصندوؽ قادرة عمى %394.7أف نسبة أصوؿ الصندوؽ إلى الواردات ىي  -
سنوات  وىذا ما يبيف القدرة التمويمية اليائمة التي يتوفر عمييا الصندوؽ، والتي  4تغطية واردات الإمارة لمدة 

   مداخيؿ أخرى. تمكف الدولة مف تغطية جميع وارداتيا لعدة سنوات دوف الاعتماد عمى 

 "مبادلة"  مصندوق السياديالمالي لداء الأتقييم . 4.2.2

و اقتصاد ديناميكي ومتنوع نمدعـ  فيـ ىتيجي، تساترايعد صندوؽ "مبادلة" شركة استثمار وتطوير اس
قتصادية ااعات طق فيستثمار الاؿ لادؼ مف خاليذا ىقؽ الشركة تحتحدة، و الممارات العربية الإلدولة 

http://www.mubadala.com/
https://www.scad.ae/ar/pages/statistics.aspx?topicid=37
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 قارنة مع سنة المب 2016المسجمة في نياية الية الم، ومف أبرز النتائج لـحوؿ العا مفةمختمناطؽ  فيمتعددة 
 سيتـ توضيحيا في الجدوؿ التالي:  2010

 ( 2016-2010: النتائج المالية لمصندوق السيادي مبادلة ) (19-3)جدول رقم ال
  (الوحدة : مميار درهم إماراتي)                                                    

 2016 2010 البيان/السنة
 31.5 16 إجمالي الدخل
 248.3 101.5 إجمالي الأصول

 185 62.1 إجمالي حقوق الممكية

 (.2016، 2010)التقارير السنوية لصندوؽ مبادلة مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى المصدر: 

 ( نلاحظ ما يمي: 22-3مف خلاؿ الجدوؿ رقـ )

 تيـ إماراىمميار در  16مقارنة مع  2016العاـ  في تيـ إماراىمميار در  31.5الإيرادات بمغ حجـ  -
والتي تمثؿ نسبة  تلاوصالمتأتية مف قطاعات أشباه المرادات الإيارتفاع  لى، ويرجع ذلؾ إ2010عاـ  في

   %5.9، والطيراف الذي ساىـ بنسبة %11.9النفط والغاز بنسبة ، و %64.1مساىمتيا في الدخؿ 
 .والرعاية الصحية، والعقارات والبنية التحتية ت،لاتصاالاعمومات و المتكنولوجيا بالإضافة إلى 

 2016عاـ  تي فيـ إماراىمميار در  248.3ليصؿ إلى مبمغ  الأصوؿ لشركة مبادلةموع مج زاد -
، وىذا راجع بصورة رئيسية إلى الزيادة في 2010اية عاـ ني في تيـ إماراىمميار در  101.5مقارنة مع 

 الممتمكات والآلات والمعدات. 
مميار  62.1مقارنة مع  2016اية عاـ ني في تيـ إماراىمميار در  185مكية المحقوؽ  إجماليمغ وب -

جاءت الزيادة في حقوؽ الممكية بصورة رئيسية عمى شكؿ مساىمات ، و 2010اية عاـ ني في تيـ إماراىدر 
 نقدية إضافية، مما يعكس الدعـ المتواصؿ الذي يقدمو المساىـ الرئيسي وىو حكومة أبوظبي.

مميار  1.2مميار درىـ إماراتي مقارنة بمبمغ  3.3كما أعمف صندوؽ مبادلة عمى إجمالي أرباح بقيمة  -
وىذا رجع إلى زيادة عائدات الاستثمارات  ،%175، أي ما يمثؿ زيادة بنسبة 2015درىـ إماراتي في سنة 

 .1المالية 

 

 
                                                           

1
 Mubadala Development Company PJSC،Consolidated financial statements،31 December 2016. 
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جمالي  :(12-3)الشكل رقم -2010) خلال الفترةمبادلة أصول تطور إجمالي الدخل و حقوق الممكية وا 
2016) 

 )مميار درهم إماراتي(الوحدة :                                                                        

 

 مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى التقارير السنوية لصندوؽ مبادلة عمى الموقع:  المصدر:  
review-www.mubadala.com/annual 

 

  2016لمساهمة قطاعات الأعمال لصندوق مبادلة لسنة  (: النسب المئوية13-3الشكل رقم )

 

 :"28/9/2017" الالكتروني عمى الموقع ،2016التقرير السنوي لصندوؽ مبادلة لسنة المصدر : 
2016-review-https://www.mubadala.com/annual 
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 إجمالً الأصول إجمالً حقوق الملكٌة إجمالً الدخل

;  أشباه موصلات
64,10% 

;  المعادن والتعدٌن
4,10% 

صناعة الطٌران 
 ;5,90 % 

تكنولوجٌا المعلومات 
5,30; والاتصالات % 

النفط 
;  والغاز

11,90% 

;  الطاقة المتجددة
1,50% 

; العقارات والبنٌة التحتٌة 
2,60% 

;  الرعاٌة الصحٌة
4,50% 

http://www.mubadala.com/annual-review
http://www.mubadala.com/annual-review
https://www.mubadala.com/annual-review-2016
https://www.mubadala.com/annual-review-2016
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 ورتبة عميتالمتزامات الالالوفاء ب فيرقاـ السابقة مدى صلاح الصندوؽ السيادي "مبادلة" الأتوضح 
العديد مف  فيي لمقتصاد العاالادفع عجمة التكامؿ مع  في ىمتوالدراسة، وذلؾ عف طريؽ مسا ترةؿ فلاخ

الدولة، كما عمؿ عمى  فيدى البعيد المقتصادي عمى الاعممية التنويع  فيـ ىتسا تييوية الالحالقطاعات 
ظؿ تقمبات  فيستدامة المة التنمية سير فيز متح فيـ اىكجية تس وواصمة عمملم وضماف وتعزيز مكانت

دولة  فيتطوير شبكة متكاممة لمرعاية الصحية  فيحوري الم ؿ دورهلاي، وذلؾ مف خلمقتصاد الكمي العاالا
 ليوبالتا لخ،...اتلاوصالمأشباه  ، وكذا قطاعاتتيةعف مرافؽ البنية التح لاتحدة، فضالممارات العربية الإ
قطاعات اقتصادية  فيستثمار الاؿ لا، مف خعرفةالمبناء اقتصاد متنوع ومستداـ قائـ عمى  فية ىمساالم
 .جتماعيةالاالتنمية  فية المساىمقيؽ عوائد مالية مستدامة، و تحو  ىاتيجية وتطوير تراسإ
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 خلاصة الفصل

مواؿ التي تحققيا في عدة الأتعد صناديؽ الثروة السيادية أداة تستخدميا الدوؿ مف أجؿ إدارة فوائض 
ؿ ضماف دخؿ لاقتصاد الوطني والمجتمع ككؿ. مف خالادخار بما يخدـ مصمحة الاستثمار أو الات كلامجا

تحقؽ صادرات مرتفعة حقة بسبب توقع نضوب مصادر الطاقة التي كانت لاجياؿ الالأمستقر وحماية حقوؽ 
 .ليذه الدوؿ حاليا

في العالـ بقيمة أصوؿ تتجاوز  ةياديالسثروة لم اصندوق 79إلى تواجد  2017وتشير بيانات سنة 
 .طية تعد أبرز أنواع ىذه الصناديؽتريميوف دولار أمريكي، عمما أف الصناديؽ السيادية النف 7.41

تتبايف مواقؼ أعواف ومؤسسات النظاـ المالي العالمي حوؿ صناديؽ الثروة السيادية ما بيف مساند ليا 
ومتحفظ عمييا عمى غرار الدوؿ المستقبمة لاستثمارات الصناديؽ بسبب ، عمى غرار الدوؿ المالكة لمصناديؽ

ف الجدؿ الواسع إلى الحد الذي الأمر الذي أثار الكثير م تخوفيا مف فقداف نفوذىا الاقتصادي والسياسي،
طمب فيو المجتمع الدولي مف صندوؽ النقد الدولي ومنظمات دولية أخرى الاطلاع بتحميؿ القضايا الرئيسية 

، وكانت النتيجة الرئيسية ليذا الجيد إقداـ ىذه الصناديؽ عمى وضع المحيطة بصناديؽ الثروة السيادية
 . اغو( بدعـ مف صندوؽ النقد الدوليادئ سنتيالمبادئ والممارسات المتعارؼ عمييا )مب

عالية تمكنيا مف تمويؿ اقتصاديات الدوؿ واستثمار تتوفر صناديؽ الثروة السيادية عمى قدرات تمويؿ 
ا المالية وتوفير مصدر تمويؿ بديؿ عف مصادر التمويؿ الأجنبية تيعف طريؽ رفع مستوى ملاء المالكة ليا،

مشكمة المديونية، كما تساىـ صناديؽ الثروة السيادية في الحفاظ عمى الاستقرار مما يؤدي إلى التخمص مف 
الاستثمار عف طريؽ  ،الاقتصادي وتعزيز قدرة الاقتصاد عمى التصدي لمختمؼ الأزمات الاقتصادية العالمية

 في الأسواؽ العالمية وتكويف محفظة متنوعة مف الأصوؿ في مختمؼ القطاعات ومختمؼ دوؿ العالـ.

أكبر صندوؽ ثروة سيادي في العالـ يساىـ في تعزيز ثاني إف توفر الإمارات العربية المتحدة عمى 
إلا أف تدني مستوى حوكمة الصندوؽ بسبب عدـ  ،نفوذ ومكانة البمد في النظاـ المالي والاقتصادي العالمي

ـ امتلاكو لفرص نمو ىائمة و رغئيحد مف أدا توانخفاض مستوى شفافيو لسيطرة الحكومة و استقلاليتو وخضوع
 .بسبب الوفرة المالية التي يحوزىا

ضمف مف الصناديؽ العربية التي تصنؼ يعد صندوؽ الثروة السيادية "مبادلة" لإمارة أبوظبي كما 
، وقد سمحت تجربة ىذا الصندوؽ بإبراز المراتب الأولى عالميا فيما يتعمؽ بالأداء والبنية والشفافية والحوكمة

ميمة تحفيز التنمية في  ، فقد تولت "مبادلة" منذ تأسيسياالأثر الإيجابي لتطبيؽ مبادئ الحوكمة عمى الأداء
 .قطاعات متعددة ومتكاممة مع الاقتصاد العالمي، تماشيا مع أولويات نيج التنمية الاقتصادية للإمارة
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بالتطرؽ  لدراسة ، نسمط الضوء أكثر ونعمؽ التحميؿ في الفصؿ الموالي ولتعزيز الدراسة ارتأينا أف
والتطبيؽ الأمثؿ  ،ضمف التجارب الرائدة مف حيث الأداء مقارنة بيف صندوؽ المعاشات النرويجي الذي يعتبر

صنؼ بشيادة المنظمات الاقتصادية العالمية، وصندوؽ ضبط الموارد في الجزائر الذي ي لمعايير الحوكمة
 .مف الصناديؽ الأقؿ شفافيةض
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: دراسة مقارنة بين صندوق المعاشات الحكومي النرويجي وصندوق ضبط الفصل الرابعخطة 
 الموارد في الجزائر 

 تمهيد

 عرض وتقييم تجربة صندوق المعاشات الحكومي النرويجي:  المبحث الأول

 الثروة السيادية النرويجيماىية صندوؽ  .1
 حوكمة صندوؽ الثروة السيادية النرويجي .2
 في الأسواؽ العالمية الإستراتيجية الاستثمارية لصندوؽ الثروة السيادية النرويجي .3
 ومؤشرات نجاح النرويج  في الأسواؽ المالية تقييـ أداء صندوؽ الثروة السيادية النرويجي  .4

 : عرض وتقييم تجربة صندوق ضبط الموارد الجزائري المبحث الثاني

 تقييـ إدارة العوائد البترولية في الجزائر  .1
 ماىية صندوؽ ضبط الموارد  .2
 تقييـ أداء صندوؽ ضبط الموارد  .3

 : تقييم حوكمة صندوق ضبط الموارد ومقارنته بصندوق المعاشات الحكومي المبحث الثالث

النرويجي الحكومي تقييـ وضعية حوكمة صندوؽ ضبط الموارد وصندوؽ المعاشات  .1
 الدولية الأداء حسب مؤشرات 

تقييـ فعالية صندوؽ ضبط الموارد في الجزائر بمقارنتو بصندوؽ المعاشات الحكومي  .2
 النرويجي

مكانية تطبيقيا في الجزائر  .3  الدروس المستفادة مف تجربة النرويج وا 

 خاتمة الفصل
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 تمهيد

إحدى أكثر الدوؿ الأوربية استقرارا عمى الصعيديف السياسي والاقتصادي، كما تتمتع  تعتبر النرويج
بأعمى مستويات المعيشة في العالـ، حيث أصبح النفط لا يشكؿ إلا نسبة ضعيفة مف إيرادات الدولة، إذ 

ة الناجمة قامت باستغلاؿ العوائد النفطية بشكؿ مستقؿ عف الاستيلاؾ المحمي لتفادي الصدمات الاقتصادي
، وذلؾ مف خلاؿ إنشاء صندوؽ المعاشات الحكومي الإجمالي الذي تذبذب أسعار النفط ما جنبيا نقمتو عف

توجو إليو الإيرادات النفطية، ثـ تستثمر موجودات الصندوؽ في الأسواؽ المالية العالمية، كما أف إيرادات 
لإعادة استثمارىا لخدمة الأجياؿ القادمة، إلى جانب وما يتـ إنفاقو ىو جزء فقط إنتاج النفط لا تنفؽ مباشرة، 

رساء مبادئ الشفافية والإفصاح،  تصدر صندوقيا السيادي التصنيفات الدولية في مجاؿ الحوكمة كؿ ىذه وا 
العوامؿ كانت مف أىـ ملامح نجاح التجربة النرويجية لاسيما في مجاؿ صناديؽ الثروة السيادية التي 

ية لمتنمية الاقتصادية والاجتماعية. وقد شيد العقد الأخير تزايد ذلؾ الاىتماـ مف قبؿ اعتمدتيا كمفاتيح رئيس
للاستفادة مف الآثار الإيجابية لتمؾ التجربة، والتي ترافقت مع تراجع أسعار كالجزائر العديد مف الدوؿ النامية 

 النفط في السنوات الأخيرة وما خمفو مف انعكاسات عمى الصعيد الدولي.

في تسجيؿ فوائض  "2008-2000الفترة "الجزائر في ساىـ الارتفاع القياسي لأسعار النفط في  قدف
، بإنشاء صندوؽ ضبط العالـ دوؿكغيرىا مف الجزائر  فقامتمالية معتبرة لـ تشيدىا البلاد منذ عدة عقود، 

مة واستعماليا في تحقيؽ لاستغلاؿ الفوائض المالية المحققة عمى مستوى الموازنة العا 2000الموارد في سنة 
  .أىداؼ متنوعة مرتبطة بالسياسة المالية المتبعة في البلاد

يكوف مف خلاؿ تقييـ إدارة العوائد البترولية باعتبار النفط المورد اؿ مجلتقييـ تجربة الجزائر في ىذا او 
بما في تحقيؽ الأىداؼ المحددة لو، و  وتحديد مدى نجاحتقييـ الصندوؽ و  ثـالرئيسي لصندوؽ ضبط الموارد، 

أف موضوعنا يتركز عمى تقييـ حوكمة صناديؽ الثروة السيادية فينطبؽ الأمر كذلؾ عمى الجزائر مف خلاؿ 
وكفاءتو بمقارنتو بالتجربة  توتقييـ حوكمة صندوؽ ضبط الموارد حسب مؤشرات الأداء الدولية، وتقييـ فعالي

  .ارب العالمية الرائدةباعتبارىا إحدى التجالنرويجية 

صندوؽ المعاشات الحكومي أولا عرض وتقييـ تجربة وقد قسـ ىذا الفصؿ إلى المباحث التالية: 
تقييـ ، وأخيرا عرض وتقييـ تجربة صندوؽ ضبط الموارد الجزائريلفي حيف تعرض المبحث الثاني  ،النرويجي

  الحكومي النرويجي.حوكمة صندوؽ ضبط الموارد ومقارنتو بصندوؽ المعاشات 
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 عرض وتقييم تجربة صندوق المعاشات الحكومي النرويجي : المبحث الأول

ا مف الموارد الطبيعية الناضبة بتدف تيات الدوؿ المعتمدة عمى صادراييتصؼ أداء معظـ اقتصاد
إيجاد حموؿ واضح، كما تعاني مف مشكلات اقتصادية يفترض أف ما يتوافر ليا مف موارد يجعميا أقدر عمى 

ليا، الأمر الذي ظير معو وصؼ ينعت ىذه الظاىرة ب"نقمة الموارد"، أي أف الموارد الطبيعية الناضبة يمكف 
ومف بيف بمداف العالـ القميمة التي نجحت في تفادي كؿ ذلؾ  أف تكوف نقمة لا نعمة عمى البمداف الغنية بيا.

ػـ معاناتيا مف المشكلات العديدة التي تعاني منيا النرويج، حيث يتصؼ اقتصادىا اليوـ بأداء قوي وبعد
عدالة توزيع الدخؿ، وتفشي  ـمثؿ ارتفاع معدلات البطالة، وعد البمداف المصدرة لمموارد الطبيعية الأخرى،

 .اد المبالغ فيو عمى قطاع المواردالفقر، والاعتم

دىا لاستخلاص العبر، خاصة يامة التي يجب الوقوؼ عنور الاإذ تمثؿ التجربة النرويجية أحد المح
مف قبؿ الدوؿ النفطية التي تواجو تدىورا في ميزاف مدفوعاتيا وارتفاع عجزىا المالي كمما سجؿ برميؿ النفط 
تراجعا ممموسا، كما ىو حاؿ أسواؽ الطاقة العالمية حاليا. فالنرويج أصبحت واحدة مف أغنى الدوؿ في 

تو تتمخص في توفير الماؿ الذي تمتمكو مف عائدات النفط، في العالـ، وذلؾ مف خلاؿ بنائيا نموذجا فكر 
وقت تنفؽ دوؿ عديدة أخرى وبسخاء شديد الماؿ المتأتي مف الإيرادات النفطية الضخمة المحققة سنويا مثؿ 

تباع طرؽ التسيير والإدارة القائمة عمى مبادئ الشفافية والحوكمة الجيدة ل يذه الأمواؿ مف الجزائر مف جية، وا 
 .  ية أخرىج

 يالنرويج ةالسياديالثروة ماهية صندوق . 1

، ىذا ما جعؿ البمػد ياتإف اعتماد النرويج عمى إيرادات القطاع النفطي منذ اكتشافو في جميع استثمارا
رىػف العوائد النفطية، وخوفا مف التغيرات الكبيرة التي يعيشيا ىذا المورد في السوؽ العالمية بيف الارتفاع تارة 

 .فكاف لمنرويج تجربة في توظيؼ العوائد النفطية عف طريؽ إنشاء صندوؽ سيادي ،والانخفاض تارة أخرى

تعتبر تجربة النرويج في مجاؿ صناديؽ الثروة السيادية مف التجارب الرائدة في العالـ، وذلؾ بشيادة إذ 
قياس الأداء التي تصنؼ المنظمات العالمية عمى غرار صندوؽ النقد الدولي وبالاعتماد عمى مؤشرات 

وقبؿ استعراض مضموف ىذه التجربة يتعيف عمينا إبراز بعض الخصائص  ،الصندوؽ ضمف المراتب الأولى
والمميزات الاقتصادية لمنرويج التي تصنؼ ضمف مجموعة الدوؿ الأكثر تقدما في العالـ، والتي تتبنى نموذج 

 ود دور قوي لمدولة في المجاؿ الاقتصادي.اقتصادي مختمط مبني عمى احتراـ مبادئ السوؽ مع وج
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 خصوصيات النموذج النرويجي في إدارة الثروة النفطية . 1.1

نشاء بعد اكتشاؼ النفط في النرويج في الستينيات مف القرف الماضي أوؿ حقؿ لمتكرير بحموؿ عاـ  وا 
السياسات غياب التشريعات و بسبب ، لـ تكف النرويج مؤىمة ومستعدة لمتعامؿ مع ىذه الثروة الجديدة 1971

المحمية اللازمة والكافية في مجاؿ صناعة  المياراتلمقدرات و ىا أخرى افتقاد جيةمف ، و جيةمف  بياالمتعمقة 
، إذ استطاعت بعد عقود لمضي قدما في استغلاؿ ىذه الثروةا يمنعيا مف غير أف ىذا الواقع لـ، النفط والغاز

، والتي يمكف إبراز أىـ الإدارة الناجحة لمثروة النفطية تد بو في كيفيةمف الزمف أف تصبح نموذجا رائدا يق
 :1ط التاليةاخصوصياتيا في النق

  لسياسة النفط تكريس التوافق الوطني المبكر عمى المبادئ الأساسية  .1.1.1

الوصوؿ إلى اتفاؽ جماعي بيف مختمؼ الكتؿ السياسية حوؿ  1971لقد شيد البرلماف النرويجي عاـ 
سياسة النفط، حيث ارتأت لجنة الطاقة في البرلماف النرويجي أف تدوف المبادئ الأساسية ليذا التوافؽ في 

 : 2" التي يمكف تمخيص أىـ ما جاء فييا فيما يميالوصايا العشروثيقة مركزة سميت "

 يجب ضماف السيطرة الوطنية عمى اتجاه وزخـ كؿ عمميات النفط في النرويج.  -
 تاج المحمي.نتوفير احتياجات البمد لمنفط مف الإيجب    -
 ساس النفط النرويجي.أيجب خمؽ فرص جديدة للاستثمار في النرويج عمى   -
 يجب حماية البيئة والصناعات المعاصرة مف أي تأثير سمبي قد ينتج عف عمميات النفط.  -
 يجب منع حرؽ الغاز الطبيعي.  -
 لى الخارج.إرض النرويج قبؿ تصديرىما ألى إالخاـ والغاز الطبيعي  ية يجب توصيؿ الزيتئكقاعدة مبد  -
ف تسعى الحكومة لخمؽ أف تقوـ بتنسيؽ كؿ العمميات المتعمقة بالنفط. ومف ضمف ذلؾ يجب أعمى الدولة   -

 ىداؼ الوطنية والدولية.جياز منسؽ لمنفط يجمع بيف الأ
عماؿ التشغيمية التجارية في قطاع النفط وتمارس الأيجب خمؽ شركة وطنية حكومية تقوـ بمصالح الدولة  -

 في ىذا القطاع بالتعاوف البناء مع الشركات الوطنية والدولية.
 شمالًا. 62يجب وضع سياسة ملائمة بالنسبة لممناطؽ غير المفتوحة شماؿ خط   -
 ي.لابد مف تعزيز علاقات النرويج الخارجية لشرح النيج النرويجي عمى المستوى الدول -
 

                                                             
 عمى الموقع متوفرعبد الحميد مرغيت، تجربة النرويج في إدارة الثروة النفطية والدروس المستفادة لمبمداف الإسلامية المصدرة لمنفط، مقاؿ  1

   content/uploads-http://iefpedia.com/arab/wp: ""12/11/2017الالكتروني "
فاروؽ القاسـ، النرويج كسبت نعمة النفط وتجنبت نقمتو، مقاؿ منشور عمى شبكة الاقتصادييف العراقييف عمى الموقع الإلكتروني:   2
"12/11/2017،" http://iraqieconomists.net/ar/2012/12/04 . 

 

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads
http://iraqieconomists.net/ar/2012/12/04
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  "statoil" إنشاء وتطوير شركة النفط الوطنية .2.1.1

والتي  ،1972 عاـ Statoil "" تأسست شركة النفط النرويجية ،لمتوافؽ الوطني عمى سياسة النفط تبعا
بأف مقرىا يقع في مدينة "ستافانغر" بالنرويج، وتعد أكبر شركة في البلاد حيث توظؼ مايزيد  يمكف تعريفيا

، وتمتمؾ الدولة النرويجية "نيويورؾ"والشركة في بورصتي "أوسمو"  وقد أدرجت ىذه عامؿ.ألؼ  29عف 
قامت ىذه الشركة بتوقيع  2006. وخلاؿ عاـ مف الأسيـ %70.26الحصة الأكبر في ىذه  الشركة ب 

وبعد ىذا الاندماج تمت تسمية المجمع الجديد ، "Norsk Hydro" اتفاؽ لشراء الأنشطة البترولية لمواطنتيا
تمت العودة لاستخداـ  2009وبحموؿ عاـ ". Statoil Hydro" باسـ جديد 2007أكتوبر  01بداية مف 

أحد " Statoil" وتعتبر .جديدا عمى شكؿ نجمة احممت شعار  كما "Statoil" وىي التسمية السابقة لمشركة
كما تتواجد في معظـ  وأحد كبار موردي الغاز الطبيعي لمقارة الأوروبية. ،كبر منتجي النفط الخاـ في العالـأ

الشركة في خمؽ صناعة  ساىمت. وقد ائمة أكبر شركات النفط في العالـبق 13وتحتؿ المرتبة  قارات العالـ،
محطة خدمات متواجدة في تسعة  2000دولية وتنافسية لخدمات النفط، حيث تمتمؾ شبكة مكونة مف 

  .1بمداف

وبغرض تطوير صناعة خدمات النفط وتحويؿ المزيد مف الميارات والخبرات إلييا مف نظائرىا 
 ,Exon"  الأجانب، فقد عممت الحكومة النرويجية عمى استقطاب كبار متعاممي المحروقات في العالـ مثؿ

BP ,Total"   2معيامف خلاؿ توقيع عقود شراكة.  

 رة حكومية تتميز بجودة المؤسسات توافر إدا .3.1.1

يعزى نجاح التجربة النرويجية في إدارة ثروتيا النفطية إلى توفر إدارة حكومية تتميز بجودة 
وسمح بقياـ بناء  ،لأعماؿ وتشجيع ديناميكية الصناعةالمؤسسات، مما ساىـ في تعزيز وسلامة مناخ ا

نما في جميع مؤسسي مالي يقوـ عمى مبدأ الحوكمة الرشيدة  والمؤسسات القوية ليس فقط في قطاع النفط وا 
الوحدات الحكومية في الدولة. وفي ىذا  السياؽ تقوـ وزارة المالية بدور التخطيط الاقتصادي الشامؿ 

الإشراؼ وتفادي المجوء جية بميزة الأسبقية في التشريع و يضاؼ إلى ذلؾ تمتع الحكومة النروي والمتكامؿ لمبمد.
وؿ دوف المستوى الأمثؿ، وأف تكوف التدخلات الحكومية عند الحاجة لذلؾ فقط، مع ارتكازىا عمى إلى الحم

 مبادئ اقتصادية سميمة تأخذ في الحسباف منافع النرويج في الأجؿ الطويؿ.

 

 
                                                             

  . Statoil"  ،https://www.statoil.comالموقع الرسمي لشركة " 1 

 نفس المرجع.  2

https://www.statoil.com/
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  ثروة مالية للأجيال المستقبمية  لاستثمار عوائد النفط وبناء يةإنشاء صندوق لمثروة السياد .4.1.1

بإنشاء صندوؽ ثروة سيادية أطمؽ  1990بغرض استثمار عوائد تصدير النفط قامت النرويج في عاـ 
نشائو ىو أنو يوما ما سينضب النفط، ولكف العوائد عمى استثمارات إعميو تسمية "صندوؽ النفط"، مبرر 

 .الصندوؽ ستبقى وستستمر في خدمة الشعب النرويجي

 النرويجي  ةصندوق الثروة السيادي نشأة. 2.1

 تكمف نشأة صندوؽ الثروة السيادية النرويجي في تعريؼ الصندوؽ، وأىدافو كما يمي:

 النرويجي  ة. تعريف صندوق الثروة السيادي1.2.1

بتأسيس أداة مف أدوات السياسة المالية التي تحسف مف إدارة  1990قامت الحكومة النرويجية سنة 
الطويؿ، فأنشأت ما يعرؼ ب "صندوؽ النفط" ىذا الأخير كاف نتيجة المدى عمى عائدات الموارد النفطية 

مف خلاؿ تقديـ وزارة المالية لتقرير  1974لمباحثات طويمة عمى مستوى البرلماف النرويجي، انطمقت سنة 
بتقرير  1983لمبمد، وانتيت سنة  ةتوضح فيو مختمؼ الأساليب التي يمكف مف خلاليا استغلاؿ الثروة النفطي

ندوؽ يمكف الحكومة مف الحفاظ وادخار صالتي اقترحت إنشاء  Tempo committee))"تامبو"  لجنة
. عقب قرار عممية الإنشاء، تمقى الصندوؽ عممية تحويؿ الأمواؿ الأرباح الناشئة عف استغلاؿ الموارد النفطية

الاستثمارية لمصندوؽ ىي نفسيا ظمت الإستراتيجية  1997، وحتى سنة 1996الأولى مف وزارة المالية سنة 
الإستراتيجية المتبعة مف قبؿ البنؾ المركزي النرويجي فيما يخص احتياطاتو مف العممة الأجنبية، وقد استثمر 

بميوف دولار كانت تحت إدارتو، كميا في الدخؿ الثابت. وفي نفس السنة  20الصندوؽ ذلؾ الوقت حوالي 
مف  %40ستراتيجية الاستثمارية الخاصة بالصندوؽ وقررت أف تستثمر أعادت وزارة المالية دراسة الإ 1997

في بداية الأمر عمى الاستثمار في السندات ، مع العمـ أف نشاط الصندوؽ اقتصر أصوليا في الأسيـ
لؾ تـ إنشاء "بنؾ إدارة الاستثمارات ونتيجة لذ .الحكومية ليتوسع فيما بعد إلى الاستثمار في الأسيـ والعقارات

 . 1، أوكمت لو ميمة إدارة وتسيير الصندوؽ تحت إشراؼ ورقابة وزارة المالية1998جانفي 01نرويجي" في ال

شيدت أسعار النفط ارتفاعا قياسيا، مما أدى إلى نمو كبير وغير  2008-2000في الفترة ما بيف 
الفترة أيضا تغييرا  مميار دولار. كما عرفت ىذه 322مميار دولار إلى  44متوقع في إيرادات الصندوؽ مف 

 في اسـ الصندوؽ فانتقؿ مف تسمية "صندوؽ النفط" إلى "صندوؽ المعاشات الحكومي الإجمالي"
Goverment Penssion Fund Global GPFG)) ، وقررت وزارة المالية رفع وزف الأسيـ في المحفظة

                                                             
مكانية الاستفادة منيا في الجزائر، مداخمة مقدمة  1 بف طيب عمي، ميموؿ زكرياء، التجربة النرويجية في مجاؿ إدارة العوائد النفطية وا 

جامعة  ،لفعاليات الممتقى الدولي الثاني حوؿ "متطمبات تحقيؽ الإقلاع الاقتصادي في الدوؿ النفطية في ظؿ انييار أسعار المحروقات"
 .14، ص 2016نوفمبر  30-29أولحاج البويرة، الجزائر، آكمي محند 
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كما توسعت مياـ وأىداؼ الصندوؽ لتشمؿ دعـ نظاـ التقاعد الحكومي، والحفاظ ، 1%60الاستثمارية إلى 
عمى استقراره مستقبلا عف طريؽ توفير تغطية مستدامة لنفقات التقاعد بسبب توقع ارتفاع نسبة الشيخوخة في 

يمكف توضيح مراحؿ و  .2وبالتالي ارتفاع نفقات التقاعد إلى مستويات قياسية مستقبلا ،تمع النرويجيالمج
 :يالنرويجي في الجدوؿ التالالسيادية اتطور صندوؽ الثروة 

 "2010-1990: تطور صندوق الثروة السيادي لمنرويج في الفترة "(1-4جدول رقم )ال
 الحدث  الفترة
يصادؽ عمى قانوف تأسيس صندوؽ النفط الحكومي الذي يموؿ عف "Stortinget" البرلماف النرويجي 1990

والذي ييدؼ إلى تدعيـ سياسة الحكومة  ،مداخيؿ الثروة النفطية المحولة مف قبؿ الحكومةطريؽ 
 .الخاصة بالتسيير لأجؿ المداخيؿ البترولية

تمقي الصندوؽ لأوؿ تحويؿ حكومي وبالتالي بداية النشاط الفعمي لمصندوؽ عف طريؽ استثمار  1996
 .أصولو خارجيا في السندات الحكومية

وىو مؤسسة تابعة لبنؾ النرويج المركزي مكمفة " NBIM " بنؾ النرويج لإدارة الاستثمارات تأسيس 1998
بإدارة أصوؿ صندوؽ النفط الحكومي نيابة عف وزارة المالية. مع توسيع النشاط الاستثماري لمصندوؽ 

 .% سندات( 60% أسيـ ،  40ليشمؿ الأسيـ )
 عي لأسيـ الصندوؽ،تـ إضافة خمس أسواؽ ناشئة لممؤشر المرج 2000

 « Funds Benchmark Equity Index ». 
سجؿ الصندوؽ نموا أسرع مف المتوقع بسبب التحويلات الحكومية القياسية نحو الصندوؽ نتيجة  2000-2008

 .ارتفاع أسعار النفط في نفس الفترة 
 الصندوؽ،تـ إضافة سندات الشركات والسندات المؤمنة لممؤشر المرجعي لسندات  2002

« Funds Benchmark Fixed-Income Index » . 
 .  تـ إقرار مبادئ أخلاقية إلزامية عمى استثمارات الصندوؽ 2004
 تـ تغيير اسـ الصندوؽ إلى صندوؽ المعاشات الحكومي الإجمالي . 2006
 . % 60رفع نسبة الأسيـ في المحفظة الاستثمارية لمصندوؽ إلى  2007
% مف القيمة السوقية لممحفظة الاستثمارية  25.6ب تحقيؽ استثمارات الصندوؽ لعائد قياسي يقدر  2009

 لمصندوؽ .
% مف أصولو في شكؿ عقارات مع  5وزارة المالية تقرر منح التفويض لمصندوؽ مف أجؿ استثمار  2010

 تخفيض نسبة استثمارات الصندوؽ في السندات .
صناديؽ الثروة السيادية في تمويؿ اقتصاديات الدوؿ النفطية الواقع والأفاؽ مع دور  ،بوفميح نبيؿ: المصدر

 .142حالة الجزائر، مرجع سابؽ، ص  الإشارة إلى

                                                             
 .نفس المرجع 1

دور صناديؽ الثروة السيادية في تمويؿ اقتصاديات الدوؿ النفطية الواقع والأفاؽ مع الإشارة إلى حالة الجزائر مرجع سابؽ، بوفميح نبيؿ،   2
 . 140ص 
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أف الصندوؽ ينمو بشكؿ أسرع مما كػاف متوقعػا، بسبب التحويلات نستنتج السابؽ مف خلاؿ الجدوؿ 
 2000مف رتفاع أسعار النفط خاصة في الفترة الممتػدة الرأسمالية الكبيرة مف وزارة المالية، وذلؾ نتيجة لا

لى غاية   .والتي حطمت فييا أسعار النفط الرقـ القياسي في تاريخيا ،2008وا 

 النرويجي  ة. أهداف صندوق الثروة السيادي2.2.1

 : 1وتتمثؿ أىداؼ الصندوؽ في

 .دى الطويؿيعتبر كأداة لمسياسة المالية التي تدعـ إدارة عائدات النفط عمى الم -
 .وزيع العادؿ لمثروات بيف الأجياؿتحقيؽ مبدأ الت -
عدـ الاعتماد عمى  تعزيز قدرة الحكومة عمى التسيير طويؿ الأجؿ لمداخيؿ الثروة النفطية وحثيا عمى -

 .إيرادات النفط
يرادات المشروعا - ت العمؿ عمى إيجاد مصادر بديمة لتمويؿ الموازنة السنوية كالضرائب، والرسوـ، وا 

 .لعامة والدوميف العاـا
ف ثروة مالية مف خلاؿ استثمارىا في الأسواؽ المالية العالمية، مع الأخذ بعيتحويؿ الثروة النفطية إلى  -

 .المخاطرة-الاعتبار مبدأ العائد
الحفاظ عمى استقرار الموازنة العامة لمدولة وحمايتيا مف أثر تقمبات المداخيؿ النفطية، وتجنب ظيور  -

 .في البلاد اليولنديأعراض المرض 
خمؽ التوازف بيف الزيادة المتوقعة بالإنفاؽ العاـ بالخصوص لأغراض المعاشات التقاعدية والرعاية  -

الصحية وما يتعمؽ بشيخوخة السكاف مف جية، وبيف الانخفاض المتوقع في الإيرادات المتولدة مف 
 . جة النضوب عبر الزمف مف جية أخرىالنفط نتي

 

 

 

                                                             
مكانية تطبيقاتيا في العراؽ، مجمة الإدارة والاقتصاد، المجمد الثالث العد  1 د محمد حسيف الجبوري وآخروف، التجربة النفطية في النرويج وا 
 .  140، ص 2015، جامعة كربلاء ، العراؽ،  10

 روتيا بعد اكتشاؼ احتياطيات كبيرة مف المرض اليولندي: نسبة إلى ىولندا التي شيدت في ستينيات القرف العشريف زيادة كبيرة في ث
 )الزراعة، والصناعة التحويمية( و ما كانت لو انعكاسات خطيرة عمى باقي القطاعات الاقتصادية لمبمدھالغاز الطبيعي في بحر الشماؿ، و

( في ة )غير الغاز الطبيعيصادراتيا التقميدي حيث نجـ عنيا تحسف سعر الصرؼ الحقيقي لعممتيا "الجيمدر" مما أثر سمبا عمى تنافسية
ات الأسواؽ الدولية. كما أف إنفاؽ إيرادات ىذه الموارد الطبيعية عمى السمع والخدمات غير القابمة لمتداوؿ يعجؿ بتحويؿ الموارد مف قطاع

  السمع التنافسية القابمة لمتداوؿ مما يعيؽ الانفتاح والنمو.
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 الثروة السيادية النرويجي  صندوقحوكمة  .2

يتميز نموذج حوكمة صندوؽ الثروة السيادية في النرويج بتقسيـ واضح لممياـ والمسؤوليات بيف 
مختمؼ الييئات المكمفة بإدارة ومراقبة نشاط الصندوؽ، حيث يعتمد ىذا النموذج عمى مجموعة مف القوانيف 

المصادؽ عميو مف قبؿ  123السياؽ يعتبر القانوف رقـ  والتوجييات الصادرة في ىذا المجاؿ، و في نفس
" البرلماف النرويجي

Stortinget"  المتعمؽ بكيفية إدارة صندوؽ المعاشات  2005-12-21والصادر بتاريخ
الحكومي الإجمالي، المصدر الرئيسي لكؿ التعميمات والتوجييات الصادرة مف قبؿ وزارة المالية، والمحددة 

 .1حيات كؿ جية مشرفة عمى الصندوؽلطرؽ تسيير وصلا

 . الهيئات المشرفة عمى صندوق الثروة السيادية النرويجي1.2

 يمكف توضيح الييئات المشرفة عمى صندوؽ المعاشات الحكومي النرويجي في الشكؿ التالي:

 : الهيئات المشرفة عمى صندوق الثروة السيادية النرويجي (1-4شكل رقم )ال
 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

Source: Norges Bank Investment Management, GPFG annual Report, 2009, P 6. 

                                                             
  .التسمية الرسمية لمبرلماف النرويجي 
دور صناديؽ الثروة السيادية في تمويؿ اقتصاديات الدوؿ النفطية الواقع والأفاؽ مع الإشارة إلى حالة الجزائر مرجع سابؽ، بوفميح نبيؿ،   1

 .143ص 

 

 

                                                                                       

 إصدار قوانين خاصة بالصندوق                                                                                                      

 ر سنوي حول الصندوقتقريالميزانية وتقديم                    

 

 

 إصدار تعليمات                                                                                                         

                            اتفاقية إدارة الصندوق          إعداد استراتيجيات                                                                    

 تقديم تقارير فصلية                  

 وسنوية حول النتائج                                                                                             

 "Stortinget " البرلمان النرويجي

 "Ministry of finance"وزارة المالية 

  " Norges Bank " بنك النرويج
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في  ةنظاـ الرقابة والإشراؼ والتسيير لصندوؽ الثروة السيادي ( يتضح أف1-4مف خلاؿ الشكؿ رقـ )
 : 1عمى تدخؿ ثلاثة ىيئات ىيالنرويج يعتمد 

 :تتمثؿ ميامو في:  (Stortinget)البرلمان النرويجي  .1.1.2

 .إصدار قوانيف وتشريعات محددة لأىداؼ ومياـ وكيفية إدارة صندوؽ المعاشات الحكومي الإجمالي -
جبارىا عمى تقديـ تقرير سنوي حوؿ  ،وزارة المالية باعتبارىا الجية المالكة لمصندوؽ مراقبة ومساءلة - وا 

  .كيفية وأداء الصندوؽ

 :بالوظائؼ التالية: تعتبر الييئة المالكة لمصندوؽ وىي مكمفة وزارة المالية .2.1.2

 إصدار تعميمات وتوجييات خاصة بكيفية إدارة الصندوؽ. -
إعداد استراتيجيو استثمار لأصوؿ الصندوؽ عف طريؽ تكويف محفظة استثمار مرجعية تتضمف  -

الييئة المسيرة عمى أنواع الأصوؿ المالية المستثمر فييا ، وأماكف استثمار ىذه المحفظة، و إلزاـ 
 .الالتزاـ بيا

ذه المبادئ لفة ليإعداد مبادئ أخلاقية لاستثمارات الصندوؽ، والعمؿ عمى إقصاء الشركات المخا -
 .مف استثمارات الصندوؽ

 .أداء الصندوؽييـ سياسات إدارة و تقديـ تقرير سنوي لمبرلماف يتضمف تق -
إلزاـ الجية المسيرة "البنؾ المركزي" بتقديـ تقارير فصمية وسنوية حوؿ أداء استثمارات الصندوؽ مع  -

 .نيا لمرأي العاـ ووسائؿ الإعلاـإعلا
والتدقيؽ وتقييـ فعالية تسيير البنؾ المركزي لمصندوؽ عف طريؽ الاستعانة  القياـ بعممية المراجعة -

 .بمنظمات استشارية مستقمة

يعتبر الجية المسيرة لمصندوؽ وىو مسؤوؿ أماـ " Norges Bank" بنؾ النرويج البنك المركزي: .3.1.2
 : مكمؼ بالوظائؼ التاليةو وزارة المالية 

لاستثمارات الصندوؽ مع الأخذ بعيف الاعتبار المخاطر العمؿ عمى تحقيؽ أكبر عائد ممكف  -
 .المصاحبة ليذه الاستثمارات

والعمؿ عمى تقميص ىامش الخطأ  ،الالتزاـ بإستراتيجية الاستثمار المعتمدة مف طرؼ وزارة المالية -
بؿ والانحرافات المعيارية بيف محفظة الاستثمار الفعمية لمصندوؽ والمحفظة المرجعية المعتمدة مف ق

 .وزارة المالية

                                                             
دور صناديؽ الثروة السيادية في تمويؿ اقتصاديات الدوؿ النفطية الواقع والأفاؽ مع الإشارة إلى حالة الجزائر بوفميح نبيؿ،   1

 .144مرجع سابؽ، ص 
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 .إعداد نظاـ لقياس مختمؼ أنواع المخاطر المصاحبة لاستثمارات الصندوؽ -
تقديـ تقارير فصمية وسنوية لوزارة المالية تتضمف النتائج المحققة واستراتيجيات إدارة الصندوؽ مع  -

علانيا  .لمرأي العاـ الالتزاـ بنشر التقارير وا 

  . الرقابة عمى الصندوق 2.2

صندوؽ المعاشات الحكومي الإجمالي لمستويات مختمفة مف الرقابة تؤدي إلى التقميؿ قدر يخضع 
الإمكاف مف الممارسات المشبوىة وغير القانونية، حيث تخضع الييئة المكمفة بإدارة استثمارات الصندوؽ 

" "NBIM"بنؾ إدارة الاستثمار النرويجي
" ذي تقوـ بو وحدة إلى رقابة داخمية مف قبؿ البنؾ المركزي وال

المراجعة والتدقيؽ التابعة لمبنؾ، كما يخضع البنؾ المركزي لرقابة وزارة المالية التي تستعيف بمكاتب مراجعة 
 .وتدقيؽ مستقمة لتقييـ أداء البنؾ بالإضافة إلى التقارير الفصمية والسنوية التي يسمميا البنؾ لوزارة المالية

وتخضع وزارة المالية لرقابة صارمة مف قبؿ البرلماف الذي يعتبر الجية الوحيدة المخوؿ ليا صلاحية 
إصدار وتعديؿ القواعد والقوانيف المنظمة لنشاط الصندوؽ، كما أف استعماؿ وزارة المالية لأصوؿ الصندوؽ 

لصندوؽ إلى ا ةنوي حوؿ وضعيسمرىوف بموافقة مسبقة مف البرلماف، بالإضافة إلى إلزامية تقديـ تقرير 
علاف  توضفاء مزيد مف الشفافية عمى إدار ولإ ،البرلماف فإف جميع الييئات السالفة الذكر مطالبة بنشر وا 

مختمؼ القوانيف والأنظمة والتوجييات والتقارير الخاصة بالصندوؽ لمرأي العاـ عبر مواقعيا الإلكترونية وفي 
 .وسائؿ الإعلاـ المختمفة

 "NBIM" لبنك إدارة الاستثماراتكل التنظيمي . الهي3.2

دارة أىـ وأكبر صندوؽ سيادي في العالـ يمكف توضيح الأطراؼ  وبالتالي، يقوـ البنؾ بتسيير وا 
 .مف خلاؿ الييكؿ التنظيمي لمبنؾعف ذلؾ المسؤولة 

 

 

 

 

 
                                                             

  وليذا الغرض قاـ البنؾ بتأسيس وحدة فرعية تابعة لو تحت ةالبنؾ المركزي النرويجي يعتبر الييئة المكمفة بإدارة صندوؽ الثروة السيادي ،
 .مكمؼ بالإدارة المباشرة لاستثمارات الصندوؽ 1998في جانفي   مسمى "بنؾ إدارة الاستثمارات النرويجي"


 NBIM : Norges Bank Investment Management.  
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   النرويجي : الهيكل التنظيمي لبنك إدارة الاستثمارات(2-4الشكل رقم )

 

 

 

 "NBIM " 

 

 

 

 

 

 

دور صناديؽ الثروة السيادية في تمويؿ اقتصاديات الدوؿ النفطية الواقع والأفاؽ مع ، بوفميح نبيؿ :المصدر
 . 147، ص مرجع سابؽالإشارة إلى حالة الجزائر، 

مف خلاؿ الشكؿ السابؽ يمكف توضيح الأطراؼ المسؤولة عف تسيير الصندوؽ السيادي النرويجي 
 فيما يمي: 

ولة عف مختمؼ عمميات ؤ مس التنفيذي الييئة المسيعتبر المج: " Exécutive Board" المجمس التنفيذي -
مس بإعداد المجيتكوف مف سبعة أعضاء برئاسة محافظ البنؾ المركزي، كما يقوـ ، بنؾ النرويج المركزي

بالإضافة إلى إعداد المبادئ  ،NBIM"" المخططات والإستراتيجيات الخاصة بأنشطة بنؾ إدارة الاستثمارات
إدارة المخاطر عمى مستوى بنؾ إدارة الاستثمارات ويحدد مياـ وصلاحيات مجمس إدارة المحددة لكيفية 

  .البنؾ

 2006 مس التنفيذي في سنةالمجتـ تأسيسو مف قبؿ ": "Advisory Councilالاستشاري المجمس -
استثمارات إدارة البنؾ لتحسيف مستوى إدارة لمجمس  يقوـ بتقديـ استشارات ،يتكوف مف أربعة خبراء دولييف

 .البنؾ

  " Exécutive Board " التنفيذي للبنك المركزي النرويجي المجلس
                                       إعداد ستياستة إدارة المخاطر      -                  ستتراييجياتالاإعداد المخططات و -
 "NBIM" يحديد صلاحيات مجلس الإدارة لبنك - 

 "NBIM"لس الاستشاري لبنك المج

 مجلستقديم توصيات واستشارات 

 إدارة البنك

 الاستثمارات مجلس إدارة بنك إدارة

 إعداد السياسات وتفويض المهام - 

 مجلس المراقبة 

 - -  NBIM مراقبة أداء بنك -
إجراء عملية المراجعة 

 .والتدقيق

 المدير التنفيذي لبنك

 "NBIM " 

مصلحة 

 الاستثمارات

مصلحة إدارة  خزينة البنك 

 المخاطر 

مصلحة 

 العمليات 

مصلحة 

العلاقات 

ستراتيجيةالإ  

مصلحة 

المراجعة 

 والتدقيق 



  الرابع                        دراسة مق ارنة بين صندوق المعاشات الحكومي النرويجي وصندوق ضبط الموارد  الفصل

183 
 

يتكوف مف خمسة عشر عضوا يتـ تعيينيـ مف قبؿ : " Supervisory Council"مجمس المراقبة -
ومدى مطابقتيا لمقوانيف "NBIM" البرلماف، تتمثؿ ميمتو في مراقبة العمميات والأنشطة التي يقوـ بيا بنؾ

السنوية لمبنؾ، بالإضافة إلى المصادقة عمى والأنظمة المراجعة، والتدقيؽ والمصادقة عمى القوائـ المالية 
 .ميزانية البنؾ

تتكوف مف مختمؼ الإطارات المكمفة بتنفيذ سياسات  :"Leader Group"المجموعة القيادية لمبنك -
استثمارات مبنؾ بالإضافة إلى رؤساء مصالح موعة المدير التنفيذي لالمجواستراتيجيات البنؾ وتضـ ىذه 

ويتوفر بنؾ إدارة الاستثمارات عمى  .المخاطر، العمميات، العلاقات الإستراتيجية، المراجعةالخزينة، إدارة 
مكاتب فرعية في كؿ مف أوسمو، نيويورؾ الأمريكية، لندف، شنغياي بالصيف، وفي سنغافورا، كما  خمسة

 .1دولة 35موظفا مف  550يوظؼ البنؾ 

 في الأسواق العالميةادية النرويجي . الإستراتيجية الاستثمارية لصندوق الثروة السي3

إف أىـ ما يميز الإستراتيجية الاستثمارية لمصندوؽ السيادي النرويجي ىو توجيو نحو الاستثمار خارج 
البمد وليس داخمو، وذلؾ مف أجؿ تجنيبو تداعيات ظاىرة المرض اليولندي. فالاستثمار بالخارج يساعد في 

سيما تحسف قيمة عممتيا تسببيا التدفقات الكبيرة مف النقد الأجنبي لا موازنة الضغوط والعواقب الضارة التي
 .مف ثـ تدىور تنافسية صادراتيا غير النفطيةالمحمية و 

وترتكز إستراتيجية الصندوؽ الاستثمارية عمى مبدأ تحويؿ الإيرادات النفطية إلى أصوؿ مالية وعقارية 
شركة متعددة الجنسيات تعمؿ عمى الاستثمار في مختمؼ  ذات عوائد دائمة، حيث يعتبر ىذا الصندوؽ بمثابة

لاستثمار في العقارات أنحاء العالـ في ثلاث مجالات وىي: الاستثمار في الأسيـ، الاستثمار في السندات، وا
. وبحسب آخر الإحصائيات المقدمة مف البنؾ المركزي النرويجي، تستحوذ الأسيـ عمى (2011)منذ 

كما  2016سبيؿ المثاؿ كاف توزيع استثماراتو في نياية سنة  مارات الصندوؽ فعمىالحصة الكبيرة مف استث
   .%3.2العقارات  ،%34.3، السندات %62.5: الأسيـ 2يمي

يضاؼ إلى ما سبؽ أف الإستراتيجية الاستثمارية لمصندوؽ تستيدؼ تممؾ حصص )مساىمات( 
. وفي ىذا السياؽ تتولى مساىمات كبيرة في شركات محدودة( صغيرة في شركات متعددة، وليس العكس )أي

بمتابعة كؿ التطورات الحاصمة عمى مستوى الاقتصاد  "NBIM" الييئة المشرفة عمى تنفيذ استثماراتيا
 3.العالمي

                                                             
  " 23/11/2017: "الإلكتروني عمى الموقع "NBIM" الموقع الرسمي لبنؾ إدارة الاستثمارات  1

https://www.nbim.no/en/organisation   
2
 Norges Bank Investment Management, GPFG annual Report, 2061, p 7. 

  .13عبد الحميد مرغيت، مرجع سابؽ، ص   3

https://www.nbim.no/en/organisation
https://www.nbim.no/en/organisation
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 2016التوزيع الجغرافي لاستثمارات الصندوق النرويجي في نهاية : (2-4جدول رقم )ال

 عدد الشركات  النسبة المنطقة
 2268 %42.3 دوؿ أمريكا الشمالية 

 1881 %36 دوؿ أوروبا 
 4226  %17.9 دوؿ أسيا والمحيط اليادي

  3.8%  610باقي الدوؿ
 8985  %100 المجموع 

Source :Government Pension Fund, global annual report 2016, p27. 

ادي آثار تقمبات أسعار استثماراتو في الخارج، وذلؾ لتفيركز نلاحظ أف الصندوؽ مف خلاؿ الجدوؿ 
دولة حوؿ العالـ، إلا أف استثماراتو تتركز في أمريكا  77شركة موزعة عمى  8985يستثمر في  النفط حيث

 شركة 1881موزعة عمى  %36شركة، تمييا أوروبا بنسبة  2268موزعة عمى  %42.3الشمالية بنسبة 
    . في باقي دوؿ العالـ %4في أسيا والمحيط اليادي وحوالي  %18و

 . أهم المبادئ التي تحكم استثمارات الصندوق 1.3

ويجي يعتبر صندوؽ التقاعد الحكومي العالمي النر  ،خلافا لمكثير مف صناديؽ الثروة السيادية العالمية
 :1، ومف ىذه المبادئارمةالالتزاـ بالمعايير الأخلاقية الصنموذجا رائعا في الشفافية و 

  :رئيسيف ىماتتجمى ملامح شفافية الصندوؽ في أمريف . الشفافية: 1.1.3

           خضاع حسابات الصندوؽ سنويا لمتدقيؽ والمراجعة الخارجية مف طرؼ مكتب التدقيؽ العموميإ -
" Office of the Auditor General " الدوليةفي النرويج وذلؾ وفؽ المعايير المحاسبية.  

انتظاـ تدفؽ المعمومات لمجميور حوؿ كافة أنشطة الصندوؽ مف خلاؿ نشر تقارير دورية )كؿ ثلاثة  -
كما يقوـ البنؾ المركزي النرويجي بإعلاـ الجميور تباعا بكؿ العمميات  أشير( حوؿ إدارة أنشطتو وحساباتو.

 .والأنشطة الاستثمارية الجديدة لمصندوؽ

 بالمعايير الأخلاقية الصارمةزام . الالت2.1.3

الكبير مف  قيابالإضافة إلى قم ،تتمتع النرويج بسمعة طيبة في مجاؿ حماية البيئية والتنمية المستدامة
. ففي سيادي يمتزـ بالمعايير الأخلاقيةال ياعمؿ صندوق جعؿإلى  عيارة "التغير المناخي" قد دفظاىتنامي 

                                                             
   .باقي الدوؿ: تضـ دوؿ أمريكا اللاتينية، إفريقيا والشرؽ الأوسط، والمنظمات الدولية 
 . 15-14، مرجع سابؽ، ص ص عبد الحميد مرغيت  1
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النرويجية في صياغة الإطار العاـ لمقيـ الأخلاقية لاستثمارات  شرعت الحكومة 2003ر نوفمبر مف عاـ شي
         "ذا الغرض عرفت باسـ "لجنة غرافرليالصندوؽ وذلؾ بناء عمى تقرير مقدـ مف طرؼ لجنة شكمت 

""Graver Commitee،  قامت وزارة المالية النرويجية بتنصيب المجمس  2004نوفمبر  19 وبتاريخ
 Petroleum Funds Advisory Council On"  النفطي حوؿ القيـ الأخلاقيةالاستشاري لمصندوؽ 

Ethics "،  ،مة مراقبة مدى مي ليـحيث أوكمت وىو مجمس مكوف مف خمسة أعضاء معينيف مف الوزارة
 توويقدـ المجمس تبعا لذلؾ توصيا ،ييا موجودات الصندوؽ النفطية المؤسسات التي تستثمر فيقأخلا

 ـ الحفاظ عمى البيئة()كعد لممعايير الأخلاقية ميالمحكومة بعدـ الاستثمار في الشركات التي يثبت عدـ احترا
ومف ثـ تطمب الحكومة مف البنؾ المركزي باعتباره الوصي عمى ىذا الصندوؽ باستبعاد ىذه الشركات مف 

 المحفظة الاستثمارية لمصندوؽ.

، عمى 2004التي أصبحت سارية المفعوؿ منذ الفاتح مف ديسمبر وترتكز الإدارة الأخلاقية لمصندوؽ 
مبدأ عدـ الاستثمار في شركات تتسبب في أضرار بيئية أو في شركات متورطة في تجارة السلاح أو عمالة 
الأطفاؿ إلى غير ذلؾ مف الشبيات القانونية التي تتنافى و قواعد التنمية المستدامة. وبشكؿ خاص تشمؿ 

 : 1اء الاستثمار في المجالات التاليةمعايير الإقص

انتياكات حقوؽ الإنساف مثؿ:القتؿ، التعذيب، الحد مف الحرية، الأشكاؿ السيئة لتوظيؼ واستغلاؿ  -
  .الأطفاؿ

 .تالمساس الخطير بالحقوؽ الفردية في حالات الحروب والأزما - 
  .ور الخطير لمبيئةدىالت -
 .السلاح النووي و التبغالمؤسسات التي تنشط في صناعة  -
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
1
 Guidelines for observation and exclusion of companies from the Government Pension Fund Global 

Adopted 18 December 2014 by the Ministry of Finance pursuant to the Royal Decree of 19 November 

2004. Latest amendment 10 February 2017 : http://etikkradet.no/en/council-on-ethics/  
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 مس الأخلاقي في حوكمة الصندوق السيادي النرويجيلمجدور ا: (3-4الشكل رقم )
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

دور صناديؽ الثروة السيادية في تمويؿ اقتصاديات الدوؿ النفطية الواقع والأفاؽ مع ، بوفميح نبيؿ :المصدر
 .152 الإشارة إلى حالة الجزائر، مرجع سابؽ، ص

 النرويجي  ةآليات عمل صندوق الثروة السيادي. 2.3

 :1يمكف تمخيص المبادئ الأساسية لصندوؽ الثروة السيادية النرويجي في النقاط التالية

تتولى وزارة المالية المسؤولية العميا لإدارة الصندوؽ، وتقوـ الوزارة سنويا بتحضير بياف مفصؿ عف عائدات  -
النفط تقدمو عف طريؽ الحكومة إلى البرلماف كجزء مف ميزانية الدولة. وقد أوكمت وزارة المالية مياـ 

 . الصندوؽ التشغيمية لمبنؾ المركزي النرويجي

قت عمييا الأكثرية مف السياسييف في البمد، يجب أف لا يتجاوز النقص في الميزانية تحت كقاعدة عامة، اتف -
 .مف الربح السنوي مف الاستثمارات التي يتولاىا الصندوؽ(  %4الظروؼ الاعتيادية نسبة تزيد عمى )

                                                             
 .  404، ص 2010، النموذج النرويجي "إدارة المصادر البترولية"، عالـ المعرفة، الكويتفاروؽ القاسـ،   1

 

 

 

 المسؤولية

 

 

 المهام

 

 

 

 

سائلالو  

 وزارة المالية 

 بنك إدارة الاستتثمارات  المجلس الأخلاقي 

منع الصندوق من الاستتثمار في 
الشركات المنتهكة لميثاق 

 الأخلاقيات

ممارستة مهام الملكية بفعالية ويطوير 
حوكمة الصندوق من أجل حماية 

 الأصول المالية للصندوق

 إقصاء الشركات  -
مراقبة الشركات التي يستثمر  -

 .فيها الصندوق

      :ممارستة حقوق الملكية عن طريق
يعهدات الشركات  -الانتخابات  -
ايخاذ -اقتراحات المساهمين  -

المساهمة في  -إجراءات قانونية 
التعاون مع -إعداد السياستات 
 .مستثمرين آخرين
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ة غير ص في ميزانية الدولفي أي سنة لا يسمح لمحكومة سحب أية أمواؿ مف الصندوؽ تزيد عمى النق -
 .تثناء كؿ ما يتعمؽ بصناعة النفط()أي الميزانية باس النفطية

 . يشمؿ دخؿ الصندوؽ كؿ عائدات النفط، وكذلؾ ربح الاستثمارات التي يقوـ بيا الصندوؽ -

 : آلية عمل صندوق الثروة السيادية النرويجي (4-4الشكل رقم )
 
 

 

 

 

 

 

 

 2010، النموذج النرويجي "إدارة المصادر البترولية"، عالـ المعرفة، الكويتفاروؽ القاسـ، المصدر: 
 .405ص

كيفية عمؿ الصندوؽ مع أدوات السياسة المالية مف إيرادات ونفقات وموازنة السابؽ يوضح الشكؿ 
الإيرادات العامة مف ناحيتيف، الأولى كونو مستمـ صاؼ عامة، حيث أف الصندوؽ يكوف عمى صمة مع 

وبصورة دورية للإيرادات العامة، وبالتحديد إيرادات القطاع النفطي الحكومي والتي تشكؿ جزءا ميما مف 
الإيرادات العامة، ومف الناحية الثانية كونو مكونا للإيرادات العامة، حيث تتولد ىذه الأخيرة نتيجة قيامو 

 ستثمار غير مباشرة لأصوؿ الصندوؽ في الأسواؽ النقدية والمالية العالمية .بعمميات ا

ف الصندوؽ عمى صمة بيا مف ناحيتيف أيضا، ولكف ىنا مف إف كذلؾ الحاؿ بالنسبة لمنفقات العامة،
حيث البعد الزمني )القصير الأجؿ والطويؿ الأجؿ(، ففي الأجؿ القصير يعمؿ الصندوؽ كمموؿ لمعجز 

ي الموازنة العامة. أما في الأجؿ الطويؿ، فمف خلاؿ الدور الادخاري الذي يقوـ بو الصندوؽ، فإنو المخطط ف
سوؼ يعمؿ عمى تغطية وتمويؿ النفقات العامة في المستقبؿ، أثناء وبعد النضوب التدريجي للاحتياطات 

 :فط كما ىو موضح في الشكؿ المواليالمؤكدة مف الن

                                                            

 يحول ريع البترول بكامله                                                        

 التكاليف  –= الدخل                                                             

 

 

 

 

  %4تحويل مبلغ لا يتجاوز                                                            

  من ربح الصندوق الصافي كل سنة                                                        

 أرباح من استتثمارات
 الصندوق 

 صندوق التقاعد الحكومي النرويجي 

 استتثمارات خارج البلاد 

 ميزانية الدولة 

الدخل الحكومي بما 
 فيه دخل النفط 

 مصاريف الدولة  
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 آلية عمل صندوق الثروة السيادية النرويجي في الأجل الطويل  (:5-4الشكل رقم )

 

 

    

      

 

  

مكانية تطبيقاتيا في المصدر:  العراؽ، مجمة محمد حسيف الجبوري وآخروف، التجربة النفطية في النرويج وا 
 .154، ص 2015معة كربلاء، العراؽ، ، جا10المجمد الثالث، العدد  الإدارة والاقتصاد

يتضح مما ورد أعلاه، أف الصندوؽ ىو في الواقع جزء لا يتجزأ مف الميزانية، وما يحوؿ إليو في 
النياية مجموع الفائض مف الميزانية العامة، بما في ذلؾ عوائد النفط. ومف أىـ التعميمات التي وضعتيا وزارة 

 : 1يالمالية لمعمؿ في الصندوؽ ىي كالآت

الصندوؽ مخوؿ في استثمار أموالو خارج النرويج فقط. ولا يجوز الاستثمار داخؿ النرويج، وأقصى  -
  . مف رأسماليا %10حد ممكف أف يمتمكو الصندوؽ في أي شركة لا يتجاوز 

 يجب أف يسعى الصندوؽ إلى تحقيؽ أعمى ربح ممكف مع أقؿ مجازفة. -
إلى حقوؽ الإنساف، والابتعاد عف الرشوة، أو الإساءة عمى الصندوؽ تحاشي المشاريع التي تسيء  -

 .وذلؾ لممحافظة عمى سمعة البمد بيئةإلى ال
 .كف الجغرافية لاستثمارات الصندوؽتحديد مكونات المحفظة الاستثمارية والأما -
لزاـ البنؾ المركزي بضرورة التقيد بيا مف أجؿ التقميؿ مف  - إعداد محفظة استثمار مرجعية لمصندوؽ وا 

 . لمخاطر المصاحبة لاستثمارات الصندوؽا

دارة صندوؽ المعاشات الحكومي الإجمالي  04وحسب المادة  مف تعميمة وزارة المالية المتعمقة بتنظيـ وا 
 نجد أف وزارة المالية قد حددت مكونات المحفظة الاستثمارية وأماكف الاستثمار كما يمي:

                                                             
 .405، ص النموذج النرويجي "إدارة المصادر البترولية"، مرجع سابؽفاروؽ القاسـ،   1

 صندوق النفط                                 القيمة                   قيمة الثروة النفطية                                           

 

 

 

 احتياطي النفط      ) بالقيمة الحقيقية(                  إنفاق الإيرادات النفطية 

 الزمن                                                             الزمن 
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الاستثمارية لمصندوؽ السيادي النرويجي مف الأسيـ بنسبة  تكوف المحفظةتمكونات المحفظة الاستثمارية:  -
، وتتوزع ىذه المحفظة الاستثمارية حسب %50-%30، ومف السندات بنسبة تتراوح بيف 70%-50%
 : اطؽ الجغرافية وفؽ الجدوؿ التاليالمن

 في : التوزيع الجغرافي لممحفظة الاستثمارية لمصندوق السيادي النرويجي(3-4جدول رقم )ال
 الأسواق العالمية

فريقيا أوروبا المحفظة / المنطقة الجغرافية   أسيا والمحيط اليادي  أمريكا وا 
  %25-5  %45-25  %60-40 الأسيـ

  %25-5  %45-25  %70-50 السندات 

التجربة النرويجية كأحد التجارب الناجحة في إدارة صندوؽ ميديد فاطمة الزىراء، حواس مولود،  المصدر:
الثروة السيادي الفرص التحديات، والدروس المستفادة لمجزائر،  مداخمة مقدمة لفعاليات الممتقى الدولي الثاني 

جامعة  ،ة في ظؿ انييار أسعار المحروقات"حوؿ " متطمبات تحقيؽ الإقلاع الاقتصادي في الدوؿ النفطي
 . 11، ص 2016نوفمبر  30-29، جزائر، الآكمي محند أولحاج البويرة

ىي  محفظة الاستثمار المرجعية: (Benchmark Portfolio) مكونات المحفظة الاستثمارية المرجعية -
 دؼ تحقيؽ محفظة استثمار مثمىبيمحفظة معيارية أو نموذجية يتـ إعدادىا مسبقا مف طرؼ وزارة المالية 

وىي المحفظة التي تحقؽ أكبر عائد بأقؿ خطر ممكف، عمما أف بنؾ النرويج ممزـ بتكويف محفظة استثمار 
امش خطأ أو بي فعمية لمصندوؽ مطابقة لممحفظة المرجعية المعتمدة مف قبؿ وزارة المالية مع السماح

الفعمية ظة الاستثمار %( إذ يجب أف لا يتجاوز الفرؽ بيف مكونات محف5,1)±بانحراؼ معياري في حدود 
تتكوف محفظة الاستثمار المرجعية مف: محفظة مرجعية لمسندات و المحدد سمفا،  مجاؿالوالمحفظة المرجعية 

 .1%60% ومحفظة مرجعية للأسيـ بنسبة 40بنسبة 

  النرويج  ومؤشرات نجاحالمالية في الأسواق . تقييم أداء صندوق الثروة السيادية النرويجي 4

       ، أف الصندوؽ السيادي لمنرويج SWFI" 2016" تقرير معيد صناديؽ الثروة السياديةلقد كشؼ 
حسب التقرير السنوي لصندوؽ و يتصدر الصناديؽ السيادية في العالـ،  مميار دولار 885 2بأصوؿ قيمتيا

مميار كرونة  7510فقد بمغت القيمة السوقية لأصوؿ الصندوؽ  2016المعاشات الحكومي النرويجي لسنة 
مف الرسممة البورصية العالمية التي يشمميا  %1.3تشكؿ توظيفات الصندوؽ في الأسيـ ما نسبتو و  ،نرويجية

                                                             
السيادية في تمويؿ اقتصاديات الدوؿ النفطية الواقع والأفاؽ مع الإشارة إلى حالة الجزائر دور صناديؽ الثروة بوفميح نبيؿ،   1

 .150مرجع سابؽ، ص 
2
 Sovereign wealth fund Institute, "15/3/2017" : 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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FTSE Global Equity" مؤشر
 ،"ويعمؿ عمى إدارة  ،بمد 77في أوروبا، ويتواجد الصندوؽ في  %2.3و

مادويؿ -ىذا الصندوؽ حسب مؤشر "لينابورغ كما تصدر 1.عممة مختمفة 34استثمارات مقومة بحوالي 
 .لمشفافية" المرتبة الأولى، حيث حصؿ عمى كامؿ النقاط العشر عمى سمـ المؤشر

 "2016 -1998تطور القيمة السوقية لأصول الصندوق السيادي النرويجي في الفترة ": (6-4الشكل رقم )
 "الوحدة: مميار كرونة"                                                                                             

 
مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى التقارير السنوية لصندوؽ المعاشات الحكومي النرويجي لعدة المصدر: 

  .سنوات

 لأصوؿ الصندوؽ السيادي النرويجي عرفتو القيمة السوقية يوضح الشكؿ السابؽ التطور الكبير الذي
أي  2016 مميار كرونة سنة 7510إلى  1998مميار كرونة سنة  172مف صوؿ الأحيث ارتفع حجـ 
ويعود مرة، وذلؾ رغـ أثر الأزمة المالية والاقتصادية عمى الأسواؽ المالية العالمية،  44تضاعؼ بحوالي 

والتي مكنت  ،ع في استثمارات الصندوؽ التي تيدؼ إلى التقميؿ مف المخاطرذلؾ إلى إستراتيجية التنوي
. وىذا الصندوؽ مف تعويض الخسائر في وقت قصير ليعرؼ ارتفاعا في حجـ الأصوؿ حتى في ظؿ الأزمة

يير دليؿ عمى الإستراتيجية الجيدة التي تتميز بدرجة عالية مف الكفاءة في إدارة العوائد النفطية مف خلاؿ التس
الذي ييدؼ إلى تحقيؽ نمو مستداـ في أصولو مف أجؿ حماية حقوؽ  ،الفعاؿ والكؼء لموارد الصندوؽ

    الأجياؿ القادمة في ىذه الثروة الناضبة.

 

                                                             
  مؤشر "FTSE" العالمي يعتبر أحد أنواع المؤشرات المختصة بقياس القيمة السوقية للأسيـ المتداولة في معظـ الأسواؽ المالية

ولة في أرجاء العالـ، تـ إعداد ىذا المؤشر مف طرؼ % مف الأسيـ المتدا95العالمية، عمما أف المؤشر العالمي يقيس القيمة السوقية لػ:
 . "Financial Times Stock Exchange " المؤسسة البريطانية

1
 Government Pension Fund, global annual report 2016, p 26.  
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     في الأسواق المالية. تقييم أداء صندوق الثروة السيادية النرويجي 1.4

التي أنشئ مف أجميا، يستمزـ عمينا  لأىدافوتحقيؽ صندوؽ الثروة السيادية النرويجي  تحديد مدىإف 
 كؿ مػف العائػد الحقيقي لمصندوؽ معرفة وتحميؿ النتائج المحققة خلاؿ فترات معينة مف خلاؿ إبراز تطورات

 .لووكذا عوائد مكونات المحفظة الاستثمارية 

 :ستثمار الخاصة بالصندوؽتطور العائد الحقيقي لمحفظة الايوضح  (4-4رقـ )الجدوؿ و 

 (2016-2008): تطور العائد عمى استثمارات صندوق الثروة السيادية النرويجي لمفترة (4-4جدول رقم )

 8002 8002 8000 8000 8008 8002 8002 8002 8002 

معدل العائد الإجمالي 
  %للصندوق

03.32- 05.60 9.60 -0.54 23.40 25.95 7.58 0.74 6.90 

)مليار  العائد الإجمالي
 كرونة(

-633 623 064 -86 447 690 544 334 447 

معدل العائد على 
 %الأستهم

-42.72 34.07 23.34 -8.84 28.26 06.08 7.92 3.83 8.70 

معدل العائد على 
 %السندات

-2.54 20.49 4.22 7.23 6.68 2.22 6.88 2.33 4.30 

معدل العائد على 
 %العقارات 

- - - -4.37 5.77 22.79 22.40 9.99 2.78 

Source : Government Pension Fund, global annual report 2016, p 61. 

( إلى أف العائد الحقيقي لمحفظة الصندوؽ، قد سجؿ تطورات متباينة خلاؿ 4-4يشير الجدوؿ رقـ )
ا الػسوؽ تي، وىذا راجع إلى الأحداث الميمة التي شيد2016إلى غاية سنة  2008الفترة الممتدة مف سنة 

 2008أنو خلاؿ سنة العالمية، وكذا الاقتصاد العالمي في ىذه الفترة محؿ الدراسة، بحيث نلاحظ  النفطيػة
التي شيدت اندلاع الأزمة المالية العالمية، تكبد صندوؽ التقاعد الحكومي العالمي خسائر كبيرة حيث 

أقؿ نسبة سجميا مميار كرونة، وىي  633-أو ما يعادؿ  %23.30تراجعت قيمتو السوقية بمعدؿ سالب 
ولاسيما خلاؿ  2009. ولكف مع انتعاش الأسواؽ المالية مجددا عاـ 2016الصندوؽ منذ نشأتو حتى سنة 

بالإضافة إلى نجاح الإستراتيجية الاستثمارية المعتمدة مف قبؿ إدارة الصندوؽ، والتي تفضؿ  ،الربع الثاني
نتيجة انخفاض معدلات الفائدة في الأسواؽ الاستثمار في الأسيـ عمى حساب الاستثمار في السندات، 

مميار  613أي ربح مقداره  ،%25.62حقؽ الصندوؽ معدؿ عائد عمى الاستثمار بمغ المالية العالمية، 
عادت خسائر  2011وفي عاـ  .، وىو أعمى عائد يحققو الصندوؽ منذ بداية نشاطو الاستثماريكرونة

 سيـالسيادية في أوروبا والتراجع الحاد في أسواؽ الأ الصندوؽ مف جديد بفعؿ تداعيات أزمة الديوف
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 447 حيث حقؽ ربحا مقداره 2013و 2012ي الأوروبية، ثـ لينتعش نشاط الصندوؽ مجددا خلاؿ عام
فضت ( انخ2016، 2015، 2014عمى التوالي، إلا أنو خلاؿ السنوات الثلاث الأخيرة ) مميار كرونة 692و

عمى  447، و334، 544إلا أف الصندوؽ بقي يحقؽ أرباحا قدرت ب  معدلات العائد عمى الاستثمار،
- 1998أما خلاؿ الفترة ) التوالي وذلؾ رغـ انخفاض أسعار النفط في الأسواؽ العالمية خلاؿ ىذه الفترة،

 . %5.7بمغ متوسط العائد السنوي لمصندوؽ فقد ( 2016

  لرئيسي لمنمو الذي يحققو الصندوؽلمحرؾ اوتعتبر محفظة الأسيـ والسندات والعوائد الناجمة عنيما ا
ويمكف رصد تطورات عوائد محفظة السندات والأسيـ في حيف أف مداخيؿ الإيجارات لازالت ضعيفة، 

 كالتالي: 

( تخمت إدارة الصندوؽ عف إستراتيجية الاسػتثمار في 2016-2008خلاؿ الفترة )محفظة السندات:  -
%، وىػذا نتيجػة 60% بدلا مف 40الاستثمار في السندات إلى السندات بحيث قامت بتخفيض نسبة 

        معدلو إذ بمغ 2008معدلات العائد الحقيقي لممحفظػة خػصوصا سػنة  الانخفاض الكبير الذي شيدتو
أسعار ومعدلات فائدة السندات خػلاؿ  تويار الكبير الذي عرفنيبالا رهوىذا ما يمكف تفسي ػ0.54%-

  وى لوأعمى مست الحقيقيفقد حقؽ فييا العائد  2009أما سنة  .الأزمة المالية العالميةبسبب   2008سػنة
 ىليعود للانخفاض مرة أخر  ،2009اية سنة ني مع %12.49إلى  2008سنة  %0.54-فقد انتقؿ مف 

إلى  2013ليصؿ سنة  %4.11السنة  همعػدؿ العائػد الحقيقي خلاؿ ىذ غإذ بم ،2010ابتداء مف سنة 
كما سجمت السنوات الثلاث الأخيرة  .وآثارىا 2010وىذا نتيجة تداعيات الأزمة الماليػة العالمية لسنة  0.1%

( عمى التوالي وذلؾ %4.32 ،%0.33، %6.88)تذبذبا في معدلات العائد ( 2016، 2015، 2014)
 . السوؽ العالمية لمنفط ىذه الفترةنتيجة عدـ الاستقرار الذي تشيده 

الفترة الأزمة المالية العالمية التي أثرت سمبا عمػى الأسواؽ المالية  أىـ ما ميز ىذهم: محفظة الأسه -
وىو انخفاض  %40.71-معػدؿ  2008سنة  العالمية، وبالتالي تسجيؿ انخفاض قياسي في عائد الأسيـ بمغ

وفي سنة  .العالميةالخسارة التي لحقت بصندوؽ الثروة النرويجي نتيجة الأزمة المالية  ىكبير يبيف مستو 
لـ يحقؽ مف  ىوىو مستو  %34.27حققت فييا محفظة الأسيـ أرباحا قياسية حيث قدر العائد بػ  2009

 2008مما يبيف نجاح إدارة الصندوؽ في التعويض النسبي لمخسائر التي لحقت بالصندوؽ في سنة  ،قبؿ
سنة ى ا، لتعود للانخفاض مرة أخر تيحدويؤكد بداية تعافي الأسواؽ المالية العالمية مف الأزمة وتراجع 

ا تيوتأثيرا 2010بسبب الأزمة المالية العالمية لسنة  2011سنة  %8.84-ثـ إلى  %13.34إلى  2010
، إلا أنو في 2013سنة  %26.28إلى ثـ  %18.06إلى  2012ليرتفع سنة  ،2011التي امتدت إلى غاية 

عمى  (%8.72، %3.83، %7.90انخفض إلى )( 2016، 2015، 2014السنوات الثلاث الأخيرة )
 .أزمة النفط في الأسواؽ العالمية بسبب التوالي
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  مؤشرات نجاح النرويج عمى صعيد إدارة الاقتصاد الكمي .2.4

استطاعت النرويج بفضؿ الإدارة الحكيمة لثروتيا النفطية لاسيما تبنييا لمقاعدة الييكمية لممالية العامة 
تجنب تداعيات المرض اليولندي عمى اقتصادىا. فبالرغـ مف أىمية احتياطيات البمد مف  ،التي سبؽ ذكرىا

  مى باقي القطاعات المنتجة لمثروةغير أف مساىمتيا في الاقتصاد الكمي محدودة ولـ تؤثر ع ،النفط والغاز
  صادرات وتنوعياقة مف حيث حجـ الفقد باتت النرويج دولة نفطية ذات اقتصاد متنوع، وتتبوأ مكانة مرمو 

كما أف مستويات الاستثمار والطمب العالية قد حفزت عمميات التوسع في مؤسسات الأبحاث وقطاعات التقنية 
وخدمات الأعماؿ، مما دفع بالكثير مف ىذه القطاعات القائمة عمى المعرفة لتصبح مصادر جديدة 

لنفط، الأمر الذي قمؿ اعتماد النرويج عف ا تطوير قطاعات تصدير جديدة بعيدالمصادرات، ولتكوف منصة ل
مف  %13إلى أف قطاع النفط والغاز في النرويج يشكؿ  12016تشير إحصائيات و  .عمى مداخيؿ النفط

مف إجمالي  %22، ومف إيرادات الدولة %11و ات،مف الصادر  %35الناتج المحمي الإجمالي، و
 : يوضح أداء بعض المؤشرات الكمية لمنرويج لتاليالجدوؿ او  الاستثمارات.

 )نسبة مئوية(( 2016-2012)(: بعض المؤشرات الاقتصادية لمنرويج 5-4جدول رقم )

 2016 2015 2014 2013 2012 المؤشر/السنوات
 1.1 1.6 1.9 1 2.8 معدؿ النمو
 3.6 2.2 2 2.1 0.7 معدؿ التضخـ
 4.8 4.4 3.5 3.5 3.2 معدؿ البطالة

 0.5- 3.7 3.1 1.7- 1.4 الصادراتمعدؿ 
 0.8 1.6 2.4 4.9 3.2 معدؿ الواردات
 0.3 3.8- 0.7- 6.3 7.6 معدؿ الاستثمار

Source : Focus economics, Norway economic outlook : 2-12-2017 https://www.focus-

economics.com/countries/norway   

نجاح النرويج في إدارة اقتصادىا الكمي، حيث تتميز باقتصاد يتمتع بنمو  (5-4يتضح مف الجدوؿ )
ار، وضعؼ معدلات اقتصادي مستقر وقدرة عمى التصدير والتحكـ في الواردات، ونمو في معدلات الاستثم

 .التضخـ والبطالة
الجيد الذي وصمت إليو النرويج جعميا تتربع عمى عرش التصنيفات الاقتصادية  ىذا الوضع

 لمية في مجاؿ التفاوت بيف الدخوؿكما استطاعت أف تحقؽ أحد أدنى المعدلات العا والاجتماعية العالمية،

                                                             
1
 Norwegian Petroleum, the governmants revenues : "13/04/2017" : 

https://www.norskpetroleum.no/en/economy/governments-revenues/  
 

https://www.focus-economics.com/countries/norway
https://www.focus-economics.com/countries/norway
https://www.norskpetroleum.no/en/economy/governments-revenues/
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المتحدة لمدة  ويؤكد ذلؾ بشكؿ جمي احتلاليا المرتبة الأولى عالميا في تقارير التنمية البشرية لبرنامج الأمـ
 .20151و 2014و 2009( ثـ استعادت ىذه المرتبة في 2006-2001ستة سنوات متتالية )

 عرض وتقييم تجربة صندوق ضبط الموارد الجزائري المبحث الثاني: 

يعتبر قطاع المحروقات بالجزائر المحرؾ الرئيسي للاقتصاد، حيث تعتبر الجزائر رابع مصدر لمغاز  
مف إيرادات الميزانية، ويساىـ بنسبة أكبر  %60% مف الإيرادات الجزائرية، و97المحروقات عالميا، وتمثؿ 

بتحقيؽ الجزائر لفوائض مالية معتبرة  2000وقد تميزت سنة مف الثمث مف الناتج المحمي الإجمالي لمبمد. 
شممت الموازنة العامة وميزاف المدفوعات بسبب الارتفاع الياـ لأسعار المحروقات في الأسواؽ العالمية خلاؿ 

        1999و 1998الأمر الذي ساىـ في الانتقاؿ مف حالة العجز في الميزانية قدر سنتي نفس السنة، 
نتيجة دج مميار  400قدر بػ 2000سنة فائض مميار دج عمى التوالي إلى  11.2يار دج ومم 101.3ب

إجراءات ومعايير صارمة الحكومة بذلؾ اتخذت ، 2مميار دينار 1213.2ارتفاع إيرادات الجباية البترولية إلى 
تحدد وفقو إيرادات  أثناء إعداد الميزانية العامة لمدولة التي اعتمدت سعر مرجعي متوقع لأسعار المحروقات

دولار لمبرميؿ بيف  9.5دولار لمبرميؿ، وأماـ فارؽ وصؿ إلى  19الميزانية العامة، وحدد ىذا السعر ب 
توجيت الحكومة الجزائرية إلى فكرة امتصاص ىذا الفائض مف خلاؿ إنشاء  3السعر المرجعي والسعر السوقي

FRR" لموارد"يطمؽ عميو اسـ "صندوؽ ضبط ا صندوؽ يتولى تمؾ الميمة
" . نشاء الصندوؽ سنة إومنذ

بدأت عائدات المحروقات تتوزع بيف الجباية البترولية المدرجة في الميزانية العامة لتمويؿ النفقات  2000
  .عموـ مف فوائض الجباية البتروليةالعامة، وصندوؽ ضبط الموارد الذي تتكوف موارده عمى ال

 . تقييم إدارة العوائد البترولية في الجزائر 1

إف المتتبع لمسياسات المالية في الجزائر، وأساليب إدارة العوائد البترولية ضمنيا، يتساءؿ عف فمسفة 
في إدارة الإيرادات النفطية ومدى اعتبارىا ثروة تحاوؿ السمطات العامة قدر المستطاع السياسات المالية 

استدامة الانتفاع بيا وتوجيو أكبر قدر مف إيراداتيا لاستثمارات تولد دخولا مستقبمية. أو اعتبار الإيرادات 
 ارية. النفطية دخلا يصرؼ عمى أوجو الإنفاؽ المختمفة بما فييا النفقات التسييرية الج

 

 

                                                             
 ": 2/12/2017"عمى الموقع  برنامج الأمـ المتحدة الإنمائي، واشنطف، عدة أعداد، تقرير التنمية البشرية،  1

http://hdr.undp.org . 
2
 le rapport de la banque d’Algérie, finances publiques, 2003. 

 .2010مديرية التوقعات والسياسات، وزارة المالية،   3

 FRR : Le fond de régulation des recettes  

http://hdr.undp.org/
http://hdr.undp.org/
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 في الجزائر. الوضع المالي العام لمميزانية العامة 1.1

، والمتعمؽ باختتاـ مشاورات المادة الرابعة 2016ماي 26حسب بياف صندوؽ النقد الدولي الصادر في 
لا تزاؿ الجزائر تواجو تحديات كبيرة يفرضيا انخفاض أسعار النفط. وقد حافظ ، 2016مع الجزائر لعاـ 

% 2.9النشاط الاقتصادي عمى صلابتو بوجو عاـ، ولكف تباطأ النمو في القطاع غير الييدروكربوني إلى 
، زاد إجمالي الناتج المحمي الحقيقي 2015وفي عاـ جزئيا تحت تأثير تخفيضات الإنفاؽ.  2016في عاـ 

% مف 16وزاد عجز المالية العامة إلى الضعؼ ليصؿ إلى  ،%4.8وارتفع التضخـ إلى  ،%3.9نسبة ب
إجمالي الناتج المحمي بسبب الانخفاض في الإيرادات الجبائية لممحروقات، كما حدث اتساع حاد في عجز 

لاحتياطيات لا تزاؿ الحساب الجاري نتيجة ليبوط الصادرات الييدروكربونية بنسبة تقارب النصؼ. ورغـ أف ا
 192مميار دولار، مقارنة بمستوى الذروة الذي بمغ  143مميار دولار لتبمغ  35كبيرة، فقد انخفضت بمقدار 

  . 1. ولا يزاؿ مستوى الديف الخارجي منخفضا لمغاية2013مميار دولار في 

في الميزانية، بمغ ، ولمسنة السابعة عمى التوالي، سجمت المالية العامة عجزا 2015في سنة كذلؾ 
مميار  1257.3قدره  جمالي الناتج الداخمي، مقابؿ عجزمف إ %15.4مميار دينار أي ما يعادؿ  2553.2

 2009السنوات مف  ز. وبينما تـ تمويؿ عج2014مف إجمالي الناتج الداخمي في سنة  %7.3 أي دينار
المودع لدى بنؾ الجزائر، فإف تمويؿ دوف المجوء إلى أي اقتطاع مف مخزوف الادخار المالي،  2012إلى 

. ضبط الموارد تـ بواسطة اقتطاعات معتبرة مف قائـ صندوؽ 2015ولسنة  2014لسنة  في الميزانيةالعجز 
عمى حد سواء، عف  ،2014مقارنة بسنة  2015في سنة % 103ونتج عف الارتفاع الكبير لمعجز المقدر بػ 

 %30-المرتبطة بالانخفاض في الإيرادات الجبائية لممحروقات ، %11.1-نخفاض في إيرادات الميزانية الا
 تاليوالشكؿ ال .%9.4 2وعف الارتفاع في نفقات الميزانية ،إثر الانخفاض المفاجئ والواسع لأسعار البتروؿ
 يوضح الوضعية المالية لمميزانية العامة لمجزائر:

 

 

 

 

 

                                                             
 " 2017-12-10، عمى الموقع : "2016ماي  19مشاورات المادة الرابعة لصندوؽ النقد الدولي مع الجزائر ،  1

https://www.imf.org/external/arabic/np/sec/pr/2016/pr16228a.pdf  
 . 77، ص 2015التقرير السنوي لبنؾ الجزائر،   2

https://www.imf.org/external/arabic/np/sec/pr/2016/pr16228a.pdf
https://www.imf.org/external/arabic/np/sec/pr/2016/pr16228a.pdf
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 لمجزائر(: الوضعية المالية لمميزانية العامة 7-4الشكل رقم )

 

 (2015-2010)التقارير السنوية لبنؾ الجزائر لعدة سنوات مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى المصدر: 
 . 2016ومديرية التوقعات والسياسات لوزارة المالية لسنة 

مف خلاؿ الشكؿ السابؽ نلاحظ أف الإيرادات الكمية في تراجع والنفقات العامة في تزايد مستمر، مما 
(، ويرجع ذلؾ إلى الانخفاض 2014،2015،2016زيادة العجز في الميزانية، لاسيما في السنوات )أدى إلى 

في الضريبة البترولية بسبب انخفاض أسعار البتروؿ العالمية مف جية، وكذلؾ ضعؼ الضريبة العادية مف 
. ولضماف استدامة يةجية أخرى، بالإضافة إلى الوزف الكبير لمنفقات العمومية ضمف إجمالي النفقات الداخم

المالية العامة، وأماـ ضعؼ مستوى أسعار البتروؿ في السنوات المقبمة، يصبح مف الضروري تحسيف 
تحصيؿ الضريبة العادية، وترشيد مختمؼ الإعفاءات الجمركية والجبائية بغية توسيع الوعاء الضريبي وتحفيز 

 ة ونفقات التجييز. الاستثمار المنتج، بالإضافة إلى ترشيد النفقات الجاري

وعموما إف استعادة التوازف الاقتصادي الكمي في الجزائر يتطمب حتمية التنويع الاقتصادي، مف خلاؿ 
تيدؼ إلى تعزيز التنظيـ الاقتصادي الذي يعد شرطا وكذا إصلاحات ىيكمية  ،وضع أدوات تعديؿ تكميمية

  أساسيا لضماف توزيع أكثر توازنا لمموارد، ويسمح بدفع أقوى للاستثمار المنتج لمنمو خارج قطاع المحروقات. 

 . مصادر إيرادات الميزانية العامة في الجزائر1.2

  اتو عدد مف مصادر الإيراداتمستويأف جانب الإيرادات في الميزانية العامة يضـ في بالرغـ مف 
الجباية البترولية أو الإيرادات السيادية المتأتية مف فرض بالموارد الطبيعية والمتمثمة في سواء كانت متعمقة 

الضرائب والرسوـ، أو تمؾ التي يحققيا القطاع العاـ كحاصؿ دخؿ عوائد الأملاؾ الوطنية، وىو ما يوحي 
امة ترتكز عمى تشكيمة مف مصادر الإيرادات، إلا أف الواقع يشير إلى ىيمنة لموىمة الأولى أف الميزانية الع
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أحد المصادر عمى حساب تدني إسياـ المصادر الأخرى، وىو ما يعني التبايف في الإسياـ بيف مصادر 
يعد مف السمات الأساسية التي تميز تكويف محفظة الإيرادات العامة في الجزائر. وعمى ىذا الذي الإيرادات 

العامة كما وتحميؿ مدى مساىمتيا في تكويف الميزانية ف الوقوؼ عمى طبيعة ىذه المصادر مالأساس لا بد 
 :تالييوضحو الجدوؿ ال

 (مميار دج) " 2016 – 2010"ترة في الف الميزانية العامة(: تطور هيكل إيرادات 6-4جدول رقم )

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

 4405.2 5103.1 5738.4 5940 6339.3 5703.4 4392.8  يرادات الكمية الإ
 إيرادات الجباية البترولية 

 الكميةيرادات الإمف %النسبة 
2905 
66.13 

3979.7 
69.78 

4184.3 
66 

3678.1 
61.9 

3388.4 
59 

2373.5 
46.5 

1682.6 
38.19 

 يرادات العادية الإ
 الكمية يرادات الإمف  % النسبة

1487.8 
33.87 

1723.7 
30.22 

2155 
34 

2261.9 
38.1 

2350 
41 

2729.6 
53.5 

2722.6 
61.81 

(، ومديرية التوقعات والسياسات لوزارة 2015-2010)لعدة سنوات التقارير السنوية لبنؾ الجزائر  :المصدر
 . 2016المالية لسنة 

  "2016 – 2010في الفترة " الميزانية العامةتطور هيكل إيرادات (: 8-4الشكل رقم )

 
 (.6-4مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى الجدوؿ رقـ ) المصدر:    

إيرادات الجباية عمى الميزانية العامة لمجزائر تقوـ أف إيرادات ( 6-4يتضح لنا مف خلاؿ الجدوؿ رقـ )
إذ إيرادات الجباية البترولية أىـ مصدر تمويؿ لمميزانية العامة لمدولة، تعد ، و والإيرادات العاديةالبترولية 

-2010)في الفترة  %69.78و  %38.19ما بيف  الكميةيرادات الإتراوحت نسبة مساىمتيا في حصيمة 
تعد ضعيفة مقارنة مع الجباية  الكميةيرادات الإيرادات العادية في حصيمة الإوبالمقابؿ فإف مساىمة  ،(2016
 %30.22حيث تراوحت نسبة مساىمتيا ما بيف  ،(2013-2010في السنوات الأولى مف الدراسة ) البترولية

في السنوات الثلاث الأخيرة وارتفعت عف الإيرادات البترولية  اممحوظ اإلا أنيا شيدت تحسن، %38و
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عار البتروؿ في الأسواؽ العالمية. نخفاض أسبسبب ا %61.81لتصؿ إلى نسبة مساىمة ( 2014-2016)
 أسعار المحروقات.لمدولة حساسة لمتغيرات التي تشيدىا  جباية الكميةكؿ ذلؾ يبيف أف إيرادات ال

عرفت الجباية البترولية في الجزائر العديد مف التطورات، إذ ارتفعت في سنوات السبعينات وقد 
 2000تسعينات وتطور سريع بعد سنة تذبذبات خلاؿ سنوات الوانخفضت في سنوات الثمانينات وعرفت 

 50دولار لمبرميؿ، إلى دوف  109أيف انخفضت أسعار البتروؿ مف  2014وانييار خطير مع منتصؼ سنة 
وفي ىذا الصدد نتساءؿ عف كيفية تسيير الدولة لعائداتيا مف الجباية  2015دولار لمبرميؿ في جانفي 

 رات والظروؼ الدولية الراىنة.البترولية في ضوء التغي

  لإيرادات العامة لميزانية الدولةتحميل تمويل الجباية البترولية ل .3.1

إف المتتبع لتطور الميزانية العامة لمدولة يلاحظ أف لمجباية البترولية دور ىاـ في تمويؿ الإيرادات 
 : 1لنسب مساىمتيا خلاؿ العقود الأربعة الماضية العامة وفيما يمي تحميلا

عرفت الجباية البترولية نسبا منخفضة في بداية السبعينات وذلؾ لحداثة القطاع آنذاؾ بعدما تـ تأميمو  -
بدأت النسبة ترتفع إلى أكثر مف  1974، ولكف بعد سنة %40و %20حيث تراوحت نسبو بيف  1971سنة 
 ؛%44.19( 1974-1970الجباية البترولية للإيرادات العامة ) ، وكاف متوسط نسبة تمويؿ50%

وذلؾ بسبب انخفاض  1987-1986-1985خاصة في السنوات أما فترة الثمانينات فقد عرفت تذبذبات  -
-1980، وكاف متوسط نسبة تمويؿ الجباية البترولية لمفترة )1988أسعار البتروؿ، والأزمة الاجتماعية سنة 

 مقارنة بالعقد الماضي؛ %2، حيث انخفضت النسبة ب %42.027( ىي 1989

أيف  1990في جميع السنوات عدا  %50وفي بداية التسعينات عرفت النسبة تطورا محسوسا أيف تجاوزت  -
وذلؾ لإحلاؿ الجباية العادية لمبترولية، إلا أف  1991، ورغـ إصلاح النظاـ الجبائي سنة %47بمغت النسبة 

ر كثيرا مف نسبة مساىمة الجباية البترولية للإيرادات العامة لمدولة، حيث سجمت ىذه الإصلاحات لـ تغي
، وىي نسبة مرتفعة مقارنة بالفترة السابقة بزيادة %57.618( متوسط نسبة مساىمة 1999-1990الفترة )
 .%15.59قدرىا 

صادرات الجزائر  ( فقد عرفت الجباية البترولية نسبا مرتفعة بسبب زيادة2012-2000أما السنوات ) -
 %18.94بزيادة قدرىا  %76.56وارتفاع أسعار المحروقات، أيف بمغ متوسط الفترة نسبة مساىمة قدرىا 

                                                             
الإشارة إلى  -صرارمة عبد الوحيد، قجاتي عبد الحميد، دراسة وتحميؿ أداء حوكمة العوائد الطاقوية في الجزائر حسب المؤشرات الدولية  1

موارد الطاقوية بيف متطمبات التنمية السياسات الاستخدامية لممداخمة ضمف المؤتمر الأوؿ " -اردالجباية البترولية وصندوؽ ضبط المو 
 . 9، ص2015، 1القطرية وتأميف احتياجات دولية"، كمية الاقتصاد، سطيؼ
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العمومية والمخططات التنموية التي عرفتيا مقارنة بالفترة السابقة، وتعد النسبة جيدة في تمويؿ الاستثمارات 
 (.2014-2001الجزائر)

ات الجباية البترولية يمثؿ خطرا جسيما عمى الاقتصاد الوطني، لأف ىذه إف ارتفاع نسبة مساىمة إيراد
الإيرادات مرىونة بأوضاع وظروؼ خارجية بعيدة عف أيدي السمطات الجزائرية، وىذا ما تـ إدراكو في الفترة 

زاد ، الأمر الذي 2014منذ شير جواف دولار لمبرميؿ  50الأخيرة أيف انخفضت أسعار البتروؿ إلى أقؿ مف 
مف مخاوؼ السمطات الجزائرية، وأدى إلى إتباع سياسة التقشؼ مف خلاؿ حجز العديد مف المشاريع 

، لكف %7والحرص عمى الوصوؿ إلى معدؿ نمو قدره  2019الإستراتيجية التنموية المعمف تجسيدىا قبؿ 
عادة توزيع وحوكمة العوائد الطاقوية خلاؿ سنوات الرخاء المالي في  حاؿ دوف  الفترة السابقةسوء تسيير وا 

 . الوصوؿ إلى ىذه الأىداؼ

  دور الجباية البترولية في تمويل النفقات العامة في الجزائر. 4.1

نفاقية في الجزائر خلاؿ السنوات الأخيرة بتصاعد معدؿ الإنفاؽ العاـ، حيث يرتبط تميزت السياسة الإ
وتسطيرىا لبرامج  ،ت الاقتصادية التي تشيدىا الجزائرنمو ىذا الأخير وتصاعد معدلاتو ارتباطا وثيقا بالتطورا

تنمية اقتصادية قصد النيوض بالاقتصاد الوطني، وكذلؾ التطورات الاجتماعية وما صاحبيا مف زيادة في 
الأجور وتحويلات اجتماعية قصد امتصاص الغضب الشعبي ومحاولة البقاء بعيدا عف التحولات السياسة 

النفقات العمومية ونفقات كؿ مف ميزانية يبيف حجـ  (7-4رقـ )والجدوؿ  ،التي تشيدىا المنطقة العربية
 :التسيير والتجييز ونسبة كؿ منيما إلى النفقات الكمية لمميزانية

 (مميار دج) (2016-2010)(: تطور هيكل النفقات العامة لمدولة في الفترة 7-4جدول رقم )

 0202 0200 0200 0202 0202 0202 0202 

 2..42. 2242.2 614.2. 62.4.2 ..12.. ..4.12 66.4.. النفقات العامة 

 نفقات التسيير
 %النسبة من النفقات العامة 

1644.2 
44.41 

1.4..1 
66.14 

.622.1 
61.21 

.114.6 
61.21 

..2... 
62..4 

.4.1.1 
46.21 

.22..1 
62.12 

 نفقات التجهيز
  %النسبة من النفقات العامة

222..4 
.2... 

241..1 
11..4 

1212.. 
1..4. 

14...1 
16.42 

14.2.. 
12.12 

1224.2 
.1.2. 

12.6.2 
14..4 

 .(2016-2010قوانيف المالية لعدة سنوات )المصدر: 
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 (2016-2010)تطور هيكل النفقات العامة لمدولة في الفترة  (:9-4الشكل رقم)

 

 (. 7-4مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى الجدوؿ رقـ ) المصدر: 

التسيير تمثؿ النسبة الأكبر مف الإنفاؽ الحكومي، حيث قدر أف نفقات ( 7-4يتضح لنا مف الجدوؿ )
امؿ إف ىذا الارتفاع يعزى إلى مجموعة مف العو  ،%61.71" بػ 2016-2010متوسط نسبتيا في الفترة "

التحويلات الاجتماعية، بالإضافة إلى عمميات سداد الديف العمومي، وفي أىميا ارتفاع أعباء الأجور و 
أىمية بالغة في ميزانية  التجييز نموا ىاما مف سنة لأخرى، حيث تمثؿ ىذه الأخيرةالمقابؿ تسجؿ نفقات 

وىذا راجع إلى الدور الذي تمعبو في تنمية وتطوير اليياكؿ والبنية التحتية، والخدمات التعميمية  الدولة،
يتـ تمويؿ نفقات والصحية الاجتماعية، والتي تعتبر مف مقومات التنمية الاقتصادية بالنسبة لكؿ الدوؿ. و 

فقات التسيير، وذلؾ لاستقرار عوائد ىذه في حيف تموؿ الجباية العادية ن ،التجييز مف الجباية البترولية
بيف مدى تغطية الجباية ي (10-4رقـ )الأخيرة مقارنة بالجباية البترولية المرتبطة بالتغيرات الخارجية، والشكؿ 

 :ة لنفقات التجييز لمميزانيةالبترولي
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 (2016-2000) ترولية لنفقات التجهيز لمميزانيةمدى تغطية الجباية الب (:10-4الشكل رقم)

 

 
 (2015-2000مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى التقارير السنوية لبنؾ الجزائر لعدة سنوات ) المصدر:

 .2016ومديرية التوقعات والسياسات لوزارة المالية لسنة 

-2000( نلاحظ أف نفقات التجييز تميزت بالارتفاع خلاؿ الفترة )10-4)مف خلاؿ الشكؿ رقـ 
، وبما أف الجزائر 2001تي اعتمدتيا الدولة منذ سنة ( وذلؾ مف خلاؿ برامج الإنعاش الاقتصادي ال2016

تعتمد في نموذجيا التنموي عمى الفكر الكينزي مف خلاؿ زيادة الاستثمارات العمومية وتفعيؿ الطمب الكمي 
رفع معدلات النمو. وبيذا تعد نفقات التجييز ذات أىمية بالغة لتحقيؽ ىذه الأىداؼ، حيث ارتفعت ىذه ل

   .  2016مميار دج في سنة  3176.8إلى حدود  2000مميار دج في سنة  339النفقات مف 

أما بالنسبة لتغطية نفقات التجييز عف طريؽ الجباية البترولية الموجية لتمويؿ الميزانية، نلاحظ أف 
( أيف 2014-2000خلاؿ الفترة ) %100تغطية الجباية البترولية لمنفقات التجييز كانت فوؽ مستوى نسبة 

فضت النسبة إلى ، لكف بعد ذلؾ انخ2014سنة  %115.18و 2000سنة  %357.66تراوحت النسبة بيف 
، ويعود سبب ذلؾ إلى الارتفاع الكبير لنفقات 2016سنة  %52.96سجمت نسبة حيث  %100دوف 

مف جية أخرى نتيجة انييار أسعار البتروؿ الجباية البترولية المحصمة  وانخفاض إيراداتالتجييز مف جية 
الاقتطاعات مف إيرادات الجباية (، بالإضافة إلى زيادة 2014،2015،2016في السنوات الثلاث الأخيرة )

   .البترولية لفائدة صندوؽ ضبط الموارد
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  ( Fond de Régulation des Recettes ) . ماهية صندوق ضبط الموارد2

، الذي 2000لقد قامت الحكومة باستحداث صندوؽ ضبط الموارد بموجب قانوف المالية التكميمي لسنة 
 2004عمما أف ىذا الأخير قد خضع لتعديلات ميمة في حدد نوع وأىداؼ ومجاؿ عمؿ الصندوؽ 

 :20001حسب قانوف المالية التكميمي لسنة  بعض خصائص ومميزات الصندوؽ ، وفيما يمي2006و

 . تعريف صندوق ضبط الموارد1.2
 302-103رقـ ىو صندوؽ ينتمي إلى الحسابات الخاصة لمخزينة وبالضبط إلى حسابات التخصيص 

ا مستقمة نيأىـ ما يميز ىذه الحسابات أ، 2حساب حكومي لدى بنؾ الجزائر بالدينار الجزائريوىو عبارة عف 
ا لا نيا لا تخضع لقواعد ومبادئ إعداد وتنفيذ الموازنة العامة، كما أنيأي أ ،عف الموازنة العامة لمدولة

  .""البرلماف تخضع لرقابة السمطة التشريعية
قيمة الجباية البترولية الناتج عف تجاوز ىذه الأخيرة في فائض  مصادر تمويل الصندوق تتمثؿ

أضاؼ قانوف المالية و  لتقديرات قانوف المالية بالإضافة إلى كؿ الإيرادات الأخرى المتعمقة بتسيير الصندوؽ.
تسبيقات بنؾ الجزائر الموجية لمتسيير النشط لممديونية الخارجية لتكوف مصدرا مف مصادر  2004لسنة 
، مع العمـ أف ىذا التعديؿ تزامف مع شروع الحكومة في تنفيذ سياسة الدفع المسبؽ لممديونية 3يؿ الصندوؽتمو 

العمومية الخارجية في نفس السنة، حيث تتـ ىذه العممية بالاعتماد عمى موارد الصندوؽ بالإضافة إلى 
 . التسبيقات المقدمة مف البنؾ المركزي إلى الصندوؽ

تتمثؿ في تمويؿ عجز الميزانية العامة لمدولة الناتج عف انخفاض إيرادات الجباية  أهداف الصندوق
وقد عدؿ ىذا اليدؼ  .البترولية لمستوى أقؿ مف تقديرات قانوف المالية، و تخفيض حجـ المديونية العمومية

يد الصندوؽ ، وىو تمويؿ الخزينة العمومية دوف أف يقؿ رص20064مف طرؼ قانوف المالية التكميمي لسنة 
، كما مميار دج، إف ىذا التعديؿ يبيف أف عجز الموازنة قد وسع ليشمؿ تمويؿ الخزينة العمومية 740عف 

أف سبب العجز لـ يحدد وىو ما يعني أف ىدؼ الصندوؽ يتمثؿ في تمويؿ أي عجز يشمؿ الخزينة العمومية 

                                                             
 مرجع سابؽ دور صناديؽ الثروة السيادية في تمويؿ اقتصاديات الدوؿ النفطية الواقع والأفاؽ مع الإشارة إلى حالة الجزائربوفميح نبيؿ،   1

 .220ص 
، المتضمنة قانوف المالية 2000-6-28، الصادرة بتاريخ 732الجميورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية، الجريدة الرسمية، العدد  2

 .16، ص 2000التكميمي لسنة 
، الجريدة الرسمية، العدد 2004، والمتضمف قانوف المالية لسنة 28/12/2003المؤرخ في  22- 23مف قانوف رقـ  66وفقا لممادة   3
 . 29/12/2003، المؤرخة في 83
مية الجريدة الرس 2006، المتضمف قانوف المالية التكميمي لسنة 05/06/2006 ، المؤرخ في:04-06مف الأمر رقـ  25وفقا لممادة   4

 .19/06/2006، المؤرخة في  47العدد
   إف مفيوـ رصيد الخزينة العمومية أوسع مف مفيوـ رصيد الموازنة العامة، حيث يضـ رصيد الخزينة العمومية رصيد الموازنة العامة

 الخاصة لمخزينة.ا الخزينة العمومية لاسيما أرصدة الحسابات بي لمدولة بالإضافة إلى أرصدة مختمؼ العمميات التي تقوـ
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عمى جعؿ صندوؽ ضبط الموارد أداة مستدامة وبالتالي الموازنة العامة لمدولة، وىو ما يؤكد رغبة الحكومة 
 .لتعديؿ وضبط الموازنة عمى المدى البعيد

 جديدة "سياسة الإنعاش الاقتصادي"إف مبررات ىذا التعديؿ تكمف في تنفيذ الحكومة لسياسة اقتصادية 
 الأمر، الإنفاؽ الحكومي الاستثماريدؼ إلى حفز النمو الاقتصادي عف طريؽ رفع تي يةنز وىي سياسة كي

بسب ارتفاع حجـ الإنفاؽ الحكومي  2001أدى إلى تسجيؿ عجز في رصيد الموازنة العامة منذ سنة  الذي
دولار أمريكي لمبرميؿ مف جية أخرى، مما  19مف جية، و اعتماد قوانيف المالية عمى سعر مرجعي قدره 

واعد المحددة لأىداؼ الصندوؽ أدى إلى استعماؿ موارد الصندوؽ لتمويؿ العجز وبالتالي ضرورة تعديؿ الق
 . لتتماشى مع السياسة الاقتصادية المتبعة مف طرؼ الحكومة

مر مف طرؼ وزارة المالية، حيث نص قانوف المالية عمى أف وزير المالية ىو الأ تسيير الصندوقيتـ 
 . بالصرؼ الرئيسي ليذا الصندوؽ

الوظيفة الرئيسية تتمثؿ في امتصاص يتركز أساسا داخؿ البمد، باعتبار أف  مجال عمل الصندوقو
فوائض الجباية البترولية واستعماليا لتمويؿ أي عجز قد يحدث مستقبلا عمى مستوى الموازنة العامة لمدولة 

أسعار المحروقات، مع العمـ أف مجاؿ عمؿ الصندوؽ يمتد خارج البمد مف خلاؿ مساىمتو  نييارنتيجة ا
 .ةوتخفيض المديونية العمومية الخارجيبالتنسيؽ مع البنؾ المركزي في سداد 

 دوافع إنشاء صندوق ضبط الموارد .2.2

 : 1يمكف تقسيـ دوافع إنشاء صندوؽ ضبط الموارد إلى قسميف

يعاني الاقتصاد الجزائري مف اختلالات ىيكمية خطيرة نتيجة ارتباطو القوي بقطاع : . دوافع داخمية1.2.2
 : الاقتصاد وفقا لثلاث مستوياتالمحروقات الذي يظير تأثيره عمى 

يشكؿ قطاع المحروقات نسبة معتبرة مف الناتج لنمو الاقتصادي: اتأثير قطاع المحروقات عمى معدل  -
المحمي الإجمالي مما يعني أف معدؿ النمو الاقتصادي في الجزائر يتحدد بشكؿ كبير بمعدؿ النمو الذي 

 .يسجمو قطاع المحروقات

تشكؿ صادرات قطاع المحروقات المورد الرئيسي لمعممة  المحروقات عمى ميزان المدفوعات:تأثير قطاع  -
الصعبة في الجزائر، وبما أف الميزاف التجاري يمثؿ أحد المكونات الرئيسية لميزاف المدفوعات فإف توازف ىذا 

 .الأخير مرتبط أساسا بمستويات أسعار المحروقات في الأسواؽ الدولية
                                                             

دور صناديؽ الثروة السيادية في تمويؿ اقتصاديات الدوؿ النفطية الواقع والأفاؽ مع الإشارة إلى حالة الجزائر، مرجع بوفميح نبيؿ ،   1
  .221سابؽ، ص 
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تعد الجباية البترولية المورد الرئيسي للإيرادات العامة  قطاع المحروقات عمى الموازنة العامة لمدولة:تأثير  -
لمدولة مما يؤدي إلى تأثر الموازنة العامة لمدولة بشكؿ مباشر بالتغيرات التي تسجميا أسعار النفط عمى 

مدولة يتـ بواسطة الموازنة العامة فإنو المستوى العالمي وباعتبار أف تمويؿ السياسات الاقتصادية العامة ل
يمكف القوؿ أف أداء قطاع المحروقات يعد المحدد الرئيسي لاستقرار واستمرار تنفيذ مختمؼ السياسات 

 .الاقتصادية في الجزائر

وارتباط الاقتصاد الجزائري بأداء قطاع المحروقات يؤدي إلى تعرضو لأزمات وصدمات خارجية دورية 
اية فترة التسعينات مف القرف العشريف، والتي ني ا إلى غايةتيالتي استمرت تداعيا 1986 سنةعمى غرار أزمة 

يار أسعار النفط، ومف ىذا المنطمؽ فإف مبررات نييرجع سببيا إلى تراجع أداء قطاع المحروقات بسب ا
الإيرادات العامة لمدولة إنشاء صندوؽ ضبط الموارد تكمف في رغبة الحكومة استحداث آلية تعمؿ عمى ضبط 

 ا الاقتصاديةتيالأمر الذي يمكنيا مف تنفيذ مختمؼ سياسا ،وبالتالي الحفاظ عمى استقرار الموازنة العامة ليا
 .ومف ثـ التخفيؼ مف حدة الصدمات التي يتعرض ليا الاقتصاد الجزائري

 :يمكف تمخيصيا في. دوافع خارجية: 2.2.2

تتميز أسعار النفط بعدـ استقرارىا بالنظر لتأثرىا بمجموعة مف  :واق العالميةأسعار النفط في الأستقمبات  -
وىو ما يؤدي إلى تعرض اقتصاديات الدوؿ النفطية مف بينيا الجزائر  ،العوامؿ الاقتصادية والسياسية

 . لصدمات إيجابية أو سمبية حسب مستويات الأسعار المسجمة في الأسواؽ العالمية

اؿ مجفي ىذا ال حديثةتعد تجربة الجزائر  صناديق الثروة السيادية بين الدول النفطية: رواج فكرة إنشاء -
(، النرويج 1976(، الإمارات العربية المتحدة)1953مقارنة بتجارب بعض الدوؿ النفطية غرار الكويت )

تشار ورواج ( وبالتالي يمكف القوؿ أف تأسيس صندوؽ ضبط الموارد في الجزائر ىو نتيجة حتمية لان1990)
كما أف تعدد تجارب ىذه الدوؿ يسمح لمحكومة بالاستفادة  فكرة إنشاء مثؿ ىذه الصناديؽ بيف الدوؿ النفطية،

 .اؿلمجمف التجارب الرائدة في ىذا ا

 . تقييم أداء صندوق ضبط الموارد 3

يؽ تحقؿ لاوىذا مف خ ،قتصاديةالاويؿ برامج التنمية تم فيدورا ميما  المواردلعب صندوؽ ضبط لقد 
الغ المبزينة العامة لمدولة الناتج عف ارتفاع الخويؿ عجز تم فيمثمة والمتددة لو سمفا، المحداؼ الأى
يرادات العامة عمى الإخفاض حصيمة نري أو االجانفاؽ الإوكذلؾ ارتفاع  ،ستثمار العموميللاخصصة الم
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مميار دج  740 فيقؿ ع لالمصندوؽ  نىصيد أدحتفاظ بر الا، مع المالية قدر ضمف قانوفالمستوى الم
 والخارجية.ديونية العمومية الداخمية المفيض حجـ تخ لىضافة إالإب

 . تطور وضعية صندوق ضبط الموارد 1.3
ممحوظة منذ إنشائو، وذلؾ راجع أساسا إلى التطورات  لقد عرفت موارد صندوؽ ضبط الموارد تطورات

العالمية، مما أثر ذلؾ عمى وضعية الصندوؽ بشكؿ عاـ. ويمكف توضيح ذلؾ السريعة في السوؽ النفطية 
 : يالموال في الجدوؿ

 
 
 
 
 
 
   

 
   
 

     

 

 

 

 

                                                             
   ا لإيرادات الجباية البترولية، وبالتالي تيدولار أمريكي لبرميؿ النفط ىو السعر المرجعي المعتمد مف قبؿ الحكومة في تقديرا 19إف سعر

لى غاية سنة  2001للإيرادات العامة لمدولة منذ سنة دولار لمبرميؿ في قانوف المالية التكميمي  37ليتـ رفع السعر المرجعي إلى  2007وا 
لى غاية  2008لسنة   . 2017دولار لمبرميؿ سنة  50رفع السعر المرجعي إلى  يتوقع، إلا أنو 2016وا 
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 مميار دج(الوحدة: )( 2016-2000(: تطور وضعية صندوق ضبط الموارد في الفترة )8-4جدول رقم )                      

 يراكم 1222 1222 1221 1221 .122 1224 1226
 1226-

1224 

يراكم 
1222-

1224 

  السنوات                    
 البيان

 
12.1.2 

42.6 
- 

 
..22.2 

552.2 
- 

 
4461.4 
2222.1 

- 

 
4611..4 
1261.11 

- 

 
4122..2 
1414.12 

- 

 
.2.1.21 
1122.11 

- 

 
.126..6 
2122.12 

- 

 
21164.11. 

6114.621 
- 

 
2.6...24 
12...24. 

- 

 الموارد:
 رصيد السنة السابقة -
 1فائض قيمة الجباية البترولية -
 تسبيقات بنك الجزائر    -

 مجموع الموارد 424.614. 22.44.226 ....461 2.1.24. 22..42. 644.42. 1.1.2. 462.1. ..12.1
 
- 

212..4 
- 

 
- 

1226.4 
- 

 
- 

1464.. 
- 

 
- 

1211... 
- 

 
- 

1121.16 
- 

 
- 

2.62..4 
- 

 
- 

.42.41 
- 

 
2142.221 
2..4.4.. 

62..446 

 
2121.262 

- 
- 

 الاستتخدامات:
 سداد الدين العام -
 تمويل عجز الخزينة العمومية  -
 سداد تسبيقات بنك الجزائر -

 مجموع الاستتخدامات 2121.262 1.42.421 42.41. 4..2.62 1121.16 ...1211 ..1464 1226.4 4..212
 رصيد الصندوق في نهاية السنة - - 2.1.21. 2..4122 4..4611 4461.4 22.2.. 12.1.2 4..2.

          

 http://www.dgpp-mf.gov.dz"، 0202-00-01، على الموقع "لتقدير والسياسات، وزارة الماليةالمديرية العامة ل المصدر:       

 
                                                             

 .المقدرة وفقا لقانون الماليةقيمة الجباية البترولية  -فائض قيمة الجباية البترولية = قيمة الجباية البترولية الفعلية   1
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يمكف توضيح أىـ التطورات التي مر بيا صندوؽ ضبط الموارد وتقسيميا السابؽ مف خلاؿ الجدوؿ 
 عمى ثلاث مراحؿ: 

تمثمت في تمويؿ  الفترةىذه إف الأىداؼ التي حددت لمصندوؽ في : (2005-2000المرحمة الأولى ) -
عجز الميزانية العامة لمدولة الناتج عف انخفاض إيرادات الجباية البترولية لمستوى أقؿ مف تقديرات قانوف 

اقتصر المالية، وتخفيض حجـ المديونية العمومية، مع العمـ أف النشاط الفعمي لمصندوؽ خلاؿ ىذه الفترة قد 
مميار دج، ودوف  1202.168فقط عمى سداد الديف العمومي حيث قدر مجموع تحويلات الصندوؽ لتسديده 

استخدامو في تمويؿ العجز الموازني بسبب ارتفاع أسعار المحروقات وتجاوزىا لمسعر المرجعي المحدد مف 
لموازنة العامة لمدولة تـ تحويميا ، مما أدى إلى تسجيؿ فوائض سنوية ىامة عمى مستوى ا 1طرؼ وزارة المالية

تغيرات في موارد الصندوؽ، حيث كانت الإيرادات الفائضة عف إيرادات . كما سجمت ىذه الفترة إلى الصندوؽ
مميار دج، إلا أنيا  453.2إذ وصمت قيمتيا  2000الجباية البترولية التي حولت إلى الصندوؽ كبيرة سنة 

لتعود للارتفاع مميار دج عمى التوالي (  26.50مميار دج و123.86) 2002و 2001انخفضت في سنتي 
وتعود أسباب التغيرات السابقة في موارد الصندوؽ إلى  ،مميار دج 448.9إلى  2ووصمت قيمتيا 2003سنة 

الذي مس  2004تعديؿ كما شيدت ىذه الفترة . دولار أمريكي 24.3إلى  28.5انخفاض أسعار البتروؿ مف 
الممولة لمصندوؽ، حيث تـ إضػافة مورد جديد تمثؿ في تسبيقات بنؾ الجزائر الموجية لمتسيير جانب الموارد 

النشط لممديونية الخارجية، وذلؾ مف أجؿ دعـ عمميات الصندوؽ الخاصة بالسداد المسبؽ لممديونية العمومية 
 .2004الخارجية، وىي سياسة جديدة شرعت الحكومة في تنفيذىا ابتداء مف سنة 

شرعت  2006الذي مس أىداؼ الصندوؽ سنة  استنادا لمتعديؿ(: 2009-2006لمرحمة الثانية )ا -
نتيجة  ،الحكومة في استخداـ موارد الصندوؽ في تمويؿ عجز الخزينة العمومية المتزايد مف سنة لأخرى

حيث بمغت تحويلات الصندوؽ لتغطية عجز الخزينة خلاؿ ىذه الفترة  ،ارتفاع الإنفاؽ الحكومي الاستثماري
بالإضافة إلى الاستمرار في عمميات سداد الديف العمومي بما فييا عمميات التسديد  مميار دج، 1745.944

، وتسديد تسبيقات بنؾ الجزائر 2004بتداء مف سنة االمسبؽ لممديونية العمومية الخارجية التي شرع فييا 
 2009ديد لمديف العمومي خلاؿ سنة نوحة لمحكومة في فترات سابقة عمما أنو لـ تسجؿ أي عممية تسالمم

مميار دج بسبب تحقيؽ  6225.68وفيما يتعمؽ بجانب الموارد فقد تمقى الصندوؽ تحويلات إجمالية تجاوزت 
الفترة  ؽ الدولية فيالحكومة لفوائض مالية معتبرة نتيجة استمرار ارتفاع أسعار المحروقات في الأسوا

                                                             
 (.3اعتمادا عمى الممحؽ رقـ )  1
 (.2اعتمادا عمى الممحؽ رقـ )  2
   مميار دينار جزائري وتخفيض حجـ المديونية  740تمويؿ عجز الخزينة العمومية دوف أف يقؿ رصيد الصندوؽ عف شمؿ التعديؿ

 العمومية.
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فقد سجؿ سعر النفط تراجعا ىاما بسبب تداعيات الأزمة المالية  2009(، أما سنة 2006-2008)
 . 1والاقتصادية العالمية، إلا أف ذلؾ لـ يمنع مف تحقيؽ فائض قيمة في الجباية البترولية في نفس السنة

الصندوؽ أي عممية تسديد لمديف العمومي ـ يسجؿ لفي ىذه الفترة (: 2016-2010المرحمة الثالثة ) -
ط في تمويؿ عجز الخزينة العمومية، حيث بمغت تحويلات الصندوؽ ليذا الغرض في ىذه واقتصر دوره فق

( 2013-2010في الفترة ) د الصندوؽ فقد عرفت نموا متسارعامميار دج، أما موار  14209.21الفترة 
، وىو ما زاد في الرصيد النيائي دولار لمبرميؿ 112و 80بسبب زيادة أسعار البتروؿ وتراوحت بيف 

( فقد 2016-2014أما خلاؿ الثلاث سنوات الأخيرة ). 2013سنة  5563.5لمصندوؽ حيث بمغ مستوى 
مميار دج  98.6إلى  2013مميار دج سنة  2062.23عرفت موارد الصندوؽ تدىورا واضحا في قيمتيا مف 

، وىذا راجع إلى الانخفاض الكبير الذي عرفتو دوؽ منذ نشأتووىي أدنى مستوى يحققو الصن 2016سنة 
 .دولار لمبرميؿ 35يف بمغت مستوى أقؿ مف أأسعار البتروؿ خلاؿ ىذه الفترة 

 . دور صندوق ضبط الموارد في تمويل عجز الخزينة العمومية 2.3

والمتمثمة في تمويؿ  2006طبقا لمتعديلات التي أدخمت عمى استخدامات صندوؽ ضبط الموارد سنة 
وضيح عجز الخزينة العمومية، عرؼ الصندوؽ منذ تمؾ السنة تدخلات سنوية لتمويؿ ذلؾ العجز، ويمكف ت

 : لتاليذلؾ مف خلاؿ الجدوؿ ا

 ( 2016-2006(: تدخلات صندوق ضبط الموارد في تمويل عجز الخزينة العمومية )9-4جدول رقم )

 1222 1222 1224 1222 .122 1226 السنوات
 0221.1- 0262.2- 0002.2- 0210.0- 0010.2- 222.2- رصيد الخزينة العمومية 
 0220.22 260.62 222.01 221.01 220.62 60.22 اقتطاعات الصندوق 

 - 1226 1224 .122 1221 1221 السنوات 
 - 0222.22- 2020.22- 2012.66- 0202.2- 2022.0- رصيد الخزينة العمومية 
 - 0212.6 0112.2 0622.2 0020.22 0012.02 اقتطاعات الصندوق 

 المديرية العامة لمتقدير والسياسات، وزارة المالية. المصدر:

رصيد سجؿ عجزا ال، نلاحظ أف 2016-20002العمومية في الفترة إذا قمنا بتحميؿ تطور رصيد الخزينة     
مميار دج، ونفس الملاحظة تنطبؽ  55.2قدر ب أيف حقؽ فائضا  2001في معظـ السنوات ما عدا سنة 

 مميار دج 68.7قدر ب  2001عمى الميزانية العامة، أيف حققت خلاؿ نفس الفترة  فائضا مرتيف فقط سنة 

                                                             
 (.3)الممحؽ رقـ  اعتمادا عمى  1
 .(4الممحؽ رقـ ) اعتمادا عمى  2
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، ويرجع ىذا العجز إلى ارتفاع حجـ الإنفاؽ الحكومي بنسبة فاقت  مميار دج 26ب  قدر 2002وسنة 
العامة لمدولة مف دوف فائض قيمة الإيرادات النفطية، وىو ما يفسر بتنفيذ الزيادة المسجمة في الإيرادات 

 .الحكومة لسياسة الإنعاش الاقتصادي المعتمدة عمػى رفع الإنفاؽ الحكومي لحفز النمو الاقتصادي

( نلاحظ أف الاقتطاعات مف صندوؽ ضبط الموارد لتمويؿ عجز الخزينة بدأت 9-4وبتحميمنا لمجدوؿ )
 91.53بقا لمتعديلات التي أدخمت عمى استخدامات موارده في نفس السنة، حيث اقتطع مبمغ ط 2006سنة 

بمغت قيمة  2007مميار دج، أما سنة  647.3والمقدر ب  2006مميار دج لتمويؿ عجز الخزينة سنة 
 مميار دج، وتسديد تسبيقات 531.95مميار دج وزعت لتمويؿ عجز الخزينة بقيمة  1454.35الاقتطاعات 

 2014وفي سنة مميار دج،  314.45مميار دج، وتخفيض الديف العمومي ب  607.95بنؾ الجزائر بقيمة 
مميار دج  نتيجة العجز الكبير الذي عرفتو الخزينة والمقدر  2995.7عرؼ الصندوؽ أكبر اقتطاع قدر ب 

مميار دج  1187.9انخفضت قيمة الاقتطاعات إلى  2016دج، إلا أنو في سنة مميار  3185.99ب 
انخفاض موارد الصندوؽ ويعود سبب ذلؾ إلى  مميار دج 2343.73نتيجة انخفاض العجز في الخزينة إلى 
تباع الدولة سياسة التقشؼ وترشيد الإنفاؽنتيجة انخفاض أسعار النفط مف جية و  ، وعميو بمغ مف جية أخرى ا 

 15955.16( ما مقداره 2016-2006مجمؿ الاقتطاعات مف الصندوؽ لتمويؿ عجز الخزينة خلاؿ الفترة )
 مميار دج.

إلا أنو يجب ومما سبؽ نستنتج أف صندوؽ ضبط الموارد قد استخدـ بفعالية في تمويؿ عجز الخزينة، 
العمؿ عمى تقميص ىذا العجز، واستخداـ موارد الصندوؽ في استثمارات إنتاجية تعطي للاقتصاد الجزائري 

 د الكمي.قفزة نوعية في تحسيف مؤشرات الاقتصا

 . دور صندوق ضبط الموارد في تمويل المديونية 3.3

مف الأىداؼ الأساسية والمياـ المحددة لصندوؽ ضبط الموارد منذ تأسيسو ىي تخفيض المديونية 
، أيف عرفت الديوف 2008إلى سنة  2000العمومية سواء الداخمية أو الخارجية، وىو ما تـ فعلا منذ سنة 

رقـ . والجدوؿ 2006-2004الخارجية انخفاضا كبيرا وذلؾ مف خلاؿ الدفع المسبؽ لمديوف ما بيف سنتي 
 : 2008-2000يوضح دور صندوؽ ضبط الموارد في تخفيض الديف العمومي خلاؿ الفترة  (4-10)
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 .(2008-2000)(: دور صندوق ضبط الموارد في تخفيض الدين العام 10-4جدول رقم )ال
 0221 0222 0222 0222 0222 0222 0220 0220 0222 السنوات

الدين العام 
 الداخلي

2211.4 444.. 422.4 421.1 2222 224..1 2..4.. 22...2 .1. 

الدين العام 
 الخارجي 

12.14 22.2 2..6 2..24 21..4 22.4. 2.2.2 2.421 2..44 

تحويلات 
الصندوق 
لتسديد 
 الدين العام

112.2 22...6 2.2.26 246 111.21 1...21 622.22 12...4 .64..1 

 المديرية العامة لمتقدير والسياسات، وزارة المالية. مف إعداد الباحثة اعتمادا عمىالمصدر: 

( نلاحظ أف الاقتطاعات مف صندوؽ ضبط الموارد كانت خلاؿ الفترة 10-4مف خلاؿ الجدوؿ رقـ )
" ولتحميؿ تحويلات الصندوؽ لتسديد الديف العاـ نقسـ فترة الدراسة إلى ثلاث فترات، الأولى 2000-2008"

مميار دج  1002.9حيث انخفض الديف العاـ الداخمي مف ( 2003-2000)ىي مرحمة الانخفاض مف 
، وىو ما يتوافؽ مع استخداـ الحكومة موارد الصندوؽ 2003مميار دج سنة  982.2إلى  2000سنة 

إذ ارتفع الديف العمومي  (2005-2003)لتخفيض الديف العاـ. أما الفترة الثانية ىي مرحمة الارتفاع 
وىو الأمر الذي يمكف  ،2005مميار دج سنة  1094.3إلى  2003دج سنة مميار  982.2الداخمي مف 

تفسيره بمجوء الحكومة إلى الاقتراض الداخمي لتمويؿ عجز الموازنة العامة بدلا مف الاعتماد عمى موارد 
مف جية أخرى نلاحظ تراجع كبير في الديف العاـ الخارجي خلاؿ الفترة  الصندوؽ لتمويؿ ىذا العجز،

أي ما  2005مميار دج سنة  11.57إلى  2000مميار دج سنة  20.39" بانتقالو مف 2000-2005"
يؤكد تفضيؿ الحكومة استخداـ موارد الصندوؽ لسداد الديف . وىو ما %43.25يعادؿ نسبة انخفاض تساوي 

ديف العمومي الخارجي عمى حساب الديف العمومي الداخمي مف جية، ولجوء الحكومة إلى التسديد المسبؽ لم
وفي . 2000مفوائض المالية التي عرفتيا الدولة منذ سنة والتوقؼ عف الاقتراض الخارجي نظرا  لالخارجي 

 1202.28نفس السياؽ بمغت مجموع تحويلات الصندوؽ الموجية لسداد الديف العمومي في نفس الفترة 
أيف عرؼ الديف العمومي الداخمي  (2008-2006)وبخصوص الفترة الثالثة فقد امتدت مف   .مميار دج

مميار  734إلى  2006مميار دج سنة  1779.7أيف انتقمت قيمتو مف  %58.76تراجعا ممحوظا قدر ب 
والذي  2006ويعود سبب ذلؾ إلى التعديؿ الذي أدخؿ عمى استخدامات الصندوؽ سنة  2008دج سنة 

صندوؽ ضبط الموارد مع التقميؿ قدر ينطوي عمى توسيع مصادر تمويؿ عجز الموازنة العامة ليشمؿ 
الإمكاف مف الاعتماد عمى الديف العاـ الداخمي في تمويؿ ىذا العجز مف جية، ومف جية ثانية النجاح في 

وفي نفس  .2006مميوف دج سنة  878تخفيض الديف الخارجي خلاؿ الفترة السابقة أيف وصمت قيمتو 
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لسداد الديف العمومي الداخمي والخارجي في نفس الفترة السياؽ بمغت مجموع تحويلات الصندوؽ الموجية 
   .مميار دج 1397.99

قد نجح بنسبة كبيرة  (2008-2000)ما سبؽ يمكف القوؿ أف صندوؽ ضبط الموارد خلاؿ الفترة مو 
في تخفيض الديف العمومي الداخمي والخارجي إلى أدنى المستويات، وبمغت جميع اقتطاعاتو خلاؿ ىذه الفترة 

 مميار دج.  2600.17ليذا الغرض مبمغ 
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 النرويجي  المعاشات الحكومي: تقييم حوكمة صندوق ضبط الموارد ومقارنته بصندوق المبحث الثالث

إف تقييـ تجربة الجزائر في مجاؿ استخداـ الصناديؽ السيادية، لا يجب أف يتـ بمعزؿ عف تجارب 
نما سبقتيا مجالدوؿ السابقة في ىذا ال اؿ، باعتبار أف الجزائر لا تعد البمد الوحيد الذي خاض ىذه التجربة وا 

رائدة يمكف مف  ر وتجارب أخرىومف ىذا المنطمؽ فإف إجراء مقارنة بيف تجربة الجزائ دوؿ عديدة في ذلؾ.
استخلاص مزايا ونقائص التجربة الجزائرية ومدى كفاءة وفعالية صندوقيا السيادي، وليذا سوؼ نقوـ بإجراء 

الأخيرة  مقارنة بيف تجربتي الجزائر والنرويج في مجاؿ استخداـ صناديؽ الثروة السيادية، باعتبار تجربة ىػذه
وفي ىذا المبحث سنقوـ بتقييـ وضعية عالـ وبشيادة خبراء ومنظمات عالمية. مف أبرز التجارب الرائدة في ال

يا مع صندوؽ المعاشات الحكومي تحوكمة صندوؽ ضبط الموارد في الجزائر حسب المؤشرات الدولية ومقارن
ي النرويجي في مطمب أوؿ، ثـ تقييـ فعالية الصندوؽ السيادي الجزائري مف خلاؿ مقارنتو بالصندوؽ النرويج

 . ، وأخيرا استخلاص الدروس المستفادة مف تجربة النرويج في مطمب ثالثفي مطمب ثاف

 . تقييم وضعية حوكمة صندوق ضبط الموارد حسب المؤشرات الدولية 1

إف تقييـ المؤسسات والمنظمات الدولية لحوكمة صندوؽ ضبط الموارد في الجزائر، يجعمنا نركز 
الاىتماـ ونعيد النظر في السياسات المطبقة في إدارة عوائد ىذا الصندوؽ خاصة وأف الاقتصاد الجزائري 

لذي تحكمو متغيرات يمتاز باليشاشة لكونو يعتمد عمى قطاع واحد في مجاؿ تنميتو ىو قطاع المحروقات، ا
لا يمكف التحكـ فييا. وعميو يجب أف تتمتع إدارة عوائد اقتصادية خارجية مما يجعمو عرضة لتقمبات دورية 

صندوؽ ضبط الموارد بالكفاءة والفعالية للاستخداـ الأمثؿ والمستداـ ليذه العوائد وجعميا في خدمة القطاعات 
تقييـ حوكمة صندوؽ ضبط الموارد حسب المؤشرات الدولية  الاقتصادية الأخرى. وفي ىذا المطمب سنحاوؿ

ؤشر تروماف، ومؤشر لينبرغ (، ومIRGفي الفصؿ الثالث وىي مؤشر إدارة الموارد ) االتي تـ التطرؽ إليي
 . مادويؿ

  (NRGI) تقييم حوكمة الجزائر حسب مؤشر إدارة الموارد الطبيعية .1.1

 100نقطة مف  33بتسجيؿ  سيئ تقييـ 2017الطبيعية لسنة حققت الجزائر حسب مؤشر إدارة الموارد 
، ويرجع سبب ىذه النتيجة إلى الحصوؿ عمى أي ضمف المراتب الأخيرة دولة 73/89وجاءت في المرتبة 

نتائج تحقيؽ القيمة، ونتائج إدارة الدخؿ والصناديؽ مكونات المؤشر وىي علامات منخفضة لمغاية في 
بالنسبة لمجزائر والنرويج في  ، وسوؼ نقوـ بتحميؿ أداء المؤشر حسب مكوناتو1يةالسيادية، والبيئة التمكين

 : الموالي الجدوؿ

 
                                                             

1
 Natural Resource Governance Institute, 2017 resource governance index, data base of Algeria, over 

web : 27/12/2014  , http://resourcegovernanceindex.org/country-profiles/DZA/oil-gas  

http://resourcegovernanceindex.org/country-profiles/DZA/oil-gas


  الرابع                        دراسة مق ارنة بين صندوق المعاشات الحكومي النرويجي وصندوق ضبط الموارد  الفصل

213 
 

 2017(: تقييم النرويج والجزائر حسب مؤشر حوكمة الموارد الطبيعية لسنة 11-4جدول رقم )

نتائج  التقييم المورد  الدولة الترتيب
 المؤشر

يحقيق 
 القيمة

إدارة 
 الدخل

البيئة 
 التمكينية

الصندوق 
 السيادي

 42 .4 .2 .. 26 جيد المحروقات النرويج 0
 12 14 14 2. 11 ستيئ المحروقات الجزائر 0

Source : Natural Resource Governance Institute, 2017 resource governance index, over web : 

"27/12/2014 " http://resourcegovernanceindex.org/country-profiles   

 مف تحميمنا لمجدوؿ السابؽ يمكف استخلاص ما يمي: 

التقييـ حققت الجزائر (: 66/89، والترتيب 40/100) التقييم في الجزائرنتائج تحقيق القيمة  .1.1.1
حيث تتفادى العائدات الضخمة لمموارد المرور بخزانة وىو أقوى أداء ليا في أي مكوف،  40بالدرجة  سيئ

الدولة ولا يتـ إخطار الييئات التشريعية بيا، وكذا تمنح وزارة الطاقة التراخيص بعد المفاوضات مباشرة وليس 
التأثر البيئي، كما تتوافر معمومات حوؿ إطار بناءا عمى إجراءات تنافسية، وىناؾ حاجة لإجراء علامات 

العمؿ القانوني لقطاع الصناعات الاستخراجية عمى الإنترنت إلا أف الجزائر ليس لدييا قانوف لحرية 
 المعمومات.

لمجزائر الفاشل  إف التقييـ(: 75/89، والترتيب 25/100)التقييم في الجزائرنتائج إدارة الدخل  .2.1.1
وضع الموازنات في الترتيب، الأمر الذي يعكس تدني مستوى حوكمة  75تحتؿ المركز جعميا  25بدرجة 

 الوطنية وتقاسـ دخؿ الموارد عمى المستوى دوف الوطني.

تواجو الجزائر تحديات متعمقة  (:65/89، والترتيب 35/100نتائج البيئة التمكينية )التقييم  .3.1.1
بجودة سيادة القانوف، كما أف مستويات المساءلة الديمقراطية منخفضة عمى وجو التحديد، ىذا ما جعميا 

 دولة.  89مف  65وبترتيب  35بدرجة  سيئتتحصؿ عمى تقييـ 

 سوناطراؾممكية  تعود(: 39/74، والترتيب 47/100)التقييم  مجزائرالشركات الممموكة ل. 4.1.1
(Sonatrach) وىي تستحوذ عمى غالبية الأسيـ في الصفقات مع كؿ شركات الطاقة الأخرى ولا ، لمحكومة

تترؾ أنظمة الشفافية والإدارة بالشركة أية فرصة لمتحسيف، إذ تقدـ الشركة تقارير سنوية لكنيا تحتوي عمى 
 تتبع البيانات المالية المدققة لمشركة المعايير ثغرات، مثؿ آليات التقارير الضعيفة حوؿ الأنشطة المالية، ولا

 القياسية العالمية لممحاسبة ولا تتوفر إلا بناءا عمى الطمب. 

إدارة الموارد  حسب مؤشر(: 28/34، والترتيب 21/100)التقييم  مجزائرالصندوق السيادي ل .5.1.1
، وجاء في 100نقطة مف  21بتسجيؿ  فاشلاالطبيعية فإف صندوؽ ضبط الموارد في الجزائر يقدـ أداء 

http://resourcegovernanceindex.org/country-profiles
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صناديؽ سيادية في منطقة الشرؽ  9مف بيف  7صندوقا في المؤشر، كما احتؿ المرتبة  34مف  28المرتبة 
ورغـ قياـ صندوقا سياديا مقيما في قطاع النفط والغاز،  28مف بيف  22ة بالأوسط وشماؿ إفريقيا، والمرت

واستثماراتو، إلا أف إجراءات عمميات السحب ليست واضحة الدولة بنشر تقارير حوؿ أصوؿ الصندوؽ 
وقرارات الإنفاؽ لا تتقيد بالقواعد، كما أنو لا يخضع لمراقبة السمطة التشريعية. وعموما يتسـ صندوؽ ضبط 

كـ الخسائر الناجمة عف سوء الإدارة، أو معرفة الموارد بعدـ الشفافية إلى الحد الذي يستحيؿ معو معرفة 
 مف استثمارات ىذا الصندوؽ. المستفيد

وبمقارنة صندوؽ ضبط الموارد مع صندوؽ المعاشات الحكومي النرويجي حسب مؤشر إدارة الموارد 
 5وجاء في المرتبة  100نقطة مف  90بتسجيؿ  اجيد االطبيعية، نجد أف الصندوؽ النرويجي قد حقؽ تقييم

 صندوقا سياديا مقيما في قطاع النفط والغاز، غير أف 28مف بيف  3والمرتبة  صندوقا في المؤشر 34مف 
الدولة الوحيدة التي  وتعتبر، 100نقطة مف  86يا في إدارة مواردىا النفطية بتسجيم 1احتمت المرتبة  النرويج

(، أو 77/100حققت تقييما جيدا في جميع المكونات الفرعية لممؤشر سواء مف حيث تحقيؽ القيمة )تقييـ 
، وىذا ما يعكس الحوكمة الفعالة لإدارة (97/100(، أو البيئة التمكينية )تقييـ 84/100إدارة الدخؿ )تقييـ 

وكذلؾ مدى وجودة الإفصاحات عبر جميع جوانب النفط عامة والصندوؽ السيادي خاصة في النرويج 
 .السياسات الرئيسية والإجراءات القوية لإدارة الموارد

   حسب مؤشر ترومانوصندوق المعاشات الحكومي حوكمة صندوق ضبط الموارد  . تقييم2.1

يعد مؤشر تروماف مف مؤشرات قياس أداء صناديؽ الثروة السيادية، وتعمؿ بيذا المؤشر أغمب الدوؿ 
خاصة المستقبمة لاستثمارات أصوؿ ىذه الصناديؽ، وبما أف الجزائر تتوفر عمى صندوؽ سيادي أنشأ بغرض 

فوائض الجباية البترولية، وبالرغـ مف أف مجاؿ عمؿ الصندوؽ يكمف داخؿ الجزائر فقط، إلا أنو  تسيير
 يتوجب عمينا الاىتماـ بتصنيؼ ىذا المؤشر لمصندوؽ. 

 34مف أصؿ  23المرتبة  2007سنة  1احتؿ صندوؽ ضبط الموارد حسب تصنيؼ مؤشر تروماف
، وفي %29بتقييـ  اصندوق 53مف أصؿ  40ؿ المرتبة احت 2009، وفي سنة %27بتقييـ  اسيادي اصندوق
مف  57فقد احتؿ المرتبة  2015، أما في سنة %29بتقييـ  اصندوق 53مف  37احتؿ المرتبة  2012سنة 
مقارنتو يوضح تطور تصنيؼ صندوؽ ضبط الموارد و  (12-4رقـ )والجدوؿ ، %26بتقييـ  اصندوق 60
 مؤشر تروماف.صندوؽ المعاشات الحكومي النرويجي حسب ب

 

                                                             
1
 - Edwin M.Truman, Senior Fellow, Sovereign Wealth Funds,2008, ibid, p 11. 

-  Peterson Institute for International Economics, Accountability and Transparency,2010,  ibid, p72. 

- Allie E. Bagnall and Edwin M. Truman, ibid,2013, p5. 

- Sarah E. Stone and Edwin M. Truman, 2016,ibid, p 8.  
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  (%)الوحدة  (2015-2007حسب مؤشر ترومان ) GPFGوFRR تصنيف تطور (:12-4جدول رقم )

 0202 0200 0226 0222 السنوات 
 FRRأداء 

 الرتبة 

27 
 .1من  11

14 
 41من  2.

14 
 41من  .1

16 
 62من  .4

 GPFG أداء

 الرتبة 

41 
 .1من  4

4. 
 41من  2

42 
 41من  2

42 
 62من  2

 (2007،2009،2012،2015مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى تصنيفات تروماف لمصناديؽ السيادية ) المصدر:
-Peterson Institute for International Economic, Accountability and Transparency: the Sovereign 

Wealth Fund Scoreboard,www.piie.com   

أف صندوؽ ضبط الموارد حسب مؤشر تروماف بقي في نفس  ( نلاحظ12-4)رقـ مف خلاؿ الجدوؿ 
( مما جعمو يصنؼ  %29-%26(، حيث تراوحت نسبة أدائو بيف )2008المستوى تقريبا منذ نشأة المؤشر )

بالتالي فػإف الجزائر مطالبة بتغيير سياسات إدارة ضمف المراتب الأخيرة والصناديؽ الأقؿ شفافية في العالـ، و 
ئو، أما صندوؽ المعاشات الحكومي النرويجي ي وبذؿ مجيود أكبر لتحسيف ورفع مستوى أداصندوقيا السياد

وتصنيفو في  %96.25نسبة أدائو  متوسط في العالـ حيث قدر قد صنؼ ضمف الصناديؽ الأحسف أداءف
اـ المرتبة الأولى في أغمب سنوات الدراسة الأمر الذي يعكس طبيعة المعاملات الاقتصادية ونوعية النظ

 الاقتصادي السائد في البمد. 

لتقييـ صندوؽ ضبط التي وضعيا تروماف ولتوضيح النتائج السابقة سنفصؿ أكثر في مكونات المؤشر 
في  2012سنة وصندوؽ المعاشات الحكومي  -في مختمؼ سنوات التقييـ الأخرى والتي لـ تتغير -الموارد

 الجدوؿ الموالي: 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
   لـ يقـ تروماف بنشر التقييـ المفصؿ لكؿ معيار في المؤشر. 2015بالنسبة لسنة 



  الرابع                        دراسة مق ارنة بين صندوق المعاشات الحكومي النرويجي وصندوق ضبط الموارد  الفصل

216 
 

 2012لسنة  GPFGوFRR تقييم مؤشر ترومان لصندوق(: 13-4جدول رقم )
 مجموع نقاط المعيار  GPFGينقيط  FRRينقيط  المعيار

 2 2 4.4 هيكلة الصندوق
 . . 1 حوكمة الصندوق
 .2 .2 1 المساءلة والشفافية
 . 1.4 2 سلوك الصندوق

 11 11.4 4.4 المجموع
 مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى:  المصدر:

-Allie E. Bagnall and Edwin M. Truman, Progress on Sovereign Wealth Fund Transparency and 

Accountability: An Updated SWF Scoreboard, Peterson Institute for International Economics, 

august 2013, pp 19-28. 
 ( يتضح لنا ما يمي: 13-4مف قراءتنا لمجدوؿ )

بنسبة ضبط الموارد معيار ىيكمة صندوؽ  يساىـ(: 5.5/8التنقيط ) FRR هيكمة صندوقمعيار  -
مف مجموع النقاط، فيدؼ الصندوؽ واضح وىو تمويؿ عجز الخزينة العمومية دوف أف يقؿ عف  57.89%
  تتمثؿ في فائض الجباية البتروليةبالإضافة إلى أف موارده ، مميار دج ويحكمو إطار قانوني واضح 740

كما أف موارد الصندوؽ منفصمة عف احتياطات الصرؼ الأجنبي الخاصة ببنؾ الجزائر، والصندوؽ أدخمت 
وبذلؾ فقد أجاب الصندوؽ عمى معظـ  تتماشى والظروؼ الاقتصادية. 2006و 2004عميو تعديلات سنتي 

 الأسئمة المرتبطة بيذا المعيار.
دور الحكومة في يشمؿ ىذا المعيار مدى وضوح (: 2/7) التنقيط  FRRمعيار حوكمة صندوق  -

إستراتيجية الاسػتثمار لمصناديؽ السيادية وصلاحيات مديري تمؾ الصناديؽ، ومدى وجود مؤشرات تحكـ 
 7مف أصؿ  سؤاليف فقط عمىضبط الموارد فقد أجاب صندوؽ وعميو . نزاىة ومينيػة القائميف عمى الاستثمار

 يو غير مستقؿ عف الميزانية العامةفأحد حسابات الخزينة العمومية  ويعود سبب ذلؾ إلى كونوأسئمة، 
لمدولة، مما يؤدي إلى حدوث تداخؿ بيف وظائؼ الصندوؽ والميزانية العامة، الأمر الذي يقمؿ مف فعالية 
 الصندوؽ في ضبط الموازنة خلاؿ ارتفاع فوائض الجباية البترولية، كما أف انفراد وزارة المالية بحؽ إدارة
وتسيير الصندوؽ يعني سيطرة الحكومة عميو، وىيمنة الاعتبارات السياسية عمى حساب الاعتبارات 

 مما يؤدي إلى تدني كفاءة ونزاىة الاستغلاؿ.الاقتصادية 

مدى توفر المعمومػات الفصػمية والسػنوية يقيس ىذا المعيار (: 2/14معيار المساءلة والشفافية ) التنقيط  -
عػف الاستثمارات وعوائدىا، والتوزيع الجغرافي للاستثمارات، والرقابة المالية الداخميػة والخارجيػة عمػى 

في كؿ الأسئمة المرتبطة بالتدقيؽ ونشر التقارير لأف اعتبار  0وقد تحصؿ الصندوؽ عمى العلامة الصندوؽ. 
رد مف حسابات الخزينة العمومية يؤدي إلى عدـ خضوعو لرقابة البرلماف، مما حساب صندوؽ ضبط الموا
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يعني عدـ وجود رقابة مستقمة عمى الصندوؽ بيدؼ تقميؿ خضوع الحكومة لممساءلة، مف جية أخرى يؤدي 
 عف المعمومات التفصيمية الخاصة  بالصندوؽ يقمؿ مف شفافية التسييروالإفصاح عدـ نشر التقارير الدورية 

 ويؤدي إلى حرماف المجتمع مف الإطلاع عمى تطور وضعية الصندوؽ. 

بيف ىذا المعيار كيفية إدارة الصندوؽ لمحفظتو ي (:0/4) التنقيط  FRRمعيار سموك صندوق  -
دارة المخاطر واستخداـ تقنية الرفع المالي والمشتقات المالية مف خلاؿ الأسواؽ المالية، الاسػتثمارية ا م. وبوا 
جعمو يتحصؿ مف خلاؿ ىذا  ،الصندوؽ داخمي واقتصار عممو عمى تسديد الديف العاـ الخارجي أف عمؿ

نقطة، مف جية أخرى إف تركيز عمؿ الصندوؽ في الداخؿ فقط يؤدي إلى وجود  0المعيار عمى العلامة 
 سيولة معطمة وبالتالي تضييع فرص استثمار خارجية وعوائد معتبرة عمى الجزائر. 

نتائج السابقة مع نتائج صندوؽ المعاشات الحكومي النرويجي يظير الفرؽ واضحا بيف وبمقارنة ال
مف خلاؿ انعكاس معايير الحوكمة والشفافية عمى أداء الصندوؽ السيادي، بحيث تحصؿ الصندوقيف 

الأمر الذي جعمو ( 32.5/30الصندوؽ النرويجي عمى العلامة كاممة تقريبا في مختمؼ معايير المؤشر )
ة الأولى في مختمؼ سنوات التقييـ وىذه النتيجة تعكس الأداء الجيد لمصندوؽ ومدى التزامو المرتب كريحت

 المنظمات الدولية.  المؤسسات و بتطبيؽ كؿ معايير الحوكمة والإفصاح المنصوص عمييا في مختمؼ 

-لينبرغ"حسب مؤشر ومقارنته بصندوق المعاشات الحكومي . تقييم حوكمة صندوق ضبط الموارد 3.1
  "مادويل

 "مادويؿ-لينبرغ"احتؿ صندوؽ ضبط الموارد في الجزائر المرتبة الأخيرة حسب تصنيؼ مؤشر الشفافية 
الصادر عف معيد صناديؽ الثروة السيادية، وذلؾ بتحصؿ الصندوؽ عمى نقطة واحدة مف مجموع ثمانية 

وـ بتصنيؼ صناديؽ الثروة السيادية كؿ ثلاثة (. ورغـ أف المؤشر يق1/8نقاط المحددة في سمـ المؤشر )
تغير منذ نشأة المؤشر وبداية التصنيؼ تلـ ودرجة حوكمتو أشير، إلا أف ترتيب صندوؽ ضبط الموارد 

مادويؿ لصندوؽ ضبط الموارد -. ويمكف تمخيص معايير تصنيؼ مؤشر لينبرغإلى يومنا ىذا( 2008)
 : دوؿ المواليفي الجوصندوؽ المعاشات الحكومي النرويجي 
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  2017 لمثلاثي الأول منمادويل -حسب مؤشر لينبرغ GPFGوFRR (: تصنيف14-4جدول رقم )

درجة  المعيار
FRR 

درجة 
GPFG 

 1+ 1+ يقدـ الصندوؽ ) تاريخ الإنشاء ، مصدر الثروة ، ىيكؿ ممكية الحكومة (
 1+ 0 يقدـ الصندوؽ ) تقارير سنوية مدققة ومستقمة ومراجعة وحديثة ( 

يقدـ الصندوؽ ) نسبة ممكية الشركة القابضة والمواقع الجغرافية لحيازاتيا مف الأصوؿ والعوائد المالية 
 والعائد عمى احتياطي الصرؼ إف وجد (  

0 +1 

 1+ 0 يقدـ الصندوؽ ) مجموع القيمة السوقية لاستثماراتو وكذلؾ المدفوعات الإدارية ( 
يقدـ الصندوؽ ) المبادئ التوجييية لممعايير الأخلاقية ، سياسات الاستثمار ، والمنفذ لممبادئ 

 التوجييية ( 
0 +1 

 1+ 0 يقدـ الصندوؽ ) استراتيجيات وأىداؼ واضحة (  
 1+ 0 في مرحمة التطبيؽ ) يحدد الصندوؽ بوضوح الفروع ومعمومات الاتصاؿ ( 

 1+ 0 في مرحمة التطبيؽ ) يحدد الصندوؽ المديريف الخارجييف ( 
 1+ 0 في مرحمة التطبيؽ ) يدير الصندوؽ موقع خاص عمى شبكة الإنترنيت ( 

في مرحمة التطبيؽ ) يقدـ الصندوؽ المكتب الرئيسي ومعمومات جية الاتصاؿ وعنواف الموقع ، مثؿ 
 الياتؼ والفاكس ( 

0 +1 

Source : Linaburg- Maduell Transparency Index , Sovereign Wealth Fund institution 

https://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-index     

واحدة فقط مف أف صندوؽ ضبط الموارد حصؿ عمى نقطة  نلاحظ (14-4)رقـ مف خلاؿ الجدوؿ 
مو، إذ يتمثؿ يكىمادويؿ وذلؾ مف خلاؿ المعيار الأوؿ الذي يتناوؿ ىدؼ الصندوؽ وموارده و -مؤشر لينبرغ

ىدؼ الصندوؽ في تمويؿ النفقات العمومية وعجز الخزينة وتخفيض الديف العمومي، أما موارده فتتمثؿ في 
حيث لا يتوفر الصندوؽ  0لمؤشر بالعلامة شير ليا افائض القيمة عف الجباية البترولية، أما باقي المعايير في
سنوية واضحة عف نشاطاتو، كما أنو لا يقوـ بعمميات مثلا عمى موقع إلكتروني خاص بو ولا يقدـ تقارير 

استثمار خارجية لأف مجاؿ عممو محصور في الجزائر فقط، وكؿ ذلؾ يجعؿ رصيد الصندوؽ يتقمص ويحتؿ 
 المرتبة الأخيرة.

حتؿ المرتبة أداء صندوؽ ضبط الموارد بأداء صندوؽ المعاشات الحكومي النرويجي الذي يوبمقارنة 
أي أف الصندوؽ يتحصؿ دوريا عمى العلامة كاممة في كؿ معايير المؤشر، فيو نقاط، 10الأولى برصيد 

قارير يتميز بشفافية عالية في كؿ الجوانب، سواء مف حيث الأىداؼ وىيكؿ الإنشاء، أو مف حيث نشر الت
السنوية بصورة دورية ومستقمة ودقيقة ومفصمة لكافة الجميور والميتميف، بالإضافة إلى توفير المعمومات 

وكؿ حوؿ أماكف استثمار أصوؿ الصندوؽ ونسب مساىمتو في الشركات ومكونات محفظتو والعوائد المحققة 

https://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-index
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ئؿ اتصاؿ بريدية، وكؿ ىذه المعايير استراتيجيات الاستثمار، كما يتوفر الصندوؽ عمى موقع إلكتروني ووسا
كؿ معايير الحوكمة الرشيدة ومبادئ الإفصاح بتدؿ عمى مدى التزاـ صندوؽ المعاشات الحكومي النرويجي 

 والشفافية التي تؤثر بدورىا عمى نجاح الصندوؽ عمى الصعيد المحمي والعالمي.

 مبادئ سنتياغو حسبات الحكومي ومقارنته بصندوق المعاشتقييم حوكمة صندوق ضبط الموارد . 4.1

ومبادئيا الأربعة والعشريف مف خلاؿ  "سنتياغو"تقييـ صندوؽ ضبط الموارد اعتمادا عمى وثيقة  يمكف
 ، والشفافية والإفصاح.كمة الصندوؽ، المراقبة والمساءلةثلاثة نقاط رئيسية تتمثؿ في حو 

 . حوكمة الصندوق  1.4.1

وازنة الممستقؿ عف  يرزينة العمومية، فيو غالخحساب مف حسابات  المواردصندوؽ ضبط  يعتبر
 فيمر الذي يقمؿ مف فعالية الصندوؽ الأ الطرفيف،وظائؼ  يفحدوث تداخؿ ب لىالعامة لمدولة، مما يؤدي إ

عمى وجود إطار  ينصاف افذممف مبادئ سانتياغو ال 6و 1 المبدأيفوازنة وىذا ما يتعارض مع المضبط 
داري متلييكوف أساس  سميـ نيقانو  الفصؿ الأدوار و سؤوليات و المبوضوح توزيع  يفيب ،يفيكؿ مؤسسي وا 

 لى، مما يؤدي إعميوكومة الحسيطرة  نيالصندوؽ يع يرؽ إدارة وتسيبحالية المة ار بينيما، كما أف انفراد وز 
 ييرتس فيقتصادية الاعتبارات الاعتبارات السياسية عمى حساب الايمنة ليبالنظر  الاستغلاؿكفاءة  نيتد

وكمة عمى كيفية إدارة الحإطار  فيفصاح عمنا الإينصاف عمى ضرورة  16و 6 كما أف المبدأيفالصندوؽ، 
 .لكةالماية الجالتشغيمية عف  الاستقلاليةصندوؽ الثروة السيادية عمى أساس مف 

   . المراقبة والمساءلة2.4.1

مف وثيقة سنتياغو أنو يجب أف يتحدد بوضوح إطار المساءلة عف عمميات  10جاء في المبدأ 
صندوؽ الثروة السيادية بالنص عميو في التشريع أو الميثاؽ المعني أو غير ذلؾ مف الوثائؽ التأسيسية أو في 

ا الموكمة ليا اتفاقية الإدارة، بحيث يضمف إطار المساءلة أف الجياز الحاكـ والإدارة التنفيذية تفي بمسؤولياتي
وىذا الأمر لـ يراع في وثيقة إنشاء صندوؽ ضبط وفي نفس الوقت تسيؿ التقييـ ورصد حركة الصندوؽ، 

الموارد، إذ أف اعتبار الصندوؽ حساب خاص مف حسابات الخزينة العمومية يؤدي إلى عدـ خضوعو لرقابة 
رج الموازنة العامة لمدولة، مما يعني عدـ البرلماف، نظرا إلى أف العمميات الخاصة بحسابات الخزينة تتـ خا

 وجود رقابة مستقمة عمى الصندوؽ  وبالتالي التقميؿ مف فرص خضوع الحكومة لممساءلة.

 . الإفصاح والشفافية 3.4.1

ومعمومات دورية وتفصيمية عف عمميات صندوؽ ضبط الموارد يقمؿ مف شفافية  إف عدـ نشر تقارير
التسيير، ويؤدي إلى حرماف الرأي العاـ مف الاطلاع عمى تطور وضعية الصندوؽ، وىذا ما يتعارض مع 

( مف وثيقة سنتياغو التي تنص عمى ضرورة إعداد تقارير سنوية مصحوبة بكشوؼ 11،15،17المبادئ )
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يات الصندوؽ وفؽ المعايير المحاسبية القومية، وكذلؾ الإفصاح عف المعمومات المالية ذات مالية عف عمم
 الصمة بالصندوؽ لتوضيح توجيو الاقتصادي والمالي.

وبمقارنة صندوؽ ضبط الموارد مع صندوؽ المعاشات الحكومي النرويجي، فنجد أف الصندوؽ 
IRRCالتي أجراىا معيد " اعتمادا عمى الدراسة -النرويجي

"   والخاصة بتحميؿ مدى  2009في أكتوبر
مف بيف  1احتؿ المرتبة الأولى -لمبادئ سنتياغو حسب مجالاتيا الرئيسية امتثاؿ صناديؽ الثروة السيادية

، بحيث يقوـ الصندوؽ بتمبية متطمبات أغمبية %89.6بنسبة امتثاؿ عالية قدرت ب عشرة صناديؽ سيادية 
 : 2، ومف بينياالمبادئ التي تنص عمييا وثيقة سنتياغو

مف إنشاء الصندوؽ السيادي، إذ اعتمدت النرويج في آفاؽ استثماراتيا عمى الميؿ وضوح غرض السياسة  -
حتى تحافظ عمى الاستقرار والأمف  ،البعيد مف دوف الإفراط في المخاطرة ىلتعظيـ العوائد عمى المد
 مف وثيقة سنتياغو. 22و 2السمع لصالح الأجياؿ القادمة، وىذا ما يتماشى والمبدأ الاقتصادي مف تقمبات 

وتمارس الإشراؼ عمى عممياتو كما ، الصندوؽ تقوـ وزارة المالية بتحديد الأىداؼ واستراتيجيات استثمار -
 مف الوثيقة. 7ورد في المبدأ 

مستقمة مف قبؿ البنؾ المركزي النرويجي تتـ الإدارة التشغيمية لمصندوؽ السيادي النرويجي بصورة  -
"NBIM 9" حسب ما ينص عميو المبدأ . 

توافؽ التقارير السنوية لمصندوؽ مع معايير المحاسبة الدولية والوطنية، إذ تشمؿ التقارير الأداء المالي  -
يؽ الداخمي التدقبالإضافة إلى ، لولمصندوؽ، وتوزيع أصولو، والتقسيـ الجغرافي، والمديريف الخارجييف 

 (.17،،11،12،15ليذه التقارير وفقا لممبادئ )والخارجي 

وعميو تعتبر مبادئ سنتياغو دليؿ استرشادي لتنظيـ وتقييـ مدى حوكمة الصناديؽ السيادية، وخاصة 
وبما أف صندوؽ ضبط الموارد كاف  .وأف ىذه المبادئ معترؼ بيا دوليا وتحت إشراؼ صندوؽ النقد الدولي

ضعيفا، فيو بحاجة إلى تحسيف أدائو وفعاليتو مف خلاؿ إعداد إستراتيجية طويمة المدى تعمؿ عمى امتثالو 

                                                             
   معيد متخصص في إصدار أبحاث موضوعية ترتكز عمى حوكمة ومسؤولية الشركات، أبحاثو يستفاد منيا عمى نطاؽ واسع مف

 مستثمريف وصناع السياسات والميتميف الآخريف، وىو متواجد بنيويورؾ بالولايات المتحدة الأمريكية.

 IRRC : Investor Responsibility Research Center.  

  :أجريت الدراسة عمى عشرة صناديؽ سيادية ىي ADIA, AFF, CIC, GIC, KIA, LIA, GPFG, QIA, NWF&RRF, 

Temasek.  4162، وفي سنت ( قام المنتدى الدولي لصناديق الثروة السياديتIFSWF بدراست )صندوقا سياديا . ولم تتضمن  61
 الدراستين صندوق ضبط الموارد.

 (.5)الممحؽ رقـ  اعتمادا عمى  1
   (.10)أنظر الممحؽ رقـ امتثاؿ صندوؽ المعاشات الحكومي النرويجي لمزيد مف التفاصيؿ 

2
 International Forum of Sovereign Wealth Funds, Santiago Principles: 15 Case Studies, How IFSWF 

Members implement the Santiago Principles , 2014, p 114.  
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جعؿ الصندوؽ أداة مستدامة تساىـ في ضماف مستقبؿ الأجياؿ القادمة مف جية، وتحقيؽ تنويع مصادر 
ؽ تشمؿ ، وتحقيؽ ذلؾ يتطمب إدخاؿ إصلاحات جذرية عمى الصندو دخؿ اقتصاد الجزائر مف جية أخرى

ستراتيجية استثمار أصولو، مستفيدا بذلؾ مف تجربة النرويج  الرائدة في ىذا المجاؿ حوكمتو، مجاؿ عممو، وا 
   مع الأخذ بعيف الاعتبار خصائص ومميزات الاقتصاد الجزائري.  

 مقارنته بصندوق المعاشات الحكومي النرويجي بتقييم فعالية صندوق ضبط الموارد في الجزائر . 2

ربة صندوؽ ضبط الموارد في الجزائر مع تجربة النرويج الرائدة يمكننا مف استخلاص جمقارنة تإف 
ىذه المقارنة في النقاط ويمكف تمخيص عدة معوقات تحوؿ دوف تطوير كفاءة وفعالية الصندوؽ في الجزائر، 

 التالية:

 ومدى مساهمته في الاقتصاد الوطني  درجة ارتباط اقتصاد الجزائر والنرويج بالنفطمقارنة . 1.2

ا الأساسية عمى تيتعتبر كؿ مف الجزائر والنرويج مف الدوؿ الريعية التي تعتمد في تحصيؿ إيرادا
الخاصة، وكذا الإستراتيجية الػتي  الثروات الطبيعيػة خاصة النفط منيا، وىذا بحسب طبيعة كؿ بمد ومتطمباتو

الثروة الناضبة عبر السنيف مف خلاؿ صناديؽ الثروة السيادية لكلا  ؼ ىذهيتبعيػا في كيفيػة الاستفادة وتوظي
 البمديف.

قطاع المحروقات، حيث تتوقؼ كؿ الأنشطة الاقتصادية يعتمد الاقتصاد الجزائري اعتمادا كميا عمى 
الذي وىو بذلؾ يعتبر القطاع الأساسي عمى عائدات تصدير المحروقات،  والاجتماعية والسياسية التنموية

 صادية الكمية الداخمية والخارجيةيرتكز عميو الاقتصاد الجزائري، والعامؿ الرئيسي المعزز لمتوازنات الاقت
مف رقـ الأعماؿ الإجمالي  %95فحصتو مف المداخيؿ الخارجية بالعممة الصعبة تمثؿ نسبة عالية تفوؽ 

 .1مف إجمالي الصادرات %98زائرية عمى لقطاع الطاقة والمناجـ، إضافة إلى استحواذ التجارة النفطية الج
عمى عكس النرويج التي  ،وىذا ما جعؿ الجزائر تتميز بارتفاع مساىمة النفط في الناتج المحمي الإجمالي

رئيسية متنوعة أخرى كالسياحة والصناعة والنقؿ والزراعة  عمى قطاعات اقتصاديةاقتصادىا  يعتمد
، والشكؿ 2جماليمساىمة القطاع النفطي في الناتج المحمي الإوالخدمات، الأمر الذي خفض مف نسبة 

 : الموالي يوضح ذلؾ

 

                                                             
 (2014-1980)دراسة قياسية لمفترة زرواط فاطمة الزىراء، بورواحة عبد الحميد، أثر تقمبات أسعار النفط عمى الاقتصاد الجزائري   1

مداخمة ضمف المؤتمر الأوؿ حوؿ "السياسات الاستخدامية لمموارد الطاقوية بيف متطمبات التنمية وتأميف الاحتياجات الدولية"، كمية 
 . 7، ص 2015الاقتصاد، جامعة سطيؼ، 

 (.9( والممحؽ رقـ )8الممحؽ رقـ ) اعتمادا عمى  2
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 الناتج المحمي الإجمالي لكل من الجزائر والنرويج في(: نسبة مساهمة القطاع النفطي 11-4شكل رقم )
 )نسبة مئوية(

 
 (.7( والممحؽ رقـ )6الممحؽ رقـ ) مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى المصدر:    

مف خلاؿ الشكؿ السابؽ أف مساىمة القطاع النفطي في الناتج المحمي الإجمالي الجزائري أكبر نلاحظ 
كالسياحة  ىي النرويج، وىذا راجع لكوف الاقتصاد النرويجي يعتمد عمػى قطاعػات اقتصادية رئيسية أخر ف ومن

فإف متوسط  ميو، وعلقطاع الصناعياخ، كما أف النفط ىو جػزء مػف ل...إة والخدماتوالصناعة والنقؿ والزراع
( قدر 2016-2000)نسبة مساىمة القطاع النفطي في الناتج المحمي الإجمالي النرويجي خلاؿ الفترة 

مساىمة القطاع النفطي في الناتج المحمي الإجمالي بػ نسبة  متوسط قدر، بينما في الجزائر %20 حواليبػ
في ، وىذا بسبب نقػص نسبة مساىمة بقية القطاعات الاقتصادية % مف الناتج المحمي الإجمالي34.58

خاصة قبؿ السنوات الثلاث الأخيرة.  ىذا القطاع هكمي عمى ما يدر  وواعتماد الدولة الشب الاقتصاد الوطني
( انخفضت الإيرادات النفطية مما أدى إلى انخفاض حصة القطاع النفطي في الناتج 2016-2014فبعدىا )

   .2016فقط سنة  %13المحمي الإجمالي إذ سجؿ نسبة 

 (GPFGو FRR)السياديين . مقارنة الإطار العام لمصندوقين 1.1

إف إنشاء صندوؽ ثروة سيادي في الجزائر يختمؼ عنو في النرويج في مجموعة مف المجالات، وذلؾ 
اـ يوضح أىـ الاختلافات في الإطار الع (15-4رقـ )تبعا لمصمحة وظروؼ وحجـ كؿ بمد، والجدوؿ 

 :لمصندوؽ السيادي لكلا البمديف
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 GPFGو FRR (: الإطار العام لمصندوقين السياديين15-4جدول رقم )

 (FRR) الجزائر (GPFG) النرويج مجال المقارنة 
تأسس صندوؽ المعاشات الحكومي النرويجي سنة  تأسيس الصندوق

1990 
تأسس صندوؽ ضبط الموارد سنة 

2000 
دعـ نظاـ التقاعد الحكومي بتوفير تغطية مستدامة  - أسباب التأسيس

 لمتطمبات الإنفاؽ العاـ في التقاعد والرعاية الصحية 
دعـ إدارة العائدات النفطية عمى المدى الطويؿ  -

 والتوزيع العادؿ لمثروات بيف الأجياؿ

امتصاص فوائض العوائد النفطية  -
واستعماليا في الحفاظ عمى استقرار 

عامة في حالة انييار أسعار الموازنة ال
 النفط

هيكل ومجال عمل 
 الصندوق

صندوؽ ادخار واستقرار لمعوائد النفطية يتركز عممو 
 خارج النرويج

حساب مف الحسابات الخاصة بالخزينة 
 العمومية يتركز عممو أساسا داخؿ البمد 

الحفاظ عمى الثروة النفطية لممستقبؿ مع التوزيع  - أهداف التأسيس 
 العادؿ ليا بيف الأجياؿ

تحويؿ الثروة النفطية إلى أصوؿ مالية مف خلاؿ  -
استثمارىا قي الأسواؽ العالمية مع مراعاة مبدأ 

 العائد/المخاطرة
حماية الموازنة العامة لمدولة مف التقمبات المفاجئة  -

لممداخيؿ النفطية والحفاظ عمى توازنيا عمى المدى 
 البعيد

 تمويؿ عجز الخزينة العمومية  -
 تخفيض المديونية العمومية  -

استقباؿ جميع مداخيؿ الثروة النفطية المحولة مف  - موارد الصندوق
 طرؼ الحكومة 

العوائد المحققة مف الاستثمار في القيـ المنقولة عبر  -
 الأسواؽ العالمية 

فوائض الجباية البترولية التي تتجاوز  -
 المالية   تقديرات قانوف

مف  %4تمويؿ عجز الميزانية العامة بنسبة  - نفقات الصندوق 
 الإيرادات النفطية لمصندوؽ 

استثمار ما تبقى مف الموارد في شكؿ أصوؿ مالية  -
 خارج البمد

 تمويؿ عجز الخزينة العمومية  -
 تسديد المديونية العمومية  -

 البحث.معطيات مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى  المصدر:

أفضؿ وسيمة لضماف إدارة واستثمار الفوائض النفطية بما يخدـ  ةيعتبر إنشاء صندوؽ ثروة سيادي
المصمحة العامة تبعا لظروؼ وحجـ كؿ بمد، وعميو فإف إنشاء صندوؽ سيادي في النرويج كاف يختمؼ عنو 

بارة عف حساب خاص ( نلاحظ أف صندوؽ ضبط الموارد ىو ع15-4في الجزائر. فمف خلاؿ الجدوؿ رقـ )
وعميو فيو  2000لسنة مف حسابات الخزينة العمومية وتأسيسو كاف بموجب مادة في قانوف المالية التكميمي 

"البرلماف"، عمى عكس صندوؽ المعاشات الحكومي النرويجي فيو  ةلا يخضع لرقابة السمطة التشريعي
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مما جعمو يخضع لرقابة  1990ة صندوؽ ادخار واستقرار صدر بموجب قانوف خاص عف البرلماف سن
 البرلماف.

ورغـ اعتبار الصندوقيف السيادييف نفطييف إلا أف مجاؿ عمميما يختمؼ، حيث يعمؿ صندوؽ 
المعاشات النرويجي عمى الاستثمار في الأسواؽ المالية العالمية، أما صندوؽ ضبط الموارد فمجاؿ عممو 

 ديد المديونية العمومية الخارجيةعممو الخارجي عمى تس محدود ويتركز عمى المستوى الداخمي فقط واقتصار
مما جعؿ الصندوؽ يحتفظ بسيولة معطمة حرمت الجزائر مف عوائد معتبرة يمكف الحصوؿ عمييا في حالة 

 استثمار أصوؿ الصندوؽ في الأسواؽ المالية العالمية.

الناتجة تذبذب العوائد النفطية  مما جعمو يتحوط مف ،ويتميز صندوؽ المعاشات النرويجي بتنوع إيراداتو
د عف تذبذب أسعار النفط في الأسواؽ العالمية، عمى عكس صندوؽ ضبط الموارد الذي يعتمد عمى مورد واح

فقط ىو فائض الجباية البترولية، مما جعمو يتعرض لصدمات سمبية خطيرة في حالة انخفاض أسعار النفط 
 لمستويات متدنية ولفترات طويمة، الأمر الذي جعؿ الصندوؽ غير مستقر وغير مستداـ. 

مف فقط  %4نفاؽ متوازنة حيث ينفؽ ما يعادؿ إكما ويقوـ الصندوؽ السيادي النرويجي عمى سياسة 
العوائد النفطية لتجنب زيادة الإنفاؽ عمى القطاعات الاقتصادية، وبيدؼ محاربة الاقتصاد الريعي وتعويضو 

خلاؼ الجزائر التي يسعى صندوقيا السيادي إلى تغطية العجز في الخزينة العمومية بالاقتصاد الإنتاجي. 
 د الجزائري ريعيا أكثر منو إنتاجيا. والميزانية العامة، وبالتالي زيادة الإنفاؽ العاـ وجعؿ الاقتصا

 (GPFGو FRR)  . مقارنة حوكمة وشفافية الصندوقين3.2

يمكف تمخيص أىـ عناصر المقارنة المرتبطة بحوكمة وشفافية كؿ مف صندوؽ ضبط الموارد وصندوؽ 
 : لمواليالمعاشات الحكومي النرويجي في الجدوؿ ا
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 (GPFGو FRR) وشفافية الصندوقين السياديين(: مقارنة حوكمة 16-4جدول رقم )
 الجزائر  النرويج مجال المقارنة 
 وزارة المالية  وزارة المالية  ممكية الصندوق

الإدارة والإشراف عمى 
 الصندوق 

البنؾ المركزي عف طريؽ بنؾ إدارة الاستثمارات 
 (NBIMالنرويجي )

 وزارة المالية

واضح ومفصؿ عف وجود ىيكؿ تنظيمي  الهيكل التنظيمي
دارة الصندوؽ  الأطراؼ المسؤولة عمى تسيير وا 

عدـ وجود ىيكؿ تنظيمي باعتبار 
الصندوؽ حساب خاص بالخزينة 

 العمومية 
وجود نظاـ رقابة ومساءلة عمى الصندوؽ يعتمد  الرقابة والمساءلة 

عمى تدخؿ ثلاث ىيئات ىي البرلماف النرويجي 
 ووزارة المالية والبنؾ المركزي

انعداـ الرقابة المستقمة عمى الصندوؽ 
 وعدـ خضوعو لمساءلة البرلماف 

إخضاع حسابات الصندوؽ سنويا لمتدقيؽ  - الشفافية والإفصاح 
والمراجعة الخارجية، وانتظاـ تدفؽ المعمومات 
لمجميور حوؿ الأنشطة الفصمية مف خلاؿ 
وسائؿ الإعلاـ المختمفة، والموقع الالكتروني 

 وؽالخاص بالصند
 تقديـ وزارة المالية تقارير مفصمة لمبرلماف  -

يتـ نشر إحصائيات سنوية بصورة  -
إجمالية عف موارد واستخدامات 
الصندوؽ عبر موقع وزارة المالية، دوف 
خضاعيا  نشر تقارير حوؿ الأداء وا 

 لمتدقيؽ والمراجعة الخارجية 
عدـ وجود موقع إلكتروني خاص  -

 بالصندوؽ 
المؤشرات الدولية لتصنيف 

 الصندوقوحوكمة أداء 
 2015مؤشر ترومان  -
-مؤشر لينبرغ -

 2017مادويل
 مؤشر إدارة الموارد الطبيعية -

2017 

 
 
  %98بنسبة  1الرتبة  -
 نقاط10بمجموع  1الرتبة  -
 
  %90بنسبة  5الرتبة  -
 
 

 
 

  %26بنسبة  57الرتبة  -
 نقطة  1الرتبة الأخيرة بمجموع  -
 
  %21بتقييـ  28الرتبة  -

 مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى معطيات البحث. المصدر:

مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ نلاحظ أف صندوقي الثروة السيادية لمنرويج والجزائر تعود ممكيتيما لوزارة 
 المالية، إلا أف إدارة الصندوؽ وىيكمو التنظيمي تختمؼ مف صندوؽ لآخر، حيث عيدت وزارة المالية
النرويجية مسؤولية إدارة صندوؽ المعاشات الحكومي لمبنؾ المركزي والذي قاـ بدوره إلى إسنادىا لبنؾ إدارة 

التابع لو واكتفى ىو بالإشراؼ والرقابة، كما يتمتع الصندوؽ بييكؿ تنظيمي " NBIM" الاستثمارات النرويجي
تنفيذي لمبنؾ المركزي، مما جعمو يمتاز يتكوف مف مجموعة مف المجالس والمصالح يترأسو المجمس الواضح 



  الرابع                        دراسة مق ارنة بين صندوق المعاشات الحكومي النرويجي وصندوق ضبط الموارد  الفصل

226 
 

بجياز مراقبة صارـ منحو المزيد مف الشفافية والوضوح في كيفية التسيير، وذلؾ مف خلاؿ نشر مختمؼ 
 سيادية في العالـ وأكثرىا شفافيةالتقارير الفصمية التي تبيف أداءه، وىذا ما جعمو مف أنجح صناديؽ الثروة ال

 ي معظـ مؤشرات الأداء الدولية ولفترات طويمة.حيث احتؿ المرتبة الأولى ف

سمبا عمى كفاءة س انعكوزارة المالية بالإشراؼ عميو مما أما صندوؽ ضبط الموارد فقد تميز بانفراد 
وأيضا ىيمنة الاعتبارات السياسية عمى الأىداؼ الاقتصادية. وكذلؾ كوف استغلاؿ الصندوؽ وتسيير موارده، 

سابات الخزينة العمومية جعمو يفتقد لييكؿ تنظيمي وعدـ خضوعو لرقابة الصندوؽ حسابا خاصا مف ح
البرلماف نظرا إلى أف العمميات الخاصة بالخزينة تتـ خارج الموازنة العامة، وبالتالي غياب نظاـ رقابة مستقؿ 

وسيطرة الحكومة عمى موارده دوف الرجوع إلى البرلماف يؤدي إلى سوء تسييره مف  ،عمى الصندوؽ مف جية
جية أخرى، مما أدى بصندوؽ النقد الدولي إلى التصريح بضرورة إدراج الصندوؽ ضمف الميزانية العامة 

 وكؿ ىذه النقائص التي يتميز بيا صندوؽ ضبط الموارد حتى يتسنى لمجميع الإطلاع عمى كيفية أدائو،
جعمتو يحتؿ المراتب الأخيرة في كؿ مؤشرات الأداء الدولية التي تقيس حوكمة وشفافية صناديؽ الثروة 

 السيادية. 

مكانية تطبيقها في الجزائر . 3  الدروس المستفادة من تجربة النرويج وا 

حكمة ومف إف التحدي الأكبر لمدوؿ التي تممؾ صناديؽ الثروة السيادية ىو كيفية إدارة ىذه الصناديؽ ب
دوف تبذير وتبديد لمعائدات المتحققة، فصندوؽ ضبط الموارد في الجزائر يقوـ عمى مورد وحيد ىو النفط الذي 
يعتبر سمعة متأرجحة الأسعار وعائداتو متقمبة الاتجاه، وىو ما يقتضي انتياج السياسات الاقتصادية الرشيدة 

جؿ الطويؿ، وبالتالي الحفاظ عمى مستقبؿ الأجياؿ التي لا تؤدي إلى استنزاؼ الادخارات المالية في الأ
القادمة. وفي ىذا السياؽ تعتبر النرويج تجربة فريدة مف نوعيا حيث عرفت كيؼ تضع أفضؿ البدائؿ 
والوسائؿ الاستثمارية لتحويؿ الثروة البترولية إلى أصوؿ منتجة أخرى ومتجددة تتجاوز عائداتيا الإنتاجية 

وذلؾ في إطار منطؽ التنمية المستدامة لتكريس العدالة بيف الأجياؿ والحفاظ عمى قيمة النفط المستخرج، 
مستقبؿ الأجياؿ القادمة. وبشكؿ عاـ فقد سمح لنا استعراض تجربة النرويج بالخروج بمجموعة مف الدروس 

لت تعاني مف لفائدة الدوؿ التي تممؾ صناديؽ ثروة سيادية عامة والجزائر منيا عمى وجو التحديد والتي لازا
 :يمي ، وأىـ ىذه الدروس ماالثروةدارة ىذه إمعضمة حقيقية في 

بما يسمح بترسيخ مبادئ  ة وعمى درجة عالية مف الكفاءة،ييضرورة توافر إدارة حكومية سميمة ونز  -
 للاستمرارا أساسية لمنمو القابؿ و التي تعد شروط ،تياالحوكمة الرشيدة وبناء المؤسسات القوية وتعزيز جود

 .الذي يحفز الرخاء والاستقرار عمى المدى الطويؿ
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إف كفاءة وفعالية صندوؽ ضبط الموارد يعتمد عمى مدى صحة وسلامة الوضع الاقتصادي لمبمد وفي ىذا  -
وتقميؿ  لات التي تميز الاقتصاد الجزائريالمجاؿ يتعيف عمى الحكومة تركيز جيودىا عمى معاجمة الاختلا

 .ة لقطاع المحروقاتتبعيتو المفرط

نجاح إدارة صندوؽ الثروة السيادية مرىوف بمدى وجود قواعد وممارسات متينة لإدارة المالية العامة في  -
الجزائر عمى غرار القاعدة المالية الييكمية لمنرويج. فوجود ىذه القواعد يساعد في حماية ىذه الثروات مف 

كما يسمح بكسر دورة الانتعاش والكساد عف طريؽ فصؿ  اسية،تأثير أي تغيرات قد تنشأ نتيجة الضغوط السي
 .الإنفاؽ الحكومي عف الإيرادات المتقمبة لصادرات النفط

أف ترتكز الإستراتيجية الاستثمارية لصندوؽ ضبط الموارد في الجزائر مثمما أوضحتو تجربة النرويج عمى  -
دائمة، مف خلاؿ تممؾ حصص صغيرة في شركات تحويؿ الإيرادات إلى أصوؿ مالية وعقارية ذات عوائد 

متعددة، وليس العكس )أي مساىمات كبيرة في شركات محدودة العدد(. وأف تكوف محفظة الأسيـ والعوائد 
الناجمة عنيا المحرؾ الرئيسي لنمو ىذا الصندوؽ بالإضافة إلى البدائؿ الاستثمارية الأخرى، وأف تتولى 

 .ماراتو بمتابعة كؿ التطورات الحاصمة في الاقتصاد الدوليالييئة المشرفة عمى تنفيذ استث

إف النمو القابؿ للاستمرار عمى المدى البعيد لصندوؽ ضبط الموارد غير مرتبط فقط بنعمة الوفرة مف  -
بؿ يقوـ أيضا عمى مدى وجود بيئة تعزز تراكـ رأس الماؿ البشري والمعرفة، لتحويؿ الثروة النفطية  النفط،

النرويج لـ تكف مؤىمة ومستعدة لمتعامؿ و منتجة. فالتنمية البشرية ىي أساس التنمية الاقتصادية، إلى أصوؿ 
مع الثروة النفطية حيف اكتشافيا، إلا أنيا استطاعت مع الزمف تكويف الميارات البشرية المحمية اللازمة 

الحكومي  المعاشاتدات صندوؽ المكمفة بإدارة موجو  والكافية في مجاؿ صناعة النفط والغاز وكذا الإطارات
 .العالمي ليصبح أكبر صندوؽ ثروة سيادي في العالـ

وعموما إف تحسيف أداء وفعالية صندوؽ ضبط الموارد يتطمب إعداد إستراتيجية طويمة المدى، تعتمد 
ة أساسا عمى تغيير نظرة الحكومة لمصندوؽ مف اعتباره أداة مؤقتة تعمؿ عمى ضبط وتعديؿ الموازنة العام

وسداد المديونية العمومية إلى أداة مستدامة تعمؿ عمى المدى البعيد وتساىـ في ضماف مستقبؿ الأجياؿ 
القادمة، كما أف اليدؼ الرئيسي ليذه الإستراتيجية يتركز عمى تحويؿ مداخيؿ الثروة النفطية باعتبارىا ثروة 

الإستراتيجية إدخاؿ إصلاحات جذرية عمى الصندوؽ كما يتطمب تحقيؽ ىذه  زائمة إلى ثروة مالية مستدامة.
ستراتيجية استثمار أصولو بما يتوافؽ مع خصائص ومميزات الاقتصاد  تشمؿ حوكمتو ومجاؿ نشاطو وا 

  الجزائري.
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 خلاصة الفصل

 اؿلمجالنرويجي مف أنجح التجارب الدولية في ىذا ا ةأف تجربة صندوؽ الثروة السيادي أثبتت الدراسة
بسبب توفر بيئة اقتصادية وسياسية سميمة تتميز بارتفاع مستويات الحوكمة الاقتصادية والسياسية في وىذا 

ىذا البمد، ووجود إستراتيجية استثمار واضحة المعالـ والأىداؼ تتميز بالمرونة والقدرة عمى التكيؼ مع 
ة حوؿ نشاطات الصندوؽ يؤدي الأوضاع الاقتصادية السائدة، كما أف توفر قدر عاؿ مف الشفافية والمساءل

 .إلى سرعة اكتشاؼ وتصحيح الأخطاء المرتبطة باستثماراتو

وقد لعب صندوؽ ضبط الموارد دورا ميما في تمويؿ برامج التنمية الاقتصادية، وىذا مف خلاؿ تحقيؽ 
المبالغ الأىداؼ المحددة لو سمفا، والمتمثمة في تمويؿ عجز الخزينة العامة لمدولة الناتج عف ارتفاع 

وكذلؾ ارتفاع الإنفاؽ الجاري أو انخفاض حصيمة الإيرادات العامة عمى  ،المخصصة للاستثمار العمومي
 مميار دج 740لمصندوؽ لا يقؿ عف  المالية، مع الاحتفاظ برصيد أدنى المستوى المقدر ضمف قانوف

 بالإضافة إلى تخفيض حجـ المديونية العمومية الداخمية والخارجية.

 عوائد ىذه الصناديؽديؽ الثروة السيادية أىمية بالغة في إدارة رز المؤشرات الدولية لحوكمة صناتبكما 
ومشاركة أصحاب بر وأكثر رشادة في استخداـ عوائدىا وذلؾ مف خلاؿ تغيير سموؾ الإدارة نحو فعالية أك

والمتعمقة بالشفافية  المصمحة مف مجتمع مدني ومنظمات وطنية ودولية، فإضفاء مبادئ الحوكمة الأساسية
أصحابيا العديد مف المخاطر والعمؿ في تجنب  ،مساءلة ومحاربة الفساد عمى ىذه الصناديؽوالإفصاح وال

المحافظة عمى التوازنات الاقتصادية والاجتماعية داخؿ الدولة، وىذا ما تـ إثباتو مف خلاؿ تقييـ صندوؽ 
لأولى في مختمؼ تصنيفات ىذه المؤشرات، عمى عكس المعاشات الحكومي النرويجي الذي احتؿ المراتب ا

   صندوؽ ضبط الموارد في الجزائر الذي صنؼ ضمف المراتب الأخيرة.  

يبيف التقييـ العاـ لصندوؽ ضبط الموارد عف طريؽ إجراء مقارنة بيف تجربة الجزائر والنرويج أنو و 
دارتو، ومستويات يعاني مف عدة نقائص تشمؿ حوكمتو ومجاؿ عممو، بالإضافة إلى م صادر تمويمو وا 

لإصلاحات وتعديلات جذرية  والشفافية والإفصاح في الصندوؽ، وىي نقائص تفرض عمى الحكومة إخضاع
 رفع كفاءتو وفعاليتو. وشاممة بغرض 
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 العامة الخاتمة

أداة تستخدميا الدول من أجل إدارة فوائض الأموال التي تحققيا في عدة  تعد صناديق الثروة السيادية
من خلال ضمان دخل مجالات كالاستثمار أو الادخار بما يخدم مصمحة الاقتصاد الوطني والمجتمع ككل، 

مستقر وحماية حقوق الأجيال القادمة، بسبب توقع نضوب مصادر الطاقة التي كانت تحقق صادرات مرتفعة 
نما نجدىا في  الدول باختلاف  العديد منلمعظم الدول. ولا تعتبر ىذه الصناديق حكرا لدولة دون الأخرى وا 

 رة ىذه الصناديق وما تحققو من نتائج.اقتصادياتيا وتطورىا وقوتيا، وما يختمف ىو طريقة إدا

تساعد مبادئ سنتياغو التي تم إعدادىا من طرف صندوق النقد الدولي بالتنسيق مع الدول المالكة و 
لزامية وقابميتيا الإبالنظر لطبيعتيا غير  ،تيافي تعزيز حوكمالثروة السيادية والمستقبمة لاستثمارات صناديق 

ونظرا لتأثير الحوكمة عمى أداء الصناديق  .والتنظيمية الخاصة بكل بمد لمتكيف مع الخصائص الاقتصادية
 تياوشفافي الصناديق  تعد وسيمة ميمة لتحسين حوكمةالتي  ،قياس الأداءدولية لمؤشرات السيادية، ظيرت 

دارة ىذه  كد وفي ىذا السياق جاء ىذا البحث ليؤ  .الأخيرةنتيجة تقييميا المستمر لمختمف سياسات تسيير وا 
براز المزايا التي تعود عمى اقتصاديات الدول المالكة  أىمية وتأثير الحوكمة عمى أداء الصناديق السيادية وا 

 ليا بوجو عام.

وقد حققت التجربة النرويجية نجاحا كبيرا وتصدرت قائمة الدول من خلال امتثاليا لمعايير الحوكمة 
ة في كل معاملاتيا، واعتمادىا عمى ىيكل تنظيمي وفقا في مختمف مؤشرات الأداء الدولية، بدءا من الشفافي

لمنماذج العالمية، وصولا إلى الرقابة الدقيقة عمى كل ما لو علاقة بالصندوق، وكل ذلك جعميا تمتمك أكبر 
قتصاد الاقطاعات متعددة ومتكاممة مع  فيفيز التنمية تحميمة يتولى  صندوق ثروة سيادية في العالم

 مع أولويات نيج التنمية الاقتصادية لمنرويج.تماشيا ي، لمالعا

تقييم صندوق ضبط الموارد عن طريق إجراء مقارنة بين تجربة الجزائر والنرويج أنو يعاني ويتضح من 
دارتو، ومستويات  فقط خلال اعتماده ويتأكد ذلك من ، الشفافية والإفصاحمن عدة نقائص تشمل حوكمتو وا 

وعدم ل إدارتو التي تعتبره مجرد حساب من حسابات الخزينة لاأو من خ عمى مداخيل الصادرات الطاقوية،
نقائص تفرض ال . وكل ىذهمثل لمواردهالأ الاستغلاليسمح ب لامما امتثالو لأي معيار من معايير الحوكمة، 

 . عمى الحكومة إخضاع الصندوق لإصلاحات وتعديلات جذرية وشاممة

 :بحث. نتائج ال1

 النتائج المتوصل إلييا كما يمي: يمكن تمخيص أىم 



 الخاتمة العامة                                  
 

231 
 

يحكم العلاقة بين  وىي لا تضع  نظاماً ، في الدول ومختمف الشركات  لمحاربة الفساد آلية تمثل الحوكمة -
القانونية والموائح  الأطرمن أجل تطبيق  المصالح فحسب ولكنيا تعد حافزاً  أصحابالملاك والمدراء و 

عمى المدى الانحرافات وتقدم معايير وآليات الشفافية والمساءلة والالتزام بالقوانين والكشف عن  المنظمة.
 .الطويل

تعد الحوكمة من أىم القضايا التي تشغل بال وفكر رجال المال والاقتصاد، وتسيطر عمى عقول العمماء  -
براز المزايا والخصائص، ولكن الصعوبة تتمثل في حسن  والمفكرين، فمن السيل وضع الأسس والضوابط وا 

 تطبيقيا والاستفادة منيا.

المحمية، وتساعد في الحد من ىروب رؤوس  وحوكمة تساعد عمى جذب الاستثمارات سواء الأجنبية أال نإ -
 النمو.إعاقة  يؤدي إلىالأموال، ومكافحة الفساد الذي 

من طرف جميع المؤسسات والجيات  إن أكبر تحدي يواجو الأسواق المالية ىو تطبيق مبادئ الحوكمة -
 الفاعمة فييا، خاصة لما يكون ىذا الطرف دولة ما من خلال استثمارات صناديقيا لمثروة السيادية.

السيادية أداة ميمة للادخار وتحقيق الاستقرار الاقتصادي، كما أنيا وسيمة ناجعة لتحويل  تعد الصناديق -
 .للأجيال القادمة جزء من الثروة الحالية

 2..7ادي في العالم بقيمة أصول تتجاوزصندوق ثروة سي 77إلى تواجد  1027تشير بيانات سنة  -
 .طية تعد أبرز أنواع ىذه الصناديقتريميون دولار أمريكي، عمما أن الصناديق السيادية النف

ناديق بحكمة  إن التحدي الأكبر لمدول المالكة لصناديق الثروة السيادية ىو كيفية إدارة موارد ىذه الص -
دخارات لى استنزاف الاإتؤدي  الرشيدة التي لا الاقتصادية السياسات انتياج ما يقتضي ، وىوومن دون تبذير

 .وبالتالي الحفاظ عمى مستقبل الأجيال القادمة ،الطويلالمالية في الأجل 

، خصوصا وأن ىذه صناديق الثروة السيادية حوكمة دليلا استرشاديا لتقييم مدى "سنتياغو"مبادئ تعتبر  -
 المبادئ معترف بيا دوليا وتحت إشراف صندوق النقد الدولي.

وذلك  ،عوائد ىذه الصناديقتبرز المؤشرات الدولية لحوكمة صناديق الثروة السيادية أىمية بالغة في إدارة  -
من خلال تغيير سموك الإدارة نحو فعالية أكبر وأكثر رشادة في استخدام عوائدىا ومشاركة أصحاب 

 .المصمحة من مجتمع مدني ومنظمات وطنية ودولية
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 إضفاء مبادئ الحوكمة الأساسية والمتعمقة بالشفافية والإفصاح والمساءلة ومحاربة الفساد عمى صناديقإن  -
والعمل في المحافظة عمى التوازنات الاقتصادية  ،ب أصحابيا العديد من المخاطرتجن الثروة السيادية

 .والاجتماعية داخل الدولة

وىذا بسبب توفر  ،المجلتعد تجربة صندوق الثروة السيادي النرويجي من أنجح التجارب الدولية في ىذا ا -
ووجود  ،تصادية والسياسية في ىذا البمدبيئة اقتصادية وسياسية سميمة تتميز بارتفاع مستويات الحوكمة الاق

تتميز بالمرونة والقدرة عمى التكيف مع الأوضاع الاقتصادية  ،إستراتيجية استثمار واضحة المعالم والأىداف
السائدة، كما أن توفر قدر عال من الشفافية والمساءلة حول نشاطات الصندوق يؤدي إلى سرعة اكتشاف 

 .وماراتوتصحيح الأخطاء المرتبطة باستث

عمى النفط بالإضافة إلى تدفقات  هالاقتصادية، وعدم اعتماد توز الاقتصاد النرويجي بتنوع قطاعايتمي -
الذي يعد مصدر وقاية للاقتصاد النرويجي في حالة و إلى صندوق الثروة النرويجي،  والإيرادات التي تتج

 .النفط نضوبحدوث أزمات اقتصادية وعند 

حيث يظير تأثيره من خلال ىيمنتو  ،القطاع الرائد والموجو للاقتصاد الجزائري يعتبر قطاع المحروقات -
بالإضافة إلى الإيرادات العامة لمدولة مما يؤدي إلى عدم  ،عمى الناتج المحمي الإجمالي والصادرات السمعية

 . استقرار الاقتصاد الجزائري وتعرضو لأزمات وصدمات خارجية دورية

 تسمطاالتكمن في عجز  صندوق ضبط الموارد لمجزائر في استخداميا لعوائد إن المشكمة الحقيقية -
الطويل، والتخمي عن  ىالعمومية عن تحويل فوائضيا النفطية إلى مشاريع اقتصادية منتجة عمى المد

 و.، وخمق صادرات خارجيكمي عمى القطاع النفط والاعتماد الشب

النرويج بالتقييم الجيد تجاه إدارة عوائدىا النفطية، عمى عكس الجزائر التي ( IRG)يقيم مؤشر إدارة الموارد  -
 أخذت التقييم الضعيف.

مادويل لمشفافية عن عدم وجود أي تحسن في تسيير صندوق ضبط الموارد من -يبرز لنا مؤشر لينبرغ -
مم المؤشر خلال نفس إلى يومنا ىذا، بينما النرويج بقيت محافظة عمى المرتبة الأولى عمى س 1002سنة 
 الفترة.

يصنف صندوق ضبط الموارد حسب مؤشر ترومان لقياس أداء صناديق الثروة السيادية في المراكز  -
الصندوق السيادي الأخيرة، وذلك لانخفاض معدلاتو في معايير المساءلة، الشفافية، والحوكمة. في حين 

 يم.حتل المراتب الأولى في كل مراحل التقيي بقي يالنرويج
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يقوم صندوق المعاشات الحكومي النرويجي بتمبية متطمبات أغمبية المبادئ التي تنص عمييا وثيقة  -
باحتلالو المرتبة الأولى في التصنيف، عمى عكس صندوق ضبط الموارد الذي لا يمتثل لأغمبية  "سنتياغو"

 المبادئ .

 . التوصيات: 2

النتائج السابقة بالخروج بمجموعة من الدروس لقد سمح لنا استعراض تجربة النرويج، ومجموعة 
 والتوصيات لفائدة الدول المالكة لمصناديق السيادية عامة والجزائر خاصة يمكن إيجازىا فيما يمي:

بترسيخ مبادئ  يسمحبما  وعمى درجة عالية من الكفاءة، ييةسميمة ونز  ضرورة توافر إدارة حكومية -
 .تيازيز جودوتع وبناء المؤسسات القوية الحوكمة

 البلادبمدى وجود قواعد وممارسات متينة لإدارة المالية العامة في  مرىون طبيعيةال اتنجاح إدارة الثرو  -
القواعد يساعد في حماية الثروات من تأثير أي  ىذه. فوجود لمنرويج الييكمية عمى غرار القاعدة المالية

بكسر دورة الانتعاش والكساد عن طريق فصل الإنفاق  كما يسمح تغيرات قد تنشأ نتيجة الضغوط السياسية،
 . الثروات الطبيعيةالحكومي عن الإيرادات المتقمبة لصادرات 

صلاحات جذرية - تشمل الإطار القانوني والييكل  ،ضرورة إخضاع صندوق ضبط الموارد لتعديلات وا 
يد الصندوق بإستراتيجية استثمار مع تزو  ،ليشمل الاستثمار الخارجي والتنظيمي لمصندوق وتوسيع مجال عمم

 .مرنة وفعالة

مثل ووضع خطة شاممة لمتطوير والتنمية تشمل كل الأ الاستخدامعوائد الثروة النفطية  مب استخدايج -
العائدات لخمق جزء من  مالفييا استع بما ،زائرلجا فيجتماعية الاقتصادية و الا الجوانبالقطاعات وكل 

 .القادمةوللأجيال قة ذات فائدة مستدامة لممجتمع لاصناعات وفعاليات تطويرية خ

يقوم عمى  ، فالنمو القابل للاستمرار والرخاء عمى المدى الطويلحدىالا تكفي لو  النفطن نعمة الوفرة من إ -
 التنميةف ،مدى وجود بيئة تعزز تراكم رأس المال البشري والمعرفة، لتحويل الثروة النفطية إلى أصول منتجة

 .الاقتصادية ي أساس التنميةھ البشرية

مختصة في مجال إدارة الاستثمارات في الأسواق المالية العالمية في الجزائر كوين إطارات عالية الكفاءة ت -
والاستفادة من خبرات ودراسات الباحثين في الجامعات والمعاىد العممية  ،تسند إلييا ميمة إدارة الصندوق

 .المتخصصة
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 . آفاق البحث:3

أن نشير إلى أن ىذا البحث المتواضع ما ىو إلا جزء من موضوع واسع يتطمب  الأخير يبقى وفي
بناء المالي والاقتصادي حتى يكون أكثر اندماجا في ال ،المزيد من الأبحاث والدراسات والمتابعة والتطوير

ييا في ىذا البحث من العالمي. وعميو يمكن لمميتمين بيذا الموضوع دراسة جوانب متعددة لم يتم التطرق إل
 بينيا:

 دراسة قياسية حول التنبؤ بمستقبل صناديق الثروة السيادية بعد نضوب النفط. -
 تحميل الاختلافات في استراتيجيات الاستثمار والأداء بين صناديق الثروة السيادية.  -
 تحديات وآفاق الصناديق السيادية النفطية في ظل انخفاض أسعار البترول. -
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 (GAAPالمبادئ والممارسات المتعارف عميها )(: 1الممحق رقم)

 يكون الإطار القانوني الذي يستند إليو صندوق الثروة السيادية سميما وداعما لفعالية تشغيمو وتحقيق أىدافو الفاعمة. :1المبدأ 

 السيادية والمعاملات التي يجرييا.يضمن الإطار القانوني سلامة الوضع القانوني لصندوق الثروة  :1-1المبدأ الفرعي 

يتم الإفصاح العمني عن أىم مواصفات الأساس والييكل القانونيين لصندوق الثروة السيادية، وكذلك العلاقة بين كل صندوق وغيره من  :2-1المبدأ الفرعي 
 كيانات الدولة.

 الإفصاح عنو عمنا. يتحدد بوضوح غرض السياسة من إنشاء صندوق الثروة السيادية ويتم: 2المبدأ 

صندوق الثروة السيادية انعكاسات اقتصادية كمية ومحمية مباشرة كبيرة، يتم تنسيق ىذه الأنشطة تنسيقا كاملا مع سمطات المالية ن لأنشطة حيثما يك :3المبدأ 
 العامة والسمطات النقدية المحمية بغية ضمان الاتساق مع السياسات الاقتصادية الكمية الشاممة.

 الإنفاق.توضع سياسات أو قواعد أو إجراءات أو ترتيبات واضحة ومعمنة بشأن المنيج العام لصندوق الثروة السيادية حيال عمميات التمويل والسحب و  :4بدأ الم

 يتم الإفصاح عمنا عن مصدر تمويل صندوق الثروة السيادية. :1-4المبدأ الفرعي 

 نيج العام لسحب الأرصدة من صندوق الثروة السيادية والإنفاق منو نيابة عن الحكومة.يتم الإفصاح عمنا عن الم :2-4المبدأ الفرعي 

البيانات يتم إبلاغ الجية المالكة عمى أساس يومي بالبيانات الإحصائية ذات الصمة بالصندوق، أو إتاحتيا للإدراج في المكان المناسب مع مجموعة  :5المبدأ 
 الاقتصادية الكمية حسب الاقتصاد.
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غيمية في صندوق الثروة السيادي في ظل إطار سميم لمحوكمة يحدد تقسيما واضحا وفعالا للأدوار والمسؤوليات بما يسيل المساءلة والاستقلالية التشيعمل  :6لمبدأ ا
 إدارة الصندوق سعيا لتحقيق أىدافو.

 جيازه الحاكم طبقا لإجراءات واضحة، وتمارس الإشراف عمى عممياتو. تحدد الجية المالكة أىداف صندوق الثروة السيادي وتتولى تعيين أعضاء :7المبدأ 

 يعمل الجياز الحاكم بما يحقق مصالح الصندوق ويكمف بميمة واضحة المعالم ويمنح السمطة والاختصاص الكافيين لأداء وظائفو. :8المبدأ 

 ستراتيجياتو بصورة مستقمة وفي إطار مسؤوليات واضحة التحديد.يتولى فريق الإدارة التشغيمية لصندوق الثروة السيادية تنفيذ ا :9المبدأ 

يسية أو يتحدد بوضوح إطار المساءلة عن عمميات صندوق الثروة السيادية بالنص عميو في التشريع أو الميثاق المعني أو غير ذلك من الوثائق التأس :11المبدأ 
 في اتفاقية الإدارة.

عن عمميات صندوق الثروة السيادي، وكيفية أدائو، وذلك في الوقت المقرر وطبقا لممعايير المحاسبية  يتم إعداد تقرير سنوي مصحوب بكشوف مالية :11المبدأ 
 الدولية أو القومية المعمول بيا ومع مراعاة متطمبات الاتساق.

 ق السنوي طبقا لممعايير المحاسبية الدولية أو القومية المعمول بيا.تخضع عمميات صندوق الثروة السيادي وكشوفو المالية لمتدقي :12المبدأ 

دارتو وموظفيو. :13المبدأ   تتحدد بوضوح المعايير المينية والأخلاقية الواجبة ويحاط عمما بيا أعضاء الجياز الحاكم لصندوق الثروة السيادي وا 

جراءات واضحة.يرتكز التعامل مع أطراف ثالثة لغرض إدارة عمميات  :14المبدأ   الصندوق عمى أسس اقتصادية ومالية، وتراعى فيو قواعد وا 

 تدار عمميات الصندوق وأنشطتو في البمدان المضيفة طبقا لمتطمبات التنظيم والإفصاح المرعية في البمدان التي يزاول نشاطو فييا. :15المبدأ 

 عن كيفية إدارة الصندوق عمى أساس من الاستقلالية التشغيمية عن الجية المالكة. يتم الإفصاح عمنا عن إطار الحوكمة وأىدافيا، وكذلك :16المبدأ 
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حتى يتسنى لو الإسيام في استقرار الأسواق  يتم الإفصاح عمنا عن المعمومات المالية ذات الصمة بالصندوق لتوضيح توجيو الاقتصادي والمالي، :17المبدأ 
 لاستثماراتو. المتمقيةالمالية الدولية وتعزيز الثقة في البمدان 

ستراتيجيتو الاستثمارية  تتسم السياسة الاستثمارية :18المبدأ  لمصندوق بالوضوح والاتساق مع أىدافو المحددة والمخاطر التي يتعرض ليا ودرجة تحممو ليا وا 
 حسبما حددتيا الجية المالكة أو الحاكمة، كما ترتكز عمى مبادئ سميمة لإدارة الحافظة.

 المالي. في تقنين مدى انكشافو لممخاطر المالية ولإمكانية استخدامو لمرفع يسترشد الصندوق بسياستو الاستثمارية :1-18فرعي المبدأ ال

المخولة ليم مدى إمكانية الاستعانة بمديرين داخميين أو خارجيين للاستثمار وأنواع أنشطتيم، وطبيعة السمطة  تعالج السياسة الاستثمارية :2-18المبدأ الفرعي 
 والعممية المتبعة في اختيارىم ومراقبة آدائيم.

 الصندوق. يتم الإفصاح عمنا عن توصيف لسياسة الاستثمار المعتمدة لدى :3-18المبدأ الفرعي 

واستنادا إلى  سياستو الاستثماريةالمعدل حسب المخاطر بما يتوافق مع  التي يتخذىا الصندوق إلى تعظيم العائد المالي تيدف القرارات الاستثمارية :19المبدأ 
 أسس اقتصادية ومالية.

إذا كانت قرارات الاستثمار تخضع لاعتبارات أخرى بخلاف الاعتبارات الاقتصادية والمالية، يتم النص بوضوح عمى ىذه الاعتبارات ضمن  :1-19المبدأ الفرعي 
 الاستثمار ويتم الإفصاح عنيا عمنا. سياسة

 دار أصول الصندوق وفقا لمطريقة السميمة والمقبولة عموما في مجال إدارة الأصول.ت: 2-19المبدأ الفرعي 

معمومات لا يجوز لصندوق الثروة السيادية السعي لمعرفة معمومات سرية أو اكتساب نفوذ من خلال الحوكمة بمفيوميا الأوسع أو استغلال مثل ىذه ال :21المبدأ 
 اصة.أو النفوذ في التنافس مع الكيانات الخ
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ذا اختار أن يمارس حقوق ممكيتو،  وصفياإلى حقوق ممكية المساىمين ب ينظر صندوق الثروة السيادية :21المبدأ  عنصرا أساسيا في قيمة استثمارات أصولو، وا 
عمني عن منيجو العام تجاه الأسيم المانحة لاستثماراتو، ويفصح الصندوق بشكل  الاستثمارية ويحمي القيمة المالية فعميو القيام بذلك عمى نحو يتسق مع سياساتو

 لحقوق التصويت في الكيانات المدرجة في البورصة، بما في ذلك العوامل الأساسية المرشدة لممارستو حقوق الممكية.

 يستند صندوق الثروة السيادية إلى إطار يحدد مخاطر عممياتو ويقدرىا ويديرىا. :22المبدأ 

دارتيا في يتضمن إ :1-22المبدأ الفرعي  طار إدارة المخاطر معمومات موثوقة ونظما لإبلاغ البيانات في الوقت المقرر، مما يتيح مراقبة المخاطر ذات الصمة وا 
 ظل معممات ومستويات مقبولة وآليات لمرقابة والحوافز ومدونات لقواعد السموك وتخطيطا لاستمرارية العمل ووظيفة تدقيقية مستقمة.

 يتم الإفصاح عمنا عن المنيج العام المعتمد لإطار إدارة المخاطر.: 2-22المبدأ الفرعي 

الصندوق وأداؤه الاستثماري )سواء عمى أساس مطمق أو مقارن بمعايير قياسية إن وجدت( وترفع تقارير بشأنيا لمالكيا طبقا لمبادئ  تقاس أصول :23المبدأ 
 ومعايير واضحة. 

 بشكل مباشر أو من خلال طرف ينوب عنو  عممية مراجعة منتظمة لتطبيق المبادئ والممارسات المتعارف عمييا. ةيجري صندوق الثروة السيادي :24المبدأ 

 

 .8002صندوق النقد الدولي، مجموعة العمل الدولية، أكتوبر  المصدر:
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 )الوحدة: مميار دج( (2229-2222: تطور وضعية صندوق ضبط الموارد خلال الفترة )(2)الممحق رقم 

  السنوات                     9000 9002 9009 9002 9002 9002 9002 9002 9002 9002
 البيان

 
29200029 

2000222 
- 

 
29220222 
99220222 

- 

 
92220022 
22220222 

- 

 
22290222 
22220000 

- 

 
2290222 

22220222 
- 

 
2900229 
2920222 

- 

 
920222 

2220222 
- 

 
2220222 

920202 
- 

 
9290222 
2920222 

- 

 
0 

2220922 
- 

 الموارد:
 رصيد السنة السابقة -
 1فائض قيمة الجباية البترولية -
 تسبيقات بنك الجزائر    -

 مجموع الموارد 2220922 2220002 2220022 2220029 2220222 90200292 22200222 22220222 22020220 22200222
 
- 

2220929 
- 

 
2220222 
2220220 

- 

 
2220222 
2220229 
2020222 

 
2220222 

220220 
- 

 
9220222 

- 
- 

 
9990202 

- 
- 

 
2220000 

- 
- 

 
2200020 

- 
- 

 
2220222 

- 
- 

 
9920200 

- 
- 

 الاستخدامات:
 سداد الدين العام -
 تمويل عجز الخزينة العمومية  -
 سداد تسبيقات بنك الجزائر -

 مجموع الاستخدامات 9920200 2220222 2200020 2220000 9990202 9220222 2020222 22220222 29920222 2220929
 رصيد الصندوق في نهاية السنة 9290222 2220222 920222 2900229 2290222 22290222 92220022 29220222 29200029 22220222

 .0202مديرية التوقعات والسياسات، وزارة المالية، المصدر: 

 

 
                                                             

 .قيمة الجباية البترولية المقدرة وفقا لقانون المالية -فائض قيمة الجباية البترولية = قيمة الجباية البترولية الفعلية   1
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 )الوحدة: مميار دج( (2229-2222الجباية البترولية في الجزائر ): تطور فائض قيمة (3) الممحق رقم

 0222 0222 0222 0222 0222 0222 0222 0220 0220 0222 السنوات
 الجباية البترولية وفقا لقانون المالية-
السعر المرجعي لبرميل النفط -

 )دولار أمريكي(

290 
22 

220020 
22 

22202 
22 

222002 
22 

229090 
22 

222000 
22 

222000 
22 

222000 
22 

2222020 
22 

2292000 
22 

 الجباية البترولية الفعلية-
 السعر الفعلي لبرميل النفط-

 )دولار أمريكي(

2222092 
9202 

222022 
9202 

229020 
9202 

2922022 
9200 

2222022 
2202 

9922022 
2202 

9222000 
22022 

9222022 
22022 

2002022 
22022 

9292022 
2902 

 2000222 9922022 2222022 2222000 2222022 292022 222022 92020 292022 222092 الجباية البتروليةقيمة فائض 

 .0202مديرية التوقعات والسياسات، وزارة المالية، المصدر: 
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 )الوحدة: مميار دج(( 2229-2222: تطور عمميات الخزينة العمومية )(4) الممحق رقم

 9002 9002 9002 9002 9002 9002 9002 9009 9002 9000 السنوات 
 إيرادات عامة:
 حسب قانون المالية جباية بترولية 
 جباية عادية 

229202 
0.727 
47424 

222202 
64728 
14425 

222202 
45824 
88726 

229202 
66825 
86421 

220202 
68.2. 
0442. 

222200 
64427 
65127 

222202 
45827 
4.124 

222202 
40627 
40825 

920902 
505124 
556027 

2922022 
54.027 
5646268 

 نفقات عامة:
 نفقات التسيير 
 نفقات التجهيز

222202 
6182. 
6.524 

229200 
48628 
61024 

222002 
574020 
41.24 

222009 
55..26 
18024 

222202 
5.1525 
84720 

902900 
5.4125 
67824 

922200 
546024 
575125 

220202 
580624 
546428 

222202 
..5026 
540626 

2922022 
.67727. 
5448265 

 220022- 292202- 222202- 22202- 22200- 92202- 22202- 9200 2202 2209- رصيد الموازنة العامة
 رصيد الحسابات الخاصة

 تدخلات الخزينة
-002 
-002 

-9000 
+202 

-2209 
-2002 

+22202 
-2902 

+20202 
-2202 

-29200 
-209 

-202 
-2902 

+2202 
-22202 

+2209 
-29202 

-2092 
-222022 

 222202- 222209- 292900- 22202- 22909- 22202- 2002- 2202- 2209+ 2202- الرصيد الإجمالي للخزينة العمومية

 .0202مديرية التوقعات والسياسات، وزارة المالية،   المصدر:
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 (%)الوحدة: (: نسبة امتثال صناديق الثروة السيادية لمبادئ سنتياغو               5الممحق رقم )

 امتثال كامل  امتثال جزئي لا يمتثل صندوق الثروة السيادية
ADIA 2902 2202 2202 

AFF 2002 0  2202 
CIC 9202 2202 2209 
GIC 2202 2002 2202 
KIA 2202 2202 2902 
LIA 2202 9202 2202 

GPFG 2002 0 2202 
QIA 2202 2002 2202 

RRF&NWF 2902 2202 2902 
Temasek 2002 2002 2202 

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 59. 
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 )الوحدة: مميون كرونة نرويجية( حصة قطاع المحروقات في الناتج المحمي الإجمالي في النرويج(: 6الممحق رقم )

 النسبة  حصة قطاع المحروقات (PIB) الناتج المحلي الإجمالي السنوات
.777 2202222 222222029 99 
.775 2222222 292229022 92 
.77. 2220222 920229022 22 
.776 2222222 922220022 22 
.774 2222222 22222209 90 
.771 2222229 222222022 92 
.778 9922229 222222022 92 
.770 9222222 222220022 92 
.776 9202220 222222 92 
.774 9292222 222222022 22 
.757 9220022 229222022 22 
.755 9222222 222922002 99 
.75. 9222902 229222022 99 
.756 2022222 22299202 90 
.754 2220222 222922022 22 
.751 2222222 222222022 22 
.758 2222222 202220022 22 

Source : Statistics Norway, Annual National Accounts 1970-2017 :" 13/04/2018" 

https://www.ssb.no/en/nasjonalregnskap-og-konjunkturer/statistikker/nr-tabls  
- Norwegian Petroleum, the governmants revenues : "13/04/2018" : https://www.norskpetroleum.no/en/economy/governments-revenues/  

https://www.ssb.no/en/nasjonalregnskap-og-konjunkturer/statistikker/nr-tabls
https://www.norskpetroleum.no/en/economy/governments-revenues/
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 (دينار جزائري مميار)الوحدة: بالأسعار الجارية (: حصة قطاع المحروقات في الناتج المحمي الإجمالي في الجزائر 7الممحق رقم )

 النسبة حصة قطاع المحروقات (PIB) المحلي الإجماليالناتج  السنوات
.777 202202 222202 2202 
.775 299202 222202 2209 
.77. 229902 222200 2902 
.776 292202 222202 2202 
.774 222202 922202 2202 
.771 222202 222902 2202 
.778 222909 222909 2202 
.770 220202 202202 2202 
.776 2202902 200202 2202 
.774 2092900 292902 2202 
.757 2902202 222002 2202 
.755 2222202 292902 22022 
.75. 2290202 222202 22022 
.756 2222202 222202 92022 
.754 2290202 222202 92002 
.751 2222202 222209 22022 
.758 2220202 209202 2202 

 (0202-0220لتقارير السنوية لبنك الجزائر، عدة أعداد )ا -المصدر:                
 .02(، ص0202-0222بنك الجزائر، النشرة الإحصائية الثلاثية، عدة سنوات ) -                         
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 (%(: إسهام القطاعات في الناتج المحمي الإجمالي في الجزائر )الوحدة: 8الممحق رقم )

 حقوق ورسوم على الواردات خدمات الإدارات العمومية خدمات خارج الإدارات العمومية بناء وأشغال عمومية الصناعة الفلاحة قطاع المحروقات السنوات
.777 2202 202 209 2022 9002 2002 200 
.775 2209 202 202 202 9202 2209 209 
.77. 2902 209 202 202 9909 2200 202 
.776 2202 202 202 202 9209 2002 202 
.774 2202 202 202 202 9209 202 202 
.771 2202 202 202 202 9002 202 202 
.778 2202 202 202 202 9002 202 202 
.770 2202 202 202 202 9002 202 202 
.776 2202 202 202 202 2202 202 202 
.774 2202 202 202 2200 9202 2900 209 
.757 2202 202 202 2002 9202 2209 209 
.755 22022 202 202 209 2202 2202 202 
.75. 22022 202 202 202 2202 2202 202 
.756 92022 202 202 202 9202 2202 2022 
.754 92002 2002 200 2002 9209 2202 2022 
.751 22022 2202 202 2202 9209 2202 202 
.758 2202 2902 202 2202 9202 2202 202 

 (.0202-0222بنك الجزائر، النشرات الإحصائية الثلاثية، عدة أعداد ) المصدر:

 



 

247 
 

 (%)الوحدة:  النرويجإسهام القطاعات في الناتج المحمي الإجمالي في  (:9الممحق رقم )

 خدمات نفطية خدمات خارج النفط بناء وأشغال عمومية الفلاحة الصناعة النفط السنوات
.777 99 2902 902 2022 92002 92002 
.775 92 2202 202 2029 29022 99022 
.77. 22 2202 202 2022 22029 22029 
.776 22 2202 202 2002 22022 22092 
.774 90 2202 202 2022 22029 90022 
.771 92 2202 202 2092 92022 92022 
.778 92 9002 202 2022 92022 92022 
.770 92 9002 202 2022 92022 99022 
.776 92 2202 202 2022 92022 92022 
.774 22 9002 202 2022 22022 22022 
.757 22 9002 202 2022 22022 22029 
.755 99 2202 202 2022 92022 99022 
.75. 99 2202 202 2022 92022 99022 
.756 90 2202 202 2022 2902 92092 
.754 22 2209 202 2022 22002 22022 

Source : The world bank, world development indicators. 
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Appendix (10) : How GPFG implement the Santiago Principles 

I. Legal Framework, Objectives, and Coordination with Macroeconomic Policies 
Adherence Principle 

The Government Pension Fund Global (GPFG) is not a separate legal entity. The legal 

framework of the GPFG is established by the Government Pension Fund Act (GPFA). 

This describes the Fund’s legal basis and structure. Parliament has given the Ministry 
of Finance responsibility for managing the Fund. The objective of the management is 

to maximise the Fund’s international purchasing power, given a moderate level of risk. 

 In practice the Ministry has been allocated a role similar to that of an asset owner. 
The act requires the operational management to be carried out by Norges Bank 

(Norway’s Central Bank). The legal framework of Norges Bank is established in the 

Norges Bank Act (NBA). 

 The GPFA requires the Ministry to stipulate further regulations for how management 

is to be implemented. The Ministry has reported to the Norwegian Storting 

(Parliament) on the more detailed division of responsibility between the Ministry, as 

owner, and Norges Bank, as manager, which has been established. The Ministry has 
established a mandate for Norges Bank’s management of the Fund. 

GAPP 1. Principle : The legal framework for the SWF should be 

sound and support its effective operation and the achievement of its 

stated objective(s).  

GAPP 1.1. Sub Principle : The legal framework for the SWF 

should ensure legal soundness of the SWF and its transactions. 

 GAPP 1.2. Sub Principle : The key features of the SWF’s legal 
basis and structure, as well as the legal relationship between the 

SWF and other state bodies, should be publicly disclosed. 

The purpose of the Government Pension Fund is to support government savings to 

finance the pension expenditure of the National Insurance Scheme and long-term 
considerations in the spending of government petroleum revenues. The purpose is 

decreed in the GPFA. 

GAPP 2. Principle : The policy purpose of the SWF should be 

clearly defined and publicly disclosed. 

The income of the GPFG, and the process for transfers to and from the Fund, are laid 

out in the Pension Fund Act. The income of the GPFG consists of the total cash flow 
from petroleum activities, which is transferred from the central government budget, 

the return on the Fund’s capital, and the net results of financial transactions associated 

with petroleum activities. The capital in the Government Pension Fund may only be 
used for transfers to the central government budget pursuant to a resolution by the 

Storting. Such transfers cover the oil-adjusted budget deficit. Hence the capital 

transfers form part of a coherent and transparent budget process, such that 

accumulation of capital reflects actual surpluses on the central government budget. 

GAPP 3. Principle : Where the SWF’s activities have significant 

direct domestic macroeconomic implications, those activities should 
be closely coordinated with the domestic fiscal and monetary 

authorities, so as to ensure consistency with the overall 

macroeconomic policies. 
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The accumulation of capital in the fund is an integral part of the country’s fiscal 
policy. The Fund cannot be earmarked for specific purposes and cannot be invested in 

Norway (and thus is not a secondary budget). 

Funding, withdrawal and spending linked to the GPFG are publicly disclosed in the 

publications related to the central government budgets and accounts and determined 
by the Government Pension Fund Act. The rules are consistent with the Fund’s 

macroeconomic purpose to support government savings to finance the pension 

expenditure of the Norwegian National Insurance Scheme and long-term 
considerations in the spending of Norwegian petroleum revenues. The capital in the 

Government Pension Fund may only be used for transfers to the central government 

budget pursuant to a resolution by the Storting (Norwegian parliament). The capital 

transfers form part of a coherent budget process, such that accumulation of capital 
reflects actual surpluses on the central government budget (see response to principle 

3). The monthly transfers and much other annual data about the funding and 

withdrawals are presented in the National Accounts, chapter three. This document is 
only available in Norwegian. 

 In addition to the legally defined process, as explained above, the Government 

follows a Fiscal Policy Guideline whereby the long-term transfers from the Fund 
should equal the long-term expected real return of the Fund, currently estimated at 4 

percent. 

GAPP 4. Principle : There should be clear and publicly disclosed 

policies, rules, procedures, or arrangements in relation to the SWF's 
general approach to funding, withdrawal, and spending operations. 

 GAPP 4.1. Sub Principle :The source of SWF funding should be 

publicly disclosed.  
GAPP 4.2. Sub Principle : The general approach to withdrawals 

from the SWF and spending on behalf of the government should be 

publicly disclosed. 

Norges Bank reports on the results of the Fund quarterly. The report includes 

performance, risk and costs and is published on the asset manager’s website, 
www.nbim.no. In addition, the asset manager publishes live estimated total assets 

under management on the website. The asset manager also publishes annual listings of 

all investments, both equities and fixed income. The information on equities also 

includes voting share. Voting records are published continuously. The market value of 
the Fund is part of the central government accounts. All relevant data on the Fund’s 

return and assets are included in the central government accounts.  

GAPP 5. Principle : The relevant statistical data pertaining to the 

SWF should be reported on a timely basis to the owner, or as 
otherwise required, for inclusion where appropriate in 

macroeconomic data sets.  

II. Institutional Framework and Governance Structure 

Norway’s parliament established the Fund’s regulatory framework with the GPFA. 

The Ministry of Finance has formal responsibility for the Fund’s management and acts 

as the Fund’s owner. The operational management is handled by the Norwegian 

GAPP 6. Principle : The governance framework for the SWF 

should be sound and establish a clear and effective division of roles 

and responsibilities in order to facilitate accountability and 
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Central Bank (Norges Bank) through the asset management unit, Norges Bank 
Investment Management (NBIM). The Ministry has also issued a mandate for the 

Fund’s management, which sets the terms for the Fund’s investments through 

regulations and supplementary provisions. It also lays down ethical guidelines for the 

Fund’s management. The mandate specifies that Norges Bank shall make investment 
decisions independently of the Ministry . 

The Central Bank has published its own documents relating to the internal governance 

of the fund management. See www.nbim.no. 

operational independence in the management of the SWF to pursue 
its objectives 

See response to principle 1 for the overall objective of the Fund. See response to 

principle 6 for more information about the division of labour between the Ministry and 

Norges Bank with regards to the management of the GPFG. The hierarchy of 

regulation, supervision and reporting connected to the GPFG is illustrated in the 
governing bodies . Duties and authorizations are delegated downward in the system, 

while reporting on performance and risk are made upwards. This structure has been 

reported to Parliament and received parliamentary endorsement. Objectives have been 
set and appropriate supervisory functions established at all levels of the hierarchy. The 

procedures for appointing members of the Executive Board of the Central Bank are set 

out in the NBA. Provisions relating to the Ministry of Finance’s supervision are set out 
in the NBA and GPFA, and specified further in the Ministry’s mandate.   

GAPP 7. Principle : The owner should set the objectives of the 

SWF, appoint the members of its governing body(ies) in accordance 

with clearly defined procedures, and exercise oversight over the 

SWF's operations. 

The authority of the governing bodies is decreed in various government legislation and 

regulations discussed elsewhere in this document. The Ministry’s mandate to the 

Executive Board of Norges Bank seeks to ensure that the manager acts in the best 
interests of the Fund, and covers, inter alia, the management objective, strategic 

benchmark, responsible investments, reporting standards, risk management, costs, 

reporting and relationship between owner and manager. The Executive Board of 

Norges Bank has established a separate operations area – Norges Bank Investment 
Management (NBIM) – to be responsible for the operational implementation of the 

management. The Executive Board has supplemented the Ministry’s comprehensive 

regulations through the establishment of principles for risk management in investment 
management and through mandate and position instructions for the Executive Director 

of NBIM. The Executive Director of NBIM in turn lays down more detailed internal 

and external regulations and mandates for operational execution. Norges Bank’s 
Executive Board is subject to supervision from the Parliament-appointed Supervisory 

GAPP 8. Principle : The governing body(ies) should act in the best 

interests of the SWF, and have a clear mandate and adequate 

authority and competency to carry out its functions. 
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Council, which also appoints the Bank’s auditor. 

The operational manager, NBIM, is independent of the Ministry of Finance, and free 
to implement the Fund’s strategies within the mandate set by the Ministry. See 

responses to earlier principles for more details. 

GAPP 9. Principle : The operational management of the SWF 
should implement the SWF’s strategies in an independent manner 

and in accordance with clearly defined responsibilities. 

The accountability framework is laid out in various legal documents. The Auditor 
General is responsible for the supervision of the Ministry of Finance’s work. The 

Norges Bank’s Supervisory Board and its selected external auditor are responsible for 

the supervision of the Executive Board at Norges Bank. The Bank’s Internal Audit 

department shall on behalf of the Executive Board ensure that there is adequate and 
effective risk management in the Bank and appropriate and satisfactory internal 

control. The Internal Audit shall make independent and objective statements and 

provide advice concerning improvements in the management and control systems. The 
internal supervisory function at NBIM is carried out by the Compliance and Control 

Unit, which has authority to report independently to the Executive Board when 

required. Furthermore, Norges Bank is required by the mandate to report quarterly on 
the fund management. The mandate states minimum requirements for such reporting. 

The Ministry of Finance reports to the Norwegian Parliament on the management of 

the Fund annually.  

GAPP 10. Principle : The accountability framework for the SWF's 
operations should be clearly defined in the relevant legislation, 

charter, other constitutive documents, or management agreement. 

The mandate states what other information the quarterly and annual reports should 
include. The reports shall be based on a high degree of openness within the limits 

defined by a sound conduct of the management assignment. The reports shall consist 

of a descriptive part and extracts from the Bank’s accounts concerning the 
management of the Fund, and they shall be adopted in accordance with the current 

accounting regulations for Norges Bank. The descriptive part shall include a true and 

fair summary of the performance of the Fund, management costs, management 

strategies, creation of value by the operative management and relevant risk within the 
investment management, including utilisation of the limits defined in the mandate. In 

addition, an account shall be given of the organisation of the investment management 

in the Bank. 

GAPP 11. Principle : An annual report and accompanying financial 
statements on the SWF's operations and performance should be 

prepared in a timely fashion and in accordance with recognized 

international or national accounting standards in a consistent 
manner. 

In 2009, the Central Bank Audit was substituted by an elected external auditor 

(currently Deloitte). The financial statements are regulated by the Regulation relating 

to annual accounts for Norges Bank. For 2010 and earlier, this was Norwegian GAAP 

(with some minor adjustments for central bank activities). For 2011 and later, IFRS 

GAPP 12. Principle : The SWF's operations and financial 

statements should be audited annually in accordance with 

recognized international or national auditing standards in a 
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applies. consistent manner. 

The Ministry has established and published clear ethical standards for all employees. 
These include principles of transparency, objectivity and independence , a s well as 
restrictions on transactions in financial instruments. Professional standards are as a 
rule defined at the point of employment. Norges Bank has set clear ethical and 
professional standards, has laid down ethical rules for its employees as well as a 
conduct of business principles. 

GAPP 13. Principle : Professional and ethical standards should be 
clearly defined and made known to the members of the SWF's 
governing body(ies), management and staff. 

The relationship with external managers is defined in the mandate. The regulation on 

risk management and internal control at Norges Bank states that Norges Bank bears 

the responsibility for risk management and internal control in relation to outsourced 
operations. This responsibility shall be established in a written agreement. The 

agreement shall ensure that the Bank’s bodies are entitled to inspect and monitor 

outsourced operations. Norges Bank shall ensure that there are adequate competencies 

within the Bank’s organisation to manage the outsourcing agreement. 

 Furthermore, the mandate makes clear that all dealings with third parties shall be in 

accordance with the fund’s economic interests. The asset manager shall develop its 

own policies in accordance with the mandate and other legal requirements, including 
regulations on risk management and internal control (see above). The asset manager’s 

governing bodies monitor compliance accordingly. 

GAPP 14. Principle : Dealing with third parties for the purpose of 

the SWF's operational management should be based on economic 

and financial grounds, and follow clear rules and procedures 

NBIM has a Compliance and Control (CC) unit which is charged with ensuring 

compliance with all applicable regulatory and disclosure requirements. NBIM seeks to 
build a comprehensive picture of all applicable rules through active dialogue with 

national regulators and other relevant authorities as well as from a wide range of other 

information sources. The compliance risks associated with these rules are managed 
and mitigated through a wide range of activities including extensive training, which is 

carried out across NBIM, as well as reporting. NBIM provides a range of reporting, 

including market disclosures in all countries where we invest. Where NBIM has 
offices in host countries, a formal relationship has been established with the 

appropriate authorities. The CC unit may report material risks and conflict of interest 

issues directly to the Executive Board when required. 

GAPP 15. Principle : SWF operations and activities in host 

countries should be conducted in compliance with all applicable 
regulatory and disclosure requirements of the countries in which 

they operate. 

The governance framework is transparent and publicly disclosed. Both the overall GAPP 16. Principle : The governance framework and objectives, 
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framework and objective are set by Parliament and laid out in legislation. More 
specific elements of the division of labour between owner and manager are set out in 

the mandate. The mandate specifies that Norges Bank shall make investment decisions 

independently of the Ministry (section 1-1 (3)). The owner presents an annual report to 

Parliament on the management of the fund. In addition to presenting the financial 
results of the fund, this report includes a thorough discussion of investment strategy 

and beliefs. The report also reports to Parliament on the Ministry’s governance and 

supervision of the fund. The report is publicly available on www.government.no/gpf.  

as well as the manner in which the SWF's management is 
operationally independent from the owner, should be publicly 

disclosed. 

The manager reports to the owner quarterly. These reports are public. Financial 

information is included in the notes to Norges Bank’s annual report. Relevant financial 

information is also included in the government budget and the government accounts. 

GAPP 17. Principle : Relevant financial information regarding the 

SWF should be publicly disclosed to demonstrate its economic and 

financial orientation, so as to contribute to stability in international 

financial markets and enhance trust in recipient countries. 
III. Investment and Risk Management Framework 

The basis for the investment policy is decreed in the GPFA. The annual report to 

Parliament reports on the development of the fund strategy. The investment strategy is 

based on fundamental beliefs of how the financial markets work and the special 
characteristics of the fund. The strategy is operationalised in the mandate set by the 

Ministry. The mandate addresses objectives, risk tolerance and investment strategy. 

Norges Bank’s objective is to maximise long-term return subject to the given risk 
limits. The Ministry reports yearly on the Management of the Fund to the Storting. 

The mandate also covers provisions on risk exposures, leverage, benchmark and 

outsourcing. NBIM has published further information about its investment strategy, 
approach to risk management and the NBIM CEO’s mandate. 

GAPP 18. Principle : The SWF’s investment policy should be clear 

and consistent with its defined objectives, risk tolerance, and 

investment strategy, as set by the owner or the governing body(ies), 
and be based on sound portfolio management principles. 

 GAPP 18.1. Sub Principle : The investment policy should guide 

the SWF's financial risk exposures and the possible use of leverage. 

 GAPP 18.2. Sub Principle : The investment policy should address 

the extent to which internal and/or external investment managers are 

used, the range of their activities and authority, and the process by 
which they are selected and their performance monitored. 

GAPP 18.3. Sub Principle : A description of the investment policy 

of the SWF should be publicly disclosed. 

See response to principle 18. The Ministry has put in place guidelines for observation 
and exclusion from the Fund’s investment universe. The guidelines are publicly 

available. 

-pension-topics/thegovernment-http://www.regjeringen.no/en/dep/fin/Selected 

GAPP 19. Principle : The SWF's investment decisions should aim 
to maximize riskadjusted financial returns in a manner consistent 

with its investment policy, and based on economic and financial 

grounds. 

http://www.regjeringen.no/en/dep/fin/Selected-topics/thegovernment-pension-fund/responsibleinvestments/guidelines-for-observation-andexclusion.html?id=594254
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-observation-for-fund/responsibleinvestments/guidelines
. andexclusion.html?id=594254 

 Exclusion based on ethical criteria is used by many asset owners and managers. 

Active ownership shall be based on the UN Global Compact, the OECD Guidelines on 

Corporate Governance and the OECD Guidelines for Multinational Enterprises. The 
mandate defines how the NBIM should exercise ownership rights on behalf of the 

fund to safeguard the fund’s long-term financial interests. The NBIM has published a 

set of general voting guidelines to ensure transparency and predictability in how it 
manages the ownership rights of the fund. The NBIM has also published expectation 

documents within some areas. A full record of voting is publicly available. 

 GAPP 19.1. Sub Principle : If investment decisions are subject to 
other than economic and financial considerations, these should be 

clearly set out in the investment policy and be publicly disclosed. 

 GAPP 19.2. Sub Principle : The management of an SWF’s assets 

should be consistent with what is generally accepted as sound asset 
management principles. 

The GPFG is not invested in Norway. The division of labour between the Ministry of 

Finance and the NBIM means that NBIM is not privy to any privileged information 
from the broader government. Within Norges Bank, there are information barriers 

between the different departments and these are established to ensure that NBIM 

activities are clearly segregated from those within the rest of the bank. Furthermore, 
Norges Bank’s internal guidelines specify that the Executive Director of NBIM is not 

to take part in discussions with the management of Norges Bank concerning other 

countries’ monetary and credit policy or international organisations’ assessments of 
such issues. This restriction is documented within the job description for the Executive 

Director of NBIM which formally delegates all activities for the management of the 

assets under management. 

GAPP 20. Principle : The SWF should not seek or take advantage 

of privileged information or inappropriate influence by the broader 
government in competing with private entities. 

See also response to principle 19. The rationale for the exercise of ownership is 
described in the mandate. NBIM has developed publicly available principles for 

voting. It is NBIM’s aim to vote at all annual general meetings. Each year, NBIM 

votes at about 10,000 general meetings. The number of resolutions voted on every 

year now exceeds 85,000. NBIM votes on all issues, including those that fall outside 
the focus areas. The voting instruction data is made public one business day after the 

general meeting has concluded. NBIM has also published specific expectation 

documents within areas considered very financially relevant. 

GAPP 21. Principle : SWFs view shareholder ownership rights as a 
fundamental element of their equity investments’ value. If an SWF 

chooses to exercise its ownership rights, it should do so in a manner 

that is consistent with its investment policy and protects the 

financial value of its investments. The SWF should publicly disclose 
its general approach to voting securities of listed entities, including 

the key factors guiding its exercise of ownership rights.  

See also response to principle 18. The Bank’s governing body is responsible for 

monitoring the effectiveness of the risk management framework. The Bank’s Internal 

Audit department shall on behalf of the Executive Board ensure that there is adequate 

GAPP 22. Principle : The SWF should have a framework that 

identifies, assesses and manages the risks of its operations.  

http://www.regjeringen.no/en/dep/fin/Selected-topics/thegovernment-pension-fund/responsibleinvestments/guidelines-for-observation-andexclusion.html?id=594254
http://www.regjeringen.no/en/dep/fin/Selected-topics/thegovernment-pension-fund/responsibleinvestments/guidelines-for-observation-andexclusion.html?id=594254
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and effective risk management in the Bank and appropriate and satisfactory internal 
control. Internal Audit shall make independent and objective statements and provide 

advice concerning improvements in the management and control systems. The Bank’s 

Executive Board is supervised by Norges Bank’s Supervisory Council and Norges 

Bank’s external auditor, Deloitte. In addition to this, the owner reports yearly to 
Parliament on the management of the fund. The owner is supervised by the Office of 

the Auditor General. 

GAPP 22.1. Sub Principle : The risk management framework 
should include reliable information and timely reporting systems, 

which should enable the adequate monitoring and management of 

relevant risks within acceptable parameters and levels, control and 

incentive mechanisms, codes of conduct, business continuity 
planning, and an independent audit function. 

 GAPP 22.2. Sub Principle : The general approach to the SWF's 

risk management framework should be publicly disclosed. 

Performance is measured according to GIPS and reported to the owner quarterly . The 

benchmarks are described in detail in the mandate. The benchmarks and reporting 

requirements ensure that the management follows the overall asset allocation 

(including available instruments) and risk limits as determined by the owner. Please 
see www.nbim.no for more information. The Ministry of Finance has commissioned 

the Spaulding Group to verify the reported performance (equity and fixed income), 

and IPD to verify the return on the Fund’s real estate investments. 

GAPP 23. Principle : The assets and investment performance 

(absolute and relative to benchmarks, if any) of the SWF should be 

measured and reported to the owner according to clearly defined 

principles or standards. 

The Ministry is satisfied that the Fund operates in adherence with the GAPP. The 

Ministry will continue to work with the IFSWF in its further development of the 

principles. The Ministry will update this self-assessment if and when required by any 

changes to the GAPP or the Fund management. 

GAPP 24. Principle : A process of regular review of the 

implementation of the GAPP should be engaged in by or on behalf 

of the SWF. 

Source : International Forum of Sovereign Wealth Funds, Santiago Principles: 15 Case Studies, How IFSWF Members implement the Santiago 

Principles, November 2014, pp 114-123.   
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 . المراجع بالمغة العربية أولا

 كتبال. 1

    ، دار اليازوردي لمنشر والتوزيعأرشد فؤاد التميمي، الأسواؽ المالية، إطار في التنظيـ وتقييـ الأدوات .1
 .2010عماف،    
توىيف ماثيير، ترجمة الخزامي عبد الحكـ أحمد، الأسواؽ والمؤسسات المالية، الفرص والمخاطر، دار  .2

 الفجر، القاىرة، دوف سنة. 
 .18، ص 2006حسف حمدي، دليمؾ إلى البورصة والاستثمار، دار الكتاب العربي، دمشؽ،  .3
 .2002قة، دار الكندي ، عماف ،حسيف بف ىاني، الأسواؽ المالية طبيعتيا تنظيماتيا، أدواتيا المشت .4
 .2006 دار أسامة دار المشرؽ الثقافي، الأردف،، 1سمير الشوبكي، المعجـ الإداري، ط .5
  1طصفاء عبد الجبار الموسوي، واثؽ عمي محي المنصوري، اقتصاديات صناديؽ الثروة السيادية،  .6

 .2015الأردف،  ،دار الأياـ عماف
التجارب( تطبيقات الحوكمة في  –المفاىيـ  –الشركات ) المبادئ طارؽ عبد العاؿ حماد، حوكمة  .7

 .2004المصارؼ، الدار الجامعية، مصر، 
 .2009طارؽ عبد العاؿ حماد، حوكمة الشركات والأزمة المالية العالمية، الدار الجامعية، مصر،  .8
 –لاقيات العمؿطارؽ محسف منصور الغالبي، صالح ميدي محسف العامري، المسؤولية الاجتماعية وأخ .9

 . 2005 عماف، الأردف،دار وائؿ لمنشر، -الأعماؿ والمجتمع
طاىر محسف منصور الغالبي، صالح ميدي محسف العامري، المسؤولية الاجتماعية وأخلاقيات  .11

 .2008، دار وائؿ لمنشر، 2، طبعة-الأعماؿ والمجتمع-الأعماؿ
 . 1999لجزائر، عبد الرزاؽ موري، البورصة، بورصة الجزائر، دار ىومة، ا .11
 .2004عبد الغفار حنفي، الاستثمار في بورصة الأوراؽ المالية، الدار الجامعية، الاسكندرية،  .12
عطا الله وارد خميؿ، محمد عبد الفتاح العشماوي، الحوكمة المؤسسية المدخؿ لمكافحة الفساد في  .13

 .2008المؤسسات العامة والخاصة، مكتبة الحرية لمنشر والتوزيع، مصر، 
 .2010، النموذج النرويجي "إدارة المصادر البترولية"، عالـ المعرفة، الكويتاروؽ القاسـ، ف .14
 . 2010كينيث أ كيـ، حوكمة الشركة الأطراؼ الراصدة والمشاركة، دار المريخ، الرياض،السعودية،  .15
 .1996ساعة، إيتراؾ لمنشر والتوزيع، القاىرة،  24محسف أحمد الخضيري، كيؼ تتعمـ البورصة في  .16
 .2010دار إثراء لمنشر والتوزيع، الأردف، ، 1ط محمد عمي إبراىيـ العامري، الإدارة المالية المتقدمة، .17
محمد مصطفى سميماف، حوكمة الشركات ومعالجة الفساد المالي والإداري دراسة مقارنة، الدار  .18

 .2006، الجامعية، الاسكندرية
 .2005أوراؽ، بورصات، دار الشروؽ، عماف،  محمود محمد الدافر، الأسواؽ المالية، مؤسسات، .19
 .1999منير إبراىيـ ىندي، الفكر الحديث في مجاؿ الاستثمار، نشأة المعارؼ، الاسكندرية،  .21



258 
 

 .2009دار الصفاء لمنشر والتوزيع، عماف،  ،1ىويشار معروؼ، الاستثمارات والأسواؽ المالية، ط .21

 جامعية الرسائل ال. 2

الرشيد في الجزائر في ظؿ الحزب الواحد والتعددية الحزبية، أطروحة دكتوراه عموـ، ابرادشة فريد، الحكـ  .1
 .2014، 3كمية العموـ السياسية والعلاقات الدولية، جامعة الجزائر

أطروحة دكتوراه في  -دراسة قياسية–بف أعمر بف حاسيف، فعالية الأسواؽ المالية في الدوؿ النامية  .2
 .2013-2012بي بكر بمقايد، تممساف، الجزائر، العموـ الاقتصادية، جامعة أ

دور صناديؽ الثروة السيادية في تمويؿ اقتصاديات الدوؿ النفطية الواقع والأفاؽ مع الإشارة بوفميح نبيؿ،  .3
   3، جامعة الجزائردة الدكتوراه في العموـ الاقتصاديةشياأطروحة مقدمة لنيؿ ، إلى حالة الجزائر

2010/2011. 
 2004-1990قتصادي، حالة الجزائر مسعود، السياسة المالية ودورىا في تحقيؽ التوازف الادراوسي  .4

 .2005، كمية العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير، جامعة الجزائر، دولة أطروحة دكتوراه
دكتوراه سايح بوزيد، دور الحكـ الراشد في تحقيؽ التنمية المستدامة  بالدوؿ العربية حالة الجزائر، رسالة  .5

 ،2013جامعة أبي بكر بمقايد تممساف،  عموـ في العموـ الاقتصادية
شعباف فرج، الحكـ الراشد كمدخؿ حديث لترشيد الإنفاؽ العاـ والحد مف الفقر دراسة حالة الجزائر  .6
 .2012، 3(، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، جامعة الجزائر 2000-2010)

بيعي، دور الشفافية والمساءلة في الحد مف الفساد الإداري في القطاع فارس بف عموش بف بادي الس .7
توراه الفمسفة في العموـ الأمنية، جامعة نايؼ العربية لمعموـ الأمنية، قسـ العموـ كالحكومي، أطروحة د

 .2010الإدارية، الرياض، 

 مقالاتالبحوث و ال. 3

أحمد زكرياء صياـ، دور الحاكمية في الحد مف تداعيات الأزمة المالية عمى بورصة عماف، مجمة عموـ  .1
 .2009 ،الأردف ،42، العدد إنسانية السنة السابعة

أحمد نصير، يونس زيف، صناديؽ الثروة السيادية كخيار استراتيجي استثماري لتحقيؽ الاستقرار المالي  .2
في زمف انييار أسعار النفط، مداخمة مقدمة لفعاليات الممتقى الدولي الثاني حوؿ "متطمبات تحقيؽ الإقلاع 

آكمي محند أولحاج البويرة، الجزائر، الاقتصادي في الدوؿ النفطية في ظؿ انييار أسعار المحروقات"، جامعة 
 . 2016نوفمبر  29-30
الاخضر عزي، مبارؾ لسموس، رىانات الصناديؽ السيادية في البلاد النفطية وأىمية تبنييا في الجزائر  .3

لمواجية الأزمات )نظرات متقاطعة ومتباينة حوؿ الصناديؽ السيادية كدعامة للاستثمار العمومي في 
دمة لفعاليات الممتقى الدولي الثاني حوؿ "متطمبات تحقيؽ الإقلاع الاقتصادي في الدوؿ الجزائر(،مداخمة مق
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نوفمبر  30-29النفطية في ظؿ انييار أسعار المحروقات"، جامعة آكمي محند أولحاج البويرة، الجزائر، 
2016. 

الوكالة، ممتقى بتوؿ محمد نوري، عمي خمؼ سميماف، حوكمة الشركات ودورىا تخفيض مشاكؿ نظرية  .4
دولي حوؿ "الإبداع والتغيير التنظيمي في المنظمات الحديثة، دراسة وتحميؿ، تجارب وطنية ودولية "، جامعة 

 .2011ماي  19-18سعد دحمب، 

بف الطاىر حسيف، بوطلاعة محمد، دراسة أثر حوكمة الشركات عمى الشفافية والإفصاح وجودة القوائـ   .5
ممتقى وطني حوؿ "حوكمة الشركات كآلية لمحد مف الفساد المالي  ،المالية في ظؿ النظاـ المحاسبي المالي
 .2012ماي 7-6ة، الجزائر، والإداري "، جامعة محمد خيضر بسكر 

 -بف ثابت علاؿ، عبدي نعيمة، الحوكمة في المصارؼ الإسلامية، يوـ دراسي حوؿ التمويؿ الإسلامي  .6
 .2010ديسمبر  9الأغواط، الجزائر، ،جامعة عمار ثميجي –واقع وتحديات 

مكانية الاستفادة منيا بف طيب عمي، ميموؿ زكرياء، التجربة النرويجية في مجاؿ إدارة العوائد النفطية  .7 وا 
في الجزائر، مداخمة مقدمة لفعاليات الممتقى الدولي الثاني حوؿ " متطمبات تحقيؽ الإقلاع الاقتصادي في 

 30-29الدوؿ النفطية في ظؿ انييار أسعار المحروقات"  جامعة آكمي محند أولحاج البويرة ، الجزائر، 
 .2016نوفمبر 

بف قفة سعاد، عمي شريؼ حورية، دور المجتمع المدني في الحد مف ظاىرة العنؼ ضد المرأة في  .8
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 :خصالمم
ىا من قبل معظم الدول بغية ادخار أو استثمار الفوائض اؤ تعتبر الصناديق السيادية ظاىرة اقتصادية تم إنش

 .ستفادة منيا في العديد من القطاعات سواء داخل البمد أو خارجوالاو  ،المالية المحققة في ميزانياتيا

تمكنيا من تمويل الأسواق المالية العالمية في عالية واستثمار تتوفر صناديق الثروة السيادية عمى قدرات تمويل و 
ا المالية وتوفير مصدر تمويل بديل عن مصادر التمويل تيعن طريق رفع مستوى ملاء المالكة ليا،اقتصاديات الدول 

 .الأجنبية

سنة  في المواردصندوق ضبط يدعى  سياديزائر بإنشاء صندوق الجوعمى غرار معظم الدول النفطية قامت 
اعتمادا عمى مؤشرات الأداء الدولية ومقارنتو  حوكمة ىذا الصندوقمن ىذه الدراسة ىو تقييم  واليدف .0222

، والمتحصل عمى أولى المراتب في كل تصنيفات ىذه بصندوق المعاشات الحكومي النرويجي الرائد في ىذا المجال
وخمصت الدراسة إلى أن الجزائر تفتقر إلى مقومات ومبادئ الحوكمة في إدارة صندوقيا السيادي، بالإضافة  المؤشرات.

  .لإصلاحات وتعديلات جذرية وشاممة، مما يتطمب إخضاع الصندوق إلى ضعف الرقابة التشريعية عميو

وق ضبط الموارد، صندوق المعاشات الحوكمة، صناديق الثروة السيادية، مؤشرات الأداء، صند الكممات المفتاحية:
 الحكومي. 

abstract : 
Sovereign funds are considered an economic phenomenon created by the most 

countries in order to save or invest financial surpluses achieved  in their budgets, and use 

them in a variety of sectors, whether inside or outside the country. 

Sovereign Wealth Funds have strong financing and investment capabilities in the 

global financial markets, enabling them to finance the economies of their respective 

countries by raising their solvency and providing alternative sources of financing from 

foreign sources of finance. 

As in most oil countries, Algeria established a sovereign fund called the Resource 

Control Fund in 2000. The objective of this study is to evaluate the governance of this 

fund based on international performance indicators, and compare it with the leading 

Norwegian government pension fund which is ranked first in all categories of these 

indicators. The study concluded that Algeria lacked the principles of governance in 

managing its sovereign fund, in addition to weak legislative control over it, which requires 

the Fund to undergo radical and comprehensive reforms and amendments. 

Keywords: governance, sovereign wealth funds, performance indicators, Resource 

Control Fund, government pension fund . 

 


