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 شكر وعرفان
 

 "فحدث ربك بنعمة أماو   "
 بجلاله يليق حمدا العمل، هذا إتمام على بعد ومن قبل من الحمد لله
حسان فضله وعظيم  . الحمد و الثناء أهل هو إنه ،هوا 

 بجزيل أتوجه أن ،الرسالة هذه اختتام بعد بالجميل الاعتراف دواعي من
حسين  البروفيسور الفاضل أستاذي إلى الامتنان وخالص التقدير وعظيم الشكر

 سديدة نصائح من به أفادني ولما ،ى هذا البحثعل الإشراف لقبوله الطاهربن 
 .طوال مراحل البحث معي صبرهو  ةرشيد توجيهاتو 

، لما قدمه لي من تكواشتعماد الأستاذ الفاضل  بالشكرأخص كما 
 .البحثه إلى جانبي طيلة فترة ووقوف ،وتوجيهاتإرشادات 

 إلى وقف من كل والى وزميلاتي زملائي إلى موصول أيضا الشكر
 .العمل هذا لإنجاز ساعدنيو  نبياج

 .الجزاء خير عني الله جزاكم :فإلى كل هؤلاء أقول
 

 

 

 

 



 إهداء
 

 عليه أنا ما إلى أوصلني من إلى، دراستي لأجل شقىو  تعب من إلى
 .الغالي أبي لك ...اليوم

 لطول جفونها تنم ولم تعبت من إلى، أجلي من الليالي سهرت من إلى
 رأسي تاج ...لتربيتنا حياتهاو  عمرها وهبت التي الحنان نبع إلى، انتظاري

 .الحبيبة أمي
 في أطالو  الله حفظكما علي عطفكماو  بحبكما غمرتماني من يا لكما

 .عمركما
 .زينو ي الصغيرأخ إلى 

 .أنوس إلى ابن أختي
 .وسام، شيماء، رحاب :العزيزات أخواتي إلى
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 :قدمةالم
ليست بظاهرة جديدة على الساحة المالية العالمية، بل يعود تاريخ بعضها إلى  إن الصناديق السيادية

خمسينيات القرن العشرين، ليتوالى بعد ذلك ظهور صناديق أخرى في مختلف دول العالم، وبدأت تنشط بشكل  
قتصاد العالمي كبير خلال السنوات الأخيرة حول العالم وازدادت موجوداتها وتوسعت استثماراتها على أثر تطور الا

اتفاقيات متعددة  وإبراممن منتصف السبعينات من القرن المنصرم، الذي شهد تأسيس منظمة التجارة العالمية 
لكن حجمها الكلي على مستوى العالم قد ،الأطراف ترمي إلى تحرير التجارة الخارجية وحركات رأس المال الأجنبي

وقد أصبحت هذه الصناديق من أهم مس عشرة الأخيرة،شهد نموا هائلا على مدار السنوات العشر أو الخ
 .ظرا لحجم أصولها المالية الضخمةالعالمي ن الاقتصادالفاعلين الجدد في 

بقصد الاستثمار سواء تعد الصناديق السيادية أحد أهم الأجهزة المؤسسية التي تدير الفوائض المالية للدول و 
الأهداف المشتركة في الغالب تتمثل في حماية وتحقيق الاستقرار في داخل أو خارج الدولة، بغية تحقيق جملة من 

الموازنة والاقتصاد من التقلبات المفرطة في الإيرادات والصادرات، تنويع صادراتها من السلع الأساسية غير القابلة 
بالنسبة للدول للتجديد، تحقيق عوائد أكبر من التركيز على احتياطات العملات الأجنبية، أداء دور الاحتياط 

 .المالكة لها بتحويل جزء من عوائدها للأجيال القادمة
لدى  (IWG)وللأهمية المتزايدة للصناديق السيادية فقد قامت مجموعة العمل الدولية للصناديق السيادية 

مبادئ "، والمعروفة باسم (GAPP)بوضع مجموعة من المبادئ والممارسات المتعارف عليها  صندوق النقد الدولي
في تطبيق الممارسات الاستثمارية الملائمة  للاسترشاداختياريا  إطارا، وتشكل هذه المبادئ والممارسات "سانتياغو

بات الحوكمة والمساءلة ذات الصلة، والتي تسعى إلى ضمان استدامة المنافع للصناديق السيادية، وكذلك في ترتي
 .  تحققها الصناديق السيادية لهذه البلدان عن طريق إتباعهاالاقتصادية والمالية التي 

قم واسع لدى العديد من الدول خصوصا بعد تفا اهتمامأصبحت الصناديق السيادية محط  وبذلك،فقد
التي أثرت بشكل سلبي  ةالعالمي السوقيضاف إليها انخفاض أسعار النفط في الأزمات والمشكلات الاقتصادية، 

باعتبارها أولى الدول التي عملت على إنشاء الصناديق السيادية بسبب ارتفاع أسعار  ،على الدول النفطية خاصة
، فغالبا ما تقوم الصناديق السيادية كأداة فعالة لإدارة الإيرادات المتأتية من قطاع النفط والغاز، السلع الأولية

ومع  .هذه المداخيل عن الإنفاق العامئدات النفط أو الغاز على الاقتصاد، وفصل والعمل على الحد من تقلب عا
، وتراكم احتياطات مالية  4102النصف الأول من عام ارتفاع أسعار النفط خلال السنوات الماضية إلى غاية 

 فقدلتطور المالي، ، والتحول من نهج إدارة الثروات إلى نهج الاستثمار وامنها النفطية خاصة كبيرة لدى البلدان
 .أكبر اللاعبين الرئيسيين في المشهد المالي العالميمن أصبحت هذه الصناديق 

 :إشكالية الدراسة -أولا
ه نحو ستراتيجيات الصناديق السيادية تتجخلال السنوات القليلة الماضية يبدو أن ا مع ارتفاع أسعار النفط
 4102النفط بداية من منتصف عام  لأسعار المفاجئقتصادية المحلية، لكن الانهيار هدف جديد وهو التنمية الا
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خطرا جديدا بالنسبة لبعض الصناديق السيادية التي تعتمد بشكل كبير على الإيرادات المتأتية من القطاع  شكل
 إذلرئيسية لاستقرار الاقتصاد الكلي، النفطي، والتي يجب عليها العمل على مساعدة اقتصادها والاهتمام بالمبادئ ا

يؤدي الاعتماد على النفط إلى تعريض هذه البلدان بشكل خاص لتذبذبات أوضاع الاقتصاد الكلي على مستوى 
ويلاحظ أن الدول التي . بما يطرأ من تقلب في قطاع النفط العالم، حيث تتأثر كل قطاعات الاقتصاد تأثرا مباشرا

صناعات الإستخراجية للحصول على إيرادات لماليتها العامة وعائدات التصدير لهذا تعتمد بشدة على قطاع ال
 .القطاع هي الأكثر تعرضا للصدمات

اعتماد اقتصادها المطلق والمتزايد على ريع صادرات الثروة الطبيعية  أهم ما يميزها فإن وفيما يخص الجزائر
في  وبما أن أسعار النفط تتحدد بمحددات خارجية، (يعيالزيت والغاز الطب)المعرضة للنضوب وهي النفط الخام 

تحصل في أسعار  الوضع الاقتصادي واستقرار المالية العامة للدولة مرتبط بالتغيرات التي فإن استقرارالأسواق العالمية 
ارتفاعا كبيرا  4111فقد شهدت سنة  ،وبالموازاة مع ارتفاع أسعار النفط خلال السنوات الماضية .هذه المادة

 .ق فوائض مالية في ميزانية الدولةلأسعاره ما أدى لارتفاع موارد الميزانية المتأتية من الجباية النفطية، وبالتالي تحقي
بعض دول العالم التي تعتمد ميزانيتها على موارد المحروقات قامت الجزائر بإنشاء صندوق  تجارب واستنادا إلى
 .ي بصندوق ضبط المواردسيادي سم

 : بناء على ما تقدم يمكن تحديد إشكالية الدراسة في التساؤل الجوهري التالي
 كيف تساهم الصناديق السيادية في تنمية اقتصاديات دول العالم وتحقيق الاستقرار للاقتصاد الجزائري؟

 :يتوجب طرح الأسئلة الفرعية التالية المشكلةهذه  لولح
 بالصناديق السيادية؟ وما هو الفرق بينها وبين الهيئات المالية الأخرى؟ما المقصود  -1
 ما أهمية ووزن الصناديق السيادية في النظام المالي العالمي؟ -2
 تم بها دمج الصناديق السيادية في النظام المالي العالمي؟ما هي الآليات التي  -3
وتأثيرها على  في السوق العالمية ابعدم استقرارهتميز بأسعار النفط التي تارتباط الاقتصاد الجزائري  في ظل -4

 هو أثر صندوق ضبط الموارد في ضبط ميزانية الدولة؟ما –الاقتصاد الوطني  ميزانية
 - 4111وكيف كان أداؤه خلال الفترة  النظام المالي العالمي؟ب يصندوق ضبط الموارد الجزائر ما علاقة  -5

 ؟4102
 :فرضيات الدراسة-ثانيا

 :الدراسة، يمكن صياغة الفرضية الرئيسية التالية ةيلاشكلإفي ضوء العرض السابق 
للصناديق السيادية دور فعال في تنمية اقتصاديات دول العالم، كما أن صندوق ضبط الموارد في الجزائر 

 .وتحقيق الاستقرار للاقتصاد الجزائرييعمل كآلية لامتصاص تقلبات أسعار النفط 
 :الفرضية تندرج الفرضيات الفرعية التاليةوتحت هذه 
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تعتبر الصناديق السيادية أداة استثمارية فعالة تدير ثروات واحتياطات مالية للدول التي تمتلك فوائض  -
 .ية الأجنبية المصادر الرئيسية لهذه الفوائضتشكل عائدات النفط والاحتياطات النقد حيثمالية، 
تخفيف التذبذب في الإيرادات العامة و الأموال الفائضة  الجزائر في ادخاريساعد صندوق ضبط الموارد في  -
 .عن تقلبات أسعار النفط الناتجة
 :الدراسة أهمية-ثالثا

تنبع أهمية الدراسة في كونها تتطرق إلى موضوع جديد على الساحة الاقتصادية الدولية، والذي لا يزال يثير 
الكثير من الجدل حول مدى جدوى مثل هذه الصناديق وتداعياتها المحتملة على اقتصاديات البلدان المالكة 

دور الصناديق السيادية في تحقيق الاستقرار  والمستقبلة لاستثماراتها، كما تتجلى أهمية هذه الدراسة في دراسة
لاقتصاديات دول العالم بحكم أنها أصبحت على نحو متزايد من اللاعبين الأساسيين في النظام المالي العالمي، 

كما أن . نموها السريع من حيث الحجم والعدد، الذي ارتبط بارتفاع أسعار النفط في السوق العالميةنتيجة 
 في تحويل الثروة الناضبة إلى ثروة مالية دائمة للأجيال القادمة،  ة دور مهم للغايةللصناديق السيادي

ومن جهة أخرى فإن قلة البحوث الأكاديمية والدراسات الاقتصادية التي تناولت ظاهرة الصناديق السيادية 
أهمية الدراسة تتأتى  يضاف إلى ذلك أن. مقارنة بظواهر مالية أخرى، تدعو إلى مزيد من البحث في هذا الموضوع

ندوق ضبط الموارد في الجزائر كآلية لامتصاص الصدمات الخارجية، من رغبة ملحة في توضيح دور وفعالية ص
والناجمة أساسا من تقلبات أسعار النفط في الأسواق الخارجية، وبالتالي معرفة مدى مساهمة هذا الصندوق في 

كيفية استغلال هذه الفوائض المالية بالاعتماد على تجارب عالمية   تحقيق الاستقرار للاقتصاد الجزائري، وإبراز
 .  ناجحة، وبالتالي النهوض بالاقتصاد الجزائري وتحقيق الرفاه والازدهار في جميع المجالات

 :الدراسة أهداف-رابعا
 : تهدف هذه الدراسة إلى توضيح جملة من النقاط يمكن تلخيصها فيما يلي

الصناديق السيادية وإبراز أهميتها ووزنها في النظام المالي العالمي، ودورها في تمويل  التأصيل النظري لظاهرة -1
 .اقتصاديات الدول

 .  التطرق إلى تجارب عالمية ناجحة في مجال إنشاء الصناديق السيادية، وذلك من أجل الاستفادة منها -2
د الوطني، وكذا تقييم تجربة الجزائر وتقديم إبراز دور صندوق ضبط الموارد الجزائري في تحقيق الاستقرار للاقتصا

 .  الصندوق أداءاقتراحات لتحسين 
 :الدراسة مبررات-خامسا

 : يمكن إرجاع الأسباب الأساسية وراء اختيار الدراسة إلى ما يلي 
تطورها الرغبة والميول الشخصي للباحثة في تناول مثل هذه الدراسة والمتضمنة واقع الصناديق السيادية ومدى  -1

وانتشارها، وموقعها لدى اقتصاديات دول العالم، والتطرق إلى الصندوق السيادي الجزائري والتعرف أكثر على 
 .دوره ونشاطاته داخل الاقتصاد الجزائري



 -تجرية صندوق ضبط الموارد في الجزائر–إشكالية الصناديق السيادية في العالم                                        المقدمة
 

 د‌
 

 .حداثة موضوع الصناديق السيادية وتطورها السريع وظهورها كمنافس قوي على الساحة المالية الدولية -2
 . التي تناولت موضوع الصناديق السيادية قلة البحوث والدراسات -3

 :الدراسة منهج-سادسا
الفرضيات  واختبارالدراسة والإجابة على الأسئلة الفرعية المطروحة،  إشكاليةفي إطار القيام بتحليل ومعالجة 

الاستنباطي بالاستعانة بأساليب التحليل الوصفي الذي يساعد على وصف الدراسة  ، تم اعتماد المنهجالمطروحة
واضحة عن المفاهيم والأسس المكونة للإطار النظري والتطبيقي لموضوع محل البحث، من خلال إعطاء صورة 

ا من خلال ، بالإضافة إلى استخدام المنهج الاستقرائي بهدف استقراء وتحليل الملاحظات المتوصل إليهالدراسة
 .الدراسة، والذي ينطلق بالحكم من الجزء إلى الكل واختبار الفرضيات المتوصل إليها

ومن جانب المراجع تم الاعتماد في إعداد هذه الدراسة على مصادر ومراجع متنوعة باللغتين العربية والأجنبية 
لانترنت وموسوعات علمية تمثلت في كتب وبحوث متخصصة ذات علاقة بموضوع الدراسة، وعلى مواقع في ا

 . ودوريات وتقارير في مجال الصناديق السيادية، وقطاع المحروقات، والمالية العامة
كما تم الاعتماد على البيانات والإحصاءات المتحصل عليها من منظمات عالمية متخصصة في مجال 

قد الدولي، كما تم اللجوء إلى مؤسسات الصناديق السيادية، كالمعهد العالمي لصناديق الثروة السيادية، صندوق الن
 .    رسمية محلية كوزارة المالية، وبنك الجزائر

 :حدود الدراسة-سابعا
واقع وأهمية الصناديق السيادية في النظام المالي العالمي، مع التركيز على  تشخيصحول  هذه الدراسةتقتصر 

الدراسة والمتمثلة في الصندوق السيادي النرويجي، جهاز أبوظبي مجموعة مختارة من التجارب العالمية المتعلقة بموضوع 
 .، مع تسليط الضوء على التجربة الجزائرية"ساما"للاستثمار، ومؤسسة النقد العربي السعودي

 :الدراسات السابقة-ثامنا
من التعرض للدراسات السابقة في الوقوف على أهم الدراسات النظرية والتطبيقية يتمثل الهدف الأساسي 

المطروحة والنتائج التي توصلت إليها، والتي يمكن الاعتماد عليها  المشكلاتذات العلاقة بموضوع الدراسة ومعرفة 
رة جديدة على الساحة ظاه يعتبر رغم أن موضوع الصناديق السياديةو .الجة الموضوع من جوانبه المختلفةفي مع

ومن بين هذه الدراسات ما  المالية الدولية، فإننا نجد في الغالب بحوث مقدمة في شكل مقالات أو ورقات بحثية،
 :يلي
، "ورها في إدارة الفوائض النفطيةصناديق الثروة السيادية ود"،(2002سبتمبر ) ماجد عبد الله المنيف -1

إلى غاية  0791الطفرة النفطية الأولى والثانية من عام )الطفرات النفطية الثلاثتطرق الباحث من خلال بحثه إلى 
، كما تناول موضوع والتي أثرت على الدول النفطية(4119-4111)طية الثالثة فالطفرة النو ، 0794عام 

لات الصناديق السيادية في الدول النفطية وخصوصا من حيث التعريف ومصادر التمويل المختلفة وحجم ومجا
ودوافع استثمارات تلك الصناديق خارج حدود دولها وكذلك داخلها، وتوصل إلى استنتاج أن تلك الصناديق 
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مرتبطة إلى حد كبير داخل البلدان النفطية بإدارة المالية العامة، ووجد أن معظم هذه الصناديق أنشأت بهدف 
في ستقرار توفيرها للاعن طريق ( رد الجزائريمثل صندوق ضبط الموا)المساهمة في الاستقرار الاقتصادي الكلي 

ة المشتقة منه ناضب الأصولحيث أن ، في حسابات خارج الميزانية الفائضةالإيرادات النفطية  برصدالعام الإنفاق 
وهذا ما يؤثر على مسار الإنفاق العام وكيفية  بعوامل خارجية، وارتباط أسعارهاتصف بعدم اليقين وت( النفط)

 التذبذب واللايقين في الأجل القصير على ذلك الإنفاق وبالتالي على النمو والاستقرار، أما خاصيةتحديد آثار 
النضوب فهي ترتبط بتحويل الإنتاج والعائدات من الأصل الناضب إلى أصول منتجة أكثر ديمومة، وبالتالي تحقيق 

 .العدالة بين الأجيال
الدول النفطية لسياسات مختلفة من أجل مواجهة التذبذب بالنسبة للإيرادات النفطية ومنها إنشاء  وإتباع

صناديق استقرار العائدات النفطية والذي يعتبر نوع من الصناديق السيادية حيث يختلف نطاق عملها ومرجعيتها 
ضرورة وجود قواعد مالية واضحة ودرجة كما أن وجود تلك الصناديق لا يعني بالوظروف إنشائها فيما بين الدول،  

لصناديق يعتمد على معايير درجة أن نجاح تلك ادارة المالية العامة عموما، كما من المساءلة والشفافية في صياغة وإ
 .حب والاستثمار ودرجة ارتباط وتنسيق أعمالها مع مسار المالية العامةسوال الإيداع مرونة

من خلال هذه الدراسة ،"لممارسات الأمثل لصناديق الثروة السياديةمشروع ا"، (2002)إيدوين ترومان  -2
تناول الباحث موضوع الصناديق السيادية من جانب الحوكمة حيث اقترح مجموعة من الممارسات التي من شأنها 

ق تحسين الحوكمة وأداء الصناديق السيادية، وعلى ضوء الدراسة قام باقتراح مؤشر لتصنيف وقياس أداء الصنادي
 12السيادية وذلك من خلال أخذ عينة من الصناديق السيادية العالمية وتطبيق المؤشر المقترح عليها مكونة من 

الحوكمة، المساءلة، : صندوق، حيث أن هذا المؤشر يعتمد على أربعة معايير لقياس أداء الصناديق السيادية وهي
يث يحصل الصندوق على نقطة كلما توفر لديه نقطة ح 11الشفافية والسلوك، كما يتكون سلم التنقيط من 

عنصر من المعايير السابقة الذكر، وتوصل من خلال دراسته إلى أن الصندوق السيادي النرويجي يصنف ضمن 
 .%74الصناديق الأحسن أداء في العالم بنسبة 

: الصناديق السيادية"، Caroline Bertin Delacour(2002)كارولين بيرتن ديلاكور  -3
تطرق هذا الكتاب إلى توضيح دور الصناديق السيادية في الاقتصاد العالمي، ،"الفاعلين الجدد في الاقتصاد العالمي

والاعتماد على تجارب عالمية في هذا المجال، وخص بالذكر النرويج والشرق الأوسط وروسيا، كما تناول هذه 
الفوائض الناتجة عن الميزانية أو الفوائض التجارية، الصناديق من حيث مصدر تمويلها فمنها ما هو ممول عن طريق 

النفط، : أما المصدر الثاني فهو تمويل الصناديق السيادية عن طريق الفوائض الناتجة عن تصدير المواد الأولية
النحاس، الغاز، الألماس، الفوسفات، حيث أن الإيرادات من هذه الصادرات تمثل ما يقارب ثلثي الأصول التي 

تحسين العائد، استقرار الدخل، تنويع )الصناديق السيادية، كما تطرق إلى دراسة أهداف هذه الصناديق تديرها
، كما أحاطت هذه الدراسة باستراتيجيات الاستثمار (الاقتصاد، تمويل المعاشات، ادخار للأجيال القادمة

نوعة من أجل تحسين الربحية في المدى للصناديق السيادية وبشكل عام فإن هذه الصناديق تقوم بتوزيع أصولها المت



 -تجرية صندوق ضبط الموارد في الجزائر–إشكالية الصناديق السيادية في العالم                                        المقدمة
 

 و‌
 

الطويل، كما أن إستراتيجية الصندوق تختلف من صندوق إلى آخر حسب آفاق الاستثمار والعلاقة بين العائد 
: كما أن استثمارات الصناديق تتوجه نحوهداف الاستثمار الخاصة بالصندوق،والمخاطرة، وكل هذا وفقا لأ

، التجارة بالتجزئة، الطاقة، الخدمات، الإعلام والاتصال، وتمت دراسة الدور العقارات، التكنولوجيا، السيارات
والأهمية الاقتصادية التي تمارسها هذه الصناديق على الساحة المالية الدولية خاصة خلال الأزمة المالية العالمية، وقد 

رب بعض الصناديق السيادية أحاط بجوانب حوكمة الصناديق السيادية وسير نشاطها، مع الأخذ في الأخير بتجا
 .العالمية كصندوق النزويجي، جهاز أبوظبي للاستثمار، الصناديق السيادية الفرنسية

صناديق الثروة السيادية ومبادئ "، (2010ديسمبر ) أليسون ستيوارتأودايبر داس، عدنان مزارعي،  -4
خلال هذا البحث إلى التعريف بمبادئ سانتياغو والعملية التي أفضت إلى  الباحثون منتطرق ، "سانتياغو

إرسائها، وتوضيح دور واختصاص المنتدى الدولي لصناديق الثروة السيادية باعتباره الكيان الذي خلف مجموعة 
ه المبادئ حيال ، والتطرق إلى كيفية تأثير هذالعمل الدولية لصناديق الثروة السيادية التي وضعت مبادئ سانتياغو

هذه الصناديق، كما أن هذه الصناديق قد أصبحت أكثر انفتاحا واستجابة للسياسة العامة إزاء أنشطتها، كما 
هذا البحث إلى أن مبادئ سانتياغو مبادئ توجيهية تركز في مجملها على قضايا الحوكمة  لتوصلوا من خلا

ف طمأنة الجمهور أن المؤسسات تدار إدارة حسنة، وأن والشفافية والمساءلة، وأطر إدارة المخاطر، وذلك بهد
حدود المسؤولية واضحة، وأن مستويات الشفافية من شأنها تسهيل المساءلة، وهو ما ينطوي على أهمية فائقة 

 .لصناديق الثروة السيادية لأن الملكية الحكومية تقترن بالحاجة إلى معايير رفيعة المستوى فيما يتعلق بالمساءلة
تعبر عن إجماع قوي في شامل،  لإطار عريضمبادئ سانتياغو  تقديمومن بين نتائج هذه الدراسة أيضا 

وجهات النظر بين صناديق الثروة السيادية وحوكمتها وعملياتها الاستثمارية، كما أنها تضفي مزيدا من الوضوح 
العديد من النواحي  فيغم تنوع هذه الصناديق واختلافها ور . زمة إلى الجمهور المستثمراللابصدد تقديم المعلومات 

تمكنت كمجموعة من التوصل إلى توافق في الرأي بشأن قضايا عديدة في فترة ( الخ...مصادر التمويل، استثماراتها)
 تبارباعزمنية وجيزة، كما أنه ينبغي على صناديق الثروة السيادية إضفاء مزيد من الشفافية على أنشطتها وأدائها، 

التحديات التي تواجه صناديق الثروات السيادية في إدارة ثرواتها  على الأزمة المالية العالمية سلطت الأضواء أن
 . والأسواق التي تعمل فيها

صندوق ضبط : حوكمة الحسابات الخاصة للخزينة العمومية في الجزائر" ،(2013فيفري )نبيل بوفليح  -5
 لمختلف إدارتها في الحوكمة بمبادئ الحكومة التزام مدى خلال بحثه تحديدالباحث من  حاول، "الموارد نموذجا

 صندوق وهو بالجزائر خاص حساب واكبر أهم دراسة تجربة على بالاعتماد العمومية للخزينة الخاصة الحسابات
 الموازنة وتعديل وضبط البترولية الجباية فائض امتصاص بغرض الحالي القرن مطلع مع إنشائه تم الذي الموارد ضبط
 ضبط لصندوق جديد نموذج وكذا اقتراح وتقييمها الموارد ضبط صندوق تجربة من خلال عرض للدولة العامة
 .الموارد
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أن تجربة النرويج من  ه يمكن اعتبارالباحث من خلال هذه الدراسة إلى أن من بين النتائج التي توصل إليهاو 
أنجح التجارب في مجال الصناديق السيادية وذلك بشهادة المنظمات الاقتصادية العالمية ومختلف مراكز البحث 

وأن نجاح هذا الخ، ...بنك الاستثمارات النرويجي، المعهد الدولي للصناديق السيادية: المهتمة بهذا المجال، مثل
مل داخلية وأخرى خارجية، فالداخلية هي تلك المتعلقة بالصندوق كوجود الصندوق يعود إلى العديد من العوا

إطار قانوني متكامل، تطبيق المساءلة والمراقبة المستمرة للمؤسسات المالكة والمسيرة للصندوق، منع التدخل 
بإدارة  السياسي في الصندوق، وجود إستراتيجية للاستثمار واضحة المعالم والأهداف، تمتع المؤسسات المكلفة

الصندوق بمستويات عالية من الكفاءة والاحترافية التي تمكنها من تسيير استثمارات الصندوق وفقا للإستراتيجية 
در عال من الشفافية والتي تتيح الاطلاع على القوانين والتوجيهات المرتبطة بالصندوق، نشر توفر ق ،المعدة سلفا

الصندوق مما يتيح إمكانية معرفة تقييم أداء الصندوق، أما فيما يخص تقارير فصلية وسنوية حول نتائج استثمارات 
العوامل الخارجية فهي تتمثل في المحيط الاقتصادي الذي يتواجد فيه الصندوق، حيث تصنف النرويج ضمن 

على مجموعة الدول الأكثر تقدما دوليا، وذلك راجع إلى قلة التعداد السكاني، التنوع الاقتصادي وعدم الاعتماد 
الإيرادات النفطية التي تتميز بالتقلب وعدم اليقين وبالتالي اقتصاد أقل ارتباطا بالنفط مما يجعله أقل عرضة 

 .للصدمات الخارجية
صناديق "Celeste Cecilia Lo Turco (2013-2014)سيليست سيسيليا لو توركو  -6

الصحيح؟ صناديق الثروة السيادية وقابلية فرصة للتنمية المستدامة إذا تمت إدارتها بالشكل : الثروة السيادية
الإطار النظري للصناديق تطرقت هذه الدراسة إلى توضيح ،"الاستدامة في زمن التقلبات، المخاطر وعدم اليقين

، توزيعها الجغرافي، وأين تكمن أهميتها الاقتصادية، كما تطرق إلى ضرورة قياس استثماراتهاالسيادية، فيما تتمثل 
مادول وذلك من أجل معرفة مدى -مؤشر لينبرغ: مثل الصناديق باستخدام العديد من المعاييرشفافية هذه 

الشفافية والوضوح في مجال عملها بالنسبة لأصحاب الأموال الراغبين في استثمار أموالهم لدى الصندوق وكذا 
امتثالها للمبادئ الأخلاقية في  ضرورةبالنسبة للمساهمين لمتابعة تقدم نشاط الصندوق بصفة دورية، كما أشار إلى 

استثماراتها لأن كل هذه الظروف ستعود بالإيجاب على الجمهور المستثمر وعلى الصندوق بحد ذاته، حيث أن 
لأموال المواطنين وذلك من أجل تحقيق التنمية المستدامة من جهة والتوزيع العادل  البديل الصندوق يعتبر المستثمر

 .ال من جهة أخرىبين الأجي والفرص للثروات
كما أكد الباحث من خلال هذه الدراسة على ضرورة الاستقلالية التامة للصندوق السيادي عن الحكومة، 
وذلك من أجل الحفاظ على الثروات وتحقيق الاستدامة والنمو الشامل، وقد طرح أمثلة عن صناديق سيادية عالمية 

، ةقوي قاعدة اقتصادية الصناديق السيادية أداة مثالية لبناء وبذلك يمكن اعتبارصندوق السيادي النرويجي، المثل 
المبادئ التوجيهية )وذلك إذا توافرت إدارة رشيدة لأموال الصندوق من خلال الامتثال لمبادئ سانتياغو 

 (.والاستشرافية للصناديق السيادية
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إعادة توزيع الثروات  احة الاقتصادية تعكسصعود الصناديق السيادية على الس وخلصت الدراسة إلى أن
ازدهار الصناديق السيادية وتمويلها للدول الغربية تمثل أحد العالمية من البلدان الصناعية إلى البلدان الناشئة، كما أن 

عوامل أو أعراض إضعافها، وبالتالي لا يمكن الاستغناء عن الصناديق السيادية لإحداث الإصلاحات الهيكلية 
وقد كشفت الأزمة الي فهذه الصناديق أصبحت لا غنى عنها في الأسواق المالية الدولية، خلال فترة الأزمة، وبالت

تلك الصناديق قادرة على تحمل المخاطر وتمويل الاحتياجات المالية للاقتصاد، وبذلك فهي فرصة  أن المالية العالمية
الطويلة، لذلك لا بد من استثمار هذه للآجال  المستثمرينللاقتصاديات العالمية خاصة التي تعاني من نقص في 

الودائع الادخارية بشكل متوازن، فمن الضروري تواجد الثقة في هذه الصناديق والعمل على تكثيفها على المستوى 
 .الدولي سواء من طرف الدول الأم أو الدول المستضيفة لاستثماراتها
 ستختلف في متناولها ذه الدراسةفإنه، صل إليهاوانطلاقا من الدراسات السابقة وحسب أهدافها والنتائج المتو 

، استقرار النظام المالي العالميفي تحقيق الصناديق السيادية  دورتوضيح  تسعى إلى عن باقي الدراسات في كونها
وإسقاط ذلك على الصندوق السيادي الجزائري من خلال إبراز العلاقة بين صندوق ضبط الموارد والسياسة المالية 

، وفي الأخير سوف يتم الاقتصاد الوطنيالتطرق إلى أهمية العائدات المتأتية من الصادرات النفطية في و ة الجزائري
اقتراح صندوق سيادي جزائري جديد انطلاقا من التجارب الرائدة عالميا كالنرويج وأبوظبي بالاعتماد على 

 .الإمكانات المتاحة لديها
 :هيكل الدراسة-تاسعا

الإطار النظري هذه الدراسة إلى أربعة فصول، خصص الفصل الأول لدراسة  الفرضيات، تم تقسيم لاختبار
المفهوم، الأنواع والمميزات والأهداف في المبحث الأول، وأيضا أهمية للصناديق السيادية من خلال التطرق إلى 

حوكمة ووزن الصناديق السيادية في النظام المالي العالمي وذلك في المبحث الثاني، بينما تناول المبحث الثالث 
 .الصناديق السيادية

، من خلال صندوق المعاشات وقد تطرق الفصل الثاني إلى عرض لتجارب عالمية في مجال الصناديق السيادية
الحكومي الإجمالي النرويجي في المبحث الأول، وكذا جهاز أبو ظبي للاستثمار في المبحث الثاني، ثم مؤسسة النقد 

 .العربي السعودي في المبحث الثالث
ر كما تناول الفصل الثالث انعكاسات وآثار تقلبات أسعار النفط على استقرار السياسة المالية في الجزائ

خلال فترة الدراسة، بالتطرق إلى واقع قطاع المحروقات في الاقتصاد الجزائري في المبحث الأول، ثم التركيز على 
الخصائص الاقتصادية لتقلبات أسعار النفط في الأسواق العالمية في المبحث الثاني، أما بالنسبة للمبحث الثالث 

 .وأثرها على السياسة المالية في الجزائرفقد تناول اضطراب أسعار النفط في السوق العالمية 
خصص لدراسة العلاقة التفاعلية بين صندوق ضبط الموارد والسياسة المالية في الجزائروذلك فأما الفصل الرابع 

أما المبحث الثاني فقد بالتطرق إلى عرض تجربة صندوق ضبط الموارد في الجزائر منذ نشأته في المبحث الأول، 
ضبط الموارد كآلية لتحقيق التوازن المالي في الجزائر، وبالنسبة للمبحث الثالث فقد تناول  خصص لدراسة صندوق



 -تجرية صندوق ضبط الموارد في الجزائر–إشكالية الصناديق السيادية في العالم                                        المقدمة
 

 ط‌
 

فعالية تجربة صندوق ضبط الموارد واقتراح صندوق سيادي جديد أكثر شفافية وفعالية في الجزائر بناءا على 
 .الصندوق السيادي القائم حاليا



 
 

 :لفصل الأولا
 الإطار النظري للصناديق السيادية
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 :تمهيد
على  تعتبر الصناديق السيادية ظاهرة ليست بالجديدة على الساحة المالية العالمية، فقد ظهرت هذه الصناديق

فترة الخمسينات في دولة الكويت، ليتوالى بعد ذلك ظهورها في بلدان أخرى من العالم، وقد عرفت  الأقل منذ
 . تطورا كبيرا خلال السنوات الأخيرة

الصناديق السيادية هو تحقيق بعض الدول لفوائض مالية ناتجة عن النفط أو مصادر  وقد كان سبب إنشاء
، مما دفعها إلى البحث عن (دفوعات، فائض الميزانية العامةاحتياطات النقد الأجنبي، فائض ميزان الم) دخل أخرى

 ال القادمة، مما جعلكذا من أجل الحفاظ على الثروات للأجيذه الفوائض بهدف تحقيق الأرباح و استثمارات له
الذي ينطوي على  كانتها في النظام المالي العالميالصناديق السيادية ذات جدل واسع حول دورها وم ظاهرة

    . سلسلة من الأزمات الدورية
كما لعبت الصناديق السيادية دورا كبيرا في التخفيف من حدة الأزمات الاقتصادية وانعكاساتها على بلدانها، 

استثمارات تساهم في دعم الموازنات والعمل على التكامل الاقتصادي العالمي وزيادة المشاركة وربط  وذلك بضخها
 . 8002المصالح، وقد زاد الاهتمام بهذه الصناديق منذ اندلاع الأزمة المالية العالمية لسنة 

 :من  خلال ما سبق، يمكن تقسيم الفصل إلى ثلاثة مباحث
 .يق السياديةماهية الصناد :المبحث الأول
 .أهمية ووزن الصناديق السيادية في النظام المالي العالمي :المبحث الثاني

 .حوكمة الصناديق السيادية :المبحث الثالث
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 .ماهية الصناديق السيادية: المبحث الأول
ك إلى ارتفاع لقد شهدت ظاهرة الصناديق السيادية نموا هائلا على مدار السنوات الأخيرة، حيث يرجع ذل

 في سريع تراكم عن أسفرت حتى العالمي المالي النظام في واستمرار الاختلالات المالية العولمة وشيوعأسعار النفط 
نظرا للأهمية المتنامية التي تكتسبها هذه الصناديق والتي تنطوي على مجموعة البلدان،  بعض لدى الأجنبية الأصول

 . لهاالموضوعة  والتصنيفات تعددت التعاريفلمختلفة من المنافع الاقتصادية والمالية ا
 .الصناديق السيادية مفهوم: المطلب الأول

 ة سنةالخمس عشر عرفت تطورا وازدهارا كبيرا خلال  ظهرت الصناديق السيادية منذ فترة طويلة، إلا أنها
ها في الخارج، ومن خلال هذا لية للدولة واستثمار الأخيرة، وذلك لرغبة حكومات الدول في امتصاص الفوائض الما

   تعريف، نشأة وتطور الصناديق السيادية المطلب سيتم التطرق إلى
 :تعددت التعاريف حول الصناديق السيادية يمكن إبراز أهمها فيما يلي: تعريف الصناديق السيادية -أولا
مملوكة للحكومة  صناديق أو ترتيبات استثمار عامة ذات أغراض محددة" :تعريف صندوق النقد الدولي -1

وتحت سيطرتها، مهمتها الاحتفاظ وإدارة الأصول لأهداف اقتصادية كلية متوسطة وطويلة المدى، وهي صناديق 
يتم بناؤها من عمليات الصرف الأجنبي أو عوائد عمليات التخصيص أو فوائض المالية العامة أو عوائد صادرات 

 1".ر تشتمل على استثمارات في أصول مالية أجنبية السلع، وتطبق تلك الصناديق استراتيجيات استثما
إن التعريف السابق يبين أن الصناديق السيادية عبارة عن أداة استثمارية تعود ملكيتها للدولة، تسهل ادخار 
عائدات الفوائض التي تحققها المالية العامة من صادرات السلع وعمليات الخصخصة ثم تحويلها إلى الأجيال 

تهدف إلى تنويع المحفظة الاستثمارية من خلال القيام باستثمارات أجنبية وأخرى محلية متنوعة،  القادمة، كما
هي عبارة وذلك من أجل تحقيق أقصى عائد ممكن عند أدنى مستوى للمخاطرة، مع العلم أن المحافظ الاستثمارية 

لإدارة شخص مسؤول فيها، حيث عن توليفة من الأدوات الاستثمارية والتي تتكون من أصلين أو أكثر وتخضع 
 2:تصنف الأدوات الاستثمارية إلى

 .، سلع(ذهب، فضة، بلاتين)، معادن نفيسةاتتتمثل في عقار  :أصول حقيقية -
شركات صناعية، شركات خدمات، )سندات الخزينة، أسهم، أذونات الخزينة: تتمثل في :أصول مالية -

 .الإيداع، شهادات (مؤسسات مالية

                                                
1 - Vivranne, Berhard, Hélène Raymond, "fonds souverains et gouvernance d’entreprise", colloque du 

club recherche de l’IFA, jeudi 5 décembre 2013, p. 14. 
 .602. ، ص(8002دار وائل للنشر، : الأردن)، الطبعة الثالثة الإطار النظري والتطبيقات العملية: إدارة الاستثمارات ،مطر محمد -2
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الصناديق السيادية عبارة عن مجموعة من " : « OCDE »اون والتنمية الاقتصادية تعريف منظمة التع -2
الأصول المالية المملوكة والمدارة بطريقة مباشرة أو غير مباشرة من طرف الحكومة لتحقيق أهداف وطنية والممولة 

 1".و أية مداخيل أخرىباحتياطات الصرف الأجنبي أو صادرات الموارد الطبيعية أو الإيرادات العامة للدولة أ
لعديد من مصادر التمويل إما عن طريق احتياطات الصرف إن التعريف السابق يبين أن للصناديق السيادية ا

صادرات الموارد  من خلال أو وذلك من أجل الحد من تكاليف الفرصة البديلة لحيازة هذه الاحتياطات، الأجنبي
رد الذي تعتمد عليه الدول في إنشاء الصناديق السيادية والتي تعرف الطبيعية حيث يعتبر النفط من أهم هذه الموا

بالصناديق النفطية، حيث تعتبر أول دولة قامت بإنشاء هذا النوع من الصناديق هي الكويت معتمدة على 
المجال الفوائض الناجمة عن الإيرادات النفطية وبهذا فقد أخذت الصناديق السيادية النفطية الريادة عالميا في هذا 

وخاصة في فترات ارتفاع أسعار النفط في الأسواق العالمية، أما المصدر الآخر لتمويل هذه الصناديق فهو الإيرادات 
 استثمارات مدخرات أو العامة للدولة أو أية مداخيل أخرى تحققها الدولة من خلال فوائض ناجمة لديها من

 .كل هذا من أجل تحقيق أهداف وطنية، و متنوعة
الصندوق السيادي عبارة عن صندوق استثمار حكومي مكون من  :"معهد الصناديق السيادية تعريف -3

أصول مالية على غرار الأسهم والسندات وغيرها من الأدوات المالية علما أن موارد الصندوق تتشكل من فائض 
  2".السلعيةميزان المدفوعات أو الموازنة العامة أو نواتج عمليات الخوصصة أو إيرادات الصادرات 

 :وفقا للتعريف السابق فإن الصناديق السيادية تقتصر موارده التمويلية على
 ؛فائض ميزان المدفوعات -
حيث أن الميزانية العامة تعرف لى أنها  زيادة الإيرادات عن النفقات؛المتأتي من  فائض الموازنة العامة أو  -

 3.مقبلة غالبا ما تكون سنة توقع وإجازة للنفقات العامة وللإيرادات العامة عن مدة
 00-06الجزائري من خلال الأمر رقم تعرف الخوصصة في التشريع ث أو نواتج عمليات الخوصصة حي  -

أشخاص معنويين ذوي القانون الخاص ص أو أشخا إلى التحويل إلى أية صفقة تؤدي أنها 4 8006أوت  80في 
 :في المؤسسات العمومية إما عن طريق

 ة بشكل مباشر أو غير مباشر أو من الشركات التي تملكها الدول مال رأس كل أو جزء من
ببيع الأسهم، أو حصص من رأس المال أو الاشتراك في زيادة  ،خاص معنويين ذوي القانون العموميأش طرف

 رأس المال؛

                                                
1 - A. Blundell Wignall, Yu-Wei Hu, Juan Yermo, “sovereign wealth and pension fund issues”, OECD 

working papers on insurance and private pensions, w0:14, OECD publishing, France(2008), p. 04. 
2 - Sovereign Wealth Fund institute, what is a sovereign wealth fund, available at : www.swfinstitute.org, 

15/01/2015. 
 .28.، ص(8002دار العلوم للنشر والتوزيع، : الجزائر) المالية العامة ،يسري أبو العلاء ،بعلي محمد الصغير -3

4- ministère de l’industrie et des mines, disponible sur le site : http://www.mdipi.gov.dz/. Consulté le : 

28/07/2016 à 00 :12. 

http://www.swfinstitute.org/
http://www.mdipi.gov.dz/
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 ؛للشركات التابعة للدولة استغلال مستقلة وحدة الأصول التي تشكل 
 سلع أخرىواء مواد أولية أو س أو إيرادات الصادرات السلعية. 

هو صندوق الاستثمار المملوك للدولة أو كيان :" بمعهد الدراسات المصرفية لدولة الكويتتعريف الخاص  -4
يتم تأسيسه عادة من فوائض ميزان المدفوعات وعمليات النقد الأجنبي الرسمية، وعائدات الخصخصة والمدفوعات 

العامة، والإيرادات المتحققة من الصادرات السلعية، ويستبعد في هذا التعريف التحويلية الحكومية، الفوائض المالية 
الأصول الاحتياطية بالعملات الأجنبية التي تحتفظ بها السلطات النقدية لميزان المدفوعات التقليدي أو لأغراض 

الممولة من مساهمات )مة السياسة النقدية، الشركات أو المشاريع المملوكة للدولة وصناديق التقاعد لموظفي الحكو 
  1".، أو الأصول المدارة لصالح الأفراد(صاحب العمل/الموظف

ف السابق اعتبر الصناديق السيادية صندوق استثماري مع العلم أن الصندوق الاستثماري من خلال التعري
ية موحدة هو شكل من أشكال شركات الاستثمار، تقوم بتجميع المدخرات من الجمهور بموجب وثائق استثمار 

القيمة ثم تعهد بها إلى جهة أخرى تسمى مدير الاستثمار لاستثمار هذه المدخرات مع رأس مال الصندوق في 
ويتمثل الهدف الأساسي من إنشاء  2الأوراق المالية أساسا، ومجالات استثمار أخرى تبعا لمصلحة المدخرين،

كما أن   3مناسب في الأسواق المحلية أو الدولية، صناديق الاستثمار هو المحافظة على رأس المال وتحقيق عائد
مصادر تمويل الصناديق السيادية من خلال هذا التعريف تستثني مجموعة من المصادر الهامة والتي أثبتت جدارتها في  

 حسب تقارير المعهد الدولي للصناديق النرويج التي تعتبر أنجح التجارب عالميا في هذا المجال: كثير من الدول مثل
 .، حيث أن صندوقها السيادي عبارة عن صندوق معاشات التقاعدالسيادية

هو صندوق استثماري حكومي، وتقوم : " « CCI »تعريف غرفة التجارة والصناعة لغرب أستراليا  -5
بإنشائها الدول التي تمتلك فوائض في الميزانية أو فوائض تجارية كبيرة، واستخدمت الصناديق السيادية قي جميع 

 4".ء العالم باعتبارها وسيلة للادخار بالنسبة للأجيال المستقبليةأنحا
من خلال التعريف السابق نجد أن الصناديق السيادية صندوق استثماري تعود ملكيته للدولة، من خلال 

ثروة تحقيق فائض في الميزانية أو فوائض تجارية كبيرة، وتستبعد مصادر التمويل الأخرى، كما يعتبر وسيلة لتحويل ال
الناضبة الحالية إلى ثروة مستدامة للأجيال القادمة، وهذا يدل على الإدارة السليمة والمسؤولة للأصول المكونة 

 . للمحفظة الاستثمارية للصندوق
 

                                                
 .6. ، ص(8062ديسمبر )، نشرة توعوية يصدرها معهد الدراسات المصرفية، السلسلة السادسة، العدد الخامس، الكويت "صناديق الثروة السيادية"مجلة إضاءات،  -1
 .820. ، ص(8000مؤسسة شهاب الجامعة، : مصر)الطبعة الأولى،  ة تطبيقية تحليلية،دراس: دور البنوك التجارية في استثمار أموال العملاء ،سعيد سيف النصر -2
 .22. ، ص(8002دار الفكر، : مصر)صناديق الاستثمار بين الاقتصاد الإسلامي والاقتصاد الوظيفي ،نزيه عبد المقصود -3

4- chamber of commerce and industry of western Australia, "examining the issues of sovereign wealth funds", 

sovereign wealth fund issues paper, 2012, p. 5. 
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عبارة عن وسائط مالية مملوكة للدولة التي تحتفظ وتدير موارد ":«Deutsch Bank » تعريف البنك الألماني  -6
ثمرها في أصول متنوعة وتلك الموارد ناتجة عن سيولة إضافية في القطاع العام بسبب فوائض المالية العامة وتست

 1".الميزانية أو الاحتياطات الرسمية للبنوك المركزية
ة الوساطة يمن خلال التعريف السابق نجد أن الصناديق السيادية هي عبارة عن وسائط مالية، أي تقوم بعمل

ئيين والمقترضين النهائيين، تملكه الدولة وتقوم بإدارة موارده المالية المتأتية من فوائض الميزانية المقرضين النهابين المالية 
وسيلة للمدفوعات الدولية الرسمية وتتحدد وفقا للسياسة النقدية المتبعة في ) أو الاحتياطات الرسمية للبنوك المركزية

إلى تنويع الأصول المدارة بهدف تحقيق أقصى العوائد على  فالصناديق السيادية هي أداة استثمارية تسعى، (بلد ما
المدى الطويل، حيث تقوم الدولة بالاحتفاظ بجزء من احتياطات النقد الأجنبي في شكل استثمارات مالية 

 2.متنوعة
تعرف على أنها صناديق "  :« centre for international finance and regulation »تعريف  -7

صة أو ترتيبات، المملوكة من قبل الحكومة العامة التي أنشأتها الحكومة العامة لأغراض استثمار لأغراض خا
الاقتصاد الكلي، وأنشئ الصندوق السيادي لإدارة الأصول وذلك لتحقيق الأهداف المالية، وتوظيف مجموعة من 

 3".استراتيجيات الاستثمار التي تشمل الاستثمار في الأصول المالية الأجنبية
ل التعريف أعلاه نجد أن الصناديق السيادية يتم إنشاؤها وإدارتها من طرف الحكومة العامة وذلك من خلا

بهدف ضمان السير الجيد لسياسات الاقتصاد الكلي للدولة، وكل ذلك من أجل  تحقيق مجموعة من الأهداف  
مصادر مختلفة، حتى في فترات الضغوط كرفع الكفاءة التوزيعية للإيرادات المتحققة من الفوائض المالية المتأتية من 

، مع قصور السحب خلال المالية العالمية، حيث يغلب على هذه الصناديق طابع الاستثمارات طويلة الأجل
   .أوقات الأزمة للتخفيف من حدة التقلب

 الصناديق السيادية هي منظمة معلومات ذو صلة بالتجارة، إذ تستطيع أن تكون مذنبة في :" آخرتعريف  -8
العجز المتعلق بتفادي الفساد الإداري في الخدمات العمومية المقدمة في هذه الصناديق لفائدة أي شخص ليس 

 4".فقط الموظفين الرسميين الأجانب في الصندوق
يبين التعريف السابق أنه ينظر إلى الصناديق السيادية على أنها منظمة معلومات تجمع المعلومات الضرورية حول  

وتنويع الأصول المدارة لاستثمارها بالشكل الذي يحقق الأهداف المرجوة منها، وبذلك فهو يركز على  كيفية توزيع

                                                
1
، مجلة النفط والتعاون العربي، منظمة الدول العربية المصدرة للبترول، المجلد الخامس والثلاثون، العدد "الصناديق السيادية ودورها في إدارة الفوائض النفطية" ،ماجد عبد المنيف - 

 .860. ، ص(8001)، الكويت681
2 - David Autisier, Faouzi Bensebaa, Fabienne Boudier, l’atlas du management ( paris : eyrolles éditions 

d’organisation, 2010), p. 89. 
3- George Gilligan, Megan bowman, Justin o’brien, “sovereign wealth funds: the good guy investment 

actors?”, centre for international finance and regulation, working paper no-21, 2014, p. 6.   
4 - Luke Cadrgan, Robert Hadley, Elizabeth Robertson, “the sovereign wealth fund initiative”, the Fletcher 

school: tufts university, April 2012, p. 5. 
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إستراتيجية الاستثمار المتبعة في إدارة استثمارات الصندوق مع إتباع المبادئ الأخلاقية التوجيهية للصندوق، حيث 
    1:أنواع منهاأن السياسة المتبعة في إدارة المحافظ الاستثمارية تنقسم إلى 

 وتهدف هذه السياسة لكسب الأرباح السريعة وتحمل مخاطر عالية؛: السياسة الهجومية -
تهدف هذه السياسة لكسب أرباح شبه ثابتة بقليل من المخاطرة وذلك يعتمد على : السياسة الدفاعية -

 الأسهم والسندات المختارة حيث لا مخاطرة بها ومعدل الفائدة محدد والعائد ثابت؛
 ".  الدفاعية"والمتحفظة " الهجومية"وهي عبارة عن سياسات مشتركة ما بين المخاطرة : السياسة المتوازنة -

تمثل الصناديق السيادية مجموعة كبيرة ومتزايدة من المدخرات، وتمتلكها البلدان المصدرة :" تعريف آخر -9
ت بين الأجيال وقد استثمرت هذه الأموال في للموارد الطبيعية، ولها أهداف طويلة الأجل، بما في ذلك نقل الثروا

الأصول الخارجية، تداول الأوراق المالية وخاصة في الأسواق الرئيسية لعدد من الأسباب بما في ذلك التعقيم وعدم 
   2".وجود فرص استثمارية محلية

بيعية مثل النفط من خلال التعريف أعلاه فإن الصناديق السيادية تركز على البلدان المصدرة للموارد الط
والغاز، ولكن هذا غير صحيح فهناك العديد من الأنواع لهذه الصناديق تختلف من حيث الأهداف ومصادر 

والتي تسعى في مجملها إلى تحقيق أهداف طويلة المدى والحفاظ على الثروة الناضبة بتحويلها إلى ثروة التمويل، 
ا بين الأجيال، كما أن الاستثمارات لا تنحصر إلا في استثمارات مالية للأجيال القادمة أي توزيع عادل للثروات م

واق خارجية وإنما يمكن أن تكون داخلية وخارجية معا، ومن بين الأسباب المذكورة لتداول الأوراق المالية في الأس
  الأصولصافي في الارتفاع يعدل خلالها من التي نقدية عمليةالمالية هو التعقيم، ويقصد بسياسة التعقيم هي 

 ثابتة، (الأساس النقدي) النقدية القاعدة تبقى وبذلك المحلية، الأصول صافي في التخفيض طريق عن الأجنبية
 وسائل بعدة الأجنبية الأصول صافي في الزيادة أثر تحييد على والعمل المركزي البنك تدخل عبر ذلك ويتحقق

  .3النقدي المضاعف وتثبيط الإجباري الاحتياطي في الزيادة المفتوحة، عمليات السوق :منها
وذلك راجع من التعاريف السابقة الذكر نستنتج أنه لا يوجد تعريف متفق عليه عالميا للصناديق السيادية، 

إلى طبيعتها وخصائصها المختلفة من بلد إلى آخر، حيث هناك العديد من المحاولات لتحديد تعريف موحد لها 
راجع إلى اختلاف تقديرات أصول الصناديق السيادية لأخيرة، وهذا الاختلاف خاصة في السنوات الخمسة عشر ا

مجتمعة سواء آنيا أو مستقبلا، وبسبب هذا الاختلاف لا يفرق البعض بين الصناديق السيادية العائدة للدول 
ف الأجنبي النفطية وتلك العائدة لحكومات دول ناتجة عن الفوائض في ميزان مدفوعاتها وتراكم احتياطات الصر 

                                                
 .602. ، ص(8000دار الجامعة الجدية للنشر، : مصر)(دراسة قانونية مقارنة)إدارة محافظ الأوراق المالية لحساب الغير  ،صليف هشام -1

2-  Alan Gelb, Silvana Tordo, Havard Halland, Noora Arfaa, Gregory smith, “sovereign wealth funds and long-

term development finance: risks and opportunities”, policy research working paper, the world bank; poverty 

reduction and economic management network; public sector governance unit and sustainable development 
network oil; gas; and mining unit, February 2014, p. 2.  
3
- Cardarelli. R, "Capital Inflow: Macroeconomic Implication and Policy Responses", IMF Working Paper, 

2009, P. 17. 
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لديها، وبين تلك الناتجة عن وجود الفوائض وغيرها، فمعظم التعريفات تدور حول اعتبار الصناديق السيادية 
صناديق استثمار تعود ملكيتها للدولة تهدف في مجملها إلى الاستثمار الخارجي، غير أن هذه التعاريف ليست 

كما تختلف الأهداف من وراء إنشاء الصندوق،    وخارجي، شاملة، فهناك صناديق مجال نشاطها يكون داخلي
الصناديق السيادية هي عبارة عن كيان تقوم الدولة :" تاليومنه يمكن إعطاء تعريف شامل لها على النحو ال

بتأسيسه لأغراض ادخارية أو استثمارية، يتم تمويله من الفوائض المحققة من ميزان المدفوعات أو فوائض الميزانية 
أنها عبارة عن مجموعة من الأصول المالية المملوكة للدولة المدارة بطريقة مباشرة أو غير مباشرة داخليا أو  العامة، كما

 ". خارجيا، هدفها نقل الثروات بين الأجيال
دة على الساحة المالية إن الصناديق السيادية ظاهرة ليست بالجدي :صناديق السياديةالنشأة وتطور  -ثانيا

إذ تعتبر الصناديق السيادية البترولية الأولى عالميا من  د نشأتها إلى الخمسينات من القرن العشرين،بل تعو العالمية، 
والمتمثل في الصندوق الكويتي المعروف باسم  6192فقد أنشئ أول صندوق سيادي سنة  حيث تاريخ التأسيس،

هور صناديق أخرى في سنغافورة، ، ليتوالى بعد ذلك في السبعينات وما بعدها ظ"هيئة الاستثمار الكويتية"
نموا مزدهرا فقد عرفت الصناديق السيادية والإمارات العربية المتحدة، وانتقلت بعد ذلك إلى العديد من دول العالم، 

خاصة وأن عدد   إذ أن الأرقام التي تحدد موجودات تلك الصناديق تتفاوت بشكل واسع ،على المستوى العالمي
بلغت مجموع  8069مارس ففي  ،م موجوداته الفعلية وذلك لنقص عنصر الشفافيةكبير منها لا يعلن عن حج

دولار أمريكي في مارس  تريليون 2،96، ودولار أمريكي تريليون 2،26الأصول المدارة من طرف هذه الصناديق 
 بوذلك حس (06-06) كما يبينه الشكل رقم  8002، إذ سجلت تزايد يقدر بالضعف مقارنة بسنة 8062

فقد بلغت حجم  لصناديق السياديةأما تقارير المعهد الدولي ل ،ير المنتدى الدولي لصناديق الثروة السياديةتقار 
 ديسمبروفي  دولار أمريكي، تريليون 0،022ـب 8002ديسمبر  الأصول المدارة من طرف الصناديق السيادية

التمويل المستمر للحكومات  هذا النمو المتزايد ناجم عن، إن دولار أمريكي تريليون 8،028ـب 8069
فقد تم إنشاء العديد من الصناديق  ،ومن خلال عوائد الاستثمارات المدارة من طرف هذه الصناديق والاحتياطات

في البداية بوصفها صناديق لتثبيت سعر النفط أو أسعار السلع الأولية للمساعدة في الحد من آثار التذبذبات 
، بغرض استثمار النقدية في الدول المصدرة للنفطة على موازنات الدول والسياسة الناجمة عن أسعار النفط المتقلب

هذه الفوائض داخليا وخارجيا، وكان الهدف في البداية قيام هذه الصناديق باستثمار عوائد بيع الثروات الناضبة 
ليصبح استخدام  خصوصا النفط، بغرض توفير دخل سنوي مستقر لأطول مدة ممكنة، إلا أن هذا المفهوم تطور

الصناديق السيادية في إدارة الرصيد الفائض في الاحتياطات الأجنبية، كما أن هذه الصناديق أصبحت تلعب دورا 
مهما في الحد من مخاطر الأزمات المالية والاقتصادية لو أمكن حسن إدارتها وتحديد أهداف اقتصادية واجتماعية 

 1.لها تتوافق مع الأهداف الوطنية
                                                

مجلة التعاون،  ،"رؤية لتفعيل دور الصناديق السيادية لتجنب الأزمات المالية والاقتصادية في دول مجلس التعاون لدول الخليج العربية" ،حنضل عبد الباقي هشام -1
 .89. ، ص8060ستون، مارس العدد التاسع وال
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 .اديق السيادية في بعض دول العالمتوضيح لتطور الصن (06-06)رقمدول وفي الج
 الصناديق السيادية إجمالي الأصول المدارة من طرف(: 0110-)الشكل رقم 

 .(8062جوان -2007)خلال الفترة 

 

 

 

 

 

 
 

 .من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات المعهد الدولي للصناديق السيادية: المصدر
- international forum of sovereign wealth funds, "Sovereign Wealth Fund Review", Preqin, may 2016, p. 1.   

 

نلاحظ من خلال الشكل السابق أن الصناديق السيادية عرفت تطور كبير خلال السنوات السابقة، مما نتج 
دولار، حيث يمثل البترول والغاز قيمة  تريليون  800806قيمة  8060عنه ارتفاع في قيمة أصولها إذ بلغت سنة 

تريليون دولار، حيث أنها عرفت انخفاضا خلال  808820تريليون دولار، والأصول الأخرى بقيمة  008168
وذلك راجع إلى الأزمة المالية العالمية التي لعبت فيها الصناديق السيادية دورا رئيسيا من خلال  8001عام 

ها للدول المتضررة من الأزمة والتي خلفت من ورائها خسائر معتبرة، لكن منذ عام المساعدات المالية التي قدمت
عرفت ارتفاعا لسبب رئيسي يتمثل في ارتفاع أسعار النفط والذي استفادت منه خاصة الدول النفطية  8060

 . المالكة لهذه الصناديق، وتمكنت من تكوين احتياطات كبيرة من الصرف الأجنبي
، 8062تريليون دولار في جوان 8،282يمة الأصول المدارة من طرف الصناديق السيادية وارتفعت لتصل ق

من إجمالي الأصول، أما باقي الأصول الغير  % 98،06حيث تمثل قيمة الأصول المرتبطة بالغاز والنفط نسبة 
ية شهدت من إجمالي الأصول، حيث أن الصناديق السياد % 08،92مرتبطة بالغاز والنفط فقدرت بحوالي 

وذلك راجع إلى انخفاض أسعار النفط، فهذا سيؤدي إلى تراكم الأصول لدى  8069انخفاضا بداية من عام 
الصناديق السيادية في البلدان المستوردة للنفط وبالمقابل سينخفض لصناديق البلدان المصدرة للنفط، وهذا يتوقف 

تي تتبعها كبرى الصناديق السيادية في ظل تدهور أسعار بشكل كبير على الإستراتيجية المختارة لتوزيع الأصول ال
 .النفط، وعلى التغييرات التي ستقوم بها في أرصدة حسابات المالية العامة والحسابات الجارية الخارجية
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 بعض دول العالم  في ومصدرها الصناديق السيادية تاريخ نشأة (:-1001)الجدول رقم 
 (1854- 2016). 

 تاريخ الإنشاء السيادي اسم الصندوق الدولة
 

 دولار أمريكي  بمليار حجم الأصول المصدر
 (6102جوان )

 592 النفط 6192 هيئة الاستثمار الكويتية الكويت
الصندوق الاحتياطي لتسوية  كيريباتي

 الدخل
 0,6 الفوسفات 6192

 344 تجارة 6180 تيماسك سنغافورة
 هيئة الاستثمار الإمارات

 أبو ظبي
 792 النفط 6182

شركة الاستثمار لحكومة  سنغافورة
 سنغافورة

 344 تجارة 6126

 40 النفط 6122 وكالة الاستثمار لبروناي بروناي

 847,6 النفط 6110 صندوق المعاشات الحكومي النرويج
 474 تجارة 6118 شركة الاحتياط للاستثمار الصين

 256 النفط 8000 هيئة الاستثمار القطرية قطر

 62 النفط 8000 ق الاستثمار النفطيصندو  إيران
 50 النفط 8000 صندوق ضبط الموارد الجزائر
الصندوق الاستراتيجي  ايرلندا

 للاستثمارات
اقتطاعات  8006

 اجتماعية
23,5 

 65,7 النفط 8002 صندوق الاستقرار روسيا
 95 غير محدد 8002 الصندوق الحكومي المستقبلي أستراليا

الاستثمار الحكومية شركة  كوريا الجنوبية
 لسنغافورة

 91,8 تجارة 8009

 0,8 النفط 8009 صندوق التنمية الوطنية فنزويلا
 66 النفط 8002 هيئة الاستثمار الليبية ليبيا

صندوق الاستقرار  الشيلي
 الاقتصادي

 15,2 النحاس 8008

 5,3 النفط 8002 الصندوق السيادي للبرازيل البرازيل
 0,45 النفط 2011 الصندوق النفطي غانا

 77 النفط 8068 الهيئة الوطنية للاستثمار كازاخستان
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 - الغاز والنفط 8060 صندوق النفط المكسيكي المكسيك
 - الغاز والنفط 8060 صندوق المستقبل فرجينيا الغربية

Source: disponible sur le site : http://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency 

index. consulté le: 12/07/2016 à 14:07.  

، اديق السيادية هي من عوائد النفط كالكويت، الإمارات،النرويجمن خلال الجدول نلاحظ أن أغلبية الصن
وعليه فإيرادات المواد الأولية كالنفط تعتبر المصدر الأساسي لأصول أكبر  غانا، البرازيل، فنزويلا وغيرها الكثير،

منذ سنوات  سجلت نموا هائلاالصناديق السيادية في العالم ومنها الجزائر، ويلاحظ أيضا أن الصناديق السيادية 
ن ارتفاع أسعار النفط إبتداءا من أواخر التسعينات وإلى غاية سنة الألفين من القرن الواحد والعشرين وهذا ناتج ع

 .إلا أنه عرف انخفاض خلال الفترة الأخيرة نتيجة انخفاض الطلب العالمي على هذه المادة 8060
، وانتقل عدد هذه 8062دولار في عام  تريليون 9،22وقد فاقت قيمة أصول الصناديق السيادية   

 8060، لتناهز في عام 8002في عام  00، إلى 6111في  88، و 6121في عام  الصناديق من ثلاثة فقط
في نهاية العام، و قد بلغت قيمة أصول الصناديق  أمريكي دولار تريليون 8،02صندوق وبقيمة أصول  28قرابة 

 .8062 جواندولار في  تريليون 8،282السيادية 
 .أنواع الصناديق السيادية: المطلب الثاني

يمكن من خلالها تقسيم هذه الأخيرة  ، والتيوعة من المعايير المتبعة في تصنيف الصناديق السياديةتوجد مجم
 :إلى
يمكن تصنيف الصناديق السيادية حسب الهدف الأساسي : تصنيف الصناديق السيادية حسب أهدافها-أولا

 : من تأسيسها كالآتي
ل الدول الغنية بالموارد الطبيعية، وهدفها الأساسي وهي صناديق يتم إنشاؤها عادة من قب: الاستقرارصناديق  -1

هو حماية الموازنة العامة للدولة والاقتصاد ككل وتحقيق استقرار سعر صرف  عملاتها مقابل تقلبات ميزان 
 .ت في أسعار سلع إستراتيجية معينةالمدفوعات الناتجة عن التقلبا

جيال، وهدفها هو نقل عوائد الثروات الطبيعية وهي صناديق يطلق عليها صناديق الأ :صناديق الادخار  -2
 1 .الناضبة عبر الأجيال إلى حقوق استثمارية متنوعة من الموجودات المالية الدولية

وهي صناديق تدير احتياطيات العملات الأجنبية من البنوك المركزية ومهمتها : شركات استثمار الاحتياطات -3
التنوع ولكن ضمن قيود خطر ضيقة وذات أفق الاستثمارات قصيرة  الرئيسية هي إدارة السيولة من خلال تحسين

وتتميز هذه الصناديق بقدرتها المتزايدة لتحمل المزيد من المخاطر في سبيل تحقيق عوائد أعلى ومن  2،الأجل نسبيا
 .حتياطاتثم الحد من تكاليف الفرصة البديلة لحيازة الاحتياطات الدولية، فهي تهدف إلى زيادة العائد على الا

                                                
1 - Martin- A- Weiss, “sovereign wealth funds : background and policy issues for congress”, congressional 
research service, 28 january 2008, p. 5. 
2 - Fabio Bassan, sovereign wealth funds and international investment law, (America: Edward Elgar 

publishing, Aug 2015), p. p.18-19. 

http://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-index
http://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-index
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وهي تساعد عامة في تمويل المشاريع ذات الشقين الاجتماعي والاقتصادي، أو ترويج : صناديق التنمية  -4
   .السياسات الصناعية والتي يمكن أن تعزز نمو الناتج المحتمل تحقيقه في الاقتصاد المعني

ة معاشات شريحة هي صناديق توظف مواردها بغية إدام :صناديق معاشات الاحتياطية للمتقاعدين  -5
 1.المتقاعدين

 2:يمكن تصنيفها وفق هذا المعيار كالآتي :تصنيف الصناديق السيادية وفقا لموارد الصندوق -ثانيا
هي صناديق تكونها الدول المصدرة للمواد الأولية وأساسا : الصناديق الممولة عن طريق عوائد المواد الأولية -1

كالية وتيرة استغلال هذه المواد التي يتسم معظمها بقابلية النضوب، النفط، وذلك أنه تطرح أمام هذه الدول إش
وما إذا كان من الواجب إبقاء جزء منها في مكامنها كحق للأجيال القادمة، ولقد وجدت هذه الدول في فكرة 

من  الصناديق حلا للمحافظة على نصيب الأجيال في هذه الثروات بحيث يتم بإحلال الموارد الطبيعية بشكل آخر
 .الأصول

وذلك أن الحجم الإجمالي العالمي من احتياطات العملات : الفوائض الممولة بفوائض المدفوعات الجارية  -2
الأجنبية للبنوك المركزية ما فتئ في التعاظم، ولقد استطاعت الكثير من الدول غير النفطية تحقيق فوائض مالية 

لتصديرية على مستوى الأسواق العالمية بما يفيض عن هامة، خاصة في أمريكا اللاتينية بفضل تنافسيتها ا
احتياجات الاستثمار المحلي، مما دفعها إلى تحويل جزء من هذه الفوائض إلى الصناديق السيادية، بعد أن وازنت 

 .بين الاحتفاظ كاحتياطات نقدية أو استثمارها بما يحقق لها عوائد
من الدول في برامج واسعة لخوصصة القطاع العمومي  دخلت الكثير :الصناديق الممولة بعوائد الخصخصة -3

أدت إلى حصولها على عوائد مالية ضخمة، وتتباين استعمالات الدول لهذه العوائد فمنها من يوجهها مباشرة 
لتمويل الميزانية العمومية وفي بعض الأحيان لتمويل برامج إعادة الهيكلة للاقتصاد وسداد الديون، ونظرا لضخامة 

وائد وتخوفا من أن تقود إلى  توسع كبير في الإنفاق العمومي يكون أكبر من الطاقة الاستيعابية للاقتصاد، هذه الع
والذي يمكن أن يؤدي إلى التضخم غير المقدور التحكم فيه وانطلاقا من كون المؤسسات المخوصصة هي ملك 

 . يق سياديةعام لجميع الأجيال يتم تحويل كل أو جزء من عوائد الخوصصة إلى صناد
تلجأ بعض الحكومات مباشرة لما تحقق فائض في الميزانية العامة للدولة : الصناديق الممولة بفائض الميزانية  -4

إلى تحويل هذا الفائض لاستثماره في الأصول المالية، قصد تحقيق عوائد من جهة ولتوجيه المعطيات الاقتصادية من 
وارتفاع مستواها يتم اللجوء إلى تكوين صناديق سيادية قصد  جهة ثانية، ولما يلاحظ تحقيق هذه الفوائض

 .استثمارها وتنميتها بشكل أفضل
 : تصنيف الصناديق السيادية وفقا لمجال عمل الصندوق -ثالثا

                                                
1- Martin- A-Weiss. Op-cit, p. 5. 

ي، ، ورقة بحثية مقدمة في المؤتمر الموسوم بالأزمة العالمية وكيفية علاجها من منظور النظام الاقتصادي الغربي والإسلام"الصناديق السيادية والأزمة المالية الراهنة" ،عبد المجيد قدي - 2
 .2. ص، (8001مارس )جامعة الجنان، لبنان 
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 : تنقسم وفقا لهذا المعيار كالآتي
ه الصناديق في نعني بها توظيف الفوائض المالية لهذو يتركز نشاطها داخل البلد،: صناديق سيادية محلية -1

مختلف المجالات والفرص المتاحة للاستثمار في الداخل، وتعود هذه الصناديق باستثمارها في الدخل بفوائد كبيرة 
لاقتصادها الوطني من حيث التسريع من وتيرة التنمية الاقتصادية وزيادة الناتج المحلي الإجمالي، كما أن هناك 

 1.على الاستقرار الماليصناديق تنشط في الداخل مهمتها الحفاظ 
تستثمر بعض الدول صناديقها السيادية في الخارج كي لا يزاحم الاستثمار : صناديق سيادية دولية  -2

الحكومي  الاستثمار الخاص، أو لتجنب أعراض ما يعرف بالمرض الهولندي، بأدوات وآجال يتم تحديدها، أو 
ثمارات هذه الصناديق على افتراضات وتقديرات تعتمد ، تعتمد استتترك لاجتهاد القائمين على تلك الصناديق

على الجهة التي تقوم بالتقدير والمنهجية التي تتبعها، فكل دولة لها خصوصيتها فيما يتعلق بإستراتيجية توزيع 
الاستثمارات، فمثلا هيئة أبوظبي للاستثمار معظم استثماراتها يتجه إلى استثمارات طويلة الأجل وبأدوات ذات 

 2.ئد ودرجة المخاطرة الأعلىالعا
  3:تنقسم بدورها إلى قسمين وهي كالآتي: تصنيف الصناديق السيادية وفقا لدرجة الاستقلالية -رابعا
وهي صناديق سيادية تابعة للحكومة ولا تتمتع باستقلالية القرار، كما أنها لا  :صناديق سيادية حكومية  -1

 .تخضع للرقابة المستقلة والمساءلة
وهي صناديق تتمتع باستقلالية نسبية عن الحكومة، إذا تديرها الحكومة : سيادية مستقلة نسبياصناديق   -2

 . بالإضافة إلى البنك المركزي، كما أنها تخضع لرقابة ومساءلة السلطة التشريعية والرأي العام
 .مزايا وأهداف الصناديق السيادية: المطلب الثالث

المزايا التي تميزها عن الهيئات المالية الأخرى في الدولة، كما أن الحكومة  بالعديد من تتميز الصناديق السيادية
تسعى من خلال تأسيسها إلى تحقيق العديد من الأهداف، وتختلف هذه الأهداف من صندوق إلى آخر، لكن 

 . جميعها لديها هدف مشترك يتمثل في نقل الثروات بين الأجيال
   4 :ن تمييز الصناديق السيادية عن غيرها من الهيئات المالية الأخرى كالآتييمك: مزايا الصناديق السيادية -أولا

تتميز عن البنوك المركزية من حيث أهدافها، فهي تسعى إلى الاستثمار وليس إلى إدارة السياسة النقدية  -
كونها ملزمة وسياسة الصرف، ويغلب على محفظة أصولها الاستثمار في الأسهم في حين أن البنوك المركزية، ول
 . بالاحتفاظ بمستوى معين من السيولة لمواجهة التغيرات في أسعار الصرف، تستثمر أساسا في السندات

تتميز عن صناديق المعاشات العمومية، لكون موارد هذه الأخيرة تأتي أساسا من الاشتراكات من جهة،  -
 .وهي تهدف إلى تمويل معاشات الأجيال القادمة من جهة أخرى

                                                
 .600-11. ص. ، ص(8060)، القاهرة 01-02، بحوث اقتصادية عربية، العددان "دور الصناديق السيادية في معالجة الأزمة المالية والاقتصادية العالمية" ،نبيل بوفليح - 1
 .92. ، ص(8001سبتمر )لبنان-، ملتقى الطاقة العربية، بيروت"الفوائض النفطية الصناديق السيادية ودورها في إدارة" ،د الله المنيفعب ماجد - 2
 .600. ، صمرجع سابق ،نبيل بوفليح - 3
 .6. ، صمرجع سابق ،عبد المجيد قدي - 4
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ميز عن المؤسسات العمومية، حيث تأخذ المؤسسات العمومية شكل شركات تجارية وتخضع بموجب تت -
ذلك للقانون التجاري ووظيفتها الأساسية هي إنتاج السلع والخدمات، أما بالنسبة للصناديق السيادية فإن 

سيادية تتميز عن الشركات وظيفتها الأساسية هي استثمار  الأصول المالية، فعلى سبيل المثال فإن الصناديق ال
الاقتصادية العمومية في كون أن هذه الأخيرة ملكيتها مبدئيا للحكومة، و درجة تنوع استثماراتها مستقرة وكما أن 
درجة الإفصاح فيها متفاوتة من شركة إلى أخرى، وتحصل على مواردها من أرباح الشركات، أما الصناديق السيادية 

كة للحكومة ومواردها متأتية من صادرات سلع والمواد الأولية، وتخضع إلى الرقابة فكما ذكرنا سابقا فهي مملو 
 .الحكومية وكما أن درجة تنوع الاستثمارات تكون قوية أما درجة الإفصاح والشفافية فهي متفاوتة

ا تعود أما الفرق بين الصناديق السيادية و صناديق التقاعد العمومية فهي تكمن في أن هذه الأخيرة ملكيته
إلى المتقاعدين المشتركين في الصندوق، وتهدف إلى تحقيق الأرباح من خلال مواردها المتمثلة في مساهمات 

 .المتقاعدين، وتتميز بدرجة شفافية مرتفعة واستقرار تنوع استثماراتها
ذلك إن لكل صندوق سيادي طبيعته الخاصة التي تدعو لتأسيسه، وك :أهداف الصناديق السيادية -ثانيا

 :الأهداف الخاصة به، ولكن الأهداف المشتركة لهذه الصناديق تدور حول ما يلي
وذلك من خلال : حماية وتحقيق الاستقرار في الميزانية والاقتصاد من التقلبات المفرطة في إيرادات الصادرات -0

رار من التقلبات في حماية الاقتصاد وتمويل الدول المالكة للصناديق السيادية التي تهدف إلى تحقيق الاستق
الإيرادات، وتكون مسؤولة وتحل محل عائدات مستقرة ومتكررة لتفادي التقلبات في أسعار الموارد الطبيعية، تنمو 
هذه الإيرادات عندما تكون الأسعار مرتفعة وتوظف هذه الإيرادات في استثمارات بمختلف أشكالها، وينتج منها 

ث يكون لهذه الصناديق القدرة على استيعاب الانخفاض في أسعار المواد عوائد من جراء هذه الاستثمارات، بحي
 . الأساسية

فالهدف من : أداء دور الاحتياط بالنسبة للدول المالكة لها بتحويل جزء من عوائدها لصالح الأجيال القادمة -6
لأرض لإلى ثروة وجود صندوق سيادي للادخار هو تحويل أصل حقيقي إلى أصل مالي، أو تحويل ثروة من باطن ا

 .  على باطن الأرض
وذلك من أجل مواجهة العجز في المستقبل لدفع المعاشات التقاعدية، نتيجة : تمويل المعاشات التقاعدية -3

لزيادة النمو الديمغرافي والقدرة على تغطية متطلبات التمويل في المستقبل المتعلقة بها، فعند تراكم الاحتياطات المالية 
يمغرافية تكون مواتية يمكن استغلال هذه الظروف واستثمار هذه الفوائض، للاستفادة منها عندما وكذا البيئة الد

 1.تكون هناك احتياطات متزايدة، كما يستخدم لتنويع أفضل الموارد بين الأجيال لضمان الاستدامة المالية
الحكومي، بتطوير وذلك بتنويع مصادر الدخل الوطني أو تنويع مصادر الدخل : التنويع الاقتصادي -4

القطاعات والإيرادات غير النفطية، وللتعامل مع هذه المشكلة اتبعت البلدان التي تعتمد على الإيرادات المواد 
الأساسية خاصة النفطية مسارين متلازمين في بعض الأوقات، المسار الأول استخدام جزء من هذه العوائد لتطوير 

                                                
 .2. ، ص(8060ديسمبر 60د الدولي، صندوق النق: واشنطن)قضايا لصناع السياسات : صناديق الثروة السيادية ،هان فان درهورت ،عدنان مزارعي ،أودايبرداس - 1
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ر الثاني فيتمثل في ادخار اعات الإنتاجية والخدمية الملائمة لظروفها، أما المسالبنية الأساسية اللازمة لتنمية القطا
أو الخارجي، لتشكل دخلا بديلا للمواد الأساسية عند نضوبها /جزء من الإيرادات وتنميتها بالاستثمار الداخلي و

، إستراتيجيةتثمارات ، حيث تعتمد صناديق التنمية على هذا النوع من الأهداف والقيام باسفي الأجل الطويل
حيث تهدف في مجملها إلى تمويل المشاريع الاجتماعية والاقتصادية أو تعزيز السياسة الصناعية التي تحفز نمو الناتج 
المحتمل في البلد، كما تستطيع هذه الصناديق تمويل البنية التحتية وإقامة شركات صناعية أو الاستثمار في 

 1.بلادهم كما ذكرنا سابقاالقطاعات الإستراتيجية لتنمية 
 .تمويل وتطوير التنمية الاقتصادية  -5
 .المساهمة في تنمية الدول المستقبلة لاستثمارات الصناديق السيادية، بتمويل هياكلها القاعدية  -2

 :وفي الجدول الموالي أهداف بعض الصناديق السيادية في بعض البلدان
 .في بعض دول العالمأهداف الصناديق السيادية (: 16-10)الجدول رقم 

 الأهداف المعلنة المصدر اسم الصندوق البلد
عزل الاقتصاد عن التقلبات في الغاز  نفط صندوق ضبط الموارد الجزائر

 والنفط
صندوق التقاعد الحكومي  النرويج

 الإجمالي
التصدي لآثار الهبوط الوشيك في  نفط

الدخل والتخفيف من الاضطرابات 
لشديدة في أسعار الناتجة من التقلبات ا

 النفط
تدعيم اقتصاد البلد عن طريق التنويع  نفط جهاز قطر للاستثمار قطر

 في فئات أصول واستثمارات جديدة
الاستثمار في الخارج في النقد  غير محدد صندوق الأسترالي المستقبلي أستراليا

 والسندات وليس في الأسهم
صندوق الاحتياطي العام  عمان

 لدولة عمان
تحقيق عائدات الحكومة في الأجل  وغازنفط 

الطويل وأداء دور صندوق تحقيق 
الاستقرار للحكومة وإتاحة السيولة 

 للحكومة عند الطلب
 نفط وغاز ومعادن الهيئة الوطنية للاستثمار كازاخستان

 
 

 

ضمان استقرار الاقتصاد في مواجهة 
 تقلبات أسعار النفط والغاز والمعادن

تمكين أدوات التثبيت المالي التلقائي من  نفط ط المكسيكيصندوق النف المكسيك

                                                
1- Caroline Bertin Delacour, les fonds souverains: ces nouveaux acteurs de l’économie mondiale ( paris: les 

Echos Editions et Eyrolles, 2009), p. 38.     



 الإطار النظري للصناديق السيادية                                                                                لالفصل الأو  

 

06 

 

 العمل في إطار قاعدة الميزانية المتوازنة
 الإنفاق الحكوميتسيير  نحاس صندوق الاستقرار الاقتصادي الشيلي
تخفيف تأثير نقص الإيرادات أو دعم  نفط الصندوق النفطي غانا

قدرات الإنفاق الحكومي في فترات 
 تنقص الإيرادا

الاستثمار من أجل أجيال المستقبل  نفط "ألبرتا"صندوق التراث  كندا
تدعيم الاقتصاد وتنويعه تحسين نوعية 

الحياة  أداء وظيفة الصندوق 
 الاحتياطي

 )ارة والتنمية، جنيفمؤتمر الأمم المتحدة للتج، "استعراض وتحديد فرص التجارة والتنمية القائمتين على السلع الأساسية"أمانة الأونكتاد، : المصدر
 .2 .، ص(8060أبريل  1-60

ومما سبق نجد أن الصناديق السيادية هي عبارة عن هيئات عامة للاستثمار على المدى الطويل، وهي من بين 
ل السنوات القليلة المستثمرين قادرة على العمل في الأسواق العالمية، وقد تزايد نمو هذه الصناديق خلاأكبر 

 الدول ذات الثروات الطبيعية أو غيرها من الدول التي لديها فوائض مالية تسعى إلى استثمارها، في الماضية، سواء
دف إلى نقل الثروات بين الأجيال، و وذلك من اجل تحقيق أهدافها الاستثمارية التنموية و كذا الادخارية التي ته

ت، فمثلا صندوق أنشئ بهدف تحقيق وفي كثير من الأحيان أهداف الصناديق السيادية تتغير مع مرور الوق
 . الاستقرار يمكن أن يتطور إلى صندوق ادخار أو صندوق تقاعد

بناءا على ما سبق يظهر الدور الكبير الذي تلعبه الصناديق السيادية في جميع الميادين خاصة الاقتصادية 
 ممادان الصناعية إلى البلدان الناشئة، وارتفاع عدد هذه الصناديق يعكس إعادة توزيع الثروة العالمية من البلمنها، 
 تركز كانت أن بعد ،العديد من القطاعات الأخرى كالعقارات الاستثمار نحو وتتجه تزداد الصناديق تلك جعل

ومن ثم المساهمة في النظام المالي ، سلبيةال الصدمات لامتصاص ،والسندات المال أسواق مجالات في استثماراتها
     .ككل  العالمي
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 .الصناديق السيادية في النظام المالي العالمي مساهمة: المبحث الثاني
إن الصناديق السيادية مرتبطة إلى حد كبير بإدارة المالية العامة للدول المالكة لها، كما تقوم بإدارة المدخرات  

ققه من أهداف للدولة الأم ما تحلأغراض محددة، وللصناديق السيادية مكانة عالمية مرموقة وذلك لأهميتها المالية، و 
 .لدول المستقبلة لاستثمارات هذه الصناديقوكذا ل

 .الصناديق السيادية في النظام المالي العالمي مكانة: المطلب الأول
لقد ساهمت الصناديق السيادية في النظام المالي العالمي، وذلك من خلال الأموال التي توفرها سواءا من 

 .ات التي تقوم بها انطلاقا من الفوائض التي تمتلكهاالادخار أو الاستثمار 
تكمن أهمية الصناديق السيادية في عدة نقاط نلخص : أهمية الصناديق السيادية في النظام المالي العالمي -أولا

 :أهمها فيما يلي
يال بعد لصالح الأج قدرتها على أداء دور الاحتياط بالنسبة للدول المالكة لها بتحويل جزء من عوائدها  -0

  ؛واد الأوليةنضوب الم
مثل تطوير الطاقات البديلة، كما هو الحال  تساهم بتنويع مصادر الناتج المحلي الخام بتطوير أنشطة جديدة  -6

 ؛في صناديق أبوظبي ودبي بتطويرها للسياحة وصناعة التسلية والأنشطة الأخرى المرتبطة بالمواد الأولية
لدول المالكة لها تكون غير مرتبطة بالمواد الأولية التي مهما بلغ مخزنها تبقى توفيرها لموارد دائمة ومنتظمة ل  -3

 1 ؛قابلة للنضوب
قيامها بدور استقراري بامتصاص الصدمات الناجمة عن الانخفاض المؤقت في أسعار المواد الأولية، فيسمح   -4

ية، والتي تعمل على تغطية الصدمات بتكوين صندوق سيادي وتوفير مداخيل سنوية غير مرتبطة بأسعار المواد المال
 ية؛الاقتصادية السلب

المساهمة بتحقيق مزيد من الاستقرار الاقتصادي للدول بتنويع الاقتصاد والتوسع في الأنشطة غير النفطية ما   -5
يعمل على تقليص الاعتماد على النفط كمصدر للتمويل وكذا تقليص الاعتماد على واردات السلع الاستهلاكية 

 2. تقليص التضخمومن ثم
إن ظهور الصناديق السيادية ودورها العالمي هو مؤشر إيجابي في عالم أسواق المال، وقد بلغت الصناديق  

انهيار العديد من البنوك العالمية جراء الأزمة المالية العالمية وتكبدها للعديد من السيادية أوجها وأهميتها، بعد 
، مما جعل تلك الصناديق تزداد وتتجه نحو ك سيتي غروب وغيرهابنك مورغان ستانلي، بن: مثل الخسائر

ك في البنوك، بعد أن كانت فقط تركز ة والمؤسسات الصناعية الكبرى وكذلالاستثمار في العقارات والطاق
، وبدأت في توفير مدخرات الأجيال القادمة وتنميتها، لتقلل من لات أسواق المال والسنداتاستثماراتها في مجا

                                                
1 - Tour D’horizon, "mobiliser le potentiel des fonds souverains des pays du CCG au profit des pays 

partenaires méditerranéens", banque européenne d’investissement, européan commission, 2012, p. 5. 
2
 .00. ، ص8068، صندوق النقد العربي، جانفي "أداء الاقتصاديات العربية خلال العقدين الماضيين وملامح وسياسات الاستقرار" ،عبد المنعم هبة - 
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الأزمات المالية على الاقتصاديات المحلية ومعالجة العجز في الموازنة العامة، وهي تساهم في زيادة التكامل  آثار
 .الاقتصادي العالمي وزيادة المشاركة وربط المصالح

تدل الصناديق السيادية عادة على أنها لا تشارك مباشرة في سياسات الاقتصاد الكلي، ولكن مع ثلاث 
 :ة، تتضمن الحالات التاليةاستثناءات رئيسي

 ؛التحويلات إلى الميزانية لتلبية الاحتياجات الاستثنائية والمستهدفة -
السياسة  ت استثنائية لميزان المدفوعات أوتراجع النقد المحول إلى البنك المركزي في حال وجود حالا -
 ؛النقدية
 .الاقتصاداستقرار الشركات أو الأعمال المحلية ذات الطبيعة الحيوية لمصلحة  -

اهتمام الأعوان والهيئات المشكلة للنظام المالي  إن: موقع الصناديق السيادية في النظام المالي العالمي -ثانيا
العالمي تجاه الصناديق السيادية جعلها تكتسب أهمية وعزز مكانتها في الساحة المالية العالمية، إذ تتباين مواقف 

 :يلي فيما المواقف أهم هذه إبراز يمكن وإجمالاشاط هذه الصناديق، هذه الجهات ما بين مؤيد ومتحفظ على ن
 المستوى لعالمي على السيادية صناديقها نشاط المالكة الدول تساند :للصناديق المالكة الدول موقف -0

 الحكومية الشركات على غرار أخرى حكومية استثمارية بأدوات مقارنة ربحية وأكثر فعالة حكومية أداة باعتبارها
 الصدمات خطر من الاقتصاد في حماية وتساهم القومي، الدخل مصادر تنويع في تساهم نهاأ كما الإنتاجية،
 كما الأجيال، بين ما العدالة تحقيق إلى بالإضافة الموارد الطبيعية نضوب بعد ما فترة تحديات ومواجهة الخارجية،

 لخدمة استخدامها يمكن العالمية الساحة على تصاديةواق سياسية قوة ضغط المالكة للدول السيادية الصناديق تمنح
 .الوطنية المصالح

فعلى البلدان المالكة للصناديق السيادية العمل على استغلال العوائد الناتجة من الاستثمارات الأجنبية وضمها إلى 
تمدة على عائدات المواد الفوائض المالية المتوفرة لديها، والسعي إلى التنويع الاقتصادي خاصة بالنسبة للدول المع

الأولية مثل الجزائر من خلال خلق وتوسيع قطاعات غير المواد الأولية بالاقتصاد الوطني، ورفع نسبتها من الناتج 
 .العوائد النفطية إلى داخل الاقتصاد المحلي لا خارجهأي توجيه المحلي الإجمالي، 

 لا جهة الحذر فمن من بنوع المستقبلة الدول فمواق تتسم :الصناديق لاستثمارات المستقبلة الدول موقف -6
 جديدة تمويل مصادر وتوفير المالية أسواقها سيولة على حفاظها خلال من الصناديق لهذه الإيجابي الدور تنكر

 جهة ومن الأجل، طويلة الاستثمارات تصنف ضمن السيادية صناديق استثمارات أن باعتبار تهالشركا ومستدامة
 :يلي فيما ذكرها يمكن التي العوامل من مجموعة الصناديق بسبب نشاط تجاه الدول هذه فمخاو  تتزايد أخرى

 لمالكيها والأخطار الجيوسياسية والطموحات الصناديق هذه استثمارات في الكامنة الإستراتيجية الطبيعة -
 الصعب من نظم سياسية ذات لدول مملوك الصناديق هذه من بعض وأن خاصة القومي الأمن على المحتملة
 .مراقبتها
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 تطورات على ذلك وتأثيرات والشفافية الراشد الحكم مبادئ مع الصناديق هذه إدارات تطابق عدم -
 القانوني الإطار إلى تفتقر الصناديق هذه أن ذلك الكبرى، الصناعية للدول التجاري والانكشاف  الأسواق
مع  يتناقض الذي للأسواق والحر الرأسمالي طقالمن أسس يهز أن ذلك شأن ومن المؤسسين، المستثمرين  بخلاف
 1.الأصول ملكية على الدولة سيطرة

من خلال الموقفين السابقين نجد أنه لكي تنجح الصناديق السيادية بأداء دورها سواءا على المستوى المحلي 
تها درجة أقل من المخاطرة لا بد وأن تضمن لاستثمارا( البلدان المستقبلة)أو على المستوى الدولي ( البلدان المالكة)

في ظل عائد مرتفع، إذ عليها مراعاة مجموعة من المحددات لكفاءة هذه الصناديق من خلال تنوع المحفظة 
الشفافية والحوكمة في إدارة المحفظة وإحداث التوازن بين العائد والمخاطرة من خلال خفض  وإتباعالاستثمارية 

يق عائد مرتفع، مع العلم أن الصناديق السيادية أسهمت في امتصاص المخاطرة إلى أدنى حد والعمل على تحق
 يعكس الدور وهذا المالية، الاضطرابات أثناء المتقدمة الاقتصادات لأسواق المال رأس توفير طريق عنالصدمات 

وف الدول للسيولة، وأن مخا المحدود واحتياجها السيادية، صناديقال استثمارات التي تغطيها الزمنية الآفاق طول
، ولهذا الغرض فقد نزعات سياسية حمائية مبنية علىالصناديق السيادية لا يوجد ما يبررها  لاستثماراتالمستقبلة 

عملت مجموعة العمل الدولية على إنشاء مبادئ وممارسات طوعية تحكم عمل الصناديق وتعود بالنفع على 
 .البلدات الراعية أو المتلقية على حد سواء

 الدولي النقد صندوق غرار على الدولية والمنظمات الهيئات تدعم :والدولية الإقليمية ماتالمنظ موقف -3
 يتعين معينة لقواعد ل وفقااو الأم رؤوسل العالمية التدفقات حجم زيادة إلى تؤدي آلية أو سياسة كل الدولي والبنك

 وحتى مضاربة صناديق ات،صناديق معاش تأمين، صناديق بنوك، كانت سواء احترامها الأطراف جميع على
 التزامها عدم في يتمثل السيادية صناديقال تجاهاالمنظمات  هذه تبديه انشغال أبرز أن إلا السيادية، صناديقال

 المنظمات هذه حاولت لذلك سياسية، لأغراض الصناديق هذه من استغلال والتخوف والإفصاح المساءلة بقواعد
 للصناديق المالكة الدول مع وبالتنسيق الاقتصادية والتنمية التعاون منظمة غرار على منظمات أخرى إلى بالإضافة

 وشكوك البلدان مخاوف من التقليل وبالتالي الصناديق هذه حوكمة لتحسين عليها متفق وتنظيمات وضع قواعد
 .والدولية الإقليمية والمنظمات الصناديق لاستثمارات المستقبلة

 ظلها الصناديق السيادية تؤدي إلى خلق جو من الطمأنينة حول استثماراتها وبالفعل فإن وضع قوانين تعمل في
، من خلال مراقبة نشاطها سواءا بنشر تقارير فصلية وسنوية أو سنوية فقط، وأحسن مثال على وزيادة الوضوح

ن أهم أسباب العالمية فمالسيادية ذلك هو صندوق التقاعد الحكومي النرويجي الذي يعتبر من بين أكبر الصناديق 
ونشره لتقارير فصلية وسنوية من أجل جذب المستثمرين الجدد والسماح  والمساءلة نجاحه هو إتباع الشفافية

                                                
، الملتقى الدولي الثالث الموسوم بموقع الصناديق السيادية ضمن النظام المالي العالمي "الصناديق السيادية ومساهمتها في رسم المشهد المالي العالمي" ،مريم دباغي ،فرج شعبان - 1

 .68 -66. ص. ، ص8069أفريل  20-81ودورها في تحقيق الاستقرار، جامعة خميس مليانة، يومي 
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وبذلك فإن هذه المبادئ تعمل على تحسين للمساهمين الحاليين من تتبع كل ما يتعلق باستثمارات الصندوق، 
  .ق حديثة النشأة من الاستفادة من تجارب الآخرينالفهم العام لطبيعة الصناديق السيادية وتمكين الصنادي

 والتقاعد، المضاربة، صناديق غرار على المنافسة المالية المؤسسات تعتبر :الأخرى المالية المؤسسات موقف -4
 العمل يسمح حيث نفس الوقت، في وزبون استثماري شريك السيادية صناديقال التأمين ومؤسسات والبنوك،
 لاستثمارات المستقبلة أو المالكة في البلدان سواء جديدة استثمارية فرص على بالحصول الصناديق مع المشترك

 الصناديق حصول من التخوف في أساسا تتمثل هذه المؤسسات تبديها انشغالات هناك ذلك ورغم الصناديق،
 بقواعد الإخلال إلى تؤدي الصناديق لاستثمارات المستقبلة الأسواق البلدان أو في استثنائية امتيازات على

 في والتحكم الاحتكار خلال من المالية الأسواق ونشاط حيوية على الصناديق تأثير إلى إمكانية بالإضافة المنافسة،
 1.المالية تسعير الأصول

نجد أن موقف المؤسسات المالية الدولية اتجاه الصناديق السيادية يحوي على تخوف اتجاه نمو وتوسع مجال 
أن حجم هذه الصناديق  لاحظنا، فقد واستهداف استثماراتها القطاع المالي في الغرب لصناديقاستثمارات تلك ا

، من قبل الخبراء والباحثين ارتفع بشكل هائل خاصة خلال السنوات القليلة الماضية مما زاد الاهتمام بهذه الظاهرة
فتقارها إلى الشفافية في عملها، إذ غير أن البعض يشير إلى جوانب سلبية في عمل تلك الصناديق، خاصة لجهة ا
وأرخت هذه السرية في نشاط ، أن معظمها لا يكشف عن حجمه أو نشاطه أو عوائد استثماراته وتوزعها

خياراتها الاستثمارية، فبعض الدول تبدي قلقها حيال احتمال أن تقوم اديق السيادية بظلالها على دوافع الصن
سك بمفاصل القرار السياسي على شركات التي تستحوذ عليها وبذلك تموذها المالكة للصناديق بممارسة نفالدول 

ويكمن التحدي الأساسي بالنسبة للصناديق السيادية في تبديد القلق حيال استثماراتها  الاقتصادي فيه،
 .الإستراتيجية، فيما على الدول المستقبلة للاستثمارات عدم وضع العديد من العراقيل أمامها

ينص تقرير هذه المنظمة الذي صدر في أفريل (: OECD) والتنمية الاقتصاديةالتعاون  موقف منظمة -5
على أن مساهمة الصناديق السيادية خلال الأزمة في المنطقة كانت لها أثر إيجابي في تحقيق الاستقرار المالي  8002

ذا في الوقت التي كان فيه ارتفاع لتدخلها في الأوقات الحرجة، من خلال الكتلة النقدية في المؤسسات المالية، وك
التهرب من المخاطرة، كما ينص التقرير أن الصناديق السيادية تؤدي دورا مهما في تحقيق النمو الاقتصادي على 

، كما أن النمو المتزايد للصناديق السيادية يرجع إلى النمو في أصول النقد الأجنبي التي المستوى المحلي و الدولي
ات من أسواق السلع أو من خلال التدخل في أسواق الصرف الأجنبي، كما أشار التقرير إلى أن تعود إلى الإيراد

استثمارات هذه الصناديق تعود بالنفع على البلدان المضيفة والبلدان الراعية لها من خلال الفوائد المترتبة من 
تها في التنمية الاقتصادية  الاستثمار الأجنبي مثل تحفيز النشاط الاقتصادي، خلق فرص عمل وكذلك مساهم

 2 .كحماية الاقتصاد من التقلبات المفاجئة التي تحصل في أسعار المواد الأولية
                                                

 .68 -66. ص. صالمرجع نفسه،  -1
. ص. ، ص8060، 02مجلة الباحث، العدد  ،("6112-6112)أثر الأزمة العقارية على البورصات العربية خلال الفترة " ،فاطمة الزهراء علوي ،نسيمة حاج موسى -6  

689-682    . 
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يعتبر موقف منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية من المواقف المؤيدة إلى حد كبير للدور الايجابي للصناديق 
المساهمة في النظام المالي العالمي سواءا للدولة المتلقية السيادية، فهي تنظر إليها نظرة تفاؤلية من حيث قدرتها على 

تفترضها الدول الغربية حول النوايا السيئة للدول التي تسعى إلى الاستثمار أو المالكة لها، وتجد أن المخاوف التي 
من أجل خلق  الخارجي غير موجودة، فعلى البلدان المالكة لهذه الصناديق اتخاذ الخطوات اللازمة لتعزيز الشفافية

ة من طرف صندوق النقد الدولي، وكل حالثقة المتبادلة بينهم، كما لا بد من دعم المبادئ وأفضل الممارسات المقتر 
ا وتوسيعها، وبذلك ينبغي على همع الحفاظ علي بيئة استثمارية منفتحة للصناديق السيادية بخلقهذا سيسمح 

 :يةالبلدان المتلقية لاستثمارات الصناديق السياد
 لخاصة بالصناديق السيادية؛اعدم خلق حواجز حمائية أمام الاستثمارات الأجنبية  -
الظروف المتشابهة، إلا إذا كان الصندوق لا يمتلك سياسات واضحة أي  ويعدم التمييز بين المستثمرين ذ -

      عدم إتباع القواعد الخاصة بالشفافية والحوكمة المتبعة دوليا؛ 
تحرك الصناديق السيادية لإنقاذ المصارف الغربية كان يهدف إلى تحقيق عوائد كبيرة  :موقف الدول الغربية -2

نتيجة لتدهور أسهمها، لكن ما حصل في الواقع هو أن الصناديق السيادية سجلت خسائر جراء إنقاذ هذه 
 :نذكر منها 1.المصارف

لمتحدة الأمريكية الصناديق السيادية في البداية اتهمت الولايات ا: موقف الولايات المتحدة الأمريكية -2-0
بتعميق مشكلة اختلال موازين المدفوعات الدولية، لكنها في الوقت نفسه أقرت بحاجة الاقتصاد الأمريكي لهذه 

 2.الأموال، وهذا ما عبر عنه وزير الخزانة الأمريكية هانك بولسون
عومة حكوميا من إحكام سيطرتها على ويرجع مصدر التخوف الأمريكي من احتمال تمكن هذه الصناديق المد

أصول إستراتيجية لسببين، يتمثل أولهما في القلق من أي شي يتعلق بالاستثمارات العالمية لهذه الصناديق، أما 
ثانيهما فيتمثل في دخول هذه الصناديق اللعبة السياسية لتحقيق أهداف تتماشى مع المصالح العربية بشكل يهدد 

 3".ميريل لانش"و" بلاك ستون: "عد استثمارها في مؤسسات مالية إستراتيجية مثلالأمن القومي، خاصة ب
قرارا بالمراقبة الدقيقة لنمو  8002يناير  20اتخذ المجلس الفيدرالي السويسري في : الموقف السويسري -2-6

 الفدرالية بالمساهمة ونصح المصالح. الصناديق السيادية، وأقر أنه ليس من المستعجل وضع تدابير تشريعية خاصة بها
 4.في المناقشات الجارية على المستوى الدولي والمتعلقة بوضع معايير الشفافية والممارسات التجارية لهذه الصناديق

قامت الجمعية الوطنية الفرنسية بدراسة واعية للصناديق السيادية وأصدرت بشأنها نصا : الموقف الفرنسي -2-3
  5:تضمن 8002جويلية  20تم إقراره في 

                                                
 .682-689. ص. ، صالمرجع نفسه -1

2-Nicolas véran," le grand dérèglement-chroniques du capitalisme financier", lignes de repères, paris (2009), 

p. 127.  
 .1. ، ص68/02/8002، العرب الاقتصادي، تقرير واشنطن "أموال النفط الخليجية صيحة في صحراء المصالح"  ،سليمان حنان - 3

4- Economie suisse, "dossier politique : les fonds souverain", numéro 8, 7 mai 2008. 
5- Assemblé nationale, "Résolution sur l’Union européenne et les Fonds Souverain", texte adopté n° 185, 

« petite loi », 30 juillet 2008. 



 الإطار النظري للصناديق السيادية                                                                                لالفصل الأو  

 

22 

 

في اللجنة الأوروبية إلى تقديم مساهمات مشتركة في أعمال التفكير الجارية في إطار دعوة الدول الأعضاء  -
 صندوق النقد الدولي حول إعداد قواعد بالممارسات السليمة للصناديق؛

لمحلية، مع يعتبر من الإيجابي تخصيص الدول المالكة للصناديق جزءا هاما من عوائدها ومواردها للتنمية ا -
 ضرورة إبقاء هذه الاستثمارات مفتوحة على الشركاء الدوليين؛

الأوروبي، أن تتحمل دول يعتبر من الضروري، في ظل افتراض استثمار هذه الصناديق في دول الاتحاد  -
الاتحاد مسؤولية تحديد وتعريف أساليب مواجهة الاستثمارات التي تمس المؤسسات أو القطاعات الإستراتيجية 

 .بهدف استكمال التشريعات الوطنية التي لا تتوافق مع القواعد الأوروبية للمنافسة
تعتبر ألمانيا أول دولة كان لها رد فعل ضد هذه الصناديق، خاصة عند محاولة تملك : الموقف الألماني -2-4

 Angel) حيث أعلنت حكومة الرئيسة الألمانيةلدوتش بنك تيليكوم، ( CIC)الصندوق السيادي الصيني 

Markel )السيادية، والذي يمنع الأجانب تملك الشركات المحلية إذا  لصناديق جنبي لعلى قانون لمراقبة الاستثمار الأ
    1.بالمائة من أسهم الشركة 89كانت الصفقة تمثل خطر على مصلحة الدولة وتجاوزت 

حلة إلى الإمارات العربية المتحدة، بأنه بعد عودته من ر أعلن وزير الخارجية الايطالي : الموقف الايطالي -2-5
بالمائة من رأسمال الشركات أو البنوك  9يرحب بمشاركة الصناديق السيادية العربية والأجنبية بحصة لا تتجاوز 

الايطالية بشرط ألا تكون تلك المؤسسات مدرجة ضمن لائحة المؤسسات الإستراتيجية للدولة، وفي سياق ذلك 
كونة من وزارة الاقتصاد والمالية ووزارة الخارجية والهيئات الأخرى المهتمة بالاستثمار والسوق شكلت إيطاليا لجنة م

    2.المالية لدراسة الطلبات المتعلقة باستثمارات الصناديق والحرص على شفافيتها
وراء هذه  إن مواقف الدول الغربية عموما تدور حول معارضة ظاهرة الصناديق السيادية، ويعود السبب الرئيسي

المخاوف هو تحقيق الدول المالكة لأهداف تتماشى مع مصالحها وتهديد الأمن القومي، ولذلك فقد عملت 
ادئ تنظم نشاط هذه الصناديق، كما يزيد الاستغراب على وضع مب مجموعة العمل الدولية للصناديق السيادية

باستثمارات الصناديق السيادية، كتحقيق التوازن حول هذه المخاوف عندما نتعرف على المزايا المتعددة المرتبطة 
المالي بين دول العجز ودول الفائض، بالإضافة إلى أنها تمثل مستثمرا طويل الأجل مستعدا لتحمل تقلبات السوق 
القصيرة الأجل وبالتالي المساهمة في تحقيق الاستقرار المالي العالمي، ومن هنا لا بد من تشجيع إنشاء الصناديق 

يل استثماراتها ادية وتوسيع استثماراتها والحفاظ عليها من خلال الحرص على إتباع القوانين المنظمة لها لتسهالسي
 .الخارجية، وتحقيق الأهداف التنموية للاقتصاديات المحلية

 : وعموما يمكن تلخيص مواقف مختلف الجهات المكونة للنظام المالي العالمي تجاهها في المخطط التالي
 
 

                                                
 .61. ، صمرجع سابق ،حاج موسى نسيمة ،عبد الله بلوناس -1
 .1. ، صمرجع سابق ،عبد المجيد قدي -2
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 .مواقف مختلف الجهات المكونة للنظام المالي العالمي اتجاه الصناديق السيادية(: 10-10)خطط رقمالم  
 
 
  
 
 
 
 
 
  
 
  
 
 

 

 

 

 

 

  

 

 

Source: William Mirackly, Davis dyer, “Assessing the risks: the behaviors of sovereign wealth funds in the 

global economy”, rapport of monitor company group, 2008, p. 23. 
اهتمامات ومخاوف مختلف المؤسسات المكونة للنظام المالي العالمي  من خلال المخطط السابق نلاحظ أن

 :اتجاه الصناديق السيادية تختلف حسب المصالح الخاصة لكل منها ويمكن تلخيصها في النقاط التالية

 الاهتمامات
 .الترحيب بالاستثمارات الأجنبية المسؤولة -
 .حماية القطاعات الإستراتيجية من استثمارات الصناديق -
 .عاملة بالمثل في المبادلات الاستثماريةضمان الم -
 .الحصول على الاستثمارات الأجنبية طويلة المدى ومستدامة-
الحصول على فرص استثمارية جديدة لمؤسساتها في البلدان -

 .المالكة للصناديق
 المخاوف

 .بعض الدول المالكة للصناديق تعتبر دول غير صديقة-
 .ديق السياديةالتخوف من الاستغلال السياسي للصنا-
 .عدم شفافية الصناديق السيادية-
 .التخوف من فقدان النفوذ الاقتصادي والسياسي-

 
 
 
 

المنظمات الإقليمية 
 والدولية

 البلدان المالكة للصناديق

 المؤسسات المالية الأخرى

البلدان المستقبلة 
 لاستثمارات الصناديق

 الصناديق السيادية

 الاهتمامات
 .الحصول على الأرباح -
 .تنويع المداخيل، تعظيم الأرباح، المرونة-
 .زيادة نفوذ ووزن البلد في النظام المالي العالمي-
 .لثروة الوطنية على المدى الطويلتعظيم ا -

 المخاوف
 .تدعو للشفافية ظهور قواعد وتنظيمات -
ظهور نزعة حماية في الدول المستقبلة قد تضر مصالح الدول  -

 .المالكة للصناديق
 .التخوف من فقدان النفوذ الاقتصادي والسياسي -

 
 
 
 

 الاهتمامات
 .الحفاظ على التدفقات المالية لرؤوس الأموال -
تحقيق مبدأ المساواة من خلال احترام قواعد المنافسة من  -

 .طرف جميع المستثمرين
 المخاوف

 .انعدام شفافية التسيير عند معظم الصناديق -
 .التخوف من استخدام الصناديق لأغراض غير اقتصادية -
 .فساد في معظم الصناديقالتخوف من انتشار ال -
 .عدم فعالية سياسات إدارة المخاطر -
 

 
 
 

 الاهتمامات
اعتبار الصناديق السيادية شريك استثماري وزبون في نفس  -

 .الوقت
جيدة في البلدان المالكة  الحصول على فرص استثمارية -

 .للصناديق
 المخاوف

التخوف من حصول الصناديق السيادية على امتيازات  -
 .استثنائية

التخوف من تأثير الصناديق على حيوية الأسواق المالية عن  -
طريق التأثير على تسعير الأصول، ومبالغ التأمين على 

 .المخاطر
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إن المنافع التي تعود على البلدان المالكة للصناديق السيادية تكمن : يق السياديةالبلدان المالكة للصناد -
ستثمارية الحكومية الأخرى، فالصناديق أساسا في مميزات هذا النوع من الاستثمارات مقارنة مع الأدوات الا

قدرة تحقيق عوائد مالية السيادية تسمح لبلدانها من تنويع ثرواتها خارج الأصول التقليدية الأخرى، كما أن لها 
عالية وضبط للمخاطر المصاحبة لها، فتعظيم الثروة الوطنية يعني الحصول على العديد من مصادر الدخل والتي 
تساعد في مواجهة الصدمات الاقتصادية على المدى القصير وتحديات الموارد الناضبة على المدى الطويل، كما أن 

 .لدولة في الشؤون الخارجية ولدى المؤسسات العالميةتعظيم الثروة الوطنية ترفع مكانة ا
كما أن مخاوف هذه الدول تدور حول البلدان المستقبلة لاستثمارات صناديقها، فالبلدان الراعية لها تسعى 
إلى جذب الدول المستقبلة من خلال إثبات مسؤوليتها المالية، وفي هذا الإطار قامت العديد من الدول المالكة 

السيادية بجعل السلطة التي تدير الصندوق مستقلة عن الحكومة المركزية، وتدار وفقا للقوانين الاستثمارية للصناديق 
 .لا تتبع معيار الشفافيةالمعمول بها دوليا، رغم أن العديد من الصناديق حتى الآن 

ة بتسيير تلك وفي الوقت نفسه فإن أصحاب الصناديق السيادية لديهم مخاوف اتجاه بعض الأمور المتعلق
كيفية تطبيق أفضل الممارسات في مجال : الصناديق سواءا المالكة لصندوق واحد أو مجموعة من الصناديق مثل

الحوكمة والإدارة، ما هي الطرق المتبعة في إدارة المخاطر، كيفية توفير الرقابة الحكيمة، ما هي السبل لخلق انطباع 
 .ادة من فرص الاستثمار الأجنبي دون خلق خلافات سياسيةجيد لدى الدول المستقبلة، كيفية الاستف

 في البلدان التي تتلقى استثمارات الصناديق السيادية: البلدان المستقبلة لاستثمارات الصناديق السيادية -
المخاطر السياسية لاستثمارات تلك الصناديق، من جهة فهي في مصلحة البلدان المستقبلة  كثيرا حول  النقاش تركز

لحصول على رأس المال، من ناحية أخرى فإن لأجنبي منفتحة على الاستثمار الأجنبي، مصدر  يث أنهامن ح
إساءة استخدام هذه : السماح للدول الأجنبية بامتلاك ولو جزء من الشركات المحلية يثير العديد من المخاوف مثل

تثمارات من طرف دول لها وزن ، خاصة لو كانت تلك الاسالاستثمارات كأداة لتحقيق المصالح السياسية
 .اقتصادي مثل الصين

للأسف فإن الدول المتلقية تولي اهتماما أقل بكثير لمزايا استثمارات الصناديق السيادية والدور البناء الذي 
وي خبرة عالية، فعلى سبيل مدراء ذاستثماراتها تحدد وتدار من قبل  ففي الغالبيمكن أن تقوم به هذه الصناديق، 

السيولة المالية المطلوبة للنظام المالي العالمي من  8002ل قدمت الصناديق السيادية خلال أزمة الرهن العقاري المثا
 .  خلال الاستثمار في الولايات المتحدة الأمريكية ودول أخرى لمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية

لدولي، والتي تهتم بتحقيق المساواة مثل صندوق النقد الدولي والبنك ا: المنظمات الإقليمية والدولية -
لمصالح جميع الأطراف ومراقبة التدفق العالمي لرؤوس الأموال، كما أن لهذه المنظمات الدولية مخاوف اتجاه الصناديق 
السيادية بسبب قدرتها  على احتلال مركز مالي قوي في الساحة المالية الدولية، كما أن الصناديق السيادية المملوكة 

القطاع الخاص، أو الوصول إلى المعلومات الغير متوفرة خفض تكلفة رأس المال مقارنة ب :قد يكون بإمكانها للدولة
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وبذلك فقد سعت تلك المنظمات إلى وضع ضوابط تنظم استثماراتها مع احتوائها لدى هيئات الدولة الأخرى، 
 .على عقوبات تمس المخالفين

المالية الأخرى تتضمن مجموعة متنوعة من شركات الخدمات إن المؤسسات  :المؤسسات المالية الأخرى -
فصعود الصناديق السيادية على الساحة المالية المالية ومختلف المستثمرين الخواص وأنواع مختلفة من الصناديق، 

الدولية أدى إلى إلقاء الضوء عليها من قبل تلك المؤسسات التي نظرت إليها كمنافس وشريك محتمل في نفس 
 .، زبون أو من العملاء أيضا، وبذلك فهي تنظر نظرة إيجابية لهذه الصناديق على أنها فرصة وليست تهديدالوقت

وبصفة عامة لتحقيق الاستقرار المالي العالمي فلا بد أن تكون جميع الدول متكاملة فيما بينها، فدول العجز 
عجز من أجل تصدير منتجاتهم وتوظيف بحاجة لدول الفائض لتمويل العجز، ودول الفائض بحاجة إلى دول ال

فوائضهم المالية، والصناديق السيادية لديها دور في هذه العملية من خلال عملية تدوير مواردها المالية على المدى 
الطويل والقدرة على تحمل المخاطر، فهم يعملون على إعادة توزيع المدخرات في شكل عدد من الأصول المالية 

 1.الاقتصاد العالمي، وبذلك تلعب دورا كبيرا في تحقيق الاستقرار داخل النظام المالي العالمي والمساهمة في تمويل
الأدوار المتعددة التي يمكن للصناديق السيادية القيام بها، والمخاوف الناجمة من كل هذه الاهتمامات تعكس 

ملكية الدولة لها، كما أن النمو الكبير  هاأهمتلك المؤسسات نابعة من أن الصناديق السيادية تملك مزايا غير عادلة 
يعتبر مصدر قلق آخر، فآلية العرض والطلب تشير إلى أن تدفق أموال جديدة في السوق قد تدفع لهذه الصناديق 

أسعار الأصول إلى الارتفاع وتخفض علاوات المخاطرة، لكن مع صغر حجم الصناديق السيادية بالنسبة للهيئات 
يؤدي مع غياب الخبرة لهذه الصناديق إلى  فارتفاع حجمها ،الاقتصاد العالمي يخفف هذا الأثرالمالية الأخرى في 

، لكن مع تطور الخبرة الاستثمارية للصناديق السيادية يتردد صداها على الساحة المالية الدولية مالية اختلالات
 .   افسية عاليةستتلاشى المخاوف نحوها ولكن يصبح القلق يدور حول انطوائها على قدرة تن

وكذلك يمكن إبراز أهمية الصناديق السيادية ومكانتها المتميزة في النظام المالي العالمي من خلال حجم 
مليار  208،2الأصول التي تمتلكها هذه الصناديق في العالم، فقد احتلت النرويج المرتبة الأولى عالميا بقيمة أصول 

 :دول الموالي، كما يوضحه الج8062دولار وذلك في سنة 
 
 
 
 
 

 
 

                                                
1- Caroline Bertin Delacour. Op-cit, p. 85. 
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 .-8062 جوان-في العالم ةسياديالق اديصنال تصنيف لبعض(: 13-10)الجدول رقم 
  حجم الأصول  الدولة الصندوق السيادي المرتبة

 (مليار دولار) 
 جماليصندوق التقاعد الحكومي الإ 10

(government pension fund global) 
 847,6 النرويج

 شركة الصين للاستثمار 16
(China Investment Corporation) 

 813,8 الصين

 جهاز أبوظبي للاستثمار 13
(Abu Dhabi Investment Authority) 

 792 الإمارات

 (ساما)الأصول الأجنبية لمؤسسة النقد العربي السعودي  14
(SAMA Foreign Holding) 

 598,4 يةدالسعو 

 الهيئة العامة للاستثمار 15
(Kuwait Investment Authority) 

 592 الكويت

 الآمنة لاستثماراشركة  12
(Safe Investment Company) 

 474 الصين

 محفظة الاستثمار التابعة لمؤسسة النقد بهونغ كونغ 12
(Hong Kong Monetary Authority Investment 

Portfolio) 

 الصين
 هونج كونج

442,4 

 شركة حكومة سنغافورة للاستثمار 12
(Government of Singapore 

Investment Corporation) 

 344 سنغافورة

 هيئة قطر للاستثمار 10
(Qatar Investment Authority) 

 256 قطر

 الصندوق الوطني للضمان الاجتماعي 10
(National Social Security Fund) 

 236 الصين

 مؤسسة دبي للاستثمار 00
(Investment Corporation of Dubai) 

 196 دبي: الإمارات

 تيماسيك القابضة 06
(Temasek Holdings) 

 193,6 سنغافورة

 صندوق الاستثمارات العامة 03
(Public Investment Fund) 

 

 160 السعودية
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 مجلس أبوظبي للاستثمار  04
(abu dhabi investment council) 

 110 أبوظبي: الإمارات

 صندوق المستقبل الأسترالي 05
(Australian Future Fund) 

 95 أستراليا

 شركة الاستثمار الكورية 02
(Korea Investment Corporation) 

 91,8 كوريا الجنوبية

 محفظة الاستثمار التابعة لهيئة الأوراق المالية بكازاخستان 02
(samruk - kazyan jsc) 

 85,1 كازاخستان

 صندوق كازاخستان الوطني 02
(Kazakhstan National Fund) 

 77 انكازاخست

 صندوق الوطني للرعاية الاجتماعيةال 00
(National Welfare Fund) 

 73,5 روسيا

 شركة استثمار البترول الوطنية 61
(National Petroleum Investment Company) 

 66,3 أبوظبي: الإمارات

 شركة مبادلة للتنمية 60
(Mubadala Development Company) 

 66,3 أبوظبي: الإمارات

 يئة ليبيا للاستثماره 66
(Libyan Investment Authority) 

 66 ليبيا

 الصندوق الاحتياطي الروسي 63
(reserve fund) 

 65,7 روسيا

 صندوق التنمية الوطنية لإيران 64
(National Development Fund of Iran) 

 62 إيران

 الصندوق الدائم لألاسكا 65
(Alaska Permanent fund) 

حدة الولايات المت
 ألاسكا: الأمريكية

53,9 

 صندوق ضبط الموارد 62
(Revenue Regulation Fund) 

 50 الجزائر

Source: sovereign wealth fund institute, June 2016. 

المتخصصة في دراسة استثمارات الحكومات  نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن معهد الصناديق السيادية
ق سيادي في العالم تقرير لها، أن صندوق التقاعد الحكومي النرويجي كأكبر صندو والصناديق السيادية، في آخر 

   .مليار دولار 208،2بـ  بموجودات قدرت
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جهاز أبوظبي للاستثمار في  مليار دولار، تلاه 262،2، في المرتبة الثانية بنحو شركة الصين للاستثماروجاء 
صندوق الأصول  لار، ثم المرتبة الرابعة كانت من نصيبمليار دو  818المرتبة الثالثة بقيمة أصول قدرت ب

والذي يعد الصندوق السيادي للمملكة العربية السعودية، في " ساما"الأجنبية لمؤسسة النقد العربي السعودي 
   .دولار مليار 912،0بنحو  رابعةالمرتبة ال

في قيمة موجوداتها نتيجة انخفاض سجلت تغيير صناديق سيادية في العالم  9وبحسب تقرير المعهد فإن أكبر 
أسعار النفط في الأسواق العالمية، إلا أنه يبدو أن شركة الصين للاستثمار لم تمسها أزمة النفط الأخيرة لسنة 

، حيث سجلت ارتفاع في قيمة موجوداتها مقارنة بالصناديق الأخرى وحتى بالنسبة للصندوق السيادي 8060
 02،2لتجارب إلا أن الأزمة أثرت فيه حيث انخفضت الأصول بقيمة تقدر بالنرويجي الذي يعتبر من أنجح ا

وبحسب التقرير فقد انخفض إجمالي موجودات الصناديق السيادية خلال الربع الأول  .مليار دولار خلال فترة وجيزة
 .8069مقارنة بنهاية سنة  8062من سنة 

لا أن نسبة توزيعها تتباين من منطقة إلى أخرى حيث تتواجد الصناديق السيادية في مختلف مناطق العالم إ
 :وهو ما يوضحه الشكل الموالي
 .تصنيف الصناديق السيادية حسب المناطق الجغرافية(: 13-10)الشكل رقم 

13,11%
2,80%

39,74%

40,24%

2,70% 1%

                                         

                                              

 
 .بناءا على معطيات معهد الصناديق السيادية ةمن إعداد الباحث :المصدر

منطقة الشرق الأوسط بنسبة  أعلاه أن معظم الصناديق السيادية تتركز في حيث نلاحظ من خلال الشكل
، مع العلم أن المنطقة التي تمتلك عدد أكبر من أصول %21080منطقة آسيا بنسبة  وتليها 00،80%

 .الصناديق السيادية يمنحها ذلك سيطرة شبه مطلقة على الصناديق السيادية الناشطة في الساحة المالية العالمية
 :كما أن النفط يعتبر المورد الرئيسي لغالبية الصناديق السيادية، وهذا ما يوضحه الشكل الموالي
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 .تصنيف الصناديق السيادية حسب المصدر(: 14-10)الشكل رقم 

                  
                

     
                

 
 .بناءا على معطيات معهد الصناديق السيادية ةمن إعداد الباحث :المصدر

علاه أن البلدان النفطية هي التي تستحوذ على معظم الصناديق السيادية في العالم، وفي المقابل يؤكد الشكل أ
تعد إيرادات الصادرات السلعية والموارد الطبيعية الغير النفطية واحتياطات الصرف الأجنبي المورد الرئيسي لما تبقى 

 .8069وذلك سنة من إجمالي الأصول   %02،0من الصناديق السيادية وبنسبة تعادل 
لأزمة  الأمريكيتعرض الاقتصاد  8008في سنة : 6112موقع الصناديق السيادية من الأزمة المالية  -ثالثا

وكان لهذه الأزمة تداعياتها على  1مالية تعتبر الأسوأ في تاريخ الأزمات منذ أزمة الثلاثينات من القرن العشرين،
تصاد الأمريكي وباقي الاقتصاديات باعتبار الولايات المتحدة الأمريكية مختلف الاقتصاديات نتيجة الترابط بين الاق

 .القوة الاقتصادية الأكبر
هناك إقرار واسع بأن الأزمة المالية العالمية هي أزمة سيولة، وأنه لا مسؤولية للصناديق السيادية فيها، حتى وإن 

يقة غير مباشرة على الاقتصاديات النفطية والآسيوية، حاولت الولايات المتحدة الأمريكية إلقاء مسؤولية الأزمة بطر 
حيث اتهمت هذه الدول بتعميق مشكلة اختلال موازين المدفوعات الدولية باستخدامها للفوائض التجارية التي 

 .في سنوات الازدهار لزيادة احتياطاتها من النقد الأجنبي وإفراطها في تقبل الأخطار والبحث عن العائدحققتها 
 الصناديق السياديةمساهمة "أن  8002ص تقرير منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية الصادر في أفريل لقد ن

في ضخ الكتلة النقدية للمؤسسات المالية كان له أثر ايجابي في تحقيق الاستقرار خلال الأزمة في المنطقة 
ن فيه ازدياد التهرب من المخاطرة، كما وذلك نتيجة تدخلها في الأوقات الحرجة، وكذا في الوقت الذي كا2المالي،

تؤدي دورا مهما في تحقيق النمو الاقتصادي على المستوى المحلي  الصناديق السياديةينص التقرير على أن 
 ".والدولي

                                                
 .8002أكتوبر  62، نشرة الصندوق الالكترونية، "تصريح مدير صندوق النقد الدولي أمام مجلس محافظي الصندوق" ،كان  -ستراوس دومينيك -1
 .62. ، صمرجع سابق ،اج موسىح نسيمة ،عبد الله بلوناس -2



 الإطار النظري للصناديق السيادية                                                                                لالفصل الأو  

 

31 

 

حيث ساهمت الصناديق السيادية في إعادة رسملة المؤسسات المالية المتعثرة، ففي ظرف ستة أشهر استثمرت 
ولو لا تدخلها كان  1مليار دولار في رأسمال المؤسسات المالية الغربية، 82،22ادية ما قيمته فيها الصناديق السي

للأزمة أن يكون أكثر أهمية، ولتوضيح أكبر لدور هذه الصناديق خلال الأزمة ، سيتم للخطر النظامي يمكن 
 .ؤسسات الأجنبيةالتعرض إلى نسبة مساهمة الصناديق السيادية في توفير جزء من السيولة لبعض الم

 :ق بداية وأثناء الأزمةادياستثمارات الصن انيبين ينوفيما يلي جدول
 .أهم استثمارات الصناديق السيادية مع بداية الأزمة المالية العالمية(: 14-10)الجدول رقم 

المبلغ المستثمر  تاريخ الاستثمار جنسية الصندوق الصندوق السيادي جنسية البنك البنك المستفيد
 ليار دولارم

 8،09 8008-08-89 سنغافورة تيماسك بريطانية باركلايس
 2،02 8008-08-89 الصين بنك التنمية الصيني بريطانية باركلايس

هيئة أبو ظبي  أمريكية سيتي غروب
 للاستثمار

 8،9 8008-66-82 أبو ظبي

 0،0 8008-68-80 سنغافورة تيماسك أمريكية مريل لينش
شركة الصين  كيةأمري مورغان ستانلي

 للاستثمار
 9،92 8008-08-61 الصين

 6،88 8008-68-60 شرق أوسطية صناديق غير محدودة سويسرية يو بي أس
Source: banque de France, "bilan et perspectives des fonds souverain", focus, 28 novembre 2008, p. 13.  

- Celeste Cecilia Lo Turco, sovereign wealth funds: an opportunity for sustainable development if properly 

managed? Sovereign Wealth Funds and Sustainability, in a Time of Volatility, Risk and Uncertainty, 

doctoral thesis, department of Political Theory, Libera Università Internazionale degli Studi Sociali LUISS 
Guido Carli, 2013/2014, p.29. 

 .8002أهم استثمارات الصناديق السيادية أثناء الأزمة المالية العالمية (: 15-10)الجدول رقم 
جنسية  الصندوق السيادي جنسية البنك البنك المستفيد

 الصندوق
مبلغ الاستثمار  تاريخ الاستثمار

 مليار دولار
 0،2 8002-60-26 قطر هيئة الاستثمار القطرية بريطانية باركلايس

 2 8002-60-26 قطر هيئة الاستثمار القطرية بريطانية يسباركلا
شركة الاستثمار  أمريكية سيتي غروب

 الحكومية لسنغافورة
 2،1 8002-06-69 سنغافورة

هيئة الاستثمار  أمريكية سيتي غروب
الكويتية، الوليد بن 

 طلال

 9،2 8002-06-69 الكويت

 2،2 8002-60-62 قطر هيئة الاستثمار القطرية سويسرية القرض السويسري

                                                
 .8-2. ص. ، صمرجع سابق ،عبد المجيد قدي -1
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شركة الاستثمار  أمريكية ميريل لينش
الكورية، هيئة الاستثمار 

 الكويتية

 0،2 8002-06-69 كوريا، الكويت

 0،2 8002-08-80 سنغافورة تيماسك أمريكية ميريل لينش
 0،1 8002-08-82 سنغافورة تيماسك أمريكية ميريل لينش
 6،26 8002-60-68 بيالي الصندوق الليبي إيطالية يوني كريدي

 Source: banque de France, "bilan et perspectives des fonds souverain", focus, 28 novembre 2008, p. 13. 

لم تتمكن من إنقاذ أكبر  8008نلاحظ من خلال الجدولين السابقين أن الصناديق السيادية خلال 
الصناديق السيادية لم تستثمر بشكل كبير في البنوك الغربية المؤسسات المالية رغم حجم استثماراتها، كما أن 

 .، بل اتجهت إلى الشركات الأقل مخاطرة8002خلال بداية 
مليار دولار أمريكي، كما نجد أن  82،22ووصلت مساهمة الصناديق السيادية في إعادة رسملة البنوك إلى 

ت دائما من حيث نشاطاتها وبرامجها خاضعة لقوانين هذه الصناديق لم تقم باستغلال لظروف الأزمة لصالحها وكان
ولوائح الدول التي تعمل فيها رغم أنها مملوكة للحكومات، كما أن الصناديق السيادية تعرضت للعديد من الخسائر 

هيئة أبو ظبي للاستثمار التي تستثمر في مؤسسة سيتي غروب قدرت خسارتها جراء الأزمة : المالية على سبيل المثال
 1.%10مليار دولار بنسبة تجاوزت  -2،269 ـب

لقد طرحت الأزمة المالية العالمية معطيات جديدة وتساؤلات عديدة تخص مستقبل الصناديق السيادية، 
حيث طرحت العديد من الأفكار حول احتمال نهاية أو زوال الصناديق السيادية وخاصة في ظل هذه الخسائر 

 . التي تكبدتها جراء الأزمة
اية الأزمة كان ينظر إلى الصناديق السيادية على أنها المنقذ للدول الغربية، ولكنها تأثرت هي الأخرى في بد

     .في المائة من استثماراتها 89ود بأزمة الائتمان، وقد قدرت مورغان ستانلي خسائر الصناديق السيادية في حد
 المالية الأسواق إلى الدخول قرار أن باعتبار لتهوربا تميز الأزمة فترة خلالوبذلك تتضح أن الصناديق السيادية 

 الشركات أكبر في للاستثمار الأسهم قيمة انخفاض واستغلال فرصة الأزمة، بداية مع والأوروبية الأمريكية
 الأزمة لاستمرار بالنظر الحدود أبعد إلى موفق غير كان الأزمة على ظرفية المراهنة مع العالمية المالية والمؤسسات

 قيمة في التراجع من مزيد تسجيل إلى أدى مما  ،8002اية سنة بدمع  اقتصادية كبرى أزمة إلى وتحولها اليةالم
 .السيادية للصناديق الاستثمارية بالمحافظ كبيرة خسائر إلحاق وبالتالي فيها المستثمر الشركات أسهم
بوط الكبير والمطول في أسعار النفط منذ أدى اله: 6104ظل أزمة النفط الأخيرة  الصناديق السيادية في -رابعا

وينطبق هذا بوجه خاص على . إلى تغيير أحوال الكثير من البلدان المصدرة للطاقة حول العالم 8060منتصف 
 . من بلدان العالم العشرين الكبرى المصدرة للنفط 66بلدان الشرق الأوسط وآسيا الوسطى، لأنها تضم 

                                                
 .2. ، صمرجع سابقعبد المجيد قدي،  - 1
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كما (  09-06الشكل رقم )عامة من تحقيق فائض إلى تسجيل عجز كبير وقد تحولت غالبية موازناتها ال
 إتباعوفي مثل هذه البيئة المحفوفة بالتحديات، لن يكون  دت المخاطر على استقرارها المالي،تباطأ فيها النمو، وزا

لوضع الميزانيات العامة  تدابير مؤثرة فسيكون على صناع السياسات اعتماد أمرا كافيا” العمل كالمعتاد“سة سيا
 النمو،على مسار أسلم، ومعالجة المخاطر التي تتعرض لها السيولة وجودة الأصول في القطاع المالي، وتحسين آفاق 

 .وستكون هذه عملية صعبة وطويلة الأجل
الفوائض تتحول إلى عجز في سياق الهبوط المفاجئ لأسعار ) أرصدة الميزانية تطور: (15-10)الشكل رقم 

 (.من إجمالي الناتج المحلي %( )النفط

 
البلدان المصدرة للنفط تعتاد التعايش مع انخفاض أسعار " ،نيل هيكي ،هوان تريفينو ،مارتن سومر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على: المصدر
أطلع .  montada.imf.org/?p=4322-p://bloghtt: الإلكتروني  ، على الموقع8062ة جويلي 2، صندوق النقد الدوليتقرير ، "النفط

 .80:90: ، على الساعة08/01/8062: عليه يوم
ومع هبوط أسعار النفط تباطأت معدلات النمو في أصول الصناديق السيادية والتي عرفت ارتفاعا بسرعة  

أدى إلى إعادة توزيع فلقد ظهرت الصناديق السيادية مع ارتفاع أسعار النفط في الأسواق العالمية، مما كبيرة، 
الدخل للبلدان المصدرة للنفط، فقامت الدول بإنشاء صناديق سيادية جديدة أو زادت حجم الصناديق القائمة 

 .للمساعدة في إدارة الزيادة الكبيرة في مجموع أصولها المالية القائمة
 8062رات في جوان ويتركز إجمالي أصول هذه الصناديق في عدد محدود من البلدان، ليصل حسب التقدي

وبينما توجد فروق  . تريليون دولار 0،8تريليون دولار، منه أصول مرتبطة بالنفط والغاز بقيمة  8،2إلى مبلغ قدره 
المختلفة، فإن المعلومات المتاحة عن توزيع أصولها تشير إلى وجود حصة كبيرة منها في  الصناديق السياديةكبيرة بين 

 .هيئة أسهم وسندات
ع أسعار النفط على مدار العِقد الأول من الألفية الجديدة، بلغ رصيد الحساب الجاري الكلي للبلدان مع ارتفا 

 .مجتمعة، متجاوزا أرصدة الحسابات الجارية لآسيا الصاعدة 8066مليار دولار في  220المصدرة للنفط حوالي 

http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=43934
http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=43934
http://blog-montada.imf.org/?p=4322
http://blog-montada.imf.org/?p=4322
http://blog-montada.imf.org/?p=4322
http://blog-montada.imf.org/?p=4322
http://blog-montada.imf.org/?p=4322
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، ولا يرجح انعكاس مسار 8069 عام غير أن فوائض الحسابات الجارية للبلدان المصدرة للنفط بدأت تتلاشى في
 800ووفقا للتوقعات الحالية، من المحتمل تعافي أرصدة حساباتها الجارية مجتمعة لتصل إلى . هذا التراجع قريبا

 .8080في عام  مليار دولار
مدفوعا أساسا بعوامل  وعلى النقيض من فترة الألفينات، كان هبوط أسعار النفط في الآونة الأخيرة

فمن  السيادية،التي قد تؤدي إلى انفصال مساري مراكمة الأصول بين هاتين المجموعتين من الصناديق  العرض
ومعظمها من البلدان )سيادية في بلدان آسيا الصاعدة صناديق الالالمرجح ارتفاع معدل تراكم الأصول لدى 

ومما لا شك فيه، أن هذا الأمر يتوقف  ة لصناديق البلدان المصدرة للنفط،لكنه سينخفض بالنسب (المستوردة للنفط
صناديق السيادية في البيئة اللتوزيع الأصول والتي تتخذها كبرى  الإستراتيجيةفي جانب كبير منه على الخيارات 

 1.لحالية التي تتسم بأسعار النفط المخفضةا
صناديق السيادية للبلدان المنتجة للنفط يتوقف على التغييرات التي المن المؤكد أن حجم التراجع في وفورات 

تلك وسوف تعتمد عمليات سوق  سابات الجارية الخارجية،ستقوم بها في أرصدة حسابات المالية العامة والح
تقترضه أو ما تسحبه من احتياطياتها المالية الوقائية، بما في ذلك الاحتياطيات في  صناديق على مقدار ماال
 .صناديق السياديةال

وبذلك فإن انخفاض أسعار النفط سيظهر مدى قوة العلاقة بين حكومات البلدان المصدرة للنفط وصناديقها 
ات من هذه الصناديق وتقليل النفقات السيادية على المدى المتوسط والطويل، فمن المتوقع زيادة حجم السحوب

العمومية للدولة، ولا بد أن تأخذ الدول التدابير اللازمة لمواجهة هذه الأزمة لأن الاحتياطات المالية الوقائية المتوفرة 
، وذلك من أجل تحقيق الأهداف المقررة (عام حسب تقديرات صندوق النقد الدولي 89)لديها لن تدوم طويلا

 .ادية والمتمثلة في التوزيع العادل للثروات الناضبة بين الأجيال وتحقيق الاستقرار الاقتصاديللصناديق السي
 .الآثار الاقتصادية للصناديق السيادية والمخاطر التي تواجهها: المطلب الثاني

ة للصناديق السيادية نوعين من الآثار خاصة الاقتصادية منها، سواءا للدولة الموطن أو الدولة المتلقي
، أسعار الفائدة، العملات، السيولة أو بالائتمانلاستثماراتها، كما أنها تواجه العديد من المخاطر قد تكون متعلقة 

 .مخاطر سياسية
 2 :هناك نوعين من الآثار وهما :الآثار الاقتصادية للصناديق السيادية -أولا
ي، وذلك من خلال آثارها على المتغيرات وهي الدولة المالكة للصندوق السياد :الآثار على الدولة الأم -0

 :الاقتصادية الكلية والسياسات الكلية في الاقتصاد المحلي وذلك من خلال

                                                
: الإلكتروني ، على الموقع8069أكتوبر  82صندوق النقد الدولي، ، "الصناديق السيادية في عصر النفط الجديد" ،براساد أنانذاكريشنان،،عدنان مزارعي ،رابح أرزقي -1

montada.imf.org/?p=3776-http://blog .86:20: ، على الساعة02/02/8062: أطلع عليه يوم.  
 .22-29. ص. ، صمرجع سابقحنضل عبد الباقي،  هشام - 2

http://blog-imfdirect.imf.org/2014/12/22/seven-questions-about-the-recent-oil-price-slump/
http://blog-imfdirect.imf.org/2014/12/22/seven-questions-about-the-recent-oil-price-slump/
http://blog-imfdirect.imf.org/2014/12/22/seven-questions-about-the-recent-oil-price-slump/
http://blog-imfdirect.imf.org/2014/12/22/seven-questions-about-the-recent-oil-price-slump/
براساد%20أنانذاكريشنان
http://blog-montada.imf.org/?p=3776
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يمكن استخدامها كأداة من أدوات السياسة المالية لتحقيق العديد من أهداف الاقتصاد القومي وأهمها  -
ار متكامل لإدارة المخاطر ل من جهة ولتقديم إطالاستقرار المالي وتعبئة الموارد المالية لأغراض طويلة الأج

 .مارات من جهة أخرىثوالاست
وذلك من خلال السماح للدولة المالكة للصندوق السيادي من تخفيض : خفض تكلفة الفرصة البديلة -

الاقتصادي تكلفة الاستثمارات الأخرى التي تقوم بها الدولة، مما يترتب عليه آثار اقتصادية ايجابية على الاستقرار 
 . الكلي

تأثيرها في سعر الصرف الدولة الأم سواءا من خلال الأصول المحلية للاستثمار في الخارج، أو من خلال  -
 .تحويل الإيرادات من الخارج لداخل الاقتصاد القومي أو كليهما

الصناديق تؤثر الصناديق السيادية على الاستقرار الخارجي للدولة من خلال حركات رؤوس أموال تلك  -
 .وعوائدها، والذي يظهر في ميزان المدفوعات

وذلك من خلال استثمار : تؤثر إيجابا من خلال تجنب الاقتصاد الوقوع في الآثار السلبية للمرض الهولندي -
الفوائض المالية سواء داخليا أو خارجيا، يؤدي إلى توزيع تلك الفوائض والعوائد المتحققة من استثمارها على 

 والانفاقيةعديدة بالاقتصاد القومي وربما لكافة القطاعات من خلال عمل المضاعفات النقدية قطاعات 
 .  بالاقتصاد

ولتوضيح الآثار السابقة فإن أفضل مثال على ذلك هو الأزمة النفطية الأخيرة والتي أظهرت أن هناك علاقة 
هذه العلاقة طورات هذه الصناديق، ويمكن توضيح وطيدة بين الاستقرار المالي للدول المالكة للصناديق السيادية وت

فقد شهد عدد الصناديق  ،للدول الأم ورصيد الصناديق السيادية الميزانية العامةخلال المقارنة بين تطورات من 
 8069صندوق عام  622مقارنة بالأعوام السابقة، حيث بلغ عددها  8069السيادية تطور خلال العام 

مليار دولار،  02وقيمة الاستثمارات الإجمالية قدرت ب( 8062للصناديق السيادية تقرير المنتدى الدولي )
 20، وانخفاض في قيمة الاستثمارات الإجمالية ب8060مقارنة بعام  % 00وبذلك فقد ارتفع عددها بنسبة 

نتصف عام ، وهذا راجع إلى الأزمة النفطية لم8060، وهذا يعتبر أدنى قيمة لإجمالي الاستثمارات منذ عام %
 :، ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل المواليالتي قصفت بالاقتصاد العالمي 8060
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 (.8069-8000)تطور عدد الصناديق السيادية واستثماراتها خلال الفترة (: 12-10)الشكل رقم 
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 .8062جوان للصناديق السيادية من إعداد الباحثة بناءا على معطيات المنتدى الدولي : المصدر

 .(8060-8002)خلال الفترة الأجنبي تطور احتياطات الصرف (: 12-10)الشكل رقم 

ر النفط المخاطر المالية المصاحبة لتقلب أسعا مواجهة" ،أنانذاكريشنان براساد ،نيزبيلار غارسيا مارتي :من إعداد الباحثة بالاعتماد على :المصدر
 .8062جويلية  2، تقرير صندوق النقد الدولي، "ر السياسات الاحترازية الكلية في البلدان العربيةو ود

 :أن (08-06)والشكل رقم  (02-06)نلاحظ من خلال الشكل السابق والشكل رقم 

http://blog-montada.imf.org/?page_id=4390
http://blog-montada.imf.org/?page_id=4392
http://blog-montada.imf.org/?page_id=4392
http://blog-montada.imf.org/?p=4322
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تها العامة بما أن البلدان التي تعتمد بشدة على قطاع الصناعات الاستخراجية للحصول على إيرادات لمالي -
وعائدات من التصدير هي الأكثر تعرضا للصدمات، وبالإضافة إلى ذلك، يعمل القطاع المالي كعامل تضخيم 
للصدمات حيث يغلب على البنوك الانكشاف الكبير لمخاطر الدولار الأمريكي وقطاع الطاقة، ويتميز نمو 

 .بالنفط والقطاع العقاري  الائتمان بتراكم حالات الانكشاف الكبير في القطاعات المرتبطة
إن تطور استثمارات الصناديق السيادية مرتبط إلى حد كبير مع احتياطات الصرف للبلدان المالكة  -

، من خلال أن أغلبية الدول الراعية لها تعتمد على الصناعات والاستقرار الخارجي لهذه الدول للصناديق
دان المستوردة للنفط ارتفعت حجم احتياطاتها والبلدان الاستخراجية والنفط بصفة خاصة، ولذلك نجد أن البل

كما نلاحظ من خلال الأشكال السابقة، ورغم   8069و 8060المصدرة له انخفضت احتياطاتها خلال العام 
أن نظم الصرف أكثر مرونة في بعض البلدان العربية المستوردة للنفط، مما يجعل سياستها النقدية أكثر استقلالية، 

ه البلدان معرضة بشدة للصدمات الاقتصادية العالمية، وتنتقل هذه الصدمات إما من خلال إجمالي نجد أن هذ
وحساباتها ( 09-06أنظر الشكل رقم )الناتج المحلي أو أسعار النفط التي تؤثر بشدة على أرصدة ماليتها العامة 

اسات ضعيفة في لسياسات وأطر سيفي ظل هوامش وقائية محدودة توفرها ا( 02-06أنظر الشكل رقم )الخارجية 
وبالإضافة إلى ذلك، قد يكون لضغوط السيولة المصرفية تأثير حاد على توفير الائتمان بينما قد  بعض الأحيان،

 .يساهم التركيز المفرط على قروض خطرة كالقروض العقارية في تراكم المخاطر النظامية
وعلى استثمار الخارج  حركات رؤوس الأموال إلى كما أن الصناديق السيادية لديها آثار ايجابية على -

فظهور الصناديق السيادية كان نتيجة ارتفاع أسعار النفط مما تترتب عليه تحقيق  داخليا وخارجيا، فوائضها المالية
فوائض مالية في الحسابات الجارية وتراكم سريع في الأصول الأجنبية حيث أن النسبة الأكبر من الصناديق 

المعهد الدولي للصناديق السيادية، وقد سعت تلك البلدان  رعود مصدرها إلى النفط والغاز حسب تقريالسيادية ي
إلى تنمية اقتصادياتها من خلال تلك الفوائض واستثمارها في الخارج لزيادة حجم الاحتياطي من النقد الأجنبي، 

سواق العالمية وخروج رؤوس الأموال من أجل وبذلك عملت الصناديق السيادية على زيادة السيولة المتداولة في الأ
زمات وتحقيق العدالة بين تنويع الاقتصاد وتكوين احتياطي لا بأس به من النقد الأجنبي للسحب منه في أوقات الأ

ا، وبذلك فهي تعمل على تحقيق الاستقرار المالي داخل بلدانها من الأجيال، عند نضوب الثروات الطبيعية لديه
  .المختلفة وارد المالية لأغراض طويلة الأجل وتقديم إطار متكامل لإدارة مخاطر الاستثماراتخلال تعبئة الم

 :وتتمثل في: الآثار على الأسواق المالية للدول المضيفة -6
توازني في أسواق المال العالمية، وذلك من خلال استثمار أصول الصناديق السيادية في الأسواق  رالقيام بدو  -

 .ني التعامل فيها ومن ثم تساهم في علاج المشكلةفي أوقات تد
تساهم في زيادة كفاءة الأسواق وانخفاض تقلباتها ولاسيما أن الصناديق السيادية استثمارات متنوعة طويلة  -

الأجل ذات المخاطر العالية، وعلى النقيض يمكن أن تؤدي الصناديق السيادية ونتيجة لضخامتها إلى تقلبات في 
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ات بعينها أو الية وتعقيد إدارة الأزمات وتدخل البنوك المركزية فيها، وذلك من خلال التأثير على قطاعالأسواق الم
 .إتباع استراتيجيات استثمارية أكثر مخاطرة

إن تحويل الصناديق السيادية من الاستثمار في دولة ما للاستثمار في دولة أخرى، يمارس أثرا على الأسعار  -
 . لأصول ويؤدي إلى تدعيم الاختلال بين الدولالمطلقة والنسبية ل

وأفضل مثال إن الآثار الاقتصادية للصناديق السيادية على الأسواق المالية للبلدان المستقبلة لاستثماراتها، 
حيث قامت  8002على دور الصناديق السيادية في إحداث التوازن في الأسواق المالية العالمية هو أزمة 

ووصلت مساهمة الصناديق السيادية في إعادة رسملة نقاذ النظام المالي العالمي من الانهيار، باستثمارات كبيرة لإ
مليار دولار أمريكي، كما نجد أن هذه الصناديق لم تقم باستغلال لظروف الأزمة لصالحها  82،22البنوك إلى 

مل فيها رغم أنها مملوكة وكانت دائما من حيث نشاطاتها وبرامجها خاضعة لقوانين ولوائح الدول التي تع
 .للحكومات، كما أن الصناديق السيادية تعرضت للعديد من الخسائر المالية

كما أن استثمارات الصناديق السيادية طويلة الأجل ومتنوعة تساهم في زيادة كفاءة الأسواق المالية وانخفاض 
نظام المالي العالمي بسبب ضخامة استثماراتها تقلباتها، أو العكس من خلال زيادة تعقيد الأزمات التي يتعرض لها ال

وارتفاع درجة المخاطرة فيها، ويمكن توضيح تنوع استثمارات الصناديق السيادية وحجم استثماراتها مقارنة ببعض 
 : الهيئات المالية الأخرى من خلال الشكلين المواليين

 .8069عام  نهاية لمستثمرين الآخريننسبة استثمارات الصناديق السيادية ومختلف ا(: 12-10)الشكل رقم 

16%

27%

16%

3%

6%

9%

23%
                 

                         

                            

      

        

             

              

 
 .8069من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات المنتدى الدولي للصناديق السيادية في التقرير السنوي لسنة : المصدر

 



 الإطار النظري للصناديق السيادية                                                                                لالفصل الأو  

 

38 

 

 لفترةخلال ا إجمالي استثمارات الصناديق السيادية في مختلف الأصول المالية(: 10-10)الشكل رقم 
(8060-8062). 
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 .من إعداد الباحثة بالاعتماد على تقرير المنتدى الدولي للصناديق السيادية: المصدر

نلاحظ من خلال الشكلين السابقين أن الآثار الاقتصادية للصناديق السيادية على البلدان المستقبلة 
وبالتالي تجنب  ا من خلال الاستثمار في مجموعة متنوعة من الأصوللاستثمارات الصناديق السيادية تظهر جلي

، بما في ذلك الأصول التقليدية والبديلة، حيث نمت نسبة استثمارات خطر تقلبات أسعار الأصول العالمية 
خاصة ونلاحظ أن استثمارات الصناديق تركز الصناديق السيادية على المستوى العالمي خلال السنوات الأخيرة، 

، %22، %22: على التوالي)بنسب ثابتة تقريبا  8062إلى غاية  8060لاستثمار في السندات من سنة على ا
وذلك لاحتوائها على أرباح ثابتة غالبا وبالتالي تجنب المخاطر المصاحبة للاستثمارات متغيرة الدخل أو  ،(28%

، كما أن الاستثمار 8060نفطية لعام هو الصدمة ال 8062مختلف الاستثمارات خلال  ويعود تراجعالأرباح، 
 %28بالنسبة للعقارات و %28في الأسهم والعقارات تحتل مرتبة الثانية بعد السندات بنسب متفاوتة تصل إلى 

بالنسبة للأسهم، حيث أصبحت العقارات أصلا مهما في معظم المحافظ الاستثمارية للصناديق السيادية وذلك 
الأصول ضمن الاستثمارات طويلة الأجل، فضلا عن إرضاء استثماراتها العديد إلى تصنيف هذه  يرجع لحد كبير

من الصناديق فيما يخص تنويع الاستثمارات على المستوى العالمي، غير أن هذه الفئة من الأصول لا تخلو من 
 .المخاطر
( 01-06)م كما أن حجم الصناديق السيادية مقارنة بمختلف المستثمرين الآخرين تمثل حسب الشكل رق  
من إجمالي المستثمرين الآخرين على الصعيد الدولي، كما أنه عند حدوث أزمة عالمية مثل أزمة النفط  %62نسبة 
فإن الصناديق السيادية للبلدان المصدرة للنفط والتي تمثل الجزء الأكبر من الصناديق السيادية العالمية  8060لعام 

وأسهم الصناديق الخاصة، ويتضح أنه في الفترة التي  المجمعات المهمة الحائزة لسندات دين الخزانة الأمريكية هي من

https://www.treasury.gov/ticdata/Publish/mfh.txt
https://www.treasury.gov/ticdata/Publish/mfh.txt
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سبقت انخفاض أسعار النفط كان من المتوقع أن تسجل دول مجلس التعاون الخليجي وحدها فائضا مجمعا في 
 8069مليار دولار بين عامي  800وحوالي  8069مليار دولار في  600امة يبلغ نحو حسابات المالية الع

 890وأكثر من  8069مليار دولار في  609، لكن من المرجح حاليا أن تسجل عجزا مجمعا قدره 8080و
ادية وتشير هذه التوقعات إلى تغير صافي الأصول المتاحة للصناديق السي. 8080و 8069مليار دولار بين عامي 

مليار دولار بين عامي  190و 8069مليار دولار في  890في دول مجلس التعاون الخليجي وحدها قدره 
 .حسب تقديرات صندوق النقد الدولي 8080و 8069

وإذا أخذنا في الاعتبار التشديد المتوقع في السياسة النقدية الأمريكية وخاصة إزاء خلفية المخاوف المحيطة 
دة العزوف عن المخاطر، واستمرار تراجع حيازات الاحتياطيات لدى بعض الأسواق بسيولة السوق، وزيا

الصناديق الصاعدة، فمن المرجح أن تتأثر الأسواق المالية مباشرة بالتغير الكبير في مسار مراكمة الأصول في 
 .وهذا ما يوضح أكثر فعلية الآثار الاقتصادية المذكورة آنفا السيادية

تواجه الصناديق السيادية مثلها مثل أي مستثمر بأخطار : تي تواجهها الصناديق السياديةالمخاطر ال -ثانيا
 :عديدة منها

ويقصد به فشل المدين في الوفاء بالمدفوعات بالقيمة وفي الوقت المتفق عليه، ولتجنب خطر : خطر الائتمان -0
قبة مركزه المالي طوال الوقت، أيضا يمكن الائتمان لا بد من دراسة الوضع المالي للمدين قبل التعامل معه ثم مرا

 .تقليل هذا النوع من المخاطر من خلال التنويع في المحفظة الاستثمارية
ويعني الخطر الناجم عن التغيرات في أسعار الفائدة السائدة في السوق، ويتضمن : خطر أسعار الفائدة  -6

عادة سياسات مختلفة لتجذب أو تخفيض خطرين، خطر تغير قيمة الأصل وخطر إعادة الاستثمار، وتستخدم 
خطر أسعار الفائدة منها، ويستخدم في حالة الاستثمار في السندات، حيث يتم الاستثمار في السندات ليس لها 
عائد زمني وإنما يتم تسليمه مرة واحدة عند تاريخ الاستحقاق، وهذه السياسة تقلل من خطر إعادة الاستثمار، 

ات سعر الأصل، وهناك سياسة المدة المطابقة يتم من خلالها الاستثمار في أصل ولكنها لا تقلل خطر تقلب
تتساوى المدة المراد الاحتفاظ به مع فترة الاستغراق، وهي الفترة اللازمة لتجنب أخطار تقلبات أسعار الفائدة وما 

حقاق الدين ، حيث يتم ينجم عنها من مخاطر إعادة الاستثمار ومخاطر أسعار الأصول، وهناك سياسة تاريخ است
الاحتفاظ بالأصل حتى تاريخ استحقاقه وهذه السياسة تقلل من خطر تغير قيمة الأصل ولكنها لا تقلل خطر 

 .إعادة الاستثمار
ويشير إلى خطر تغير قيم الأصول المصدرة بعملات أجنية نتيجة تغير أسعار صرف  :خطر العملات  -3

 .الصرف أو العملات الأجنبية لتحديد خطر العملةالعملات، وتستخدم سياسة التحوط لأسعار 
ويعني عدم القدرة على تحويل الأصل إلى نقدية دون خسارة، ومن ثم يعد الأصل عالي  :خطر السيولة  -4

السيولة إن أمكن تحويله إلى نقدية بأقل أو بدون خسارة والعكس بالعكس، فيكون الأصل منخفض السيولة إذا 
 .قدية أو تم تحويله ولكن بخسارة كبيرةانعدمت إمكانية تحويله لن
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ويقصد بها الخسائر الناجمة عن قرارات وسياسات تتخذها الحكومات لتحقيق أهداف  :مخاطر سياسية  -5
  1.ومن ثم إدارة المخاطر المالية هاسياسية، وتستخدم الصناديق طرقا ومقاييس عديدة لقياس

، رغم اختلاف نة مرموقة في النظام المالي العالميمن خلال ما سبق نجد أن الصناديق السيادية لها مكا
وأهمية هذه الصناديق، حيث أن لها آثار اقتصادية على الدول التي تمتلكها وكذلك  وجهات النظر حول نشاط

اطر التي تقف أمام نموها وتطورها، إلا الدول المستقبلة لاستثماراتها، رغم أن الصناديق السيادية لها العديد من المخ
ا عرفت تطورا كبيرا منذ نشأتها من حيث العدد والقيمة الاستثمارية الإجمالية أو من خلال المركز المالي الذي أنه

، وبالتالي لا بد على الساحة المالية العالمية نتيجة إثبات مكانتها في العديد من الصدمات الاقتصادية العالميةتحتله 
 الشفافية والمساءلة في نشاطعالميا تسعى من خلالها إلى زيادة  من وضع إطار لحوكمة هذه الصناديق متفق عليها

، حيث وضعت مجموعة العمل الدولية مجموعة من المبادئ والممارسات  الطوعية لهذا الغرض الصناديق السيادية
   .تحت مسمى مبادئ سانتياغو

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

                                                
 .82-88. ص. ، صمرجع سابق ،حنضل عبد الباقي هشام - 1
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 .حوكمة الصناديق السيادية: المبحث الثالث
 على "سانتياغو مبادئ" 8002أكتوبر  66في  (IWG)لصناديق السياديةل وليةالد العمل مجموعة عرضت

 اجتماعها عقدت والتي سياساته، في الدولي النقد صندوق بها يسترشد التي والمالية النقدية للشؤون  الدولية اللجنة
 .بشأنها ودجه من المجموعة بذلته ما وحصر العالمي الاقتصاد تطورات حول للتشاور واشنطن العاصمة في

الميدان  في والتنمية التعاون منظمة"و الدولية العمل مجموعة وممثلو المالية وزراء أيضا الفرصة هذه واغتنم
 اجتماعات في السيادية صناديقال قضايا وتناول المبادئ هذه لمناقشة الأوروبية والمفوضية (OECD)الاقتصادي

تزال حديثة، وسنتطرق إلى ذلك  أدائها وتقييمها ولكنها لا كما أن للصناديق السيادية مؤشرات لقياس  ،مستقلة
 . من خلال هذا المبحث

 . النظام المالي العالمي ضمنالصناديق السيادية  إدماج: المطلب الأول
كمحاولة لإدماج الصناديق السيادية ضمن النظام المالي العالمي، وضعت مبادئ لأفضل الممارسات الطوعية 

تمثل مبادئ سانتياغو مجموعة من المبادئ و يتها في مواجهة الصدمات الاقتصادية العالمية، و الخاصة بها نظرا لأهم
الممارسات المتعارف عليها والتي تعبر تعبيرا دقيقا عن ممارسات وأهداف الاستثمار في الصناديق السيادية، وهي 

 . لفعل أو يطمحون إلى تطبيقهامبادئ طوعية يدعمها الأعضاء في مجموعة العمل الدولية، إما يطبقونها با
هي ممارسات أو مبادئ عامة يمكن أن تحققها البلدان بجميع مستوياتها، من : ئ سانتياغودطبيعة مبا -أولا

حيث مراحل التنمية الاقتصادية، وتخضع لأحكام الاتفاقيات المعقودة بين الحكومات، والمتطلبات القانونية 
 1 .بدأ منها للقوانين المطبقة في بلد الموطنوالتنظيمية، ولذلك يخضع تطبيق كل م

ومن المتوقع أن تكون هذه المبادئ مرشدا للصناديق السيادية القائمة والمستقبلية في مختلف جوانب أنشطتها، 
لاسيما في الاستثمار على أسس مهنية طبقا لأهداف سياستها الاستثمارية، وأن تساعد في تقديم الإرشاد اللازم 

نوني ومؤسسي يتعلق بها، وتعمل الصناديق السيادية بوصفها مؤسسات استثمارية على أساس من لأي إصلاح قا
حسن النية وتستثمر أصولها في ضوء المخاطر الاقتصادية والمالية واعتبارات العائد ذات الصلة، ومن هذا المنطلق 

 .   وطن وفي البلدان التي تستثمر فيهاتلتزم هذه الصناديق بمتطلبات التنظيم والإفصاح التي تطبق في البلدان الم
أمام النمو المتزايد للصناديق السيادية، وزيادة دورها على مستوى الأسواق المالية : تأسيس مبادئ سانتياغو -ثانيا

العالمية، عمل الصندوق السيادي على إيجاد آليات تمكن من إدماج هذه الصناديق ضمن قواعد النظام المالي 
 8008قامت اللجنة الدولية للشؤون النقدية والمالية بدعوة من صندوق النقد الدولي في أكتوبر وهكذا . العالمي

إلى إقامة حوار مع البلدان الأعضاء قصد وضع مجموعة من القواعد التي تحكم الممارسات في مجال إدارة الصناديق 
 2 .السيادية

                                                
 .2.، ص8002أكتوبر  66للنشر الفوري،  02/02ادية، بيان صحفي رقم مجموعة العمل الدولية للصناديق السي ،حمد السويدي -1

 .66.، ص8060حزيران، /، مركز الدراسات والأبحاث، يونيو"صناديق الثروة السيادية: تقرير بعنوان"، "نتواصل لمستقبل أفضل"منتدى الأعمال الفلسطينية  - 2
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يد مجموعة من المبادئ الطوعية، تسمح لتحد 8002وتبعا لذلك تم تأسيس مجموعة عمل دولية في مايو 
بفهم أوضح للإطار المؤسسي الذي ترتكز عليه الصناديق السيادية ونظام حوكمتها وعملياتها الاستثمارية، بما 
يدعم المحافظة على مناخ استثماري منفتح ومستقر، وعقد لذلك جلسات عمل في واشنطن، سنغافورة، 

، وأصبحت هذه المبادئ تسمى بمبادئ 8002سبتمبر  8ل مبادئها في وسانتياغو، توصلت إلى اتفاق أولي حو 
   1 :سانتياغو وعددها أربعة وعشرون مبدأ طوعيا تغطي المجالات التالية

اعترفت مجموعة العمل الدولية  :ق مع السياسات الاقتصادية الكليةالإطار القانوني والأهداف والاتسا -
سألة مهمة نظرا لأنها تشكل أساسا تستند إليه هياكل الحوكمة، وتوفر  بأن وجود أطر قانونية واضحة وسليمة م

كيانا لخطوط واضحة للمسؤولية، كما أنها تساعد الصناديق السيادية على العمل بطريقة فعالة، وإن من الأهمية 
وعملياتها يمكن أيضا التنسيق مع السياسة الاقتصادية الكلية المحلية لأن حجم أصول الصناديق السيادية وعائداتها 

 .أن تؤثر إلى حد كبير على المالية العامة والأحوال النقدية وميزان المدفوعات
تساعد هياكل الحوكمة الواضحة والسليمة، وتقسيم الأدوار  :الإطار المؤسسي وهيكل الحوكمة -

لشركات من خلال توفير والمسؤوليات، ومعايير المحاسبة والمراجعة الرفيعة المستوى، على دعم الحوكمة السديدة ل
الضوابط والموازنات التي تدعم وتعزز الاستقلالية التشغيلية في إدارة عمليات الصناديق السيادية، وإن توفير 
معلومات مالية منتظمة يقدم صورة موثوقة عن أداء الصناديق السيادية ويقوي المساءلة، وتعزيز الثقة في البلدان 

شمل المبادئ في هذا المجال عناصر رئيسية تنطوي على قيمة أساسية للحوكمة المتلقية للاستثمارات فيها، وت
الرشيدة للشركات، وتحدد الإطار لتقديم المعلومات إلى مالكي الصناديق السيادية والقائمين على تنظيمها، ولكنها 

 .علنا عن مجموعة محدودة فقط من المعلومات المالية الإفصاحتنص أيضا على 
إن من الضروري وضع سياسات استثمارية سليمة ومحددة المعالم، وبناء : مار وإدارة المخاطرإطار الاستث -

أطر لإدارة المخاطر من أجل ضمان اتساق قرارات الصناديق السيادية مع أغراضه ومع أهدافه الاستثمارية، ولكي 
يما يتعلق بالنسق التصويتي يتسنى إدارة المخاطر بكفاءة وفعالية، وإن من شأن الشفافية على وجه الخصوص ف

لصندوق سيادي أن تطمئن الأطراف المعنية الأخرى، بما فيها البلدان المتلقية للاستثمارات بأن أعمال الصندوق 
 .تتسق مع أهدافه المعلنة

 2:تتضمن الآتي مبدأ وعشرين أربعة من سانتياغو مبادئ تتكون : سانتياغو مبادئ مضمون-ثالثا
 الذي يستند إليه الصناديق السيادية سليما وداعما لفعالية تشغيله وتحقيق أهدافه يكون الإطار القانوني -0

 .المعلنة
                                                

 .69. صرجع نفسه، الم- 1
 .68 -9. ص .، ص8002أكتوبر  66للنشر الفوري،  02/02الدولية للصناديق السيادية، بيان صحفي رقم مجموعة العمل  ،حمد السويدي  -2

- Celeste Cecilia Lo Turco, sovereign wealth funds: an opportunity for sustainable development if properly 

managed? Sovereign Wealth Funds and Sustainability, in a Time of Volatility, Risk and Uncertainty, 

doctoral thesis, department of Political Theory, Libera Università Internazionale degli Studi Sociali LUISS 

Guido Carli, 2013/2014, p. 54. 
 (.02)ولأكثر تفصيل أنظر الملحق رقم 
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 .يتحدد بوضوح غرض السياسة من إنشاء الصناديق السيادية ويتم الإفصاح عنه علنا -6
ق هذه يتم التنسيق بين أنشطة الصندوق السيادي أينما تكون انعكاساته الاقتصادية الكلية والمحلية، يتم تنسي -3

الأنشطة تنسيقا كاملا مع السلطات المالية النقدية والمحلية، بغية ضمان الاتساق مع السياسات الاقتصادية الكلية 
 .الشاملة

يجب أن توضع سياسات واضحة ومعلنة بشأن المنهج العام للصندوق السيادي اتجاه عمليات التمويل  -4
 .والسحب والإنفاق

س يومي بالبيانات الإحصائية ذات الصلة بالصندوق السيادي، أو إتاحتها يتم إبلاغ الجهة المالكة على أسا -5
 .للإدراج مع مجموعات البيانات الاقتصادية الكلية

يعمل الصندوق السيادي في ظل إطار سليم للحوكمة يحدد تقسيما واضحا وفعالا للأدوار والمسؤوليات بما  -2
 .ندوق سعيا لتحقيق أهدافهيسهل المساءلة والاستقلالية التشغيلية في إدارة الص

تحدد الجهة المالكة أهداف الصندوق السيادي، وتتولى تعيين أعضاء جهازه الحاكم طبقا لإجراءات واضحة  -2
 .التحديد، وتمارس الإشراف على عملياته

يعمل الجهاز الحاكم بما يحقق مصالح الصناديق السيادية ويكلف بمهمة واضحة المعالم ويمنح السلطة  -2
 .الكافيان لأداء وظائفه والاختصاص

يتولى فريق الإدارة التشغيلية للصناديق السيادية تنفيذ استراتيجيات بصورة مستقلة وفي إطار مسؤوليات  -0
 .واضحة التحديد

يتحدد بوضوح إطار المساءلة عن عمليات الصناديق السيادية بالنص عليه في التشريع أو الميثاق المعني أو  -01
 .يسية أو في اتفاقية الإدارةغير ذلك من الوثائق التأس

يتم إعداد تقرير سنوي مصحوب بكشوف مالية عن عمليات الصناديق السيادية وكيفية أدائها، وذلك في  -00
 .الوقت المقرر طبقا للمعايير المحاسبية الدولية أو القومية المعمول بها ومع مراعاة متطلبات الاتساق

ية للتدقيق السنوي طبقا للمعايير المحاسبية الدولية أو القومية تخضع عمليات الصناديق السيادية وكشوفه المال -06
 .المعمول بها

تتحدد بوضوح المعايير المهنية والأخلاقية الواجبة ويحاط بها أعضاء الجهاز الحاكم للصناديق السيادية وإدارته  -03
 .وموظفيه

 
أسس اقتصادية ومالية،  يرتكز التعامل مع أطراف ثالثة لغرض إدارة عمليات الصناديق السيادية على -04

 .وتراعى فيه قواعد وإجراءات واضحة
تدار عمليات الصناديق السيادية وأنشطته في البلدان المضيفة طبقا لمتطلبات التنظيم والإفصاح في البلدان  -05

 .التي يزاول نشاطه فيها
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ة على أساس من يتم الإفصاح علنا عن إطار الحوكمة وأهدافها وكذلك عن كيفية إدارة الصناديق السيادي -02
 .الاستقلالية التشغيلية عن الجهة المالكة

يتم الإفصاح علنا عن المعلومات المالية ذات الصلة بالصناديق السيادية لتوضيح توجهاتها الاقتصادية  -02
 .اتهاوالمالية، حتى يتسنى له الإسهام في استقرار الأسواق المالية والدولية وتعزيز الثقة في البلدان المتلقية لاستثمار 

تتسم السياسة الاستثمارية للصندوق السيادي بالوضوح والاتساق مع أهدافه المحددة والمخاطر التي يتعرض  -02
لها ودرجة تحمله لها وإستراتيجيته الاستثمارية حسبما حددتها الجهة المالكة أو الحكمة، كما ترتكز على مبادئ 

 .سليمة لإدارة الحافظة
 يتخذها الصندوق السيادي إلى تعظيم العائد المالي المعدل حسب المخاطر تهدف القرارات الاستثمارية التي -00

 .بما يتوافق مع سياسته الاستثمارية واستنادا إلى أسس اقتصادية ومالية
لا يجوز للصندوق لسيادي السعي لمعرفة معلومات سرية أو اكتساب نفوذ من خلال الحوكمة بمفهومها  -61

 .مات أو النفوذ في التنافس مع الكيانات الخاصةالواسع أو استغلال مثل هذه المعلو 
ينظر الصندوق السيادي إلى حقوق ملكية المساهمين باعتبارها عنصرا أساسيا في قيمة استثمارات أصوله،  -60

وإذا اختار أن يمارس حقوق ملكيته، فعليه القيام بذلك على نحو يتسق مع سياسته الاستثمارية ويحمي القيمة 
ه، ويفصح الصندوق السيادي بشكل علني عن منهجه العام اتجاه الأسهم المانحة لحقوق التصويت المالية لاستثمارات

 .في الكيانات المدرجة في البورصة، بما في ذلك العوامل الأساسية الرشيدة لممارسته حقوق الملكية
 .يستند الصندوق السيادي إلى إطار يحدد مخاطر عملياته ويقدرها ويديرها -66
ندوق السيادي وأداؤه الاستثماري، وترفع تقارير بشأنها لمالكها طبقا لمبادئ ومعايير تقاس أصول الص -63

 .واضحة التحديد
 .يقوم الصندوق السيادي أو من خلال طرف ينوب عنه بعملية مراجعة منتظمة لتطبيق المبادئ -64
  1 :في تتمثل: مبادئ الاستثمار المعتمدة من قبل منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية -رابعا

الأجانب إلى أنظمة مزايا أقل من تلك الممنوحة يتم إخضاع المستثمرين  بحيث يجب أن لا: عدم التمييز  -0
ن منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية تحمي مباشرة استثمارات وبما أ ن الوطنيين في نفس الظروف،للمستثمري

ية الاستثمار إلى كل دولة عضو في صندوق النقد الصناديق السيادية في الدول الأعضاء تكون ملزمة بتوسيع حر 
 .الدولي

مار الأجنبي كاملة ومتاحة للجميع، فلا بد من بحيث يجب أن تكون المعلومات حول قيود الاستث :الشفافية  -6
  . إضفاء مزيد بالشفافية والإفصاح عن نشاطات الصناديق السيادية

رؤوس الأموال على  انتقالالتدريجي للقيود على حرية  بالإلغاءدول الأعضاء تلتزم ال :التحرير التدريجي  -3
 .أراضيها، من أجل عملية تسهيل الاستثمارات وعدم تقييدها من طرف جميع الدول الأعضاء

                                                
1- OCDE, "Rapport du Comité de l’investissement", 4 avril 2008, p. 4. 
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تلتزم كل دولة عضو بتمكين كل الدول الأعضاء من تدابير التحرير التي تباشرها  :التحرير من جانب واحد  -4
مبدأ عدم  ، فمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية تعتمد علىمن الدول الأخرىير المعتمدة وعدم ربطها بالتداب

 .الأعضاء أن عملية التحرير يستفيد منها جميع الدول المعاملة بالمثل أي
 ."linaburg maduell"" مادول  – لينبرغ مؤشر"الشفافية في إدارة الصناديق السيادية  :الثاني المطلب

يسي، فهناك مخاوف اتجاه الصناديق السيادية في حالة لم ينظم الصندوق من قبل تعتبر الحوكمة الخطر الرئ
السلطات المالية المحلية، ولم يخضع لنفس الدرجة من انضباط السوق التي تفرض على الاستثمارات الخاصة 

تشمل  والاعتماد على طرق أخرى للرقابة على الصندوق بالإضافة إلى مخاوف أخرى اتجاه عمل هذه الصناديق
 1.الخ...إمكانية التخفيف المالي غير المناسب 

حيث لا تزال الحوكمة والشفافية والمساءلة الجوانب التي تعكس عوامل الاقتصاد السياسي المتعلقة بالصناديق 
السيادية، كما من المهم توضيح من الجهة المسؤولة عن إدارة الصندوق وتحديد المعايير اللازمة لقياس مدى نجاح 

ناديق السيادية في جميع المجالات، بما في ذلك معيار قياس مدى الشفافية التي تتسم بها هذه الص
 .مادول للشفافية –لمؤشر لينبرغ وسنقوم بتوضيح  2الصناديق،

        كارل لينبرغ ومايكل مادولصناديق السيادية الذي طور من طرف  الفي معهد  قد تم تطوير مؤشر الشفافية
‘ carl linaburg and michael maduell ‘،  وهو أسلوب لتصنيف الصناديق السيادية من حيث مستوى

التي لا  وضع هذا المعيار لمعرفة الصناديقالشفافية، حيث كانت هناك مخاوف من الأعمال الغير أخلاقية، وقد تم 
ومنذ ذلك الحين تم  8002وقد تم تطوير هذا المؤشر للشفافية في عام . تتصف بقدر من الشفافية في استثماراتها

صناديق السيادية في تقاريرها السنوية الرسمية والبيانات، كمعيار قياسي الاستخدامه في جميع أنحاء العالم، من خلال 
 .عشرة مبادئ أساسية التي تصور شفافية الصناديق السيادية للجمهور علىعالمي، ويستند هذا المؤشر 

 عشر من مكون سلم وفق أشهر ثلاثة كل يتم المؤشر لهذا وفقا الصناديق السيادية تصنيف أن العلم مع
 على فوق فما ثمانية تعادل درجة يحقق عندما شفاف كصندوق يصنف السيادي الصندوق أن كما درجات،

 3.المؤشر سلم
 :قبل التعرف على المؤشر لا بد أن نتعرف على معنى الحوكمة والمساءلة والشفافية

ك الدولي المساءلة العامة على أنها إفصاح كل فرد يعمل باسم سلطة الدولة عرف البن: تعريف المساءلة -
عن أعماله وطريقة تنفيذها، وخضوعه للعقوبات القضائية أو الإدارية في حال اتضح أن أعماله منافية للمصلحة 

 1 .العامة
                                                

1 -  Will Devlin, Bill Brummit, “a few sovereigns more: the rise of sovereign wealth funds”, the treasury, 
Australian government, economic roundup spring, 2007, p. p.130-131. 
2- Stella Tsani, Ingilab Ahmadov, Kenan Aslanli, “governance;transparency and accountability in sovereign 

wealth funds: remarks on the assessment; raking and benchmarks to date”, public finance monitoring 

center(PFMC), march 2010, p. p. 6-7. 
3 -  sovereign wealth funds institute, available at: www.swfinstitute.org/swf-article/public-release-4q-2014-
linaburg-maduell-transparency-index-ratings/, 05/06/2015. 

http://www.swfinstitute.org/swf-article/public-release-4q-2014-linaburg-maduell-transparency-index-ratings/
http://www.swfinstitute.org/swf-article/public-release-4q-2014-linaburg-maduell-transparency-index-ratings/
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اردات والصادرات تعرف على أنها العلانية والتصريح الواضح للبيانات والآليات والو : تعريف الشفافية -
والمصاريف الحكومية والإدارية، من خلال وسائل الإعلام والوسائل الرقابية الأخرى، مما يتيح للمجتمع المدني 

 2 .والإعلام والقضاء والمواطنين كافة معرفة مجريات الأعمال الإدارية والحكومية
مجموعة من القواعد يتم بموجبها  هي نظام متكامل للرقابة على أداء الشركات من خلال: تعريف الحوكمة -

عملية صنع القرار : كما تعرف على أنها 3.إدارة الشركة والرقابة عليها، وتنظيم العلاقات بين أصحاب المصالح
تحديد وصياغة وتصميم وتنفيذ وتقييم القرارات والأنشطة بين الذين يشاركون ولهم تأثير في التي تشمل جميع اللاع

 4 .الرسمية وغير الرسمية في هذه العملية الدولة، يتم تضمين كل المجموعات المتعلقة بإدارة شؤون
 المؤشر، درجات من درجة يعادل معيار كل أساسية معايير عشرة من المؤشر يتركب :المؤشر مكونات -أولا

 :التالي للجدول وفقا المؤشرات هذه توضيح يمكن
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                   
، بحوث ومناقشات الندوة التي أقامتها المنظمة العربية لمكافحة الفساد المساءلة "سياسية وتطور الخطة السياسية في أقطار الوطن العربيآثار غياب المساءلة ال" ،أحمد مالكي - 1

 .98. ، ص(8008)والمحاسبة، بيروت 
 (.8001)الثالث، الرباط ، الملتقى العربي "آليات حماية المال والحد من الفساد الإداري"المنظمة العربية للتنمية الإدارية،  - 2
 .62. ، ص8068ماي  8- 2، الملتقى الوطني الموسوم بحوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد المالي والإداري، يومي "المفهوم والأهمية: الحوكمة" ،غانم هاجرة ،رابح بوقرة - 3
 .9. ، ص8060، جانفي 6، الأكاديمية للدراسات الاجتماعية والإنسانية، العدد"دراسيةالمملكة العربية السعودية حالة : الحوكمة الرشيدة" ،بسام عبد الله البسام -4
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 .مادول -لينبرغ "مؤشر مكونات(: 12-10) رقم دولالج
 الدرجة المعيار

 هيكل الصندوق، موارد الصندوق، هدف حول معلومات توفر
 الصندوق

+6 

 6+ الصندوق أداء حول مستقلة وسنوية دورية تقارير توفر
 ونسب الصندوق أصول استثمار أماكن حول معلومات توفر

 الشركات في المساهمة
+6 

 العوائد الصندوق فظةلمح الإجمالية القيمة حول معلومات توفر
 الصندوق على المشرفة للإطارات الممنوحة والتعويضات المحققة،

+6 

 6+ الصندوق قبل من المعتمدة والمراجع المبادئ حول معلومات توفر

 6+ واضحة وأهداف استثمار استراتيجيات على الصندوق توفر
 الخارجية والاتصالات الصندوق فروع حول معلومات توفر

 للصندوق
+6 

 استثمارات بإدارة المكلفة الأجنبية الهيئات حول معلومات توفر
 الصندوق

+6 

 6+ الكتروني موقع على الصندوق توفر
 6+ والإلكترونية البريدية الاتصال وسائل على الصندوق توفر

Source: Celeste Cecilia Lo Turco, sovereign wealth funds: an opportunity for sustainable development if 

properly managed? Sovereign Wealth Funds and Sustainability, in a Time of Volatility, Risk and 

Uncertainty, doctoral thesis, department of Political Theory, Libera Università Internazionale degli Studi Sociali 

LUISS Guido Carli, 2013/2014, p. 38. 
مكونات يتم من خلالها تقييم مدى  60من خلال الجدول السابق نجد أن مؤشر لينبرغ مادول يشير إلى 

( مع العلم أنه يمكن أن يكون صندوقين من بلد واحد ويختلفان من حيث مجموع النقاط)شفافية الصندوق 
لمتعلقة بمعيار الشفافية، فنجد أن ونلاحظ أنه يحوي العديد من المعايير المعتمدة من طرف مبادئ سانتياغو وا

جميعها تتمحور حول محاولة إعطاء صورة جيدة للصندوق السيادي خاصة في المناطق المستقبلة لاستثماراته من 
وجذب العديد من المستثمرين الجدد وبالتالي تنويع المحفظة الاستثمارية للصندوق مما  طمأنة المساهمين الحاليينأجل 

للجمهور تفعة مع وجود إدارة فعالة للمخاطر المصاحبة لها، وبذلك يسمح مؤشر لينبرغ مادول يحقق نسبة عائد مر 
 للمعايير المعمول بها دوليا، المستثمر التطلع على جميع التطورات المالية الخاصة بالصندوق وإن كان يعمل وفقا

فر الصندوق على إستراتيجية كما ينص المؤشر على تو   ويسعى إلى تحقيق الأهداف المحددة المعالم مسبقا،
بالصندوق، وممارسة الصندوق لعملياته ضمن  رؤوس الأموال المتعلقة للاستثمار وأهداف واضحة، كل تدفقات

 .أطر الحوكمة والمساءلة الدولية، وتوفير المعلومات الخاصة بالصندوق من خلال وسائل الإعلام والاتصال المختلفة
  :المؤشر تصنيفات عن نماذج -ثانيا
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 (.8062جوان ) مادول-ؤشر لينبرغتصنيف الصناديق السيادية حسب م(: 01-10)شكل رقم ال

 
Source: Linaburg- Maduell Transparency Index Sovereign Wealth Fund , available at: 

www.swfinstitute.org/fundrankings/ankings  , 12/08/2016. 

نلاحظ من خلال الشكل أن هناك العديد من الدول التي تصنف في المرتبة الأولى حسب هذا المؤشر، ومن 
كما أن بعض الصناديق السيادية المنشأة حديثا   ،الأولى عالميا من حيث حجم أصولهابينها النرويج التي تحتل المرتبة 

اتب الأولى حيث استطاعت أن تنجح من حيث تحقيق الشفافية الكاملة والمساءلة مثل نسبيا تصنف ضمن المر 
سنتعرض في الجدول الموالي لبعض الصناديق السيادية في العالم ودرجة شفافيتها حسب  ولتوضيح أكثر النرويج،

 :مؤشر لينبرغ مادول
 .نبرغ مادولتصنيف بعض الصناديق السيادية من خلال مؤشر لي(: 12-10)دول رقم الج

 6102من سنة  ولالربع الأ البلد الصندوق
 60+ النرويج صندوق التقاعد النرويجي

 2+ أبو ظبي ظبي للاستثمارجهاز أبو 
 2+ الكويت هيئة الاستثمار الكويتي
 6+ الجزائر صندوق ضبط الموارد

Source: Linaburg- Maduell Transparency Index Sovereign Wealth Fund, available at: 

www.swfinstitute.org/fundrankings/ankings  , 12/08/2016.  
ر، وذلك يلاحظ من خلال الجدول أن هناك دول تتميز بدرجة شفافية عالية، وأخرى أقل شفافية بكثير مثل الجزائ

مادول، كما تحتل النرويج المراتب الأولى عالميا من خلال المؤشر منذ العديد من السنوات  –حسب مؤشر لينبرغ 

http://www.swfinstitute.org/fundrankings/ankings
http://www.swfinstitute.org/fundrankings/ankings
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، كما أن جهاز (مبادئ سانتياغو)وذلك راجع إلى الاعتماد على أفضل الممارسات والمبادئ الطوعية المتبعة دوليا 
تين إضافيتين، أما الجزائر فهي أبوظبي للاستثمار عرف ارتفاعا في مجموع النقاط المجمعة فخلال عام حقق نقط

   .وفقا للمؤشر منذ نشأة صندوقها تصنف من المراتب الأخيرة
 ."Edwin.M.Truman"مؤشر ترومان : المطلب الثالث

، كما أن بحثه عن الصناديق السيادية 8006يعتبر إدوين ترومان زميل بارز في معهد بيترسون منذ عام 
 .ير من مساعدة ثمينة من دوغ داوسن وجيونغ وتعليقات فريد رغستينلأكثر من السنة وقد استفاد بشكل كب

 صناديقال ظاهرة بدراسة مهتمين باحثين قبل استحداثه من تم الأداء هو مؤشر لقياس: تعريف المؤشر -أولا 
 .نتائج هذا المؤشر على نطاق واسعلويتم استخدام  السيادية

 :صناديق السيادية تتمثل فيما يليوقد قدم ترومان أربع معايير لتقييم أفضلية ال
 .، بما في ذلك أهدافها، ووضع الضرائب، والاحتياطات الدولية للدولةالهيكل التنظيمي للصندوق-0
 .، بما في ذلك دور الحكومة والمسؤولينحوكمة الصندوق-6
قديم التقارير ، في استراتيجياتها الاستثمارية والأنشطة الاستثمارية، وتالمساءلة والشفافية للصندوق-3

 .والمراجعات
 .، في إدارة المحافظ واستخدام النقود ومشتقاتهاسلوك الصندوق-4

حيث يعتمد بشكل رئيسي على المعلومات العامة، بشكل منهجي ومنتظم، لأنه لا يكفي أن يوفر الصندوق 
ليست مستمرة السيادي المعلومات على أساس مخصص من خلال مقابلات مع الصحافة، لأن تدفق المعلومات 

 .وصعبة لتأكيد صحتها
 الصناديق أداء قياس إلى يهدف ،8002  سنة ترومان في إدوين الباحث قبل من إعداده تم وهو مؤشر
  05 الهيكلة، لمعيار أسئلة 08 :النحو التالي على موزعة سؤال 33 من المعايير السابقة الذكر السيادية، تتكون

 الخاص التنقيط سلم يتألف السلوك، أسئلة لمعيار 06 والمساءلة، الشفافية يارلمع سؤال 14 الحوكمة، لمعيار أسئلة
 1.المؤشر نقاط من بنقطة تقيم سؤال كل عن الإجابة أن بمعنى نقطة 33 من بالمؤشر

 :ترومان مؤشر مكونات -ثانيا 
ة، ما هو الهدف من يغطي هذا المعيار البنية الأساسية للصناديق السيادي": الصندوق هيكلة"الأول المعيار-0

الصندوق؟ من أين تحصل على تمويلها، كيف يتم استخدام الإيرادات؟ هل يتماشى مع النظام الضريبي للبلاد؟ 
هل لديه إستراتيجية استثمار واضحة المعالم؟ هل هي صناديق منفصلة عن الاحتياطات الدولية للبلاد؟ يحاول هذا 

أجل إعطاء التنقيط الصحيح لهذا الصندوق حسب معيار الهيكلة  المعيار الإجابة على جميع هذه الأسئلة من
  .والحكم على مستوى الصندوق السيادي

                                                
1 - Edwin .M. Truman, "Projet de Meilleures Pratiques pour les Fonds Souverains", Revue d'Economie 

Financière, Association d'Economie Financière, Numéro Hors –Série, 2009, p. p. 467-468. 
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حيث أن الدرجة العالية للصندوق حسب هذا المعيار يخلق الثقة والشفافية على أنشطته، مما يزيد من 
 . استقطاب الاستثمارات

 .الهيكلة معيار مكونات :(12-10)رقم  دولالج
 التنقيط المكونات

 06 الصندوق أهداف تحديد
 06 الصندوق موارد

 06 الصندوق عوائد استعمال كيفية
 06 العامة الموازنة مع التكامل

 06 التوجيهات وتنفيذ إتباع
 06 الاستثمار إستراتيجية

 06 الصندوق هيكل تغير
 06 الصندوق واحتياطات الصندوق بين الفصل

 02 المجموع
Source: Edwin .M. Truman, "Projet de Meilleures Pratiques pour les Fonds Souverains", Revue 

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

ة في سير أدوار الحوكمة ومديري الصناديق السيادي يشمل هذا المعيار": الصندوق حوكمة "الثاني المعيار-2
العمليات داخله، واستخدام المبادئ التوجيهية للحوكمة، والأخلاق باعتبارها توجيهات تضبط حسن سير 

 .الصندوق ودورها في إستراتيجية الاستثمار
 .الحوكمة معيار مكونات(: 10-10)رقم دولالج

 التنقيط المكونات
 06 الحكومة دور

 06 الصندوق مسيري دور
 06 المسيرين نم المتحذة القرارات

 06 الصندوق مسؤولية تحدد توجيهات وجود
 06 الصندوق نشاط تضبط أخلاقية توجيهات وجود

 09 المجموع
Source: Edwin .M. Truman, "Projet de Meilleures Pratiques pour les Fonds Souverains", Revue 

d'Economie Financière, Association d'Economie Financière, Numéro Hors –Série, 2009, p. 477. 

 الفصلية المعلومات الإفصاح عن بقياس مدى يتعلق هذا المعيار": والشفافية المساءلة" الثالث المعيار-3
 والتوزيع الخاصة بالأصول المستثمر فيها وذلك بنشر تقارير، وكذا فيما يتعلق بالإفصاح عن العائد المحقق، والسنوية
 .الصناديق على والخارجية الداخلية المالية والرقابة ارات،للاستثم الجغرافي
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 .والشفافية المساءلة معيار مكونات(: 01-10) رقم دولالج
 التنقيط المكونات

 06 فيها المستثمر الأصول أنواع عن الإفصاح
 06 المرجعية الاستثمار محفظة استخدام

 06 القروض تصنيف تقنية استخدام
 06 أجانب استثمارية محافظ بمدراء الاستعانة

 06 الصندوق أصول حجم عن الإفصاح
 06 المحقق العائد عن الإفصاح

 06 فيها المستثمر البلدان عن الإفصاح
 خاصة استثمارات عن الإفصاح

 الصندوق في المستخدمة العملات أنواع
06 
06 

 08 وفصلية سنوية تقارير نشر
 02 نتائجها نع والإعلان خارجية مستقلة مراجعة وجود

 60 المجموع
Source: Edwin .M. Truman, "Projet de Meilleures Pratiques pour les Fonds Souverains", Revue 

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

الأخير يعنى بالسلوك الاستثماري للصناديق السيادية، فهو المعيار  اهذ": الصناديق سلوك "الرابع المعيار-4
يجمع بين مسألة إدارة المخاطر المتعلقة بالمحفظة الاستثمارية والعوامل التي قد تقلق المستثمرين في الأسواق، وذلك 

 .ةالمالي والمشتقات المالي الرفع تقنية واستخدام. نظرا لأهمية الأنشطة الاستثمارية للصندوق السيادي
 .الصناديق السيادية سلوك معيار مكونات(: 00-10) رقم دولالج

 التنقيط المكونات
 06 الاستثمارية المحفظة تعديل كيفية

 06 للمساهمات أعلى حد وجود
 06 الإدارة حق بدون مساهمات وجود

 06 المالي الرفع سياسات استخدام
 06 المالية المشتقات خاصة سياسة وجود

 06 فقط التغطية عمليات في المالية قاتالمشت استخدام
 02 المجموع

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

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

قام ترومان بترتيب مجموعة : ومقارنته مع مؤشر لينبرغ مادول ترومانحسب مؤشر  تصنيف بعض الدول -ثالثا
 :وفيما يلي مثال لبعض الصناديق حسب المؤشرصندوق  00الصناديق السيادية العالمية مكونة من من 
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 (.8002)تصنيف بعض الصناديق السيادية حسب مؤشر ترومان (: 06-10)الجدول رقم 
معيار المساءلة  معيار الحوكمة معيار الهيكلة يةالصناديق السياد الدول

 والشفافية
 المجموع معيار السلوك

صندوق التقاعد  النرويج
 الإجماليالحكومي 

94 100 100 67 92 

هيئة الاستثمار  الكويت
 الكويتي

89 20 06 0 02 

 27 17 11 40 56 صندوق ضبط الموارد الجزائر

جهاز أبوظبي  أبوظبي
 للاستثمار

25 0 4 8 9 

Source: Antoine Heuty, Sovereign Wealth Funds : new challenges for Caspian countries, , (baku-

Azerbaijan: revenue watch institute, 2011), p. 58. 

حسب مؤشر ترومان نجد أن الصناديق السيادية العالمية يختلف تصنيفها من منطقة إلى أخرى، حيث تعتبر النرويج 
ولايات المتحدة الأمريكية تمتلك أفضل صناديق سيادية في العالم، ثم تأتي دول الخليج بدرجة أقل نسبيا مثل وال

الكويت، وبذلك فإن ترومان يشير على وجه الخصوص إلى أهمية الشفافية والمساءلة في الصناديق السيادية، مما 
 .بلة، وكذلك داخل الأسواق المالية العالميةالصناديق من قبل الدول المستقيعمل على الترحيب باستثمارات 

أما عن أوجه الشبه : مؤشر لينبرغ مادول ومؤشر إيدوين ترومانأوجه الشبه والاختلاف بين  -رابعا
 : فيمكن إيجازها في النقاط التالية( مؤشر ترومان ومؤشر لينبرغ مادول)والاختلاف بين المؤشرين السابقين 

المعهد الدولي للصناديق يقوم بنشره بالنسبة لمؤشر لينبرغ مادول  :لمؤشرمن حيث الجهة المسؤولة عن ا -6
 .قبل إدوين ترومان استحداثه من تم الأداء هو مؤشر لقياسترومان السيادية، أما مؤشر 

معايير للتقييم حيث أن كل صندوق يتوفر لديه إحدى المعايير  60من  يتكون: من حيث المكونات -8
نقاط فهو الصندوق الأفضل من حيث الشفافية، أما  60كذا والذي يتحصل على يتحصل على نقطة واحدة وه
السلوك، الحوكمة، : نقطة تتوزع على أربعة معايير أساسية وهي 22معيار أي   22مؤشر ترومان فهو يحوي على 

الشفافية  ضل صندوق من حيثفالشفافية والمساءلة، الهيكلة، والصندوق الذي يحتل المراتب الأولى فهو يعتبر أ
 .والمساءلة والحوكمة وكذلك السلوك

لكل منهما نجد أن  وترتيب الصناديق السياديةمن خلال مكونات المؤشرين  :من حيث الفاعلية في التقييم -2
التفاوت بين المؤشرين، فمثلا  من يعطي نتائج مماثلة لمؤشر لينبرغ إلى حد كبير، ومع ذلك هناك كممؤشر ترومان 

تثمار يصنف في المراتب الأولى حسب تقييم مؤشر لينبرغ مادول أما حسب مؤشر ترومان فهو جهاز أبوظبي للاس
 :يصنف ضمن المراتب الأخيرة، ويعود هذا الاختلاف بين المؤشرين إلى عدة أسباب نذكر منها

 أما مؤشر لينبرغ مادول فيتم تحديث نتائجه بصفة دورية؛ 8002نتائج مؤشر ترومان نشرت في عام  -
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سؤالا  22، في حين أن مؤشر ترومان يحوي أسئلة تقييمية فقط 60 ىمادول عل مؤشر لينبرغيحوي  -
 تقييميا للصناديق السيادية؛

مع مدراء والمسؤولين للصناديق السيادية مؤشر ترومان وضعت نتائجه بناءا على مقابلات أجريت  -
ديق السيادية من خلال ما يتم الإفصاح أنفسهم، أم مؤشر الشفافية لينبرغ مادول فهو يقيم مدى شفافية الصنا

 عنه، وبالتالي فإن كلا المؤشرين لا يقيمان نفس العناصر؛
وبالتالي فإن مؤشر ترومان يعتبر أفضل من مؤشر الشفافية لينبرغ مادول في تقييم الصناديق السيادية رغم  

يحتلها الصندوق السيادي ضمن  عدم تجديده، فمن حيث المضمون يعتبر أكثر عمق ودق في تحديد المكانة التي
 .مجموعة الصناديق العالمية

 :من خلال ما سبق نجد أنه لتعزيز الحوكمة والشفافية والمساءلة في الصناديق السيادية لا بد من
توظيف تصنيف الصناديق السيادية الحالية القائمة التي يجب أن تكون معترف بها دوليا، وكذا القيود  -

 .ضر، كما يجب مواصلة تحسين المنهجية الحالية المستخدمة التي تقوم عليها الصناديق السياديةالمنهجية للوقت الحا
كما ينبغي النظر في تطورات الحوكمة والشفافية والمساءلة، وعدم تجاهل أن الجيل القادم هو المستفيد   -

تدقيق مهمة جدا وبالإضافة إلى النهائي من استثمارات الصندوق وأمواله، وعلاوة على ذلك التقارير الدورية وال
 .وجود الإدارة الجيدة للصندوق بحاجة للحفاظ على الوعي العام حول وجود الصندوق

ينبغي للمبادرات الدولية أن تستمر في العمل على تعزيز الممارسات الجيدة للحوكمة والمساءلة والشفافية،   - 
يادية العالمية، واستخدامها كنقطة انطلاقة وذلك كما ينبغي الاستفادة من التجارب الناجحة للصناديق الس

لاستخلاص مجموعة من الممارسات التي يمكن أن تعزز كفاءة الأنشطة الاستثمارية للصناديق، ولكن لا بد من 
 .النظر إلى بلد الصندوق وتفاصيله فتكرار نفس النموذج في كل حالة غير واقعية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 الإطار النظري للصناديق السيادية                                                                                لالفصل الأو  

 

54 

 

 :خلاصة
ن ظاهرة الصناديق السيادية هي ظاهرة حديثة النشأة مقارنة بمؤسسات أخرى، من خلال ما سبق وجدنا أ

وقد عرفت نموا متزايدا خلال السنوات القليلة الماضية، وتعرف الصناديق السيادية بشكل عام رغم اختلاف 
ية، يتم تمويله عبارة عن كيان تقوم الدولة بتأسيسه لأغراض ادخارية أو استثمار "التعاريف الموضوعة لها على أنها 

من الفوائض المحققة من ميزان المدفوعات أو فوائض الميزانية العامة، كما أنها عبارة عن مجموعة من الأصول المالية 
 ".المملوكة للدولة المدارة بطريقة مباشرة أو غير مباشرة داخليا أو خارجيا، هدفها نقل الثروات بين الأجيال

ت للصناديق السيادية، منها على أساس درجة الاستقلالية ومنها وفقا كما انه توجد العديد من التصنيفا
، وتتمثل أهداف الصندوق السيادي بصفة عامة بحماية وتحقيق الاستقرار في الميزانية الخ...لموارد الصندوق

بتحويل جزء  والاقتصاد من التقلبات المفرطة في إيرادات الصادرات، وأداء دور الاحتياط بالنسبة للدول المالكة لها
من عوائدها لصالح الأجيال القادمة، التنويع الاقتصادي، تمويل المعاشات التقاعدية، تمويل وتطوير التنمية 

 .الاقتصادية، وكذا المساهمة في تنمية الدول المستقبلة لاستثمارات الصناديق السيادية، بتمويل هياكلها القاعدية
مناطق العالم إلا أن نسبة توزيعها تتباين من منطقة إلى أخرى، حيث تتواجد الصناديق السيادية في مختلف 

وللصناديق السيادية نوعين من الآثار خاصة الاقتصادية منها، سواء للدولة الموطن أو الدولة المتلقية لاستثماراتها،  
لة أو مخاطر كما أنها تواجه العديد من المخاطر قد تكون متعلقة بالائتمان، أسعار الفائدة، العملات، السيو 

 .سياسية
 التصدي على الاقتصاد قدرة وتعزيز الاستقرار الاقتصادي على الحفاظ في الصناديق السيادية تساهم كما
 مستوى على المداخيل في المتوقع تعويض الانخفاض طريق عن العالمية، وذلك الاقتصادية الأزمات لمختلف

 .للدولة العامة الإيرادات أو الصادرات
مؤشرات لقياس مستوى الصناديق السيادية، سواء من حيث درجة الشفافية وذلك من خلال  كما أن هناك

. مادول، على أساس مجموعة النقاط التي يتحصل عليها الصندوق من خلال مجموعة من العناصر –مؤشر لينبرغ 
لحوكمة، المساءلة وكذا مؤشر إدوين ترومان وهو قائم على أساسيات الصندوق المتمثلة في الهيكل التنظيمي، ا

والشفافية، السلوك الاستثماري للصندوق، والتي بدورها تحتوي على مجموعة من العناصر التي من خلالها يتم قياس 
 .نجاعة الصندوق السيادي، من خلال تجميعه للنقاط



 

 
 :الفصل الثاني

عرض لتجارب بعض الصناديق 
 السيادية في العالم
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 :تمهيد
 الناا  امااي  الااما  ااةة في أواا  الصدما  ااقاتصادية مكانتها فيدورها و لقد أثبتت الصناديق السيادية 
ن دراسة تجارب عاماية في مجال الصناديق السيادية يمكِـن باا  الصناديق ااةة التي يمر بها ااقاتصاد الااما ، إذ أ

ة، وبالتاي  إاامة ةندوق يمكن أن يحتل مكانة مرمواة مع مرور اجححديثة النشأة ااقستفادة من تجارب عاماية ن
 .على الساحة اماالية الدولية الزمن

عملت الاديد من الدول اماالكة للصناديق السيادية على ااقتجاه نحو تكوين ةندوق سيادي يحم  ااتصادها 
اماراتب الأولى عامايا هو الصندوق السيادي  احتلتمن التقلبا  الدورية الحاةلة، ومن بين الصناديق السيادية التي 

التنويع ااقاتصادي داال  انادا النرويج ، إذ أن ماام الدول التي أنشأ  الصناديق السيادية كان بسبب الة أو 
بلدانها وعلى وجه الخصوص الدول النفطية، وتاتبر النرويج من بين هذه الدول النفطية التي عملت على تنويع 

، حيث يتميز الصندوق السيادي النرويج  بالاديد (مثل الجزائر)التركيز على الاوائد النفطية فقط ااتصادها وعد  
 .ااقحتفاظ بامارتبة الأولى عامايا على مدى سنوا  عديدةلتي مكنته من ا صمن الخصائ

ار لدولة كما أن من بين الصناديق السيادية التي عرفت تطورا ملحوظا منذ نشأتها هو جهاز أبوظبي للاستثم
تزايد ملحوظ في استثماراته وامتلاكه لخبرة الإمارا  الاربية اماتحدة، حيث يصنف ضمن اماراتب الأولى عامايا مع 

طويلة في تسيير وإدارة الصناديق السيادية، كما يمثل الصندوق السيادي الساودي من بين أبرز الصناديق السيادية 
 .تطور ملحوظ مما دفع إلى ااقهتما  بتجربتها وتحديد مدى نجاح تجربتهاالال السنوا  القليلة امااضية، فقد عرف 

 :من  الال ما سبق، يمكن تقسيم الفصل إلى ثلاثة مباحث
 .الصندوق السيادي النرويج  :المبحث الأول
 .الصندوق السيادي لإمارة أبوظبي :المبحث الثاني
 .الصندوق السيادي الساودي :المبحث الثالث
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 .(صندوق المعاشات الحكومي الإجمالي) الصندوق السيادي النرويجي: بحث الأولالم
 تتمتعتاتبر النرويج من الدول الرائدة عامايا في مجال الصناديق السيادية، وذلك راجع إلى أنها من الدول التي 

ضافة إلى الأماا  والاابا  بالاديد من اماوارد الطبياية مثل النفط الذي ياد من الأعمدة ااقاتصادية بالدولة، بالإ
وامااادن، كما أن ااقاتصاد النرويج  يتميز بتنوعه وديناميكيته، كما إن تأسيس النرويج لصندواها السيادي، كان 

 .من بين أسبابه الرئيسية هو التخوف من النضوب الطبيا  للموارد، وعلى رأسها مورد النفط
 .دهاالتعريف بدولة النرويج واقتصا: المطلب الأول

لكل دولة اصوةياتها من حيث ندرة ووفرة اماوارد الطبياية، تجال من الدول تتمايز فيما بينها، فإذا توافر  
هذه اماوارد وحسن استالالها تتمكن الدولة من حجز مكانة عاماية مرمواة، فالنرويج تاتبر من بين هذه الدول التي 

 .تمكنت من تطوير ااتصادها وجاله ااتصادا اويا
تاتبر البيئة المحيطة بالنرويج من الأسباب التي ساهمت في تطورها يمكن ذكرها : التعريف بدولة النرويج -ولاأ 

 1 :فيما يل 
تقع النرويج شمال غرب اارة أوروبا بالقرب من المحيط الهادي اماتجمد الشماي ، يحيط بها  :طبيعة بلد النرويج -1

ا من الشرق السويد ومن الجنوب مضيق سكاترا  وبحر الشمال بحر الشمال والمحيط الأطلس  الشماي ، ويحده
ومجموعة الجزر التي تفصلها عن الدنمار ، ومن الارب المحيط الأطلس ، تصل مساحة النرويج الكلية إلى 

وتضم النرويج أرابيل سفالبارد الوااع بين جرينلاند وبحر بارتس وجزيرة بان ماين  2كيلو متر مربع،  258383
 32الواااة في شمال شرق إسلندا، وتضم كذلك جزءا من القارة القطبية الجنوبية الواااة بين اط الطول  البركانية
 .شراا وامااروف باسم كوين موداقند 58غربا و

تندرج النرويج تحت اائمة الدول الإسكندنافية إلى جانب كل من الدنمار  والسويد، وتسخر بالاديد من 
النفط الذي ياد من أهم الأعمدة ااقاتصادية بالدولة بالإضافة الطااة الكهربائية مصادر الثروة الطبياية مثل 

فه  تتميز بطول فترة النهار فه  من الدول  والأماا  والاابا  وامااادن، وه  تارف باسم شمس منتصف الليل
رويج أكثر اعتدااق ، كما أن مناخ النالتي اق تايب فيها الشمس إاق عند منتصف الليل اصوةا في شمال النرويج

 .مقارنة بالدول الأارى في الشمال
لذلك كان للمواع اماتطرف في شمال اارة أوروبا من جهة والازلة التي تفرضها الطبياة الجبلية الثلجية في ماام 
اماناطق النرويجية واماناخ القاس  واماثلج ماام أيا  السنة أثره في تشكيل شخصية ااةة للفرد النرويج  اتسمت 

الدولية، هذا من جهة ومن جهة أارى فان وجود ساحل  أوبااقستقلالية في نمط اماايشة وااقهتماما  الوطنية 
بحري على امتداد الشمال والارب منها ساهم في نشوء مدن ساحلية مثلت بوابة اارة أوروبا على الاالم عبر المحيط 

ااتص بها ادماء النرويجيين الذين يقطنون تلك امادن  مما وفر مجااق رحبا مامارسة مهنة التجارة والتي الأطلس ،

                                                
 .825 .، ص3222، مجلة دراسا  دولية، الادد الخامس والأرباون، جاماة باداد، "مقومات نجاح النظام السياسي النرويجي"آمنة محمد عل ،  -1
 .3288ا الحرة، موسوعة ويكيبيدي -2
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الأمر الذي شكل احد عوامل الثراء  القارة، إلى ومنحتهم السيطرة على عمليا  التصدير وااقستيراد للبضائع من و
يج  في الذي امتاز به النرويجيون منذ القد  والى اليو ، والذي منحهم شاورا بالأهمية بق  ملازما لوجدان الفرد النرو 

البحار بالنفس والتحدي للمخاطر التي تحملها عمليا  الإبحار في مياه  وااقعتزاز النارة إلى مكانته ودوره الأوروبي
مما تقدمه مياه  ناطق الساحلية توفر مجااق للامل وااقنفتاح على الاالمومن جانب آار فان اما ،والمحيط الشاساة

  .المحيط الانية بالثروا 
وعدا الشكل الفريد يشد . ل وأضيق دول أوروبا، إذ أن شكلها أشبه بشريط مستطيل وضيق كما أنها أطو 

ساحلها الفريد في طوله وتمزاه وتارجاته وفي تلك الآاقف من الجزر والجزيرا  التي تكتنفه وتحميه،  أيضاااقنتباه 
ع ما تتميز به الطبياة كم، لكنه مع تارجاته يناهز نصف محيط، وم  3582ويبلغ طول اط الساحل الخارج  

الجارافية للنرويج من تنوع إاق أن الطابع الجبل  هو السائد فيها ويالب عليها طابع الأرض الجبلية الصخرية 
الجرداء، أما منطقة الهضبة الجبلية فإنها أراض مرتفاة وتكسوها الصخور الجرداء والتي عملت على تفتيتها كتل 

سا  في ظهور الكثير من البحيرا  والوديان الاميقة فالبحيرا  تنتشر بشكل الجليد في الاصور القديمة وه  الأ
 .فقط من مساحة الدولة%  2بحواي   واسع، وتؤثر طبياة التربة واسوة اماناخ في تحديد البقاة الزراعية والتي تقدر

اليل يتراوح بين  أما الرةيف البحري فانه يتكون من سهول متموجة هنا ومنبسطة هنا  ويالوه امااء بامق  
 للايش، وتتكون ملائمةمترا، ولهذا كان احد اماصايد الكبرى للأماا  في الاالم ومن أهم اماناطق  85-25

كم   855امانخفضا  الجنوبية الشراية في ماامها من الوديان الوسطى والسفلى لنهر جليما والذي يبلغ طوله 
  في نقل الأاشاب وتوليد الطااة الكهرومائية كما يوجد في هذا إلى جانب عدد من الأنهار الأارى والتي تستخد

امانطقة عدد من البحيرا  الضيقة مثل بحيرة مجوسا وتاد امانحدرا  في هذه امانطقة اال حدة منها في ماام أنحاء 
وأساسيا في  ، كما أن التكوينا  الجارافية للنرويج تلاب دورا مهماأكثر ملاءمة للزراعة والاابا  البلاد مما جالها 

 .ااتصادها زيادة على ما تمثله من الناحية الإستراتيجية بالنسبة للنرويج ولقارة أوروبا
ملك النرويج هو اائد الدولة بينما  .يحكم النرويج ناا  دستوري وحدوي بناا  برماان: الحكومة والسياسة -2

لسلطا  التشرياية والتنفيذية ل بين ارئيس الوزراء هو رئيس السلطة التنفيذية، كما تتبنى البلاد مبدأ الفص
 .ضائية، كما ينص الدستور الذي ياد بمثابة الوثيقة القانونية الاليا في البلادوالق

يحتفظ امالك رمايا بسلطا  تنفيذية، ولكن باد إداال ناا  الحكم البرمااني أةبحت واجبا  امالك تقتصر 
االة رئيس الوزراء ووزراء آارين في الحكومة التنفيذية بناء على على مراسم الدولة الرماية، مثل التايين الرما  وإ

ذلك فإن امالك هو القائد الأعلى للقوا  اماسلحة النرويجية والسلطة الاليا في الكنيسة النرويجية، ويخد  ككبير 
 .امامثلين الدبلوماسيين للبلاد في الخارج وهو رمز لوحدة البلاد
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سؤول عن ممارسة السلطا  التنفيذية دستوريا، تناط السلطة التشرياية في كل من عمليا فإن رئيس الوزراء هو اما
الحكومة والبرماان النرويج ، ولكن هذا الأاير هو السلطة التشرياية الاليا ويتكون من غرفة واحدة، كما أن مجلس 

 1 .الوزراء هو المجلس امالك 
ااتصاد متنوع وشامل وديناميك ، وياتمد ااتصادها  يوةف ااقاتصاد النرويج  بأنه: اقتصاد النرويج -ثانيا

من عائدا  الدولة، وتاتبر  %22اعتمادا كبيرا على النفط الذي يمثل ما يقارب نصف الصادرا  وأكثر من 
من % 82تستورد النرويج ما يزيد على مصدر للااز في الاالم،  زالنرويج ه  اامس أكبر مصدر للنفط وأبر 

 والقمح الشاير، وفي الشمال تزرع والأغنا  امااشيةلرع  تستخد  اماراع  الجبلية الشاساة احتياجاتها الاذائية و 
حواي  ربع النرويج غابا ، وبذلك تاتبر الأاشاب ه  مورد كبير من الطبياية، كما أن ةيد كذلك . والبطاطس

الجميلة والشمس  طبياتهاالأماا  له أهمية كبيرة في النرويج، حيث أنها تصدر للبلدان الأارى، وتتميز النرويج ب
 .حمنتصف الليل التي تجذب الاديد من السيا 

ااتصاد شامل ومتنوع وديناميك   بأنهااقاتصاد النرويج   يتميز: أهم القطاعات الاقتصادية في النرويج -1
امتلا   أهمهاساهمت في نموه وتطوره جملة من الاوامل  ،والتجارة وحرف متنوعةيمتلك مقوما  الصناعة والزراعة 

ة من الحرف واماهن القديمة والحديثة التي ترتبط اامت مجموع أساسهاالنرويج موارد طبياية كبيرة ومتنوعة وعلى 
النقل  ،الصناعة التجارة واماال،لتادين، ا ،الأماا ةيد  ،الزراعة، الاابا  :منها الأولىبالطبياة الجارافية بالدرجة 

 حيث تمثل القيمة اماضافة لكل وغيرها،الخدما  ،ااقستثمار في مشاريع سياحية  ،الأارىوسائل النقل  ،البحري
، الصناعا  الأارى %33، النفط والااز %3الزراعة : كالآتي  3285اطاع في الناتج المحل  الإجماي  جانف  

فااقاتصاد النرويج  يساى إلى تنويع ااقاتصاد وعد   2،%82، باا  القطاعا  %32الخدما  الأارى ، 2%
ويمكن التطرق إلى القطاعا  الخدمية، ااقعتماد على الإيرادا  النفطية فقد أةبح يهيمن عليه مجموعة واساة من 

 :من الال اماخطط اماواي مقوما  ااقاتصاد النرويج  
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                
 .3288ديا الحرة، يبيكيموسوعة و  - 1

2 - OCDE, "OCDE Economic Surveys Norway Overview", January 2016, p.  21. 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D8%B4%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%BA%D9%86%D8%A7%D9%85
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B9%D9%8A%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%82%D9%85%D8%AD
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B7%D8%A7%D8%B7%D8%B3
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B7%D8%A7%D8%B7%D8%B3
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 .تلخيص لأهم القطاعا  ااقاتصادية في النرويج(: 21-22)رقم خطط الم
 

  
  
 
 
 
 
اماكتب الجاما  الحديث،  :ااقسكندرية)88، الطباة قليييةجغرافيا أوروبا الادراسة جودة حسنين جودة، : الباحثة بااقعتماد علىمن إعداد  :المصدر
في الالو   ، رسالة ماجيستيرالرفاهية الاقتصادية وتحديات التلوث...بين النيو...النرويج؛ حسن الحلف ، 3288موسوعة ويكيبيديا . (8225

 .3225، الأكاديمية الاربية امافتوحة في الدنمار ، كلية الإدارة وااقاتصاد، ااقاتصادية
نجد أن اطاع الزراعة والاابا  اطاع حيوي ومهم بالنسبة اقاتصاد النرويج، وكذا  خطط أعلاهمن الال اما

بالنسبة للصيد البحري، لكن ياتبر اطاع الطااة من الأعمال الرئيسية في النرويج من حيث مساهمته في الناتج 
 .القوم 

تمتلكه الدولة من موارد  والااز فه  تاد من أهم ما لكن الحكومة النرويجية وحفاظا على الثروة النفطية
طبياية، فقد اعتمد  الحكومة برنامجا ااةا لأجل الحفاظ على تلك الثروة وعد  تبديدها، ولتفادي ما يمكن أن 

 .يتسبب للتباية لهذه اماوارد على مختلف القطاعا  ااقاتصادية الأارى
نع تبديدها أو التلاعب بها، وساعد في اتجاه النرويج  كل ذلك لأسهم في الحفاظ على تلك الاائدا  وم

كدولة نفطية على منحى آار مقارنة بالدول النفطية الأارى، وهو استثمارها بالشكل الأمثل لهذه الاائدا ، مما 
ة عده الكثيرون نجاحا لتلك التجربة في مجال استثمار الثروة النفطية ونموذج ينبا  للآارين الإاتداء به، فالتجرب

النرويجية في هذا المجال تبين مدى أهمية دعم الصناعا  الأساسية والتحويلية، حتى تزدهر تلك الصناعا ، ومن ثم 
يزول ذلك الدعم، مما أدى إلى تحقيق احتياط  نقدي كبير في ةندوق النفط، وتحسن مستوى القدرا  البشرية 

 1.وتطور القطاع الصناع ، وتكوين اطاع ااص، منتج ومنافس
يمكننا الإطلاع أكثر على الوضاية اماالية للااتصاد النرويج  من الال وضاية : طور الميزانية المالية للنرويجت -2

 :امايزانية اماالية امابينة فيما يل 
 

 
 
 

                                                
1
 .822-882 .ص .، صمرجع سابقآمنة محمد عل ،  - 

 قطاع الحرف التقليدية -أولا

الصيد وصناعة الأسماك  الزراعة
 وصناعات أخرى

الطاقة الأوحفورية  مصادر أخرى للطاقة
 (النف  والغاز الطبيعي)

 قطاع الطاقة -ثانيا

 تصادية أهم القطاعات الاق
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 إلى غاية 3283ي  من سنة وضاية امايزانية اماالية وةندوق التقاعد النرويج  الإجما(: 21-22)دول رقمالج
 .3285 نةالربع الأول من س

 .كرونة نرويجية  مليار: الوحدة
 الســـــــــــــــــــــــــــنوات

 البيــــــــــــــــــــــــــــــان
2212 2212 2212 2212 2212(*) 

 8383،5 8328،8 8313،3 8328،5 8322،1 مجيوع الإيرادات
 322،8 381،5 228،3 215،1 538،8 إيرادات النشاطات النفطية-1
 --------  815،2 325،5 323،1 رائب والرسوم المفروضة على حدود النرويجالض-1-1

 --------  885،2 813،2 855،5 إيرادات النشاطات النفطية الأخرى-1-2

 8282،5 211،5 221،8 282،8 552،5 الإيرادات بدون النشاطات النفطية-2

 --------  512،2 552،2 521،5 الضرائب والرسوم-2-1
 --------  85،8 55،2 53،3 دات أخرىإيرا-2-2

 8381،2 8823،8 8835،5 8252،8 225،8 إجمالي النفقات 
 32،2 32،2 25،2 22،5 38،5 نفقات النشاطات النفطية

 8335،2 8852،8 8255،5 8232،8 212،1 النفطية شاطاتنفقات بدون الن

فائض الميزانية المالية قبل التحويل إلى صندوق التقاعد = 
 رويجيالن

325،5 335،1 851،5 535،8 -522،1 

 325،25 355،5 321،3 258،3 228،8 صافي التدفقات النقدية من الأنشطة النفطية  -
 325،2- 855،25- 852،5- 885،8- 822،2- فوائض غير نفطية= 
 325،2 855،25 852،5 881،2 825،5 التحويلات إلى صندوق التقاعد النرويجي+ 

 2،2 2،2 2،2 2،2 2،1 لماليةفائض الميزانية ا= 
 522،1- 535،8 851،5 331،5 322،2 صافي توزيعات لصندوق التقاعد النرويجي+ 

 322،5 823،2 858،1 828،8 888،2 فوائد والأرباح الموزعة لصندوق التقاعد النرويجي+ 

 325،1 328،8 222،8 282،5 522،2 صندوق التقاعد النرويجيو فائض الميزانية المالية = 
Source: Ministry of finance, "the budget proposal on taxes 2015", national budget 2015, Oslo, p: 10. 

- (*) Ministry of finance, "national budget 11 May 2016", p:3. 

دا  الإيرافي اماائة من إجماي   23،53نسبة  يلاحظ من الال الجدول أعلاه أن الإيرادا  النفطية تشكل 
، 3288كرونة نرويجية في سنة   مليار 381،5مع انخفاضها من عا  إلى آار لتصل إلى  3283وذلك سنة 

، حيث ترتكز امايزانية اماالية وةندوق التقاعد النرويج  على في اماائة من إجماي  الإيرادا  32،58بنسبة 
ولة وكذا الصندوق، ومنه فإن ميزانية الدولة الإيرادا  غير النفطية، وهذا من بين الأسباب التي أد  إلى تطور الد
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تحجم دور إيرادا  النفط وسيطرته على ااقاتصاد وضمان عد  تأثيره على أالاايا  الامل، كما نجد أن 
 .للضرائب دور كبير في الإيرادا  النفطية وغير النفطية

ذلك ياود إلى انخفاض و  3285كما نجد أن امايزانية اماالية للنرويج عرفت تطورا  جديدة الال سنة 
 8282،2إلى ، حيث أن الإيرادا  غير النفطية ارتفات الطلب الااما  على النفط وبالتاي  انخفاض لأسااره

 ،كرونة نرويجية  مليار 35بقيمة  مقارنة بانخفاض في الإيرادا  اماتالقة بالنشاطا  النفطية كرونة نرويجية  مليار
ية في الوات الراهن هو دعم النمو والتوظيف من أجل مواجهة امانافسة الحكومة النرويج أوليا حيث تاتبر من 

إلى سنة  3288النفقا  الإجمالية ارتفات من سنة ) الإنفاقلامل على افض الضرائب وزيادة الدولية، وا
ية فيما يتالق بالتاليم والبنية التحتية، حيث تساى السياسة النرويجية إلى حماية امايزان (% 2،8بنسبة  3285

اماالية من التقلبا  في أساار النفط والااز، حيث يتم تحويل ةافي التدفقا  النقدية من النشاطا  النفطية إلى 
  ،ةندوق التقاعد النرويج ، ويتم التاطية الكاملة للاجز في اماوازنة غير النفطية من الال السحب من الصندوق

لتوجيهية اماالية لوزارة اماالية النرويجية بأنه يتم استخدا  إذ تنص امابادئ ا، كما نلاحظ من الال الجدول السابق
ئد الحقيق  لصندوق التقاعد الحكوم  االاائدا  النفطية بشكل تدريج  ومستمر بما يتماشى مع توااا  الا

، ولذلك فإن ااقنخفاض في أساار النفط الحالية ليس لها أي آثار على الحالة %5الإجماي  حيث تقدر بنسبة 
  .ية في الدولةاماال
إن الاروف الحسنة التي تمتات ومازالت تتمتع بها النرويج اق : فكرة الصناديق السيادية في النرويج ظهور-ثالثا

 .تقلل من اابليتها لإفادة البلدان الأارى فيما يتالق بإدارة مصادر النفط
شمال، وارار النرويج في بحكم ااقستثمارا  الهائلة في عمليا  بحر ال: ظهور صندوق النف  النرويجي -1

اطاع النفط في السنين الأولى من  لم يتوافر للبلد أي ريع إيجابي من، اماشاركة مباشرة كمستثمر في عمليا  النفط
، ولم يبلغ نسبة ملحوظة من الدال الوطني الشامل 8218ولم يبدأ الريع الإيجابي من النفط حتى الاا  . الإنتاج

 .8252حتى الاا  
سنة من بداية عمليا  النفط، وباد سبع سنوا  من بداية الريع الإيجابي، عينت الحكومة  81 غير أن باد
ين في البلد لبحث موضوع زام الامليا  يلجنة ااةة شملت ايرة ااقاتصاديين السياس 8253النرويجية في الاا  

 .النفطية وتأثيره في ااقاتصاد الوطني والحياة ااقجتماعية بصورة عامة
، حيث أوةت بأنه من امامكن تصايد 8252اسا  ومنااشا  شاملة ادمت اللجنة تقريرها لاا  وباد در 

عمليا  النفط بصورة ماتدلة من دون الإضرار بالصناعا  اماااةرة، وبرر  استنتاجها هذا بأن ااقاتصاد الوطني 
لنفط من دون الإضرار في ذلك الحين كان اد توةل إلى درجة ناضجة من التكيف بحيث يمكن تصايد عمليا  ا

يفصل بين ااقاتصاد  بضرورة الق ةندوق لاائدا  النفط كذلك أوةت اللجنة. ببقية جوانب ااقاتصاد الوطني
الوطني عن ااقستهلا  الداال ، ويشكل في الوات نفسه احتياطا يحم  ااتصاد البلد من التذبذبا  الانيفة 
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بع هذه التوةية في الأمر وتصميم الصندوق ابل تشكيله في المحتملة في أساار النفط، غير أن السلطا  لم تت
8222.1 

باد بدأ عمليا  إنتاج النفط في النرويج منذ مطلع : أسباب اللجوء إلى إنشاء النرويج لصندوق سيادي -2
سباينا  القرن امااض ، شهد  السوق النفطية الدولية ارتفاعا في أساار النفط، وبدأ  الحكومة بالحصول على 

ا  كبيرة من هذا القطاع حديث الاهد على ااقاتصاد الوطني، وتحولت تلك الإيرادا  مباشرة إلى اماوازنة، إيراد
وأسهمت في زيادة الإنفاق الحكوم  بشقيه ااقستثماري والتشايل ، يشكل افزة نوعية الال الفترة ما بين 

، توزعت بشكل زيادة في أجور في اماائة عن الاامين السابقين 88، لتصل تلك الزيادة إلى 8215-8215
الااملين الحاليين والق وظائف جديدة، بحيث وةلت نسبة الزيادة في الااملين لدى القطاع الاا  منذ عا  

في القدرة التنافسية لصادرا  البلد،  انخفاضفي اماائة، وترتب على ذلك  32بنسبة  8252ولااية عا   8212
أعداد الااملين في الصناعا  غير النفطية، والااملين في  ضانخفابسبب  8252ظهر بشكل واضح في عا  

الزراعة والصيد، وتحولهم للامل في القطاع الجديد الصاعد بالإضافة إلى ارتفاع سار ةرف الكرونة النرويجية اتجاه 
ت أن عملا  بلدان الجوار، ومع ذلك استمر  الحكومة في سياستها التوساية مدعومة بإيرادا  النفطية، إذ حاول

تدعم القدرة التنافسية لصادرا  البلد الآاذة بالهبوط بتقديم الإعانا  والدعم للصناعا  المحلية غير ذا  الصلة 
بالنفط كصناعة السفن والصناعا  الاذائية والتاليب، وكذلك للقطاع الزراع ، إذ سجلت النرويج أعلى ماداق  

،  والتي لم تتحسن لااية (OECD)ة التجارة والتنمية المحلية الدعم للصناعا  المحلية من بين مجموعة بلدان منام
 2.، مما أدى إلى ااتلال في الخطط اماستقبلية الخاةة بالإنفاق الاا  واماوازنة في النرويج8222عا  

 وعلى أسا  ذلك اتخذ ارار من ابل البرماان والحكومة النرويجية، على أن اق يتم إداال إيرادا  النفط اماتحققة في
زمن انتااش أسااره في السوق الدولية، وإنما يتم ااتطاع جزء من هذه الإيرادا  الاير متوااة وإيداعها بصندوق 
ااص، ولكن حصلت باض التقاطاا  حول حجم الإيرادا  الفائضة وكيفية تحديدها الأمر الذي أدى إلى أن 

ر النفط أ  اق، لك  يجنب ااتصاد البلد الآثار يتم إيداع جميع إيرادا  النفط في هذا الصندوق سواء انتاشت أساا
  .السلبية الناتجة عن إيرادا  اماوارد الطبياية واماتمثلة بالأسا  في امارض الهولندي

، ليكون هذا الصندوق 25مرر البرماان النرويج  اانون ةندوق النفط النرويج  رام  8222جوان  33وفي 
اع النفط ، والامل على تراكم الأةول اماالية الحكومية من أجل التاامل داعما لإدارة طويلة الأجل لإيرادا  القط

مع ااقلتزاما  اماالية الكبيرة في اماستقبل، واماتالقة بمتطلبا  الإنفاق الاا  في مجال التقاعد وشيخواة السكان 
اة سيرتفع بشكل والرعاية الصحية، إذ تشير التقديرا  أن الإنفاق الاا  ماتطلبا  التقاعد ورعاية الشيخو 

متسارع، نارا للتركيبة الامرية لسكان النرويج وطبياة توزيع اوة الامل بين القطاع الاا  والخاص، وفي اماقابل 
ستشهد الإيرادا  الاامة من القطاع النفط  انخفاضا نارا لبدأ النضوب التدريج  اقحتياطا  النفط، إذ تشير 

                                                
 .522 .ص ،(3282ر  دار عالم اماارفة، ما: الكويت) إدارة المصادر البترولية: النيوذج النرويجيفاروق القاسم،  - 1
، مجلة الإدارة وااقاتصاد، المجلد الثالث، "التجربة النفطية في النرويج وإمكانية تطبيقها في العراق"محمد ناج  محمد الزبيدي، ، طالب حسين الكريط ، محمد حسين الجبوري - 2

 .882 .، ص3283الادد الااشر، جاماة كربلاء، 
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عامايا وفقا  38مليار برميل وه  تحتل امارتبة  5،55كدة للنرويج تبلغ الدراسا  بأن احتياطا  النفط الخا  اماؤ 
مليون  3،28للتسلسل الدوي  حسب ااقحتياط  اماؤكد للنفط، وبما أن مادل الإنتاج اليوم  للبلد يبلغ 

 3232.1سنوا  وفي أباد الحدود لااية عا   5إلى  1اليو ، وعليه فإن زمن النضوب يكون في غضون /برميل
في تم تحويل الأموال لأول مرة من ازينة الدولة إلى الصندوق، واستثمر  في تجارة الاملا ،  8225 وفي
 في اماائة 82-22بين من الأوي  تخصيص مع الأجنبية الأسهم في ااقستثمار ماحتفإن الحكومة  8225عا  
لإجماي ، وهو ما ياكس تم تايير اسم الصندوق إلى ةندوق التقاعد الحكوم  ا 3225الأةول، وفي عا   من

الصندوق من إيرادا  اماتأتية من القطاع النفط  وامارتبطة بأنشطته  الدور امانوط به مستقبلا، وتتمثل مصادر تمويل
 2.والااز، إضافة إلى ااقستثمار في الأةول اماالية الخارجية

 (.ومي الإجماليصندوق التقاعد الحك) نشأة وحوكية الصندوق السيادي النرويجي: المطلب الثاني
تاتبر تجربة النرويج في مجال الصناديق السيادية أنجح التجارب الااماية، إذ عملت على تطوير لقطاعاتها 
ااقاتصادية الأارى فقد كانت ترتكز على اطاع النفط، إذ أن من الأهداف الرئيسية لإنشاء ةندوق سيادي في 

والتخفيف من ااقضطرابا  الناتجة من التقلبا  الشديدة في النرويج هو التصدي لآثار الهبوط الوشيك في الدال 
 .أساار النفط

مر الصندوق السيادي النرويج  بادة مراحل إلى يومنا هذا، تم الالها  :الصندوق السيادي النرويجي نشأة-أولا
 .تطوير الصندوق وزيادة استثماراته، وكذا احتلاله للمرتبة الأولى عامايا ضمن الصناديق السيادية

 :يمكن إيجاز اماراحل في النقاط التالية: مراحل التطور التاريخي للصندوق السيادي النرويجي -1
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                
 .888 .، صنفسهالمرجع  - 1

2 - Gordon . L. Clark, Ashby H B Monk, work paper, “The legitimacy and governance of Norway’s sovereign 

wealth fund: the ethics of global investment”, Centre for Employment, Work and Finance, School of 

Geography and the Environment, Oxford University, 2066, p. p. 10-12. 
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 .السيادي النرويج  مراحل التطور التاريخ  للصندوق(: 22-22)دول رقمالج
 الأحداث السنة
 .8218تم اكتشاف حقول النفط الأولى في النرويج، في بحر الشمال أيكوفسك، في عا   1121
ادمت وزارة اماالية في تقرير برمااني، دور النشاط البتروي  في المجتمع النرويج ، مانااشة كيفية استخدا  الثروة النفطية  1192

 .في البلاد
ااتراح إنشاء ةندوق، حيث يمكن للحكومة تخزين الاائدا  امانبثقة عن مبياا  النفط، والإنفاق فقط من الاائد  1192

 .الحقيق 
البرماان النرويج  يقر اانون لإنشاء ةندوق النفط الحكوم  النرويج ، وتهدف الخطة من إنشائه إلى نقل بانتاا   1112

رأ  اماال لاائدا  النفط الحكومية إلى الصندوق، الهدف من الصندوق هو دعم الحكومة على امادى الطويل 
 .لإدارة عائدا  النفط

  اماال من وزارة اماالية، وتستثمر بنفس الطريقة اقحتياطا  النقد الأجنبي في تحصل الصندوق على أول نقل لرأ 1112
 .مليار كرونة نرويجية 55البنك اماركزي النرويج ، وايمة الصندوق كانت تقدر ب 

مليار كرونة، الصندوق يستثمر كليا في السندا  الحكومية في الخارج، ارر  الوزارة استثمار  885ايمة الصندوق  1119
 .في اماائة من الصندوق في الأسهم 52

مليار كرونة، تم تايين بنك ااقستثمارا  النرويج  لإدارة الصندوق نيابة عن وزارة اماالية، مع  813ايمة الصندوق  1119
 .في اماائة في الأسهم 52في اماائة في السندا  و  52توسيع النشاط ااقستثماري للصندوق ليشمل 

 .واق ناشئة إلى مؤشر الأسهم امارجا  للصندوقتم إضافة خمس أس 2222
مليار كرونة، تم إضافة سندا  الشركا  والسندا  اماضمونة إلى اماؤشر امارجا   522ايمة الصندوق ادر  ب  2222

 .لسندا  الصندوق
 .مليار كرونة، وضع مبادئ أالااية توجيهية إلزامية ااةة باستثمارا  الصندوق 8285ايمة الصندوق  2222
مليار كرونة، تم تايير اسم الصندوق من ةندوق النفط الحكوم  إلى ةندوق التقاعد  8155ايمة الصندوق  2222

 .الحكوم  الإجماي 
(the government pension fund global) 

ثمارا  مليار كرونة، ارر  وزارة اماالية زيادة حصة المحفاة ااقستثمارية للصندوق من است 3282ايمة الصندوق  2229
 .في اماائة 52الأسهم إلى 

 8مليار كرونة، ضمت الحكومة الاقارا  إلى استثمارا  الصندوق، مع حصة اق تتجاوز  3318ايمة الصندوق  2229
 .جميع الأسواق الناشئة تم إضافتها إلى مؤشر الأسهم امارجا . في اماائة من إجماي  الأةول

في اماائة من القيمة السواية للمحفاة ااقستثمارية  38،5يا يقدر ب سجلت استثمارا  الصندوق عائدا اياس 2221
 .للصندوق

 .في اماائة من الال تخفيض نسبة ااقستثمارا  في السندا  8ااقستثمار في الاقارا  بما يقرب  2212
 .جال الصندوق ااقستثمار في الاقارا  من الأولويا  2211
في اماائة، وزيادة  52دريجيا من حصتها في الدول الأوروبية إلى حواي  أعلنت وزارة اماالية مخطط للخفض ت 2212

 .في اماائة 82إلى استثماراتها في الأسواق الناشئة 
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مليار كرونة نرويجية، مع انخفاض ايمتها في  5521احتلال الصندوق امارتبة الأولى عامايا بقيمة سواية تقدر ب 2212
، وذلك راجع إلى ااقنخفاض الذي شهدته 3288نة بالربع الأول من سنة مليار كرونة مقار  888الربع الثاني ب

 .الأسواق الااماية في أساار النفط
 .5:656: على الساعة ،65/65/6666: أطلع عليه يوم،  fund/history/-www.nbim.no/en/the:على اماواع الإلكتروني: المصدر

من الال الجدول نجد أن الصندوق السيادي النرويج  مر بادة مراحل، حيث بدأ الصندوق نشاطه الفال  
  إنشاء بنك لإدارة استثماراته يدعى بنك إدارة ااقستثمارا  النرويج   باد ذلك تم، ثم8225في 
(norges bank investement management) جل الصندوق نموا س 3225إلى غاية سنة  3222، وبين سنة

أسرع من اماتواع بسبب التحويلا  الحكومية القياسية نحو الصندوق بسبب ارتفاع أساار النفط الال نفس 
ارر  وزارة اماالية التي تاتبر امانتدب باد البرماان النرويج  بمنح التفويض للصندوق من  3222الفترة، وباد سنة 
 .ا من أةوله في شكل عقار  %8أجل استثمار نسبة 

 :تتمثل الأهداف في النقاط التالية: أهداف إنشاء صندوق التقاعد الحكومي النرويجي -2
 .جال الصندوق السيادي النرويج  ةندوق استقرار واحتياط -
استخدا  الصندوق كأداة مالية للسياسة اماالية، لتدعيم إدارة عائدا  النفط على امادى الطويل، لتتكامل  -

 .نرويج موارد النفط مع ااقاتصاد ال
 :لتمكين الحكومة للتكيف مع السياسة اماالية وذلك لأجل مواجهة -
 ؛عائدا  النفط اماتقلبة 
 ؛الاجز في امايزانية المحلية 
  ؛عد  اليقين ااقاتصادي المحل 
 1.التحديا  اماالية اماترتبة على الشيخواة السكانية 
رتباط بالقطاع النفط  الذي ياتبر كثير دعم اماوازنة الاامة، وضمان مورد ثابت لها سنويا بايدا على ااق -

 .التقلب في أسااره بسبب ما تتميز به مناطق استخراج وإنتاج النفط في النرويج بالاروف الجوية الرديئة
عزل تماما اماوازنة الاامة عن الإيرادا  النفطية، وعد  اعتماد الحكومة على تلك الإيرادا ، والامل على  -

 .زنتها السنوية كالضرائب والرسو إيجاد مصادر التمويل ماوا
 %5دمج الصندوق مع السياسة اماالية، والتي ه  من مها  وزارة اماالية حصرا وذلك باد وضع القاعدة اماالية  -

اق يتجاوز عجز اماوازنة غير النفطية  وتتضمن هذه القاعدة أن 3223،2وفالت عا   3228والتي أار  عا  

                                                
1 - natural resource funds, “Norway government pension fund global”, revenue watch institute, vale Columbia 

center, august 2013, p. 3. 
2 - Norges bank investement management,” government pension fund global”, annual report, 2009, p. 62.   

http://www.nbim.no/en/the-fund/history/
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لنفط الحكوم ، وهو كان اماادل اماوضوع كاائد سنوي وةافي متواع عن من إجماي  أةول ةندوق ا %5نسبة 
 1:عمليا  ااقستثمار لأةول الصندوق، والهدف من وراء هذه القاعدة هو

 .حماية امايزانية الاامة من التايرا  في الإيرادا  النفطية -
 .الامل على الحفاظ على الأةول اماالية للاستخدا  من ابل الأجيال القادمة -
 .نب الآثار المحتملة للمرض الهولنديتج -
 .الامل على استثمار الثروة النفطية -
إن ةندوق التقاعد الإجماي  النرويج  لديه تنايماته الخاةة، وآلية : حوكية الصندوق السيادي النرويجي -ثانيا

 :عمل ونشاط محددة تتمثل فيما يل 
إدارة الصندوق من الال ثلاث هيئا  تتمثل تتم : الهيكل التنظييي لصندوق التقاعد الحكومي الإجمالي -1
 .البرماان النرويج ، وزارة اماالية، البنك اماركزي النرويج  :في

 :ويمكن توضيح ذلك من الال اماخطط اماواي 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                
1 - etibar jafarov, daniel leigh, “alternative fiscal rules for Norway”,  European department, imf work paper, 

october 2007, p. 4. 
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 ".GPFG"الهيكل التنايم  ةندوق التقاعد الإجماي  الحكوم  (: 22-22)المخطط  رقم
 
 
 

                              
 
 
 
 

                         
 
 

 
            

                                                
       

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Norwegian ministry of finance, “the Norwegian government pension fund global’s adherence with 

the santiago principale”, 04/2011, p. 9.  

يتميز نموذج الصناديق السيادية في النرويج بتقسيم واضح للمها  واماسؤوليا  بين مختلف الهيئا  اماكلفة 
حيث ياتمد هذا النموذج على مجموعة من القوانين والتوجيها  الصادرة في هذا . بإدارة ومراابة نشاط الصندوق

من ابل البرماان النرويج  والصادر بتاريخ اماصادق عليه  832المجال، وفي نفس السياق ياتبر القانون رام 
هذا القانون هو مادل للقانون رام )اماتالق بكيفية إدارة ةندوق التقاعد الحكوم  الإجماي   38/83/3228
، اماصدر الرئيس  لكل التاليما  (، اماتالق بتأسيس ةندوق النفط النرويج 8222جوان  33الصادر في  25
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بل وزارة اماالية والمحددة لطرق تسيير وةلاحيا  كل جهة مشرفة على الصندوق والتوجيها  ه  الصادرة من ا
 1:ياتمد ناا  الراابة والإشراف والتسيير على تدال ثلاث هيئا  ه 

 :تتمثل مهامه في ":stortinget " البرلمان النرويجي -1-1
 .النرويج  إةدار اوانين وتشرياا  محددة لأهداف ومها  وكيفية إدارة ةندوق التقاعد -
مراابة ومساءلة وزارة اماالية باعتبارها الجهة اماالكة للصندوق وإجبارها على تقديم تقرير سنوي حول كيفية  -

 .وأداء الصندوق
 :تاتبر الهيئة اماالكة للصندوق وه  مكلفة بالوظائف التالية :وزارة المالية  -1-2

 .وتوجيها  ااةة بكيفية إدارة الصندوق إةدار تاليما  -
إعداد إستراتيجية استثمار لأةول الصندوق عن طريق تكوين محفاة استثمارية مرجاية تتضمن أنواع  -

 .الأةول اماالية اماستثمر فيها، أماكن استثمار هذه المحفاة، وإلزا  الهيئة اماسيرة على ااقلتزا  بها
خالفة لهذه امابادئ من إعداد مبادئ أالااية للاستثمارا  الصندوق والامل على ااقاتصاد الشركا  اما -

 .استثمارا  الصندوق
 .تقديم تقرير سنوي للبرماان يتضمن تقييم سياسا  إدارة وأداء الصندوق -
إلزا  الجهة اماسيرة اماتمثلة في البنك اماركزي بتقديم تقارير فصلية وسنوية حول أداء استثمارا  الصندوق  -

 .مع إعلانها للرأي الاا  ووسائل الإعلا 
ملية اماراجاة والتدايق وتقييم فاالية تسيير البنك اماركزي للصندوق عن طريق ااقستاانة بمناما  القيا  با -

    . استشارية مستقلة
 :ياتبر الجهة اماسيرة للصندوق وهو اماسؤول أما  وزارة اماالية مكلف بالوظائف التالية: البنك المركزي -1-2

الصندوق مع الأاذ باين ااقعتبار اماخاطر اماصاحبة الامل على تحقيق أكبر عائد يمكن اقستثمارا   -
 .لهذه ااقستثمارا 

ااقلتزا  بإستراتيجية ااقستثمار امااتمدة من طرف وزارة اماالية والامل على تقليص هامش الخطأ  -
 .اليةوااقنحرافا  اماايارية، بين محفاة ااقستثمار الفالية للصندوق والمحفاة امارجاية امااتمدة من ابل وزارة اما

 .إعداد ناا  لقيا  مختلف أنواع اماخاطر اماصاحبة اقستثمارا  الصندوق -
تقديم تقارير فصلية وسنوية لوزارة اماالية تتضمن النتائج المحققة واستراتيجيا  إدارة الصندوق مع ااقلتزا   -

 .بنشر التقارير وإعلانها للرأي الاا 
 : وق من الال اماخطط اماواي ويمكن إيضاح أكثر للهيكل التنايم  لإدارة الصند

                                                
مة في مناما  الأعمال الحديثة، ، امالتقى الدوي  اماوسو  بالذكاء ااقاتصادي والتنافسية اماستدا"دور الذكاء الاقتصادي في تحسين أداء صناديق الثروة السيادية"نبيل بوفليح،  -1

 .5-8. ص .، ص3283نوفمبر  1-5، يوم  -الشلف-جاماة حسيبة بن بوعل 
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 .الهيئا  اماكلفة بتنايم والإشراف والراابة بالنسبة لصندوق التقاعد النرويج (: 22-22)المخطط  رقم
  
 

                                                                   
                                                                   

 تقارير النتائج والأاطار*
 

 التنايم، تفويض*                                                                                        
 الواجبا  والصلاحيا                                                                                       

 
 
 
 
  
 
 
 
 

 
 

Source: Norges bank investment management, annual report 2014, GPFG, p. 15. 

 :يمكن تلخيصها فيما يل  :آلية عيل صندوق التقاعد الحكومي الإجمالي -2
  1:يمكن تلخيص امابادئ الأساسية للصندوق فيما يل : تنظيم صندوق التقاعد -2-1

 .والربح اماترتب على ااقستثمارا  التي يقو  بها الصندوقيشمل دال الصندوق كل الاائدا  النفطية  -
في أي سنة اق يسمح للحكومة بسحب أي أموال من الصندوق تزيد على النقص في ميزانية الدولة غير  -
 .النفطية
وكقاعدة عامة اتفقت عليها الأكثرية من السياسيين في البلد أاق يتجاوز النقص في امايزانية تحت الاروف  -
 .من الربح السنوي من ااقستثمارا  التي يتواقها الصندوق %5ية نسبة تزيد عن ااقعتياد

                                                
1
 .525 .، صمرجع سابقفاروق القاسم،  - 

 البرلمان

 . وحدة المراقبة والالتزام: المدراء الداخليين والخارجيين

المجلس التنفيذي لبنك : إدارة الاستثيار لبنك النرويج
 .الاستثيار النرويجي، ومجلس التدقيق الداخلي

مكتب مراجع الحسابات : وزارة المالية
 .العام

مجلس الإشراف : بنك النرويجالمجلس التنفيذي ل
 .والتدقيق الخارجي
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تتولى وزارة اماالية بطبياة الحال اماسؤولة الاليا لصندوق التقاعد، وتاد الوزارة سنويا بيانا مفصلا عن  -
الية بمها  الصندوق عائدا  النفط تقدمه الحكومة إلى البرماان كجزء من ميزانية الدولة، هذا واد عهد  وزارة اما

 .التشايلية إلى البنك اماركزي النرويج 
 .بميزانية الدولة اماالية السيادي النرويج  علااة الصندوق(: 22-22)المخطط  رقم

 
  

 ريع البترول بكاملهل تحوي                            
 
 

               
 من ربح الصندوق %5 يتجاوز تحويل مبلغ اق                         

 الصافي كل سنة                                     
 .528 .ص ،(3282دار عالم اماارفة، مار  : الكويت) إدارة المصادر البترولية: النيوذج النرويجيفاروق القاسم،  :المصدر

 الصندوق هو في النهاية مجموع يتضح من الال الشكل أن الصندوق جزء اق يتجزأ من امايزانية وما يحول إلى
 . الفائض من امايزانية الاامة بما في ذلك عائدا  النفط

 1:وعليه فإن أهم التاليما  التي وضاتها وزارة اماالية في الصندوق ه  كالآتي
 .الصندوق مخول في استثمار أمواله اارج النرويج فقط، واق يجوز ااقستثمار داال النرويج -
 ,.ق إلى تحقيق أعلى ربح ممكن مع أال مجازفةيجب أن يساى الصندو  -
على الصندوق تحاش  اماشاريع التي تس ء إلى حقوق الإنسان وااقبتااد عن الرشوة، أو الإساءة إلى  -

 .البيئة، وذلك للمحافاة على مااة البلد
 من لفةمخت ماستويا  الإجماي  الحكوم  اماااشا  الصندوق يخضع: الرقابة والإشراف على الصندوق -2-2

 بإدارة اماكلفة الهيئة تخضع حيث اانونية، والاير اماشبوهة امامارسا  من الإمكان ادر التقليل إلى تؤدي الراابة
 به تقو  والذي اماركزي البنك ابل من داالية راابة إلى "النرويج  ااقستثمار إدارة بنك " الصندوق استثمارا 

 مراجاة بمكاتب تستاين التي اماالية وزارة لراابة اماركزي البنك يخضع كما للبنك، التاباة والتدايق اماراجاة وحدة
 .اماالية لوزارة البنك يسلمها التي والسنوية الفصلية التقارير إلى بالإضافة البنك أداء لتقييم مستقلة وتدايق
 وتاديل إةدار ةلاحية لها اماخول الوحيدة الجهة ياتبر الذي البرماان ابل من ةارمة لراابة اماالية وزارة وتخضع
 مسبقة بموافقة مرهون الصندوق لأةول اماالية وزارة استامال أن كما الصندوق، لنشاط امانامة والقوانين القواعد

 الشفافية من مزيد ولإضفاء البرماان إلى للصندوق وضايته حول سنوي تقرير تقديم إلزامية إلى بالإضافة البرماان من
                                                

1
 .882 .، صمرجع سابقمحمد حسين الجبوري،  - 

أرباح من استثيارات 
 الصندوق

التقاعد  صندوق
 الحكومي الإجمالي

 مصاريف الدولة
استثيارات خارج 

 البلاد

 ميزانية الدولة

الدخل الحكومي 
 بما فيه دخل النف 



 عرض تجارب أكبر الصناديق السيادية في العالم                                                                    الفصل الثاني 
                                                                                         

56 

 

 والتوجيها  والأنامة القوانين مختلف وإعلان بنشر مطالبة الذكر السالفة الهيئا  يعجم فإن الصندوق، إدارة على
 1.اماختلفة الإعلا  وسائل وفي الإلكترونية مواااها عبر الاا  للرأي بالصندوق الخاةة والتقارير

ضح اماخطط ، ويو بتسيير وإدارة استثمارا  الصندوقيقو  البنك : إدارة صندوق التقاعد الحكومي الإجمالي -2
 :اماواي  الهيكل التنايم  لهذا الصندوق

 .الهيكل التنايم  لبنك إدارة استثمارا  الصندوق السيادي النرويج (: 22-22)المخطط  رقم
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 

 
 .66:65: على الساعة ،65/65/6666: أطلع عليه يوم،  www.nbim.no:على اماواع الإلكتروني: المصدر

 2:من الال اماخطط السابق نجد أن بنك إدارة ااقستثمارا  النرويج  تتم إدارته ن الال الهيئا  التالية
 :يتكون من سباة أعضاء برئاسة محافظ البنك اماركزي تتمثل مهامه فيما يل  :المجلس التنفيذي -
 ركزي؛ياتبر الهيئة اماسؤولة عن مختلف عمليا  بنك النرويج اما 
 إعداد اماخططا  وااقستراتيجيا  الخاةة بأنشطة بنك إدارة ااقستثمارا ؛ 
   إعداد امابادئ المحددة لكيفية إدارة اماخاطر على مستوى بنك إدارة ااقستثمارا  ويحدد مها  وةلاحيا

 .مجلس إدارة البنك
من أرباة ابراء دوليين  ، يتكون3225تم تأسيسه من ابل المجلس التنفيذي في سنة : المجلس الاستشاري -

 .يقو  بتقديم استشارا  لمجلس إدارة البنك لتحسين مستوى إدارة استثمارا  البنك

                                                
 .1-5 .ص .ص، "دور الذكاء الاقتصادي في تحسين أداء صناديق الثروة السيادية"نبيل بوفليح،  - 1
 .5. ، صنفسهرجع الم - 2

 المجلس التنفيذي للبنك المركزي النرويجي
 .إعداد المخطططات واستراتيجيات -

 .إعداد سياسة إدارة المخطاطر -
 .تحديد صلاحيات مجلس الإدارة للبنك -

 مجلس المراقبة
 .الاستثياراتمراقبة أداء بنك  -
 .إجراء عيلية المراجعة والتدقيق-

مجلس إدارة بنك إدارة 
 الاستثيارات

إعداد السياسات وتفويض -
 .المهام

 المجلس الاستشاري للبنك
تقديم توصيات واستشارات لمجلس -

 .إدارة البنك

 المدير التنفيذي للبنك 
 

http://www.nbim.no/
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يتكون من خمسة عشر عضو، يتم تايينهم من ابل البرماان تتمثل في مراابة الامليا  : مجلس المراقبة -
للقوانين والأنامة للمراجاة، والتدايق  والأنشطة التي يقو  بها بنك إدارة ااقستثمارا  النرويج  ومدى مطابقتها

 .واماصاداة على القوائم اماالية السنوية للبنك، بالإضافة إلى اماصاداة على ميزانية البنك
تتكون من مختلف الإطارا  اماكلفة بتنفيذ سياسا  واستراتيجيا  البنك،  :المجيوعة القيادية للبنك -

الإضافة إلى رؤساء مصالح ااقستثمارا  الخزينة، إدارة اماخاطر، وتضم هذه المجموعة امادير التنفيذي للبنك ب
 .الامليا ، الالااا  الإستراتيجية، اماراجاة

أةدر  وزارة اماالية دليل امابادئ الأالااية الخاص : دور المجلس الأخلاقي في حوكية الصندوق -2
 على الصندوق عد  ااقستثمار باستثمارا  الصندوق، حيث جاء في هذا الدليل مجموعة الشركا  التي يتاين

فيها، وعلى الصندوق احترا  مجموعة امابادئ هذه، والشركا  التي يمنع الصندوق من ااقستثمار فيها تنشط في 
 :المجلا  التالية

 الشركا  التي تقو  بإنتاج أسلحة مستاملة في انتها  حقوق الإنسان؛ -
 نتهك حقوق الإنسان؛الشركا  التي تقو  ببيع أسلحة ومادا  عسكرية لدول ت -
 .الشركا  التي تقو  بإنتاج مادة التبغ -

من  عين مجلس مستقلومن أجل احترا  هذه امابادئ أنشئت وزارة اماالية المجلس الأالاا  في الصندوق، هو 
 تحت امالاحاة، يقد  الشركا  أو وضع من الصندوق الشركا  اقستبااد ويقد  توةيا  اماالية النرويجية ابل وزارة

ة، وزارة اماالي التي تحددها استنادا إلى امابادئ التوجيهية عمليا  الشركة على تقييم محدد باد توةيته لمجلسا
 :  واماخطط اماواي  يوضح عمل المجلس الأالاا  1.ثمانية موظفينأمانة لديها خمسة أعضاء و  ويتكون المجلس من

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

                                                
1 -Concil on ethics for the government pension fund global, annual report 31 December 2014,nbim,  p. 6. 
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 .حوكمة ةندوق التقاعد الحكوم  الإجماي دور المجلس الأالاا  في (: 22-22)خطط  رقمالم
 

 اماسؤولية
 

 اماها 
 

 
 الوسائل

 
 

 
 
 
 

Source: Council of ethics, nbim, available at: www.nbim.no/about-us/government-pension-fund-global, 

29/09/2015.  

 .إستراتيجية الاستثيار في الصندوق السيادي النرويجي وتقييم أدائه: المطلب الثالث
ترتكز استثمارا  ةندوق التقاعد الحكوم  الإجماي  على ااقستثمار في اارج البلاد، واق يوجد لها أي 

ارج، والذي يساى إلى تحقيق نشاط داال البلاد، ويقو  البنك اماركزي بالإشراف على هذه ااقستثمارا  في الخ
أكبر الاوائد، فمن بين أهم الأسباب التي تدفع بالصندوق للاستثمار في الخارج دون الداال هو الفصل بين 

 .امايزانية الاامة و الصندوق السيادي النرويج 
لصندوق تتميز إستراتيجية ااقستثمار في ا: إستراتيجية استثيار صندوق التقاعد الحكومي الإجمالي -أولا

 :بالخصائص التالية
 الأفق ااقستثماري طويل الأجل؛ -
 تنويع واسع للاستثمارا  في جميع فئا  الأةول الجارافية؛ -
 امابادئ التوجيهية الأالااية للاستثمار؛  -
 من أي شركة وهو الذي يمنح للصندوق حق التصويت في الشركة؛ %82الحد من ملكية  -
 .خاطرة وراابة اوية من مديري ااقستثمارمبادئ توجيهية أالااية ةارمة حول اما -

 :يتم استثمارها بالشكل اماواي : طريقة استثيار أصول الصندوق -1
 من الأةول تستثمر في الأسهم؛ 52% -

 وزارة المالية

بنك إدارة 
 الاستثيارات

 المجلس الأخلاقي

منع الصندوق من الاستثيار 
نتهكة لميثاق في الشركات الم

 الأخلاقيات

 .إقصاء الشركات -
مراقبة الشركات التي يستثير  -

 .فيها الصندوق

http://www.nbim.no/about-us/government-pension-fund-global
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 تستثمر في السندا ؛ 28-52% -
 1 .عبارة عن استثمار في الاقارا  8% -

والاقارا ، وبالإضافة إلى  دا والسن للأسهم على الأسواق الااماية واساة واجهة لها استثمارا  الصندوق
القطاعا   فيتستثمر وكما ، على مر الزمن عوائد عالية تنتج التي يتواع أناوامل الخطر الصندوق بيهتم  ذلك
 .جيدة على امادى الطويل تحقق عائدا  التي يتواع أنالشركا  و 

نوع وعاما ، يتم إدارة اكس إستراتيجية ااقستثمار للصندوق على مدى التنايم، مما يجاله ةندوق متنت
 .الأسهم والسندا  والاقارا  في أرباة مجااق  يرأ  كل منها مدير ااقستثمار الخاص بها

 2 :تتكون المحفاة ااقستثمارية للصندوق من: المكونات والتوزيع الجغرافي لليحفظة الاستثيارية -2
 .من المحفاة %82إلى  22السندا  تمثل  -
  .من المحفاة ااقستثمارية %70%إلى  82الأسهم تمثل نسبة  -

 :تتوزع المحفاة ااقستثمارية كما يل 
 :محفاة السندا  تستثمر في اماناطق التالية -
  12-82منطقة أوروبا بنسبة%. 
  58-38منطقة أمريكا وإفريقيا بنسبة%. 
  88-2منطقة آسيا والمحيط الهادي بنسبة%.  
 : محفاة الأسهم تستثمر في اماناطق التالية -
 52-52ا بنسبة منطقة أوروب%. 
  58-38منطقة أمريكا وإفريقيا بنسبة%. 
  38-5منطقة آسيا والمحيط الهادي بنسبة%. 

 إعدادها يتم نموذجية أو مايارية محفاة ه  امارجاية ااقستثمار محفاة: مكونات محفظة الاستثيار المرجعية -2
 اطر بأال عائد أكبر تحقق التي اةالمحف وه  مثلى، استثمار محفاة تحقيق بهدف اماالية وزارة طرف من مسبقا
 من امااتمدة امارجاية للمحفاة مطابقة للصندوق فالية استثمار محفاة بتكوين ملز  النرويج بنك أن علما ممكن،
 الفرق يتجاوز اق أن يجب إذ ،%8،8 ± حدود في ماياري بانحراف أو اطأ بهامش السماح مع اماالية وزارة ابل
 3.سلفا المحدد المجال امارجاية والمحفاة الفالية ارمحفاة ااقستثم مكونا  بين
 

                                                
1- disponible sur le site: http://www.nbim.no/en/investements/investement-strategy. consulté le: 28/09/2015 

à17:53. 
 .33/83/3228من تاليمة وزارة اماالية اماتالقة بتنايم وإدارة ةندوق التقاعد الحكوم  الإجماي  والصادرة بتاريخ  5اماادة  - 2
 .2 .، ص"دور الذكاء الاقتصادي في تحسين أداء صناديق الثروة السيادية"نبيل بوفليح،  - 3

http://www.nbim.no/en/investements/investement-strategy
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 من السندا  اماصنفة من طرف أشهر وكااق  التصنيف ااقئتمانية على غرار وكالة امارجاية تتكون المحفاة
"standard and poors " ووكالة"Moody’s " ووكالة"Fitch "سندا  حسب مستوى امالاءة امااليةالتي تصنف ال 

 .لها وفقا لسلم تصنيف بين أعلى درجة وأدنى درجة للجهة اماصدرة
 : تتوزع المحفاة امارجاية للسندا  على اماناطق التالية

 .%51في منطقة أمريكا بنسبة  -
 .%22،8في منطقة أوروبا والشرق الأوسط وإفريقيا بنسبة  -
 .%82،2في منطقة آسيا  -

 :تتوزع المحفاة امارجاية للأسهم على اماناطق التالية
 .%22،5نطقة أمريكا بنسبة في م  -
 .%22،8في منطقة أوروبا بنسبة  -
 1.%38،8في منطقة آسيا وأوايانوسيا  -

 إلى الصندوق اقستثمارا  اماصاحبة اماخاطر النرويج  ااقستثمارا  إدارة بنك يقسم :إدارة مخاطر في البنك -2
 هذه مواجهة أجل ومن التشايلية، اماخاطر اماقابلة، اماخاطر ااقئتمان، مخاطر السوق، مخاطر ه  أنواع أرباة

 .نوع كل مخاطر وإدارة وايا  بمراابة مكلفة أاسا  أرباة من مكون اماخاطر لإدارة البنك ناا  أنشأ اماخاطر
 :وتتمثل أرباة أاسا  في

 ماداق  و اماالية الأوراق أساار تشمل التي التقلبا  بسبب السوق مخاطر تاهر: إدارة مخاطر السوق -2-1
 انخفاض نتيجة للصندوق ااقستثمارية بالمحفاة كبيرة اسائر إلحاق إلى تؤدي مخاطر وه  الصرف، وأساار الفائدة
 باستخدا  السوق مخاطر البنك يقيس التقلبا ، حدة بارتفاع ترتفع المحفاة اسائر أن السواية علما ايمتها
 مؤشر ااقنحراف باستخدا  يحسبان نامااداق هذان أن للخطر والحد الأدنى، علما الأاصى الحد يمثلان مادلين
 للصندوق، يبين ااقستثمارية المحفاة عائد في ابولها يمكن التي التايير درجة يبين إحصائ  مؤشر وهو الثابت
 ااقستثمارية للمحفاة الفال  الخطر مادل إلى بالإضافة والأدنى الأاصى السوق مخاطر اماواي  ماداق  الجدول

 : للصندوق
 

 
 
 

 
                                                

1 - disponible sur le site :  http://www.nbim.no/en/investments/benchmark-indices/. Consulté le :  28/09/2015 à 

17:58. 

http://www.nbim.no/en/investments/benchmark-indices/
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 .(3285-3285) الال الفترةمخاطر السوق  ايا  (:22-22)قمالجدول ر 
 (.%):الوحدة
الحد  

الأدنى 
 لسنة
2212 

الحد 
الأعلى 
لسنة 
2212 

معدل 
الخطر 
الفعلي 
لليحفظة 
لسنة 
2212 

الحد 
الأدنى 
 لسنة
2212 

الحد 
الأعلى 
لسنة 
2212 

معدل 
الخطر 
الفعلي 
لليحفظة 
لسنة 
2212 

الحد 
الأدنى 
لسنة 
2212 

الحد 
على الأ

لسنة 
2212 

معدل الخطر 
الفعلي 
لليحفظة 
لسنة 
2212)*( 

مخاطر محفظة 
 الأسهم

11 14,4 13 10,9 12,9 12 12,9 13,8 13,5 

مخاطر محفظة 
 السندات

8,3 8,9 7,5 7,9 10,2 9,4 10,1 10,3 10,2 

مخاطر محفظة 
الاستثيارات 
 للصندوق

7,9 9,3 8,7 8,1 10,4 9,5 10,3 10,7 10,6 

Source: Norges bank investement management, annual report 2015, GPFG, p. 96. 

)*(-: Norges bank investement management, report Q1 2016, GPFG, p. 42. 

فترة الفال  الإجماي  للمحفاة عرف تذبذب الال المن الال الجدول السابق نلاحظ أن مادل الخطر 
وذلك راجع في الأسا  إلى ارتفاع اماخاطر امارتبطة بالسندا ،  %2،5، حيث ارتفع بقيمة 3288و 3285

كما نلاحظ أن بنك ااقستثمارا  النرويج  لم مع انخفاض في نسبة اماادل الفال  للخطر اماتالق بمحفاة الأسهم،  
ن سنة بالنسبة للربع الأول م، أما 3288أو  3285يوفق في تحقيق الحد الأدنى ماخاطر المحفاة سواء في عا  

في نهاية الربع، وتاود درجة  82،1إلى  82،2فهو يشير إلى الزيادة في مادل الخطر في بداية الاا  ب  3285
في اماائة، واق بد على  82،5إلى  83،2تذبذب اماتواع في مخاطر محفاة الأسهم من الالتقلب هذه إلى حد كبير ب

الال سنة  %82،18ه ليس من اماتواع أن تتجاوز إدارة الصندوق أن تامل على إةلاح الخلل اماوجود إذ أن
3285. 

 تسجيل إلى يؤدي مما الدين سداد عن امادينة الجهة امتناع نتيجة تنشأ مخاطر وه  :إدارة مخاطر الائتيان -2-2
 اماالية وزارة لتوجيها  وتطبيقا النرويج بنك تبنى الخطر هذا وماواجهة الصندوق، سندا  محفاة في اسائر
 والتركيز مصنفة الاير السندا  في ااقستثمار من الإمكان ادر التقليل إلى تهدف السندا  في استثمار يةإستراتيج

وكالة  غرار على اماالية الأوراق تصنيف في اماختصة الااماية التصنيف وكااق  أشهر ابل من اماصنفة السندا  على
" Standard and Poors " ووكالة"Moody’s "ووكالة " Fitch" امالاءة مستوى حسب السندا  تصنف لتيا 
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 مكونا  اماواي  الجدول يبين درجة، وأدنى" AAA " درجة أعلى بين يتراوح سلم في لها اماصدرة للجهة اماالية
 :التصنيف السابقة الذكر وكااق  عن ةادر تصنيف آار وفق للصندوق واماادة التاباة السندا  محفاة

 .3288 لسنة الصندوق وفقا لآار تصنيفمحفاة سندا  (: 22-22)الجدول رقم
 (.%: )الوحدة

 AAA AA A BBB المجيوع أدنى تصنيف 
 85،2 2،8 1،5 88،5 2،3 35،5 السندات الحكومية

 85،3 2،3 8،3 8،3 8،1 5،2 السندات شبه الحكومية
 5،5-  2،2 2،8 2،2 2،3 السندات المرتبطة بالتضخطم

 32،3 2،5 82،5 1،1 8،5 2،8 سندات الشركات
 5،2 2،2 2،3 2،3 2،5 8،2 قروض مضيونة
 822 2،1 32،2 32،5 81،8 58،8 المجيوع

Source: Norges bank investement management, annual report 2015, GPFG, p. 65. 

.3285محفاة سندا  الصندوق وفقا لآار تصنيف لسنة (: 22-22)الجدول رقم   
 .مليار كرونة نرويجية: الوحدة

 AAA AA A BBB المجيوع أدنى تصنيف 
 1479,7 29,4 180,9 283,9 256,5 728,9 السندات الحكومية

 373,31 4,45 28,9 29,2 149,6 161,0 السندات شبه الحكومية
 114,65 1,05 22,7 4,15 6,24 80,4 السندات المرتبطة بالتضخطم

 546k9 11,6 224,22 214,22 43,5 3,35 سندات الشركات
 160,04 0,13 4,62 3,36 15,9 136,02 ضيونةقروض م

 2674,7 46,69 511,4 534,9 471,83 1109,85 المجيوع
 100 1,74 19,12 19,99 17,64 41,49 (%)النسبة

Source: Norges bank investement management, report Q1 2016, GPFG, p. 43. 

ل السندا  اماصنفة وفق أعلى درجة تمثل نسبة  تمث 3288من الال الجدولين السابقين نجد أنه في سنة 
 % 2،1من إجماي  محفاة السندا  الخاةة بالصندوق، أما السندا  اماصنفة وفق أدنى درجة نسبة  58،8%

، أما الال الربع الأول من سنة % 85،3من إجماي  محفاة السندا  بينما باا  السندا  فه  تمثل ما يقارب 
في نهاية الربع الأول من سنة  في اماائة 82،8إلى  BBBاماصنفة ضمن الدرجة السندا  فقد انخفضت  3285
، وهذا ياود إلى حد كبير إلى تخفيض تصنيف سندا  3288نهاية سنة  في اماائة 32،2مقارنة مع  3285

رتفات إلى فئة أدنى تصنيف، وبالتاي  زيادة السندا  اماصنفة ضمن أدنى درجة ا BBBالحكومة البرازيلية من فئة 
، في حين أن نسبة السندا  اماصنفة ضمن أعلى درجة 3288في نهاية الربع الأول من سنة  في اماائة 8،1إلى 
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AAA  نتيجة ارتفاع نسبة  3285نهاية الربع الأول من سنة  في اماائة 58،8إلى  في اماائة 58،8ارتفات من
   .اماشتريا  من مختلف السندا  الحكومية وامارتبطة بالحكومة

 التي ااقتفاايا  وواجبا  بمتطلبا  الشركا  التزا  عد  نتيجة اماخاطر هذه تنشأ: إدارة المخطاطر المقابلة -4-2
وشاملة  مسبقة بدراسة النرويج بنك يقو  اماالية وزارة لتوجيها  وتنفيذا اماخاطر هذه وماواجهة بالصندوق تربطها
 هذه في يستاين النرويج بنك أن علما الصندوق، مع للتاامل امارشحة واماؤسسا  للشركا  اماالية الوضاية حول
 واماؤسسا  الشركا  لجميع ااقئتماني بالتصنيف تقو  التي الذكر السابقة الااماية التصنيف بوكااق  كذلك الحالة

 ةمصنف ومؤسسا  شركا  مع اتفاايا  أية عقد عن البنك يمتنع حيث الااماية، اماالية الأسواق أهم في الناشطة
 "مؤشر في AAA""   الدرجة من وأال " Moody’s " و" " Fitch مؤشر في " A " الدرجة من أال تصنف

Standard and Poors " ،اتفاايا  وه  دفع تحويل، تسليم،  نوع من اتفاايا  عقد على البنك يحرص كما 
 .للصندوق امالكية حقوق تحويل عملية مع بالتوازي تتم الشركا  أسهم شراء عملية أن تاني
 غرار على بالتسيير اماكلفة الهيئة في ااتلااق  وجود بسبب تنشأ مخاطر ه  :إدارة المخطاطر التشغيلية -2-2

 نقص اماوظفين، تسيير في كفاءة عد  اانونية، وغير مشبوهة ممارسا  وجود ااطئة، استثمار ارارا  اتخاذ
 مخاطر بكونها التشايلية اماخاطر تتميز كما بالهيئة، الخاص اماالوما  ناا  في الل وجود اماادية، الإمكانيا 

 بالصندوق المحيطة الهيئا  ابل من اماتخذة الإجراءا  تضمن السياق نفس وفي وماالجتها، مراابتها يمكن داالية
 بنك يخضع حيث اماخاطر، هذه من الإمكان ادر التقليل النرويج بنك أو اماالية وزارة أو البرماان كانت سواء
 البنك أداء في الل أي اكتشاف إلى تؤدي دورية وتدايق وعمليا  مراجاة دائمة واارجية داالية لراابة ويجالنر 
 الحكوم  التقاعد ةندوق استثمار لامليا  اماصاحبة التشايلية اماخاطر من الإمكان ادر التقليل إلى يؤدي مما

 1.الإجماي 
ماارفة مدى كفاءة الصندوق اقبد من تحليل تطوره الال  :تقييم أداء صندوق التقاعد الحكومي الإجمالي -ثانيا

 .الزمن، من الال تحليل تطور الاائد الحقيق  ومقارنته بالاائد امارجا ، وكذا بالنسبة لمحفاته ااقستثمارية
 : يوضح الجدول اماواي  تطور ايمة الصندوق السيادي النرويج : تطور قيية الصندوق وتوقعاته -1

 
 
 
 
 
 

                                                
1
 .83-88. ص ،"الثروة السياديةدور الذكاء الاقتصادي في تحسين أداء صناديق "نبيل بوفليح،  - 
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 (3285-3228)الال الفترة  لصندوق السيادي النرويج ااقستثمارية ل قيمةالتطور (: 22-22)الجدول رقم
 (.3232-3281)الفترة  وتقديراته الال

 .كرونة نرويجية  مليار: الوحدة
 2005 2004 2003 2002 2001 السنة
 1011,5 847,1 604,6 619,3 386,6 القيية
 2010 2009 2008 2007 2006 السنة
 2642,0 2279,6 2018,5 1782,8 1390,1 القيية
 2015 2014 2013 2012 2011 السنة
 6430,6 5032,4 3824,5 3307,9 3080,9 القيية
 2020 2019 2018 2017 2016 السنة
 8906,7 8399,7 7909,3 7445,6 7002,3 القيية

Souce: disponible sur le site : http://www.nbim.no/en/investements/investement-strategy. Consulté le: 

28/05/2015 à 65:66. 

يلاحظ من الال الجدول أن ةندوق التقاعد الحكوم  الإجماي  عرف تذبذب في ايمته الال الفترة 
ايمته، وهذا راجع إلى ما اا  به الصندوق  عرف الصندوق ارتفاعا في 3222لكن باد سنة  3228-3222

من نشاط استثماري متالق في أول الفترة بااقستثمار في السندا  أو أدوا  الدال الثابت، وذلك لأنه كان هنا  
 .تخوف في أول الأمر من ااقستثمار في الأسهم

كانت على   3232 إلى غاية 3285كما أن تقديرا  التي اا  بها الصندوق فيما يخص السنوا  من سنة 
 .أسا  افتراضا  ااقاتصاةيين التي تسحب سنويا من الصندوق

وعلى الامو  فإن القيمة السواية الصندوق تاتبر جيدة وفي تطور مستمر، وذلك راجع إلى حسن الحوكمة 
 .والراابة والشفافية في إدارة الصندوق

يتم توضيح ذلك من : العائد المرجعيتطور العائد الحقيقي لليحفظة الاستثيارية للصندوق ومقارنته ب -2
 :الال الجدول اماواي 

 
 
 
 
 
  

 

http://www.nbim.no/en/investements/investement-strategy
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تطور الاائد الحقيق  للمحفاة ااقستثمارية ومقارنته مع الاائد امارجا  من القيمة (: 29-22)الجدول رقم
 (.2016-8225)ية للمحفاة الال الفترة السوا

 (.%):الوحدة
سنة   

1119 
 12آخر 

 سنوات
 2آخر 
 سنوات

 2آخر 
 اتسنو 

الربع الأول من  2212سنة  
 2212سنة 

 -0,61 2,52 8,53 7,17 5,32 5,62 العائد الحقيقي
 -0,43 2,07 8,32 7,03 5,27 5,36 العائد المرجعي
 -0,18 +0,45 +0,21 +0,14 +0,06 +0,26 الفرق

Source Norges bank investement management, annual report 2015, GPFG, p. 19. 

-  Norges bank investement management, report Q1 2016, GPFG, p. 19. 

 :يلاحظ من الال الجدول أعلاه أن
سنوا  الأايرة نلاحظ أن تسجيل نسبة الاائد الحقيق  زيادة ضئيلة  82والال إجماي   8225في سنة  -

، وهو ياتبر أمر إيجابي بالنسبة في اماائة على التواي + 2،85في اماائة و 0,28+ ـعن الاائد امارجا  والتي تقدر ب
للصندوق، وهذا راجع إلى حرص على ااقستثمار في الأدوا  الثابتة، باعتبار أن ااقستثمار في الأسهم ياتبر 

 . مخاطرة لأنه أمر جديد بالنسبة للصندوق
سنوا  نلاحظ أن الاائد الحقيق  للمحفاة ااقستثمارية سجل الصندوق تحسن  2سنوا  و 8في آار  -

حوظ وهذا يفسر بتحسن الأوضاع اماالية في الأسواق الااماية، وكذا ااقستثمار في الأسهم بنسبة أكبر من مل
 .ةالسندا  وهذا راجع إلى انخفاض مادل الفائدة على الأسهم في الأسواق اماالية الااماي

انخفاضا شهد  نسبة الاائد الحقيق  للصندوق  3285والربع الأول من سنة  3288أما الال الاا   -
وهذا راجع إلى حد كبير إلى انخفاض الاائد من ااقستثمار في الأسهم  في اماائة 2،85 -إذ سجل نسبةمتتاليا، 

 . وكذا إلى انخفاض أساار النفط الااماية
 الاائد هو الصافي الحقيق  الاائد أن علما اا  عائد عن عبارة الجدول في امابين الحقيق  مع الالم أن الاائد

 باد الخا  الاائد من انطلااا حسابه يمكن والذي اماركزي البنك في الصندوق حسابا  إلى تحويله مالذي يت
 .الصندوق استثمارا  إدارة تكاليف وااتطاع التضخم أثر تخفيض
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 (.3285 /28/03-8225)الاائد الحقيق  الصافي للصندوق الال الفترة (: 29-22)الجدول رقم
 .لسوقية لليحفظةمن القيية ا (%):الوحدة

 12آخر  1119سنة  
 سنوات

 2آخر 
 سنوات

 2آخر 
 سنوات

الربع الأول  2212 سنة
من سنة 
2212 

 3،22- 2,52 8,53 7,17 5,32 5,62 العائد الحقيقي الخام
 2،82 0,86 1,06 1,60 1,84 1,78 أثر التضخطم

تكلفة إدارة استثيارات 
 الصندوق

0,09 0,09 0,06 0,06 0,06 2،28 

 2،85- +1,80 +7,42 +5,46 +3,35 +3,70 ائد الحقيقي الصافيالع
Source: Norges bank investement management, annual report 2015, GPFG, p. 17. 

- Norges bank investement management, report Q1 2016, GPFG, p. 19. 

 

 :دول التاي يمكن توضيح ذلك من الال الج: تطور عوائد المحفظة الاستثيارية -2
الال الفترة الزمنية  (السندا  والأسهم)تطور عوائد مكونا  المحفاة ااقستثمارية(: 21-22)الجدول رقم

 .(3285الربع الأول من سنة -3222)
 (.%):الوحدة

 2222 2221 2222 2222 2222 2222 2222 2229 2229 
محفاة 
 :السندا 

 الاائد الحقيق 
 الاائد امارجا 

 
8,41 
8,34 

 
5,04 
4,96 

 
9,90 
9,41 

 
5,26 
4,78 

 
6,10 
5,73 

 
3,82 
3,47 

 
1,93 
1,68 

 
2,96 
4,25 

 
0,54- 
6,06  

1,29 +0,25 +0,36 +0,37 +0,48 +0,49 +0,08 +0,07 الفرق
- 

6,60- 

الربع الأول من سنة  2212 2212 2212 2212 2211 2212 2221 
2212 

محفاة 
 :السندا 

 الاائد الحقيق 
 الاائد امارجا 

 
12,49 
5,13 

 
4,11 
2,58 

 
7,03 
6,51 

 
6,68 
6,97 

 
0,10 
0,15 

 
6,88 
7,58 

 
0,33 
0,57 

 
3,32 
3,53 

 -0,21 -0,24 -0,70 +0,25 -0,29 +0,52 +1,53 +7,36 الفرق
 
 

2222 2221 2222 2222 2222 2222 2222 2229 2229 
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 :محفاة الأسهم
 الاائد الحقيق 
 الاائد امارجا 

 
5,82- 
6,31- 

 
14,60- 
14,66- 

 
24,84 
24,91 

 
22,84 
23,35 

 
13,00 
13,79 

 
22,49 
44,65 

 
17,04 
17,13 

 
6,82 
5,67 

 
40,71- 
39,56- 

 -1,15 +1,15 -0,09 +2,16 +0,79 +0,51 +0,07 +0,06 +0,49 الفرق
الربع الأول من سنة  2212 2212 2212 2212 2211 2212 2221 

2212 
 :محفاة الأسهم
 الاائد الحقيق 

 ئد امارجا الاا

 
34,27 
32,41 

 
13,34 
12,61 

 
8,84- 
8,36- 

 
18,06 
17,54 

 
26,28 

25 

 
7,90 
8,72 

 
3,83 

3 

 
2,90- 
2,69- 

 -0,21 +0,83 -0,82 +1,28 +0,52 -0,48 +0,73 +1,86 الفرق
Source: disponible sur le site : https://www.nbim.no/en/the-fund/return-on-the-fund/. Consulté le: 07/08/2015 à 
00:54. 

 : يلاحظ من الال الجدول أعلاه أن
الال الفترة الأولى من تأسيس الصندوق نجد أنها تتميز بالتقلبا ، وهذا راجع إلى تبني سياسة ااقستثمار في 

اة السندا  انخفاض ملحوظ بنسبة ه في آار ثلاث سنوا  سجلت محفالسندا  دون الأسهم، حيث نلاحظ أن
الال السنة الأايرة، وهذا يمكن تفسيره على أسا  أن هنا  أزمة تمر بها الأسواق اماالية  2،28-و  -2،38

اع الااماية بسبب انخفاض أساار النفط في السوق الااماية، أما بالنسبة لمحفاة الأسهم فنلاحظ أنها تميز  بارتف
نسبة الاائد اماتالق باستثماراتها، والفرق اماوجب بين الاائد الحقيق  والاائد امارجا  بسبب ارتفاع نسبة ااقستثمار 

سهم إلى  وهذا يدل على نجاح سياسة ااقستثمار الخاةة بالصندوق، لكن عرفت انخفاض في الاائد  %52في الأأ
 .ة وذلك راجع إلى أزمة انخفاض أساار النفطالحقيق  مقارنة بالاائد امارجا  الال السنة الأاير 

يلتز  بنك اقستثمارا  النرويج  بإعطاء تقارير فصلية : مدى التزام إدارة الصندوق بإستراتيجية الاستثيار -2
وسنوية حول تطور وضاية المحفاة ااقستثمارية للصندوق ومدى تطابقها لإستراتيجية ااقستثمار اماادة سابقا 

إلى وزارة اماالية اماسؤولة عن اماراابة والإشراف على عمل الصندوق ( كلفة بإدارة وتسيير الصندوقباعتباره الجهة اما)
 . أما  البرماان النرويج 

 
 
 
 
 
 
 

https://www.nbim.no/en/the-fund/return-on-the-fund/
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 .3285نهاية الربع الأول من سنة وضاية المحفاة ااقستثمارية للصندوق (: 12-22)الجدول رقم
 (.%: )الوحدة

الأول من سنة الربع  المحفظة الاستثيارية للصندوق
2212 

 :مكونا  المحفاة
 .الاقارا ( 2-8%)-
 .الأسهم( 82-12%)-

 
3,1 

60,8 
 0,7 %8مخاطر القروض المحددة ب 

 %8هامش الخطأ عن المحفاة امارجاية المحدد ب 
 %82أاصى حد للاستثمار في رأ  مال الشركة 

0,3 
9,2 

Source: Norges bank investement management, report Q1 2016, GPFG, p. 65. 

نلاحظ من الال الجدول أعلاه أن كل من محفاة الاقارا  والأسهم لم تتجاوز النسبة المحددة لها 
 %8للاستثمار، كما نلاحظ أن الصندوق نجح في عد  تجاوز نسبة هامش الخطأ عن المحفاة امارجاية المحدد ب 

 .كةولم يتجاوز أيضا أاصى حد للاستثمار في رأ  مال الشر 
هو من بين أكبر التجارب من الال ما سبق يمكن القول أن ةندوق التقاعد النرويج  الحكوم  الإجماي  

الناجحة في مجال الصناديق السيادية، إذ يساى في مجمله إلى تحقيق أكبر الاوائد بأال اماخاطر امامكنة من الال 
نتائج مرجاية  وااقعتماد علىفية، الأةول اماالية، اماناطق الجارا: تنويع المحفاة ااقستثمارية للصندوق من حيث

للمحفاة لقيا  اماخاطر اماتالقة بها، حيث يقد  الصندوق تقارير فصلية وسنوية حول تطور وضاية المحفاة 
ااقستثمارية من أجل مقارنتها بإستراتيجية ااقستثمار امارجاية والراابة والإشراف عليها، وبذلك فهو ةندوق 

 .ين الشفافية والحوكمة الجيدة وكذا الراابة والإشراف وهذا ما يدعم مكانته الاامايةسيادي يجمع ب
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 (.للاستثيار أبوظبيجهاز )أبوظبيالصندوق السيادي لإمارة : المبحث الثاني
بفضل  وذلك ،وااقجتماعية ااقاتصادية المجااق  شتى في هائلة، ونوعية كمية تطورا  أبوظبي إمارة تشهد

 متاددة إنجازا  عنها تمخضت والتي وتنفيذا ، تخطيطا   ،أبوظبي حكومة تنتهجها التي اماتوازنة التنمية ةسياس
صندوق ال، وياتبر اماستمرة وااقجتماعية ااقاتصادية التنمية مسيرة وتازيز إثراء في وتساهم ساهمت وضخمة،

بداية سنة  لذي يحتل امارتبة الثانية باد النرويجالسيادي لإمارة أبو ظبي من أهم الصناديق السيادية في الاالم، وا
3288. 

  .واقتصادها أبوظبيالتعريف بإمارة : المطلب الأول
تاتبر إمارة أبوظبي من الإمارا  السبع التي تاتبر عاةمة دولة الإمارا  الاربية اماتحدة ويمكننا التارف عليها 

 :في النقاط التالية
 : إمارة أبوظبيعن لمحة  -أولا
 الاربية الإمارا  دولة تشكل التي السبع الإمارا  إحدى أبوظبي إمارة تاُتبر :تعريف بإمارة أبو ظبيال -1

 :الآتية الست الإمارا ، أبوظبي جانب إلى ,تضم والتي، 8218ديسمبر من الثاني في تأسيسها تم التي ,اماتحدة
مارة تتمتع بحكم سياس  ااص ومستقل ، حيث كل إالقيوين أ  ،الفجيرة، عجمان، الخيمة رأ ، الشاراة ،دبي

في اماائة من احتياط   22لديها السيطرة الكاملة عليها وعلى مواردها، كما تسيطر أبوظبي وحدها على نسبة 
 من كل في عضو وه  ,الاربية الدول في للنفط امانتجة الرئيسية البلدان من وتاد  1النفط في دولة الإمارا ،

 2.الإمارا  دولة عاةمة للبترول وه  اماصدرة الاربية الأاطار ومنامة ترولللب اماصدرة الأاطار منامة
 في وتنوع القد  في ضارب تاريخ فمن عريق، إرث بامتلا  أبوظبي إمارة تتميأز: نبذة تاريخية عن إمارة أبوظبي -2

 .اليدوية والصناعا  اروالش الأدب من حيوي بشري تراث إلى والنباتية، الحيوانية البرية والحياة الطبياية البيئا 
 أنها الأثرية الحفريا  أثبتت واد الاناةر، متادأدة حضارة ذا باماوارد، غني ا،مهم استراتيجيا   جزءا   اديم وكانت
 ظهور أول فإن وتاريخ  .عريقة أارى حضارا  مع اماياد ابل السنين آاقف إلى تاود مزدهرة، حضارة شهد 
 أثبتت حيث الآن، من عا  7500 من أكثر ابل أي اماياد، ابل 5500 سنة إلى ياود أبوظبي إمارة في للإنسان

 إلى تاود جماعية مدافن بها وأن الأول، الحجري الاصر منذ إليها وفدوا الإمارة سكان أول أن الأثرية ااقكتشافا 
 الكتابة وبدء الحديد استخدا  شهد  وأنها الاين، بمدينة حفيت جبل سفوح على  .ق 2500 - 3000

 .والفارسية الآشورية الإمبراطوريتين مع وثيقة علااا  شهد  كما الاربية، الأبجدية باستامال
 .الافرة منطقة يا  بني ابيلة باستيطان عشر، السابع القرن أوائل منذ فيبدأ الحديث أبوظبي إمارة تاريخ أما

 . نوبج الخاي  الربع إلى شمااق   مط  سبخة من امامتدة اماناطق على سيطروا واد

                                                
1 - Stefano Lugo, Sovereign Wealth Funds and State Capitalism, doctoral thesis, department of management 

economics and production engineering, politecnico di Milano, 2012, p: 10. 
 .1 .ص ،(3225الاربية اماتحدة،  الإمارا  والدراسا  الإستراتجية، دولة للبحوث الإمارا  مركز: أبوظبي (الطباة الأولى ،أبوظبي لإمارة البترولية التجربةسليمان،  عاطف -2
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 والاوص، الأماا  لصيد بها يا  بني أفراد باض وأاا  أبوظبي، جزيرة في امااء اكتشاف تم 1761 عا  وفي
 إمارة في الحياة كانت التاريخ من الحقب تلك وفي .يا  لبني ساحلية مستوطنة أول لتصبح )مليح( وازدهر 
 عاش واد .مياهها وندرة واسوتها الصحراء مواجهة في والصبر والشجاعة البطولة ملاحم من ضرب تادأ  أبوظبي
 الأماا  وةيد التمور ثمار وجني الإبل رع  في وعملوا والافرة، وليوا، الاين واحتي في القدامى أبوظبي سكان
 .والكلأ امااء يوجد حيث يرتحلون وكانوا اللؤلؤ، على والاوص
 مرة لأول أبوظبي في النفط اكتشاف وتم .اض اما القرن ثلاثينيا  منذ أبوظبي إمارة في النفط عن التنقيب بدأ

 التي الإمارا  أولى أبوظبي وكانت شيف، أ  حقل من وذلك 1962 عا  منه شحنة أول تصدير وتمأ  1958 عا 
 مداايل توظيف ، واد تمالمجااق  شتى في كبرى تنموية تطوأرا  تباتها نوعية نقلة كان حيث النفط، تصدأر
 33 امتد  التي حكمه أعوا  وشهد  التحتية، البنية وتطوير التاليم في شابه فاهر  لزيادة ،بشكل متقن النفط
 وفائقة الواعدة ااقاتصادية اماراكز أهم من لواحدا موطنا لتصبح أبوظبي الالها تطوأر  مسبوق، غير تطورا   عا 

 1.الاالم في التقدأ 
الخليج  على غربها، وجنوب اماتحدة الاربية الإمارا  دولة غرب أاصى في أبوظبي إمارة تقع: الموقع والمساحة -2

 مشتركة حدود ولها شراا، درجة 55 و 51 طول واط  شمااق ، درجة 38و 52و 33 عرض اط  بين الاربي
 %55،1 نحو مربع، تمثل كيلومترا   67340 الكليأة مساحتها وتبلغ .عُمان وسلطنة الساودية الاربية اماملكة مع
 2010 عا  في مربع كيلومتر/فردا   32،3 أبوظبي لإمارة السكانية الكثافة تبلغ حيث للدولة، الكليأة اماساحة من
 .القليلة السكانية الكثافة ذا  اماناطق ضمن تزال اق الإمارة أن إلى يشير ما

 170 باد على تقع التي دا  جزيرة فيها بما جزيرة، 200 نحو أبوظبي لإمارة الساحلية اماياه وتتضمأن
 غرب كيلومترا   180 باد على تقع التي يا  بني ةير وجزيرة مبرز، وجزيرة أبوظبي، مدينة غرب لشما كيلومترا  
 2.كيلومتر700 من أكثر إلى للإمارة الساحل  الشريط ويمتد الااةمة،

تاتبر دولة الإمارا  من الدول الانية بالجزر امانتشرة في مياهها الإاليمية داال الخليج : اقتصاد أبوظبي -ثانيا
جزيرة رائاة، تتصدرها الااةمة أبو ظبي حيث ترتبط مع اليابسة  322الاربي، وتستأثر إمارة أبوظبي بنحو 

بالاديد من الجسور الضخمة ااةة جسري زايد واليفة، فضلا عن اماشاريع الكبيرة والهائلة التي يجري الامل 
جديدة من الأداء السياح  في مدينة  مرحلةعلى تنفيذها حاليا والتي من امانتار أن تشكل نقطة تحول مهمة نحو 

أبوظبي بشكل ااص والإمارة بشكل عا ، وتتنوع الجزر في أبوظبي فه  مختلفة في الطبياة والأحجا ، ومتفاوتة في 
الأهمية التاريخية وااقاتصادية، كما أةبحت في الوات الحاضر تحاى بسماة عاماية تجذب إليها السياح والزوار من 

 3.اماامورةجميع أرجاء 

                                                
 .85 .، ص3288، "من خلال الإحصاء استكشف أبوظبي"مركز الإحصاء،  -1
 .85 .، صنفسهالمرجع  -2
 .15 .، ص3288، يونيو 822مجلة ااقاتصاد اليو ، الادد  -3
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 الاليا، القيادة اهتماما  من اكبير  احيز  أبوظبي إمارة في ااقاتصادي حلاوالإة التنمية لقد استحوذ و 
 في التنمية وةلت الكبير ااقهتما  لهذا ونتيجة. اماتقد  بالاالم واللحاق والتطور الرا  تحقيق أجل من وذلك
 مقوما  امتلاكه اال من عاماية مستويا  إلى وةل حتى المحل  ااقاتصاد وتطور متقدمة مراحل إلى الإمارة
 .وعامايا إاليميا ااقاتصاديا  من للاديد امانافسة

 الأداء عن تابرأ  التي ااقاتصادية اماؤشرا  أهم من واحدا   الإجماي  المحل  الناتج يادأ  :الإجماليالناتج المحلي  -1
 جمياهم ااقاتصاد في اماقيمين امانتجين جانب من ضافةاما القيمة إجماي  مجموع عن عبارة فهو ما، لبلد ااقاتصادي

 ااتطاع دون حسابه ويتم .امانتجا  ايمة في مشمولة غير إعانا  أي ونااص امانتجا  على ضرائب أي زائد
 .وتدهورها الطبياية اماوارد نضوب بسبب اصو  أي إجراء أو اماصنأاة الأةول إهلا  ايمة

 تلك اال شهد حيث ، 2014 عا  في امانته  الاقد في النمو مادأل لىع أبوظبي إمارة ااتصاد حافظ واد
     عا  في درهم مليون 931,773 من أبوظبي لإمارة الإجماي  المحل  الناتج زيادة في أسهمت تنموية حركة الفترة

 السنوا  للاوا % 3،3 مقداره سنوي نمو بمادأل ، 2014عا  في درهم مليون 952,676 إلى  2013
 ارتفات حيث كبيرا   نموا   النفطية غير ااقاتصادية الأنشطة مختلف شهد  ،3285 عا  في تنته  التي الاشر
 إلى 2004 عا  في درهم مليون 852،551من  الجارية بالأساار النفطية غير للأنشطة اماضافة القيمة

 عا  في النفط  غير اي الإجم المحل  الناتج في اماساهما  أكبر وتأتي، 3285 عا  في درهم مليون 555،253
 القيمة وزاد  ، %1،3 بنسبة التأمين وأنشطة اماالية والأنشطة، %2،5بنسبة والبناء التشييد نشاط من 2014
 من ارتفات ، حيث3285عا   في امانته  الاقد اال أضااف ثلاثة النفط  للقطاع الجارية بالأساار اماضافة

 المحل  الناتج يشير ، 3285 عا  في درهم مليون 485,714 إلى 2004 عا  في درهم مليون 147,668
 واد. الثابتة بالأساار ويقا  الحجم حيث من والخدما  السلع من إنتاجه تم ما إلى الثابتة بالأساار الإجماي 
 إلى 2004 عا  في درهم مليون 555،12 من %81،8بنسبة الثابتة بالأساار الإجماي  المحل  الناتج ارتفع

 مساهمة ارتفات أبوظبي إمارة بذلتها التي التنمية لجهود وكنتيجة ،3285 عا  في درهم مليون 125،855
 في  %52،8 إلى 2004 عا  في %25،1 من الثابتة بالأساار الإجماي  المحل  الناتج في النفطية غير الأنشطة

 3285.1 عا 
 إلى وترم  الإمارة، انتهجتها لتيا ااقاتصادية السياسا  حزمة إلى ااقاتصادي الإنجاز هذا في الفضل وياود

 في الأكبر بالقسط تسهم النفطية غير القطاعا  أةبحت حيث ااقاتصادية، القاعدة بتنويع الدال مصادر تنويع
 بالنمو تميأز امااضية السنوا  للاا أبوظبي إمارة شهدته الذي الباهر ااقاتصادي النمو أن كما  ،اماادأل هذا ايمة

 ديناميكية الأكبر بأنه النفط على المحل  ااقاتصاد اعتماد تقليص وتيرة تميأز  حيث النفط ، غير للااتصاد السريع
 .تطورا والأسرع

 : ويمكن توضيح ذلك من الال الجدول اماواي 

                                                
 .55 .، صمرجع سابقكز الإحصاء، مر  -1
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 .حسب النشاط ااقاتصادي الإجماي الناتج المحل  : (11-22)دول رقم الج
 .مليون درهم إماراتي: الوحدة

 السنوات
 البيان

2222 2212 2211 2212 2212 2212 

مجيوع النشاط 
 الاقتصادي

328،828 522،283 555،555 222،138 228،112 2823،515 

الإجمالي غير 
 النفطي

852،551 233،188 258،251 222،552 532،552 555،253 

الصناعات 
الاستخطراجية 

تشيل النف  )
 (والغاز الطبيعي

851،555 281،321 555،121 885،558 888،222 558،185 

 .55 .، ص3288، "من خلال الإحصاء استكشف أبوظبي "مركز الإحصاء، :المصدر
 الارض موازنة في رئيس دورا   تلاب لأنها مهم مركزا   أبوظبي إمارة في الخارجية التجارة وتحتل :التجارة الخارجية -2

 .الإمارة إليها تحتاج التي لعالس من بمجموعة  )النفط ااةة( المحلية السلع من الفائض تبادل طريق عن والطلب
 كبير بشكل ااقعتماد يكون حيث السلا ، إنتاجه في التنوأع باد  يتميأز طويلة لفترة ظل أبوظبي ااتصاد أن وبما
 احتياجاتها سدأ  في الإمارة تاتمد حيث الشديد، بالتنوأع الأجنبية السلع على الطلب يتأصف النفط، عائدا  على
 الاروف إن إذ أبوظبي، إمارة ااتصاد في مهم دورا   الواردا  وتلاب .الخارج من تيرادااقس على السلع ماام من

 في الكبير النمو في اناكست اد فيها الشاملة التنمية في امابذولة والجهود الإمارة تايشها التي والسكانية ااقاتصادية
 لاملية اماختلفة ااقاتصادية القطاعا  إليها تحتاج التي الإنتاجية والسلع ااقستهلاكية السلع من ااقستيراد مادأاق 
 .التنمية

 مقابل ،3285عا   في درهم مليار 152.3 أبوظبي لإمارة النفطية غير الخارجية التجارة إجماي  بلغ
 بنسبة 3285عا   اال الخارجية التجارة حركة في النمو تزايد واد ،3225عا   في درهم مليار 3825،8

 بنسبة درهم مليار 85،2الصادرا   في الزيادة بلات الفترة هذه واال 3225 باا  مقارنة 322،1%
 .%335،8الواردا  وفي ،%251،8 تصديره اماااد وفي 588،3%

 :  ويمكن توضيح ذلك من الال الجدول اماواي 
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 .(3285-3225)الصادرا  غير النفطية الال الفترة (: 12-22)الجدول رقم 
 .مليون درهم إماراتي: الوحدة
 2212 2212 2212 2211 2212 2221 2229 2229 2222 2222 2222 السنة
 85،255 88،225 88،583 88،515 2،828 2،828 5،383 8،528 5،851 2،855 3،588 القيية
 .12 .ص ،3288، "من خلال الإحصاء استكشف أبوظبي"مركز الإحصاء،  :المصدر

 ايمة زاد  حيث الأايرة، الاشر السنوا  اال ملحوظ نموا   النفطية غير أبوظبي ةادرا  فقد شهد 
 إلى سنة من تفاوتت الزيادة وهذه 2004 عا  في عليه كانت عمأا درهم مليون 85،2833 بمقدار الصادرا 

  %35،8 بنسبة درهم مليون 2،222بقيمة  2012 عا  في لها مساهمة أعلى الزيادة هذه سجألت واد أارى
النفطية  غير الصادرا  كميأة في زيادة اابلها2014 إلى  2004 من ترةالف اال الكليأة الزيادة ايمة من

 الفترة الال %81،2 وبنسبة طن ألف 2،2528 التي بلات الزيادة مجمل من طن ألف 8،2285بمقدار
3225-3285. 

، 3282 باا  مقارنة 3285 عا  في  %28،5 بنسبة أبوظبي حكومة إيرادا  ارتفات :مالية الحكومة -2
 الجارية والإيرادا  الضريبية، والإيرادا  البترولية الاائدا  من كل إيرادا  في النمو إلى ااقرتفاع هذا وياُزى
 إجماي  من مئوية كنسبة الجاري الإنفاق حصأة ازداد  واد. التواي  على  %58،1  و %52،8 بنسبة للدوائر
 مثل الفرعية البنود وساهمت .3285عا   في  %15،3 إلى 2010 عا  في %58 من الاا  الإنفاق
 و %83،5 ،%83،2  بنسب والخدما  السلع على الجاري والإنفاق والأجور، والرواتب الجارية،  لاالتحوي
 الإنفاق انخفض ،3285-3282 امارجاية الفترة للاوا، 3285 عا  في النفقا  إجماي  من  82،2%
 حيث 2014 عا  في  23.8% إلى 2010 عا  في % 35 من الاا  الإنفاق من مئوية كنسبة الرأمااي 
 على الرأمااي  والإنفاق الحكومية، اماشاريع على التطويري الإنفاق الرأماالية،  لاالتحوي ( الفرعية البنود ساهمت
 ب مقارنة 2014 عا  في الرأماالية النفقا من إجماي   %2،3و %8،5و %81،5 بنسب )والخدما  السلع
  3282.1في عا   %8،3و %2،8 و 35،5%

 (Abu Dhabi Investment Authority) .ز أبوظبي للاستثيارانشأة وحوكية جه: المطلب الثاني
ياتبر جهاز أبو ظبي للاستثمار من أكبر الصناديق السيادية في الاالم، حيث يحتل امارتبة الثانية من حيث 

رنة بالدول النفطية عامة، مقا حجم أةوله وذلك مرتبط بشكل كبير بااقاتصاد الإماراتي الذي يتميز بالتنوع
 .والخليجية ااةة

 :يمكن تلخيص نشأة وتطور الجهاز فيما يل  :جهاز أبو ظبي للاستثيار وتطور نشأة -أولا
، يقو  الجهاز بااقستثمار في الأموال على 8215أنشئ جهاز أبو ظبي سنة  :نشأة جهاز أبوظبي للاستثيار -1

 امادى على الاوائد تحقيق على تركز التي ااقستثمار إستراتيجية لالا من امادى الطويل نيابة عن حكومة أبو ظبي

                                                
 .55 .، صنفسهالمرجع  -1
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 توفير و أبوظبي، إمارة حكومة عن نيابة الأموال استثمار مهمته متنوعة، عاماية استثمارية هو مؤسسة و1،الطويل
 ببناء للاستثمار بوظبيأ جهاز اا  تهنشأ ومنذ ,للإمارة اماستقبل  الرفاه على والحفاظ للتأمين اللازمة اماالية اماوارد
 عمل فريق في للاستثمار أبوظبي جهاز نجاح يتمثل ومسؤول، موثوق كمستثمر الااماية الأسواق في اوية مااة
 مستويا  أعلى يمتلكون عاماية، جنسية 40 من أكثر و اماتحدة الاربية الإمارا  من عامل 1400 من مكون
 طريقة توجه التي، التنايمية وامابادئ القيم من مجموعة على للاستثمار أبوظبي جهاز ياتمد .واماهنية والنزاهة القيادة
 نمو طويل لتحقيق والصندوق الأفراد ايادة في أساسيا دورا تلاب القيم هذه، القرارا  اتخاذ عملية وكذا عمله
 2:ويمكن توضيحها من الال اماخطط اماواي  أعماله ونجاح الأجل

 .للاستثمار قافية الثلاثة لجهاز أبوظبيالقيم الث(: 29-22)المخطط  رقم 
 
 
 
  
 

 
 

Source : Abu Dhabi Investment Authority, Annual Review2015, Abu Dhabi, United Arab Emirate( 2015), P. 

12. 

 3:أن( 21-23)نلاحظ من الال اماخطط رام 
كار جديدة، والتواةل في تحسين جهاز الثقافة تشجاهم على توليد أف أن ويقصد به: ااقبتكار الحكيم -

 .أبوظبي للاستثمار واماوظفين لدعم مبادرا  التايير الواسع
حيث يشجع جهاز أبو ظبي التااون والتواةل بين اماوظفين الإداريين، وذلك لبناء : التااون الفاال -

 .الالااا  اماهنية الصلبة
 للاستثمار للموظفين الااملين داال الجهاز توكل مسؤولية اماساهمة في جهاز أبوظبي: التنفيذ اماتقن -

 .للاستثمار والنجاح، وذلك بوضع اطط واااية، واضحة، وعملية
 :مر الصندوق السيادي لإمارة أبوظبي باماراحل التالية: تطور جهاز أبوظبي للاستثيار -2

 دا ،السن الأسهم، تضم استثمار محفاة تكوين مع ظبي لأبو ااقستثمار هيئة تأسيس: 1192سنة  -
 .الاقارا 

                                                
1 - disponible sur le site: http://www.adia.ae/En/About/About. consulté le: 15/10/2015 à 17:48. 
2-  Abu Dhabi Investment Authority, Annual Review2015, Abu Dhabi, United Arab Emirates (2015), P. 12. 
3 -  ibid, p. p. 13-15. 

 الابتكار الحكيم

جهاز أبو ظبي  عاون الفعالتال التنفيذ المتقن
 للاستثيار

bentahar/disponible%20sur%20le%20site :%20http:/www.adia.ae/En/About/About
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 في ااقستثمار غرار على البديلة ااقستثمارا  لتشمل للهيئة ااقستثمارية المحفاة توسيع : 1192سنة  -
 .والتقاعد التحوط ةناديق
 .موظف 500 الهيئة مستخدم  تجاوز: 1199سنة  -
 .الخاةة الأسهم في ااقستثمار لتشمل ااقستثمارية المحفاة توسيع: 1191سنة  -
 في ااقستثمار لتشمل ااقستثمارية المحفاة امارجاية وتوسيع المحفاة بمبدأ الامل في وعالشر : 1112سنة  -
 .القاعدية الهياكل و امانشا 
 .القاعدية الهياكل في ااقستثمار طريق عن ااقستثمارية المحفاة توسيع :2229 سنة -
 .سانتياغو مبادئ إعداد في اماشاركة :2229سنة  -
 تفوق وه  أمريك  دواقر مليار 627 تاادل الهيئة طرف من مادارةا ااقستثمارا  ايمة: 2212سنة  -
 .السنة نفس في اماتواع للإمارا  الإجماي  المحل  الناتج ونصف مرتين

القيا  بإنشاء إدارة ااةة بالأسهم الخارجية، جنبا إلى جنب مع الاقارا  وعمليا  البنية : 2211سنة  -
 .التحتية
اسم اماوارد البشرية، مركز التاامل، : أاسا  جديدة تتمثل في إدارا  أو إنشاء ثلاث: 2212سنة  -

 .ادما  أارى
 .إدارة تقنية اماالوما و  إعادة هيكلةو الحسابا  إدارة إعادة تنايم و : 2212سنة  -
 .الفرص اقستهداف امارونة، وزيادة يةااقستثمار  للدوائر التشايل الجديد نموذج تصميم: 2212سنة  -

دما  الاامة مع إدارة اماوارد البشرية، اسم ااقستثمارا  البديلة وضع دمج إدارة الخ: 2212سنة  -
تفويض جديد من أجل اماشاركة في ااقستثمارا  جنبا إلى جنب مع مديريها، تشكيل لجنة التوظيف والتنمية 

 1.لوضع رؤية متكاملة للتنمية الوطنية
تثمار ماايير حوكمة اوية مع أدوار يتضمن جهاز أبوظبي للاس :حوكية جهاز أبوظبي للاستثيار -ثانيا

حيث إتخاذ القرارا   وياتبر الجهاز مستقل عن حكومة أبوظبي من 2ومسؤوليا  التي تضمن اماساءلة بوضوح،
  .ااقستثمارية

ويمكن توضيح الالااة اماالية بين الصندوق والحكومة من الال  :العلاقة بين إمارة أبوظبي وجهاز الاستثيار -1
 :اماخطط التاي 

 
 

                                                
1 - ibid, p. p. 66-67. 
2 - ibid, p. 43. 



 عرض تجارب أكبر الصناديق السيادية في العالم                                                                    الفصل الثاني 
                                                                                         

56 

 

 .علااة جهاز أبوظبي للاستثمار بحكومة أبوظبي(: 29-22)المخطط  رقم
 

 
 
 
 

 
Source: Abu Dhabi Investment Authority, Annual Review2012, Abu Dhabi, United Arab Emirates (2015), P. 

45. 

، وفي اماقابل يقو  امايزانية حاجة الأموال الفائضة عن نلاحظ من الال اماخطط أن إمارة أبوظبي تقو  بتقديم
مارة ولكن للإ وااقجتماع جهاز أبوظبي للاستثمار بتقديم اماساعدا  اماالية للإمارة من أجل الرفاه ااقاتصادي 

  . أساار اماواد الأولية لفترة طويلة انخفاضاق  الضاف الشديد أو يكون ذلك في حا
 :الهيكل التنايم  من الال اماخطط اماواي  ضيحيمكن تو : الهيكل التنظييي لجهاز أبوظبي للاستثيار -2

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

الميزانية العامة لإمارة 
 أبوظبي

 الميزانية العجز في

 فائض الميزانية

 جهاز أبو ظبي للاستثيار
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 .الهيكل التنايم  لجهاز أبوظبي للاستثمار(: 21-22)المخطط  رقم
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Abu Dhabi Investment Authority, Annual Review2012, Abu Dhabi, United Arab Emirates (2015), P. 

65. 

 : نلاحظ من الال اماخطط السابق أن جهاز أبو ظبي للاستثمار يتكون من الهيئا  التالية

 مجلس الإدارة

 المدير التنفيذي
 لجنة المراجعة

 التدقيق الداخلي الإستراتيجية الموحدة قسم القانون وحدة التقييم والمتابعة

 السندات والخزينة الصناديق المفهرسة

 الاستثيارات البديلة الأسهم الخارجية

العقارات والبنية  الأسهم الداخلية
 التحتية

 الأسهم الخاصة

 العيليات الخدمات الاستثيارية

 الحسابات معلومات تكنولوجية

 مركز التعامل الموارد البشرية

إدارات 
 الاستثيارات

الإدارات 
 المساندة
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هو أعلى سلطة في الهيئة ويتكون من عشرة أعضاء، ويترأ  المجلس حاكم إمارة أبو ظبي، : مجلس الإدارة -
ااقستثمار الخاةة بالجهاز، وتقييم أداء الجهاز ومراابة نشاطاتها  تتمثل مهامها في إعداد إستراتيجيا  وسياسا 
 .دون التدال مباشرة في الجانب الامل  والتنفيذي

مكلفة بمراابة ومراجاة اارجية ماخلف الامليا  التي يقو  بها الجهاز، وتقييم أداء امادير  :لجنة المراجعة  -
 .لمجلس الإدارة التنفيذي وفريقه، علما أنها تقد  تقارير دورية

ياتبر اماسؤول اماباشر عن إدارة الجهاز، مطالب بتنفيذ استراتيجيا  ااقستثمار ومختلف  :المدير التنفيذي -
 .التوجيها  الصادرة عن مجلس الإدارة، وهو عضو ومسؤول في المجلس

 .زمكلفة بمراابة وتوفير الحماية القانونية اقستثمارا  الجها :قسم الشؤون القانونية -
 .مكلف بمراجاة أداء مختلف أاسا  الجهاز وتقديم تقارير دورية للمدير التنفيذي :التدقيق الداخليقسم  -
يتمثل دوره في تقييم إستراتيجيا  ااقستثمار اماتباة وتقديم ااتراحا   :الموحدة قسم الاستراتيجيات -

 .التاديل للمدير التنفيذي
ييم ومتاباة أداء مختلف أاسا  الجهاز تامل بالتنسيق مع اسم يسهر على تق :قسم التقييم والمتابعة -

 .اماراجاة الداالية
مكلفة بتقديم الدعم امااي  واماادي للجهاز، الإشراف على التسجيل المحاسبي  :الإدارات المساندة -

ما أضيف لها كنولوجيا  الحديثة في هذا المجال، كماختلف الأعمال، تسيير ناا  مالوما  الجهاز باستخدا  الت
 .مؤارا ثلاث أاسا  جديدة اماذكورة أعلاه

يابر أهم اسم بالهيئة يضم مصالح متنوعة تشرف على إدارة مختلف استثمارا  الهيئة  :إدارات الاستثيار -
اسم ااقستثمارا  البديلة، اسم الأسهم الخارجية، اسم الصناديق امادرجة، اسم السندا  والخزينة، : يتكون من
 .، اسم الأسهم الداالية، اسم الأسهم الخاةةوالبنية التحتية را اسم الاقا

 .إستراتيجية الاستثيار في الصندوق السيادي لأبوظبي وتقييم أدائه :المطلب الثالث
 على امادى الطويل مستقرة تحقيق عوائد تهدف إلى منضبطة امليا  استثمارب يقو  جهاز أبوظبي للاستثمار

 .مول بهااماا اماخاطر ضمن ماايير
 :تمر إستراتيجية ااقستثمار في جهاز أبوظبي للاستثمار باماراحل التالية: الاستثيار إستراتيجية -أولا

وذلك من الال استثمار الأموال نيابة عن حكومة أبوظبي وتوفير اماوارد اماالية  :تحديد أهداف الاستثيار -
 ؛لتوفير والحفاظ على الرفاهية اماستقبلية للإمارة

طويلة امادى للمحفاة ااقستثمارية للجهاز بااقعتماد  إستراتيجيةحيث أن تصميم : صولصيص الأتخ -
تاايم الاوائد اماتوااة لتحمل اماخاطر  من أجل بهدف التخصيص الأفضل مازيج الأةول مقاييس مرجاية، على
 ؛الحاجة إلى السيولةتاطية و 
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من الأةول اماكونة للمحفاة ااقستثمارية  نةماي وذلك بتخصيص فئا : تكوين محافظ لأصول متنوعة -
 ؛ للجهاز وإدارتها

وضع عوائد مرجاية التي يمكن تحقيقها لكل ااقستثمارا  وهذا اناكا  لفئا  : تحديد العائد المرجعي -
 ؛الأةول امانتقاة، لقيا  نجاح الاملية ااقستثمارية وتحقيق الأهداف اماسطرة

التوجيهية ماديري ااقستثمار تسلط الضوء على أهداف الجهاز وتحديد  امابادئ: وضع المبادئ التوجيهية -
 ؛ماواا  ااقستثمار ذا  الصلة

وضع مجموعة ااقستثمار امالائمة واللازمة من أجل تنفيذ الإستراتيجية الاامة : تنفيذ إستراتيجية الاستثيار -
 1.للاستثمار

يستخد  توزيع الأةول من  :ية لجهاز أبوظبي للاستثيارالاستثيار  المرجعية التوزيع الجغرافي لأصول المحفظة-1
أجل تحقيق الأهداف الخاةة بالمحفاة ااقستثمارية لزيادة الاائد عند مستوى ماقول من اماخاطر، ولياكس الجهاز 
ةورته في الاالم في امادى اماتوسط والطويل، وتتم مراجاة التوزيع الخاص بالأةول من ابل كل من اسم 

  .واسم ااقستثمار ةالإستراتيجي
 : ويمكن إظهار هذا التوزيع من الال الجدول اماواي 

 .التوزيع الجارافي لأةول المحفاة ااقستثمارية لجهاز أبوظبي للاستثمار نسب(: 12-22)جدول رقم
 (%)النسبة المنطقة الجغرافية
 82-28 أمريكا الشمالية

 28-20 أوروبا
 32-82 آسيا

 38-88 الأسواق الناشئة
Source: Abu Dhabi Investment Authority, Annual Review2015, Abu Dhabi, United Arab Emirates (2015), P. 

21. 

نلاحظ من الال الجدول أن المحفاة امارجاية لجهاز أبوظبي تتوزع على الاديد من اماناطق في الاالم بنسب 
 .متفاوتة

 :اماواي  دول يمكن توضيح ذلك من الال الج: حسب الأصولالمحفظة المرجعية لجهاز أبوظبي للاستثيار  -2
 .المحفاة امارجاية حسب الأةول(: 12-22)الجدول رقم

 (%)النسبة الدنيا والعليا  الأصول
 42-32 أسهم الأسواق اماتقدمة
 32-82 أسهم الأسواق الناشئة
 8-8 أسهم الأسواق الصايرة
 32-82 سندا  حكومية

                                                
1- ibid, p. 19.  
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 82-8 القروض
 82-8 ل ااقستثماريةالبدائ

 82-8 الاقارا 
 5-3 الأسهم الخاةة
 8-8 البنية التحتية
 82-2 النقد السائل

Source : Abu Dhabi Investment Authority, Annual Review2015, Abu Dhabi, United Arab Emirates (2015), P. 

20. 

بوظبي للاستثمار تتميز بالتنوع وتدار عامايا، من الال الجدول السابق نجد أن المحفاة ااقستثمارية لجهاز أ
حيث تقو  بااقستثمار مباشرة في الأسواق اماالية الااماية جنبا إلى جنب مع شركاء استثمار موثواين ومن الال 

 .شبكة من اماديرين الخارجيين مختارة باناية
 ااتيارظفين وامادراء الدااليين إلى إلى اماو  بالإضافةيقو  جهاز أبوظبي للاستثمار  :المدراء الأجانب اختيار -2

مدراء أجانب، وذلك للحصول وزيادة الخبرة من أجل القدرة على امانافسة وضمان حصة سواية جيدة تمكنها من 
 1 .القيا  وااقستمرار وزيادة استثماراتها الحالية

 : تاي ويمكن توضيح هذه الاملية من الال اماخطط ال
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                
 1- ibid, p. 34. 
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 .امادراء الخارجيين من ابل جهاز أبوظبي للاستثمار ااتيارمراحل (: 12-22)المخطط  رقم
 

 
 
 

   
  
 
 
 
 
 
                          

  
 الرجوع إلى القائمة الصايرة                    

 
 
 

                      اق            نام                                                                                        
             
             
 

 
Source: Abu Dhabi Investment Authority, “Annual Review2015”, Abu Dhabi, United Arab Emirates (2015), P. 

34. 

ستثمار ماا له من أهمية ر ااقستثمار من أولويا  جهاز أبوظبي للاطتاتبر إدارة مخا: إدارة مخاطر الاستثيار -2
 1: في النشاط ااقستثماري للجهاز وتتمثل فيما يل مركزية 
تاتبر لجنة إدارة اماخاطر ه  اللجنة ااقبتدائية اماسؤولة عن إدارة مخاطر ااقستثمار الخاةة بجهاز أبو ظبي  -

في إدارة اماخاطر أي تناسق بين  للاستثمار، وتتمثل دورها في مارفة ما إذا كان هنا  تناسق بين اماديرين التنفيذيين
 .الإدارا ، وذلك لتجنب الجهاز أي اطر في فقدان رأ  اماال والحاجة إلى سيولة

                                                
1- ibid, p. 40. 

قائية المدراء 
 الأجانب في العالم

اختيار قائية 
 صغيرة

تكليف المدير 
الأجنبي بإدارة محفظة 

 الاستثيار

موافقة لجنة 
 الاستثيار

إختيار المدير 
 الأجنبي الجديد

 .تحليل الخبرة والكفاءة-
 .تحليل السلوك الاستثياري-

 

 .فلسفة الاستثيار تحليل-
 .تحليل الهيكل التنظييي ومستوى الفريق العامل-

 .الرقابة المستيرة-
 .توقيع عقد الوكالة-
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 عدد من اماساعدة مع للاستثمار، أبوظبي جهاز في اماخاطر إدارة عن النهائية اماسؤولية لديه الاا  امادير -
 .والإدارا  اللجان من

 .الجارافية واماناطق الأةول فئا  الال تنويع نم التنويع، الال من تدار اماخاطر  -
 اماقابل والطرف السوق ماخاطر، الإدارا  مستوى على اماخاطر على للسيطرة الآليا  من الاديد عمل -
 ااقستثمار التوجيهية ماخاطر امابادئ أو امااايير من مجموعة وتقييم تخزين على القادرة اماالوما  نام في واماتمثلة
 .متداولة ةمحفا كل داال

ويرتكز إطار إدارة اماخاطر جهاز أبوظبي للاستثمار على التاليم لدعم التطوير اماستمر لثقافة الوع   -
 .هازالجباماخاطر عبر 

 :يتميز جهاز أبو ظبي للاستثمار عن غيره بما يل  :تقييم أداء جهاز أبوظبي للاستثيار -ثانيا
، ويصنف وفقا 3285وامارتبة الثالثة في  3288في  وليحتل امارتبة الثانية عامايا من حيث حجم الأة -

ماؤشر الشفافية لينبرغ مادول بستة نقاط من مجموع عشرة، وهذا دليل على تطور الجهاز عبر السنوا  من حيث 
مستوى الشفافية وااقفصاح، كما يسمح تطور الجهاز من زيادة وزن امااي  وااقاتصادي للبلد، والتمكن من زيادة 

 .داال البلادجتماع  الرفاه ااق
سنة تطورا ملحوظا جاله يحتل اماراتب الأولى عامايا، وذلك راجع  52تطور منذ إنشائه أي الال فترة  -

إلى حسن تسيير والوع  الثقافي والتكنولوج  والبحث اماتطور حول الأساليب التي تسمح له باحتلال حصة 
 .سواية جيدة

ة بامادراء الخارجيين من أجل رفع الاائد بأال مخاطرة لنشاطه تطور الهيكل التنايم  للجهاز وااقستفاد -
 .ااقستثماري اماتنوع

 :أما النقائص اماتالقة بالجهاز فتتمثل فيما يل 
  سيطرة حاكم الإمارا  على الصندوق مما ياني مركزية السلطة وعد  تدال ومراابة لجهة اارجية -
 ؛كالبرماان
 ؛(3282)حسب مؤشر ترومان نقطة 22مجموع من  باماائة 85 بنسبة 35يحتل امارتبة  -
 ؛(2016 )نقاط حسب مؤشر لينبرغ مادول 5بمجموع  28يحتل امارتبة  -
   عشرة ضمن من المجلس في الحكومة من أعضاء ستة بتواجد الجهاز إدارة مجلس على الحكومة سيطرة -
 .الجهاز استقلالية من يقلل مما أعضاء

بوظبي للاستثمار تجربة ناجحة يمكن ااقستفادة منها من طرف من الال ما سبق يمكن القول أن جهاز أ
من ( 3285جوان )فوفقا لآار تصنيف، يكتسب الاديد من امازايا فهو الاديد من الصناديق السيادية الأارى
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مليار دواقر  123امااهد الدوي  للصناديق السيادية يحتل الجهاز امارتبة الثالثة عامايا بحجم أةول تقدر بـ  طرف
 .ككل  لإمارة أبوظبي ودولة الإمارا وبذلك فإن الجهاز ياتبر مكسب ماي  وااتصادي مريك ، أ

 (.مؤسسة النقد العربي السعودي)الصندوق السيادي السعودي : المبحث الثالث
عامايا  راباةياتبر الصندوق السيادي الساودي من بين أكبر الصناديق السيادية الااماية، فقد احتل امارتبة ال

  ".ساما" ، واد ما  بمؤسسة النقد الاربي الساودي3285عا   د جهاز أبوظبي للاستثماربا
اماها  بموجب عدة   وأوكل إليها الاديد من 8283أنشئت مؤسسة النقد الاربي الساودي، في عا  حيث 

  في الآونة ، وباعتبار أن اماملكة تاتمد على الإيرادا  النفطية بصفة شبه كلية فقد اعتمدأنامة وتاليما 
استثمار ، وذلك من الال ها امااتمد على النفطااتصادموارد الأايرة على ةندواها السيادي من أجل تنويع 

 .على ااقحتياطيا  اماالية للمملكةامازيد في الخارج لنقل التكنولوجيا إلى الصناعا  الساودية وتازيز الاائد 
 .ية واقتصادهاالتعريف بالميلكة العربية السعود: المطلب الأول

تاتبر اماملكة الاربية الساودية ه  أكبر دولة في غرب آسيا من حيث اماساحة، التي تشكل الجزء الأكبر من 
 .شبه الجزيرة الاربية، وثاني أكبر دولة في الاالم الاربي، باد الجزائر

 : ونشأتها التعريف بالميلكة العربية السعودية -أولا
وتشكل الجزء الأكبر من  جنوب غرب آسياتقع في  دولةه  : ة السعوديةموقع ومساحة الميلكة العربي -1

وتحدها  والأردن الاراقيحدها من الشمال  ربع،احتها حواي  مليوني كيلومتر مإذ تبلغ مس شبه الجزيرة الاربية
التي  البحرينبالإضافة إلى  والإمارا  الاربية اماتحدة اطرمن الشمال الشرا ، ومن الشرق تحدها كل من  الكويت

 وسلطنة عمان، اليمن، ومن الجنوب تحدها الخليج الاربيالوااع على  جسر امالك فهدترتبط بالساودية من الال 
تجاور اماملكة سبع دول عربية في الحدود  وبذلك1 .من جهة الارب البحر الأحمرمن الجنوب الشرا ، كما يحدها 

كم، حيث تجاور جمهورية الاراق، ودولة الكويت، واماملكة الأردنية الهاشمية،   5828 أطوالها نحوالبرية، يبلغ مجمل 
 .والجمهورية اليمنيةاطر، ودولة الإمارا  الاربية اماتحدة، وسلطنة عمان  و دولة

كما تجاور اماملكة وتقابلها عشر دول في الحدود البحرية في الخليج الاربي، وفي اليج الاقبة والبحر الأحمر، 
، ومملكة البحرين، الإيرانية الإسلاميةالجمهورية : حيث تجارها في الخليج الاربي دولة الكويت، وتقابلها كل من

طر ودولة الإمارا  الاربية اماتحدة، في حين تجاورها في اليج الاقبة اماملكة دولة ا: وتجارها وتقابلها كل من
جمهورية مصر الاربية، : الأردنية الهاشمية، وتقابلها جمهورية مصر الاربية، كما تقابلها في البحر الأحمر كل من

 22112218حواي   3285 بلغ عدد سكانها في2.وجمهورية السودان، ودولة إريتريا، وتجاورها الجمهورية اليمنية
 3.كم اماربع/نسمة 88 ، وبكثافة سكانية تقدر بنحو %3،5مليون نسمة، بمادل نمو 

                                                
 .85. ، ص(3283هيئة اماساحة الجيولوجية الساودية، : الساودية) ، الطباة الأولى"ودية حقائق وأرقامالميلكة العربية السع"محمد بن أحمد الراشد، عبد الله بن ةالح الانيزان،  -1
 .32. ، صالمرجع نفسه - 2
 .مصلحة الإحصاءا  الاامة واماالوما ، اماملكة الاربية الساودية - 3

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%86%D9%88%D8%A8_%D8%BA%D8%B1%D8%A8_%D8%A2%D8%B3%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%A8%D9%87_%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D9%8A%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%A8%D9%87_%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D9%8A%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A7%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%88%D9%8A%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%88%D9%8A%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D9%8A%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%B3%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D9%83_%D9%81%D9%87%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AE%D9%84%D9%8A%D8%AC_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%8A%D9%85%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%84%D8%B7%D9%86%D8%A9_%D8%B9%D9%85%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%AD%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AD%D9%85%D8%B1
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مقسما إلى نواح جارافية، وابائل، ومدن كان الب شبه الجزيرة : نشأة الميلكة العربية السعودية وتاريخها -2
 دعوة إلى دولة موحدة لقرون عديدة،ةايرة، اق تجمع بينها وحدة سياسية، واق ياهر فيها مجتمع موحد، واق 

 -عبدالوهاب تي اا  بها المجدد الشيخ محمد بن انتهى باهور الدولة الساودية، التي أيد  الدعوة الإةلاحية ال 
إذ لم تكن دعوة التجديـد تلك بايدة عن الدولة، بل نجحت وانتشر   ،في القرن الثاني عشـر الهجـري -رحمه الله 

عا  ئمة، دولة الإما  محمد بن ساود، رحمه الله، وذلك منذ انتقال الشيـخ الداعية إلى الدرعية في ظل الدولة القا
رة الدولة، واكتسبـت اوتها وانتشارها من اوة الدولة وامتدادها، وهذا أمر نادر في وتطور  الدعوة بمؤاز ( هـ8881)

خ الدعوة مرتبطا بتاريخ الدولة، وأن تال الدعوة الحركا  الإةلاحية الدينية أو ااقجتماعية الحديثة، أن يكون تاري
في حماية الدولة في كل عهودها، ومع كل حكامها، فالدعوة الإةلاحية لم تكن لتستطيع التأثير وااقنتشار إاق مع 
امتداد الدولة وانتشار نفوذها في شبه الجزيرة، والدولة وجد  في الدعوة الإةلاحية منهجا يقود اطواتها نحو 

وهكذا كانت انطلااة الدولة وبداية  ،انتهى الأمر إلى الوحدة السياسيةوااقمتداد في شبه الجزيرة، حتى  التوسع
 -8822) الدعوة الإةلاحية، فالدولة الساودية في شبه الجزيرة بدأ  في عهد الإما  محمد بن ساود رحمه الله 

واكتسبت الدعوة الإةلاحية من دولة الإما  واتخذ  من الدعوة الإةلاحية منهجا دينيا واجتماعيا، ( هـ 8812
محمد بن ساود اوة سياسية مكنتها من البقاء وااقستمرار وااقنتشار في شبه الجزيرة، إلى جانب ما حققه لها من 

 .امتداد وتأثير في اارج شبه الجزيرة
ثم توحدها، وبين ما وثمة وجه للشبه بين ايا  الدولة الساودية في الاصر الحديث في شبه الجزيرة وتطورها 

حدث في عصر الرسالة الخاتمة من توحد شبه الجزيرة تحت راية الإسلا ، وذلك لأن الإسلا  هو الاامل الأسا  
في توحيد شبه الجزيرة، وايا  دولة الإسلا  الأولى، في امادينة النبوية في السنـة الأولى للهجرة النبوية، ولأن الدعوة 

ليست سوى فهم ةحيح للإسلا ، ومحاولة جادة للاودة إلى مناباه الأولى في  الإةلاحية في الاصر الحديث
إةلاح حياة النا ، وااقرتقاء بالمجتمع اماسلـم في شبه الجزيرة باد ارون من التخلف الديني وااقجتماع  

 .والسياس 
ساحل عمان وبدأ  الدولة الساودية الأولى تتوسع لتضم سائر نجد والخرج والقصيم وحائل والإحساء و 

واطر والبحرين والحجاز والب اليمن ومشارف الاراق وسوريا وفي تلك الأثناء كان الصراع مشتالا ما بين الدولة 
. الساودية والدولة الاثمانية التي اافت على نفسها من مطالبة اماسلمين الارب بإعادة حقهم في الخلافة إليهم

ن محاربة الدولة الساودية فاستنجد السلطان الاثماني بواليه على واد عجز  الدولة الاثمانية بواسطة حلفاءها ع
 .لمحاربة الدولة الساودية" محمد عل "مصر 

 ، ثم أرسل حملة أكبر بقيادة ابنه الثاني 8588فأرسل هذا الأاير حملة عسكرية بقيادة ابنه طوسون في عا  
ع إبراهيم باشا إلى مصر ، ثم استطاع الأمير ترك  بن إبراهيم باشا كان نتيجتها هزيمة الدولة الساودية الأولى ورج

عبد الله باد ذلك إاامة الدولة الساودية الثانية وعاةمتها الرياض ودار ةراع مع أسرة آل رشيد التي تتخذ من 
حائل عاةمة لها وكانت تضم آنذا  جميع الأراض  الواااة ما بين جنوب دمشق في الشا  إلى شمال نجران ارب 
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ومابين حدود الحجاز، وحدود الإحساء في الارب والشرق واد استطاع محمد الابد الله آل رشيد ااقستيلاء اليمن، 
  ولجأ آار أمراء الدولة الساودية الثانية الإما  عبد الرحمن بن فيصل وماه ابنه عبد  8522على الرياض عا  
 1.الازيز إلى الكويت

في جهود  الازيز آل ساود عبد، على يد مؤسسها  1902 يناير 15 في الدولة الساودية الثالثةبدأ  
 .والثانية للدولة الساودية الأولىلتوحيد البلاد في إطار دولة ساودية حديثة تايد اماناطق والأااليم التي كانت تاباة 

 نوفمبر 2 في إمارة جبل شمرإلى أن سقطت  حائلفي حروب شبه مستمرة مع إمارة   8238وظلت حتى عا  
وا  آل رشيد النجدية الذي بدوره أنهى باد عدة مناوشا  مع ا الازيز آل ساود عبدعلى يد اوا   ، 1921

 فيصل بن ترك  الإما بتايين  ابتدأ والتي  .سلطنة نجدوالجزيرة الاربية، إعلان ايا   حائلفي  آل رشيدحكم أسرة 
ري بن عبد الرحمن أثناء محاةرة مشا وإةابتهواليا على حائل مكافأة له على مشاركته  الله بن رشيد لابدآل ساود 
نفسه سلطانا  الازيز آل ساود عبدعندما أعلن   8238حتى  ترك  بن عبد اللهعلى إثر اغتياله للإما   بالرياض
  8223.2 التي ظلت اائمة حتى إعلان ايا  اماملكة الاربية الساودية عا  سلطنة نجدلتأسيس  نجدعلى 

سلطان بن عبد الحكم واحتفظ بلقب ااد  الحرمين الشريفين، وعينأ  امالك عبد اللهتولى   2005 وفي  
نايف بن عبد فخلفه  ،2011 أكتوبر  22نائب ا له، لكن سلطان توفي في  ونايف بن عبد الازيزولي ا للاهد  الازيز
ثم عين سلمان وليا للاهد، وفي عهد امالك عبد الله تطور   ،2012  جوان  16الذي استمر إلى وفاته في  الازيز

واماسجد النبوي، وزيادة عدد الجاماا  والكليا  وإنشاء  توساة اماسجد الحرا مختلف القطاعا ، من أبرزها 
واستمر حكم امالك عبد الله إلى  ، والأمر بإنشاء عدد من امادن ااقاتصادية،جاماة امالك عبد الله للالو  والتقنية

مقرن ملكا  على البلاد، كما تم تايين  سلمان بن عبد الازيز آل ساود، وتم تايين 2015 جانف   23وفاته في 
 محمد بن نايف بن عبد الازيز آل ساودعُين الأمير  2015 أفريل  29وفي  .وليأا  للاهد بن عبد الازيز آل ساود

 3.وليا  للاهد
 امانطقة في ةكبير  ااتصادية اوة الساودية الاربية اماملكة تاد :نظرة حول اقتصاد الميلكة العربية السعودية -ثانيا

 الاقد الال اماملكة شرعت الاالم، واد في للنفط ومصدر منتج أكبر وه  .مرتفع محل  ناتج بإجماي  وتتمتع
 على الكل  شبه ااقعتماد من إنتاجها وتنويع إاليم  مركز ااتصادي إلى تحويلها إلى تهدف اطة تنفيذ في امانصر 

 في انفتاح ا الساودي ااقاتصاد شهد واد، أارى ااتصادية تجا ومن اطاعا  أبواب طرق إلى البترولية امانتجا 
 4.واطاعا  ااقستثمار اماال رأ  سوق إنشاء شمل السابقة، الأعوا 

                                                
1

: أطلع عليه يوم، http://www.arriyadh.com: موقع الإلكتروني، على ال"تاريخ شبه الجزيرة العربية"الهيئة العليا لتطوير مدينة الرياض،  - 
 . 0::0: ، على الساعة51/50/5051

 ".تاريخ الأسر الحاكمة في شبه الجزيرة العربية"موسوعة مقاتل الصحراء،  - 2
 .موسوعة ويكيبيديا الحرة - 3
، تقرير التقييم "مكافحة غسيل الأموال وتمويل الإرهاب المملكة العربية السعودية"قة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، مجموعة العمل المالي لمنط - 4

 .4. ، ص(5050ماي  4)المشترك، البحرين 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AB%D8%A7%D9%84%D8%AB%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/15_%D9%8A%D9%86%D8%A7%D9%8A%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/15_%D9%8A%D9%86%D8%A7%D9%8A%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/1902
https://ar.wikipedia.org/wiki/1902
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B2%D9%8A%D8%B2_%D8%A2%D9%84_%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D9%84%D9%89
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AB%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AB%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%A7%D8%A6%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%A9_%D8%AC%D8%A8%D9%84_%D8%B4%D9%85%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/2_%D9%86%D9%88%D9%81%D9%85%D8%A8%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/2_%D9%86%D9%88%D9%81%D9%85%D8%A8%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/1921
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B2%D9%8A%D8%B2_%D8%A2%D9%84_%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%84_%D8%B1%D8%B4%D9%8A%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%A7%D8%A6%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%84%D8%B7%D9%86%D8%A9_%D9%86%D8%AC%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%8A%D8%B5%D9%84_%D8%A8%D9%86_%D8%AA%D8%B1%D9%83%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%87_%D8%A8%D9%86_%D8%B1%D8%B4%D9%8A%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B1%D9%8A%D8%A7%D8%B6
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B1%D9%8A%D8%A7%D8%B6
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B1%D9%83%D9%8A_%D8%A8%D9%86_%D8%B9%D8%A8%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%87_%D8%A8%D9%86_%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF_%D8%A2%D9%84_%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/1921
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B2%D9%8A%D8%B2_%D8%A2%D9%84_%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%AC%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%84%D8%B7%D9%86%D8%A9_%D9%86%D8%AC%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/1932
https://ar.wikipedia.org/wiki/1_%D8%A3%D8%BA%D8%B3%D8%B7%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/2005
https://ar.wikipedia.org/wiki/2005
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%A8%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%87_%D8%A8%D9%86_%D8%B9%D8%A8%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B2%D9%8A%D8%B2_%D8%A2%D9%84_%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%84%D8%B7%D8%A7%D9%86_%D8%A8%D9%86_%D8%B9%D8%A8%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B2%D9%8A%D8%B2_%D8%A2%D9%84_%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%84%D8%B7%D8%A7%D9%86_%D8%A8%D9%86_%D8%B9%D8%A8%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B2%D9%8A%D8%B2_%D8%A2%D9%84_%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%84%D8%B7%D8%A7%D9%86_%D8%A8%D9%86_%D8%B9%D8%A8%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B2%D9%8A%D8%B2_%D8%A2%D9%84_%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%84%D8%B7%D8%A7%D9%86_%D8%A8%D9%86_%D8%B9%D8%A8%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B2%D9%8A%D8%B2_%D8%A2%D9%84_%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%A7%D9%8A%D9%81_%D8%A8%D9%86_%D8%B9%D8%A8%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B2%D9%8A%D8%B2_%D8%A2%D9%84_%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/22_%D8%A3%D9%83%D8%AA%D9%88%D8%A8%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/2011
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%A7%D9%8A%D9%81_%D8%A8%D9%86_%D8%B9%D8%A8%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B2%D9%8A%D8%B2_%D8%A2%D9%84_%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%A7%D9%8A%D9%81_%D8%A8%D9%86_%D8%B9%D8%A8%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B2%D9%8A%D8%B2_%D8%A2%D9%84_%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%A7%D9%8A%D9%81_%D8%A8%D9%86_%D8%B9%D8%A8%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B2%D9%8A%D8%B2_%D8%A2%D9%84_%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%A7%D9%8A%D9%81_%D8%A8%D9%86_%D8%B9%D8%A8%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B2%D9%8A%D8%B2_%D8%A2%D9%84_%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/16_%D9%8A%D9%88%D9%86%D9%8A%D9%88
https://ar.wikipedia.org/wiki/2012
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AC%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%85
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D9%83_%D8%B9%D8%A8%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%87_%D9%84%D9%84%D8%B9%D9%84%D9%88%D9%85_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%82%D9%86%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D9%83_%D8%B9%D8%A8%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%87_%D9%84%D9%84%D8%B9%D9%84%D9%88%D9%85_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%82%D9%86%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/23_%D9%8A%D9%86%D8%A7%D9%8A%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/2015
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%86_%D8%A8%D9%86_%D8%B9%D8%A8%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B2%D9%8A%D8%B2_%D8%A2%D9%84_%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%82%D8%B1%D9%86_%D8%A8%D9%86_%D8%B9%D8%A8%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B2%D9%8A%D8%B2_%D8%A2%D9%84_%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%82%D8%B1%D9%86_%D8%A8%D9%86_%D8%B9%D8%A8%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B2%D9%8A%D8%B2_%D8%A2%D9%84_%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%82%D8%B1%D9%86_%D8%A8%D9%86_%D8%B9%D8%A8%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B2%D9%8A%D8%B2_%D8%A2%D9%84_%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%82%D8%B1%D9%86_%D8%A8%D9%86_%D8%B9%D8%A8%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B2%D9%8A%D8%B2_%D8%A2%D9%84_%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/29_%D8%A3%D8%A8%D8%B1%D9%8A%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/2015
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF_%D8%A8%D9%86_%D9%86%D8%A7%D9%8A%D9%81_%D8%A8%D9%86_%D8%B9%D8%A8%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B2%D9%8A%D8%B2_%D8%A2%D9%84_%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF
http://www.arriyadh.com/
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امارتبة الثالثة  الحرية اماالية، ولديها ناا  ضريبي مصنف في عامايا  في الثالثة  احتلت اماملكة الاربية الساودية امارتبةو   
 .لنام الضريبية تحفيزا  للاستثمار، ضمن أفضل اعامايا
احتلت اماملكة  ،3285 عا  %2،5 دول الاالم نموا ، حيث بلغ مادل النمو ااقاتصادي أسرعمن  وتاتبر
تتمتع ببيئة  ،3285 دولة في مؤشر التنافسية الصادر عن امانتدى ااقاتصادي الااما  855 من بين 35 امارتبة

تمثل أكبر ااتصاد حر في منطقة الشرق الأوسط وشمال ، اماتايرا  الااماية استثمارية جذابة و سرياة التكيف مع
، الاالم فيمن احتياط  النفط % 85لديها الاربي،  الإجماي من مجموع الناتج المحلى % 25تستحوذ على  ،أفريقيا

 1.من حيث سهولة ممارسة أنشطة الأعمال الااما التصنيف  فيدولة  852 ضمن 52 تحتل امارتبة
، فااقاتصاد الساودي اق يزال ياتمد بدرجة كبيرة القطاعا  ااقاتصادية في الساوديةاتبر اطاع الطااة من أبرز ي

 .على النفط والصناعا  البترولية ذا  الصلة، بما في ذلك ةناعة البتروكيماويا  وتكرير النفط
مليار  12وذلك باستثمارا  بلات  لقد تميز  ااقستثمارا  الحالية للمشاريع بمشاركة اوية من القطاع الخاص

و من اماتواع أن تسجل ااقستثمارا  في القطاع الخاص  .دواقر أمريك  ماشروعا  تحت الإنشاء في مجال الطااة
 .نموا  متزايدا  حيث تتخذ مسيرة ااقاتصاد اطوا  واساة لتحسين بيئة الأعمال باستمرار واطى ثابتة

ةناعا  البتروكيماويا ، امااء و الكهرباء و ةناعا   -طاعا  الطااةتكون احتياجا  اس وكنتيجة لذلك     
 من ااقستثمارا  الخاةة القسم الأكبر منها إلى رؤو  أموال ضخمة و يتواع إن يكون -امااادن و التادين

 :وتشمل ااقستثمارا  التالية وفقا لدليل النفط والااز الاربي( والأجنبية المحلية)
  ؛مليار دواقر أمريك  22: بتروكيماويةالصناعا  ال مشروعا   -
   ؛مليار دواقر أمريك  22: مشروعا  توليد الكهرباء -
 ؛مليار دواقر أمريك  55: مشروعا  تحلية اماياه -
  .مليار دواقر أمريك  82: عا  متالقة بالااز الطبيا و مشر  -

إضافة إلى ااقستثمارا  . سةوهنا  مشاريع التكرير من ابل اماستثمرين في القطاع الخاص وه  تحت الدرا  
ـــ  ،اماباشرة في اطاع الطااة مليار دواقر أمريك  في مخططا  البنية التحتية  852سيتم دعم القطاع بمبلغ يقدر ب

 .ذلك امادن ااقاتصادية واطوط النقل ويتضمن عموما
، فإن اماملكة ة تحتية متطورةلم مدعوما  ببنيلتمتع اماملكة الاربية الساودية بأكبر احتياط  نفط  في الاا ونارا

 : ، وهذه القطاعا  الفرعية تشملا  الفرعية للطااة وما يرتبط بهاتقد  فرةا  استثمارية في عدد من القطاع
 النفط الخا ؛ تكرير -         

 البتروكيماويا ؛ -
                                                

 : ، اماملكة الاربية الساودية، على اماواع الإلكتروني"الميلكة حقائق وأرقام"الهيئة الاامة للاستثمار،  - 1
facts/-hard-Arabia/The-Saudi-http://www.sagia.gov.sa/ar/Why 

 . 5:22: ، على الساعة88/82/3288: أطلع عليه يو 
 

http://www.sagia.gov.sa/ar/Why-Saudi-Arabia/The-hard-facts/
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 الأمادة؛ -
 الكهرباء وامااء؛ -
 1 .التادين وماالجة امااادن -

ا  ومنتجاتها في زيو  النفط الخ: بالنسبة للمملكة الاربية الساودية ه وبذلك تاتبر أهم السلع اماصدرة 
 8355833 ـمليون ريال ساودي من إجماي  الصادرا  الوطنية التي تقدر ب 8251858امارتبة الأولى بقيمة 
   3285.2وذلك سنة مليون ريال ساودي 

 .نشأة وحوكية مؤسسة النقد العربي السعودي: المطلب الثاني
                 (the Saudi Arabian Monetary Agency) 

بمثابة البنك اماركزي للمملكة الاربية الساودي، كما أن ماؤسسة   (ساما) تاتبر مؤسسة النقد الاربي الساودي
عامايا حسب تقرير هيئة الصناديق  راباةالاملا  الأجنبية، كما أنها تحتل امارتبة ال كميا  كبيرة من احتياطا 

 .3285 جويليةدية ايالس
ناا   اسم  تحت 8235ةدر أول ناا  ساودي للنقد في عا  : نشأة مؤسسة النقد العربي السعودي -أولا

ني المجيدي الفض  الواسع بي بحجم ووزن وعيار الريال الاثماالنقد الحجازي النجدي، وسك بموجبه الريال الار 
ة سك ريال فض  جديد يحمل اسم اماملكة الاربية   الحكومادر  8228ا  ليحل محله، وفي عا  التداول آنذ

 .الساودية بحجم ووزن وعيار الروبية الهندية الفضية
أنشئت مؤسسة النقد الاربي الساودي في عهد امالك عبد الازيز بموجب مرسومين ملكيين ةدر ا بتاريخ 

ي، وأن تكون واضى بإنشاء مؤسسة النقد الاربي الساود 22/5/8/8255، الأول برام 32/25/8283
 .مدينة جدة مقرا لها وتفتح لها فرعا في امادن والأماكن التي تدعو إليها الحاجة

باعتماد وثيقة الناا  الأساس  ماؤسسة النقد الاربي الساودي امالحقة بامارسو   22/5/8/8251، والثاني برام 
 .والأمر بوضاها موضع التنفيذ

بتشكيل أول مجلس إدارة للمؤسسة وبدأ   22/5/8/8155ةدر امارسو  امالك  رام  8/5/8283وفي 
 .5/82/8283مؤسسة النقد الاربي الساودي مزاولة عملها في مدينة جدة بتاريخ 

ةدر مرسو  ملك  باعتماد جنيه الذهب الساودي عملة رماية للمملكة، وةدر  أول  85/82/8283في 
 .33/82/8283عملة باسم امالك عبد الازيز في 

، وافتتحت فرعا لها في امادينة امانورة في 35/2/8282سة فرعا لها في مكة اماكرمة في افتتحت اماؤس
 .، كما افتتحت فرعا لها في كل من الدما  والطائف والرياض82/5/8282

                                                
 .الطااة، الساودية: الهيئة الاامة للاستثمار - 1
 .88-82 .ص .، ص(3285)، الساودية"التبادل التجاري بين الميلكة وشركائها التجاريين الرئيسيين"ما  التجارية الخارجية، مصلحة الإحصاءا  الاامة واماالو  - 2
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عدل ناا  مؤسسة النقد  8285-8285نتيجة للأزمة اماالية والنقدية التي واجهتها اماملكة الال الفقرة 
الذي أكد على استقلالية  88/88/8281بتاريخ  32ث ةدر مرسو  ملك  رام الاربي الساودي، حي

اماؤسسة ومنحه  اماؤسسة وأوكل إدارتها لمجلس إدارة يشرف على عملها وأناط به مسؤولية حسن سير الإدارة وكفاية 
ر ناا  للنقد  وآا مراحل أرباةكما أن ناا  النقد مر ب .زمة وامالائمة لتحقيق هذا الارضكافة الصلاحيا  اللا

وهو الناا  امااتمد حاليا حيث أجاز إةدار الاملة الوراية الرماية اماتمتاة بصفة  28/83/8282كان في 
التداول القانوني والإبراء الكامل للديون وامادفوعا  الخاةة والاامة، وحصر امتياز طبع وسك وإةدار النقد 

رة من الذهب والاملا  الأجنبية القابلة للتحويل، وادال الساودي في اماؤسسة وارض تاطية كاملة للاملة اماصد
ارشا وأبطل ناا  النقد الجديد التاامل  33إلى عشرين ارشا بداق من  لريالناا  الاشين للاملة بحيث اسم ا

 .بالجنيه الساودي
 .انتقل اماركز الرئيس  للمؤسسة من جدة إلى الرياض 8215في أواار عا  

 .النقد الاربي الساودي مهمة تشايل وتنايم أعمال السوق اليومية أوكل مؤسسة 8255في عا  
أةدر أمر ملك  بتشكيل لجنة في مؤسسة النقد من ثلاثة أشخاص منم ذوي ااقاتصاص  8/2/8251في 

 .لدراسة القضايا بين البنو  وعملائها باسم لجنة تسوية امانازعا  اماصرفية
دفوعا  الساودية بهدف تشجيع التاامل ااقلكتروني مع أنشأ  مؤسسة النقد شبكة اما 8222في أفريل 
 .الناا  اماصرفي

ةدر ارار وزير اماالية الذي أوكل ماؤسسة النقد مهمة الترايص لشركا  التأجير التمويل  وكذلك  8222في 
 .مراابتها والإشراف عليها

 .28/1/3222أسند  مهمة الإشراف على اطاع التأمين إلى مؤسسة النقد في 
، باد 8/1/3225قل الإشراف على أسواق الأسهم من مؤسسة النقد إلى هيئة السوق اماالية اعتبارا من انت

 8/1/3225.1ةدور امارسو  امالك  بتكوين مجلس هيئة السوق اماالية في 
 :ومما سبق نجد أن مها  مؤسسة النقد الاربي الساودي تتمثل فيما يل 

  القيا  بأعمال مصرف الحكومة؛ -
ودعم النقد الساودي وتوطيد وتثبيت ايمته الداالية ( ريال الساوديال)الاملة الوطنية  سك وطبع -
  ، بالإضافة إلى تقوية غطاء النقد؛والخارجية
 ياطيا  اماملكة من النقد الأجنبي؛إدارة احت -
   لى استقرار الأساار وأساار الصرف؛إدارة السياسة النقدية للمحافاة ع -
  وضمان سلامته؛ نمو الناا  امااي  تشجيع -

                                                
  http://www.sama.gov.sa :مواع مؤسسة النقد الاربي الساودي - 1

http://www.sama.gov.sa/
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  اماشتالين بأعمال مبادلة الاملا ؛مراابة اماصارف التجارية و  -
      اماهن الحرة اماتالقة بالتأمين؛مراابة شركا  التأمين التااوني وشركا -
  مراابة شركا  التمويل؛ -
  .مراابة شركا  اماالوما  ااقئتمانية -
 : حوكية مؤسسة النقد العربي السعودي -ثانيا
الساودي من الال  يمكن إيضاح الهيكل التنايم  ماؤسسة النقد الاربي :لتنظييي لمؤسسة ساماالهيكل ا  -1

 :اماخطط اماواي 
 .الهيكل التنايم  ماؤسسة ساما(: 11-22)خطط  رقمالم

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
Source : disponible sur le site : http://www.sama.gov.sa/arsa/About/Pages/OrganizationStructure.aspx. Consulté 

le: 17/06/2015 à 16 :00. 

المحافظ رئيسا، نائب المحافظ نائبا للرئيس، ثلاثة أعضاء من القطاع : كما أن مجلس الإدارة يتكون من
س الإدارة تتم كل أرباة سنوا  للمحافظ اابلة للتجديد بموجب أمر الخاص، أما بالنسبة لفترة تايين أعضاء مجل

 .ملك  وخمس سنوا  للأعضاء الآارين اابلة للتجديد بموجب مرسو  ملك 
انى نشاط التدايق الداال  بمؤسسة النقد الاربي الساودي بالتقييم ي: نشاط التدقيق الداخلي لليؤسسة -2

   ؤسسة وذلك بمراجاة الامليا  بصفتها ادمة رئيسةاماستقل للامليا  والضوابط الراابية باما
الحديث، واصوة ا في محيط الامل الآي  فاعلية الراابة الداالية في بيئة الامل كضابط إداري مهم  وتقييم للإدارة
    .مباشرة بمااي  محافظ اماؤسسة إدارة التدايق الداال  تنايميا طوترتب

مساعدة الإدارة الاليا لإنجاز اماسئوليا  التي تتحملها بفاعلية وذلك يهدف التدايق الداال  باماؤسسة إلى 
عن طريق تقديم التحليل والتقييم والتوةيا  اماانية بأنشطة الامل التي تمت مراجاتها فاماداق الداال  يشار  في 

 مجلس الإدارة

 المحافظ
 إدارة التدقيق الداخلي إدارة العلاقات

 نائب المحافظ

وكيل المحافظ للعيليات  وكيل المحافظ للرقابة
 المصرفية

المحافظ للأبحاث  وكيل
 والشؤون الدولية

وكيل المحافظ للشؤون 
 الإدارية

http://www.sama.gov.sa/arsa/About/Pages/OrganizationStructure.aspx
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بل يتادى ذلك  مراجاة أي نشاط عمل  يخد  اماؤسسة واق يقتصر دوره على مراجاة السجلا  اماالية والمحاسبية
 .إلى اكتساب فهم شامل لامليا  الأنامة الآلية محل اماراجاة

 :يمار  التدايق الداال  أنشطته في إطار ماايير التدايق اماهنية اماتفق عليها عامايا ومن أهم تلك امااايير
 ؛اماداق الداال  في اماؤسسة مستقل عن الأنشطة التي يراجاها :الاستقلالية -
 ؛انجاز عمل التدايق الداال  وفق عناية مهنية متقدمة :يةالبراعة المهن -
 ؛ ااتبار وتقييم كفاءة وفاعلية الضوابط الداالية لناا  اماؤسسة وجودة الأداء :مجال العيل -
 يشمل اطة اماراجاة وااتبار وتقييم البيانا  وإيصال نتائج اماراجاة للمستفيد والإدارة، :أداء التدقيق -
 ؛واماتاباة
مدير التدايق الداال  مسئول عن إدارة نشاط التدايق بفاعلية للتأكد من أن  :شاط التدقيقإدارة ن  -

 .نتائج هذا النشاط تاود بالفائدة على عمل اماؤسسة
 : فيتمثل في نطاق عمل التدايق الداال أما 

 ؛تأكد منهامراجاة الحسابا  امارتبطة بأةول اماؤسسة وإجراء الجرد الفال  لها بهدف حماية الأةول وال -
مراجاة مدى التزا  وحدا  الامل بالسياسا  والخطط والإجراءا  والتاليما  امااتمدة والتي تحكم  -

       ؛عمليا  وتقارير اماؤسسة
 ؛مراجاة ةحة وسلامة اماالوما  التشايلية واماالية، وتقييم فاعلية وااتصادية استخدا  موارد اماؤسسة -
      ؛ها مع الأهداف والخطط اماوضوعةالتأكد من نتائج الامليا  وتوافق -
 .مراجاة نام اماالوما  الآلية في اماؤسسة -

ه 32/8/8211بتاريخ  32وفقا للمرسو  امالك  رام : المواد التنظييية لمؤسسة النقد العربي السعودي -2
ه، وعلى امارسو  امالك  رام 8218رجب  38الصادر بتاريخ  22/5/8/8251وامارسو  امالك  رام 

 32الصادر بتاريخ  822ه وعلى ارار مجلس الوزراء رام 8215رمضان  81بتاريخ  الصادر 81/2/3/5153
 :فإن اماواد ه . ه8211جمادى الأول 

 :أغراض مؤسسة النقد الاربي الساودي ه  كما يل  :المادة الأولى -
 إةدار ودعم النقد الساودي وتوطيد ايمته في داال البلاد واارجها؛ 
 صرف الحكومة؛أن تقو  بأعمال م 
  مراابة اماصارف التجارية واماشتالين بأعمال مبادلة الاملا. 
اق يجوز ماؤسسة النقد الاربي الساودي دفع أو ابض فائدة، وإنما يجوز لها فقط فرض رسو  : المادة الثانية -

لائحة يقرها لقاء الخدما  التي تؤديها للجمهور أو للحكومة، وذلك لسد نفقا  اماؤسسة، وتصدر تلك الرسو  ب
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مجلس الإدارة، ويوافق عليها وزير اماالية واق يجوز أن يكون للمؤسسة رأ  مال وعليها أن تايد رأ  اماال جمياه إلى 
 .الحكومة
وظائف مؤسسة النقد الاربي الساودي بالنسبة لامليا  النقد ومراابة اماصارف التجارية : المادة الثالثة -

 : ه  كما يل 
  الداالية والخارجية للاملة، والامل على تقوية غطاء النقد؛تثبيت ودعم القيمة 
  لأغراض النقد على أسا  أنها أموال اق يجوز تشايلها إاق  امارةودةحفظ وتشايل الأموال ااقحتياطية

 بالامليا  اماتالقة بالنقد فقط؛
  قد الساودي طبع وإةدار النقد الساودي وكافة الأعمال الأارى اماتصلة بذلك طبقا لناا  النو ةك
 ه؛8211جمادى الأولى  32و 35رام 

  رئ  لزو  مراابة اماصارف التجارية واماشتالين بأعمال مبادلة الاملا  ووضع التاليما  الخاةة بهم كلما
 كل شهر بيانا عن لذلك، وعلى كل بنك تجاري يامل في اماملكة أن يقد  ماؤسسة النقد الاربي الساودي في

 .للنماذج التي تادها اماؤسسة لهذا الارض ذلك طبقامركزه امااي  و 
 .وكذلك عليه أن يقد  للمؤسسة البيانا  التي تطلبها والتي من شأنها إيضاح أو تكملة البيانا  السابقة

 ربي الساودي برةيد دائم بنسبة ماينة مما لديها سة النقد الاة بااقحتفاظ في مؤستكليف اماصارف التجاري
إلى آار بحسب الأحوال بقرار يصدره وزير اماالية بناءا على ااتراح  نسبة من واتالودائع، وتحدد هذه المن 

 .اماؤسسة
 .وعلى كل مصرف أن ينفذ بداة التاليما  الصادرة في هذا الشأن من اماؤسسة

تقو  اماؤسسة بأعمال مصرف الحكومة فتورد فيها كافة واردا  الحكومة وتصرف منها  :المادة الرابعة -
 .قا للتاليما  التي تضاها الحكومة وامابلاة إليها بواسطة وزير امااليةمدفوعاتها وف

زمة ماااونة لاتقو  اماؤسسة بإنشاء دائرة للأبحاث وظيفتها جمع وفحص كافة اماالوما  ال :المادة الخامسة -
 .الحكومة واماؤسسة في وضع وتنفيذ السياسة اماالية وااقاتصادية التي تنتهجها

 : ماؤسسة النقد الاربي الساودي القيا  بأي عمل من الأعمال الآتية يجوز اق :المادة السادسة -
 مباشرة أي عمل يتاارض مع اواعد الشرياة الإسلامية فلا يجوز لها دفع أو ابض فائدة على الأعمال؛ 
 استلا  الودائع الخاةة؛ 
 إاراض الحكومة والهيئا  الخاةة أو الأفراد؛ 
  في الأعمال التجارية أو أن يكون لها مصلحة في أي مشروع تجاري أو ااقشتاال بالتجارة أو اماساهمة

 ةناع  أو زراع ؛
 شراء أو امتلا  الاقارا  ماعدا ما تكون اماؤسسة في حاجة إليه للقيا  بأعمالها. 
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يكون ماؤسسة مجلس إدارة يشرف على عملها وهو اماسؤول بوجه عا  عن حسن سير : المادة السابعة -
اللازمة وامالائمة لتحقيق هذا الارض، ولمجلس الإدارة أن يضع ما يلز  ماؤسسة وله كافة الصلاحيا  الإدارة وكفاية ا

من الناا  والتاليما  حسب ما يراه ملائما لسير الأعمال في اماؤسسة وفقا لناامها، وله أن يقترح على الحكومة 
 .  على نصوص هذا الناا بواسطة وزير اماالية إداال ما تدعو الضرورة إلى إدااله من تاديلا

سة النقد الاربي الساودي غير محدودة امادة، فه  مؤسسة دائمة ااقستمرار وه  مخول مؤس :المادة الثامنة -
ة للقيا  بها وفقا لناامها، فلها ةلاحية التاااد وامتلا  الاقارا  إليها مباشرة الأعمال التي تراها ضرورية وملائم

 .اقلتزاما  التي تراها اقزمة وملائمة لتسيير أعمالهاوااقحتفاظ بها، وااقرتباط با
 :يتكون مجلس إدارة مؤسسة النقد الاربي الساودي من :المادة التاسعة -
 رئيس ويكون المحافظ؛ 
 نائب المحافظ؛ 
  ثلاثة أعضاء ممن لهم دراية كافية بالشؤون اماالية التجارية من غير موظف  الحكومة، وياين المحافظ وأعضاء
بمرسو  ملك  مادة خمس سنوا ، بناءا على ااتراح وزير اماالية، وموافقة مجلس الوزراء، واق ينحون عن المجلس 

أعمالهم إاق بمرسو  ملك  يصدر بنفس الطريقة، ويجتمع المجلس بناءا على دعوة رئيس أو من ينوب عنه عند 
غياب المحافظ يرأ  المجلس نائب غيابه، ويجب أن توجه الدعوة للاجتماع مرة على الأال في كل شهر، وعند 

 .المحافظ
ية أةوا  الحاضرين على أن اق يقل عدد الأةوا  امارجحة عن ثلاثة وعند غلبوتصدر ارارا  المجلس بأ

 .د ةدورهانيكون ةو  الرئيس مرجحا، وتبلغ ارارا  المجلس إلى وزير اماالية عتساوي الأةوا  
ئب المحافظ ان اماؤسسة وينوب عنها أما  القضاء، وياين نالمحافظ هو الذي يدير شؤو : المادة العاشرة -

بمرسو  ملك  بناء على ااتراح وزير اماالية، وموافقة مجلس الوزراء ويحل محله المحافظ أثناء غيابه في جميع 
  أعضاء مجلس الإدارة تب المحافظ ونائب المحافظ ومكافآااتصاةاته، وينحى من عمله بنفس الطريقة، ويحدد را

وزير اماالية، ويكون تايين باا  موظف  اماؤسسة غير المحافظ ونائب  ااتراحار من مجلس الوزراء وبناءا على بقر 
المحافظ وترايتهم وفصلهم بواسطة المحافظ طبقا للائحة يقرها مجلس الإدارة وتراع  فيها بصفة عامة القواعد 

ملكة الاربية الساودية والأجانب، والمحافظ أن والأنامة الصادرة في هذا الشأن بالنسبة ماوظف  ومستخدم  اما
ادمتهم وواجباتهم ومسؤولياتهم بما اق يتاارض يحدد راتب هؤاقء اماوظفين واماستخدمين وأجورهم ومدد وشروط 

 .مع تلك اللائحة
تقد  اماؤسسة للحكومة عن طريق وزير اماالية نسخة من البيانا  نصف الشهرية والسنوية : 11المادة  -
ه 8211جمادى الأولى  32بتاريخ  5من امارسو  امالك  رام  88تنشرها في الجريدة الرماية طبقا للمادة التي 

 .الخاص بناا  النقد الاربي الساودي
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ساودي كل من امتنع من اماصارف واماشتالين  ريالياااب بارامة اق تتجاوز عشرة آاقف : 12المادة  -
، أو امتنع عن ااقحتفاظ في اماؤسسة من   التي نطلبها من اماؤسسةماالومابأعمال مبادلة الاملا  عن إعطاء ا

 .الرةيد بالنسبة التي يقرها وزير اماالية، كما يجوز للحكومة إيقاف أو غلق محل مرتكب اماخالفة
 .هوتقييم أداءلصندوق السيادي السعودي ل المالية وضعيةتحليل ال: المطلب الثالث

على  الإشرافكذلك والراابة عل اطاعا  التمويل والتأمين و  بالإشرافي تقو  مؤسسة النقد الاربي الساود
 .البنو  التجارية، وإدارة السياسة النقدية للمملكة

يمكن إيضاح أهم موجودا  ومطلوبا  اماصرف  :تحليل المركز المالي لمؤسسة النقد العربي السعودي -أولا
 :دول اماواي من الال الج" مؤسسة النقد الاربي الساودي "اماركزي 

 .اماركز امااي  ماؤسسة النقد الاربي الساودي(: 12-22)الجدول رقم
 . ريال مليون: الوحدة

 السنوات
 الأصول

 )*(2212جويلية  2212 2212 2212 2212

 2185005 2373382 2892109 2738728 1705389 إجمالي الموجودات
 245991 237212 216132 194684 136029 نقد أجنبي وذهب

 :الصندوقنقد في 
 ورق نقد سعودي -

 نقود معدنية -

25060 
25049 

11 

28296 
28284 

12 

35240 
35228 

12 

39300 
39289 

11 

21453 
21445 

8 

ودائع لدى البنوك 
 بالخارج

343887 546629 510972 552360 498606 

استثيارات في أوراق 
 مالية بالخارج

1181916 1952837 1998580 1505023 
 

1380702 

موجودات متنوعة 
 أخرى

18497 16283 31185 39487 38253 

 2185005 2373382 2792109 2738728 1705389 إجمالي المطلوبات
 :العيلة المصدرة

 في التداول -
 لدى المؤسسة -

136029 
110969 
25060 

194684 
166388 
28296 

216132 
180892 
35240 

237212 
197912 
39300 

245991 
224538 
21453 

دائع واحتياطي و 
 :حكومي

 جاري الحكومة -
الاحتياطي العام  -

913375 
 

106355 
 

1508334 
 

180795 
 

1412635 
 

53051 
 

1049840 
 

71005 
 

978200 
 

66968 
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 للدولة
مخصصات  -

 مشاريع حكومية

714241 
92779 

851429 
476110 

904614 
454970 

653892 
324943 

619055 
292177 

ودائع صناديق 
 وميةوهيئات حك

110209 165720 182270 142974 130754 

الودائع النظامية 
 لليؤسسات المالية

54976 81901 92557 98117 95732 

ودائع لجهات أجنبية 
 بالمحلية

10310 6357 9695 11213 18496 

أذونات مؤسسة 
 النقد

367769 459932 427815 182547 89969 

مطلوبات متنوعة 
 أخرى

112721 321800 451004 651978 625864 

 .88 .، ص3288 مركز اماالوما  والإحصاءا ، ،88 التقرير السنوي رقممؤسسة النقد الاربي الساودي، : المصدر
 .88-85 .ص .، ص3285جوان مركز اماالوما  والإحصاءا ، ، النشرة الإحصائية الشهرية"مؤسسة النقد الاربي الساودي،)*( -

ة أال مما كان اماركز امااي  ماؤسسة النقد الاربي الساودي ولكن بوتير و نمنلاحظ من الال الجدول السابق 
مقارنة  3285في عا  ريال تريليون  3،5لتبلغ  %8،2أةول اماؤسسة الإجمالية بنسبة عليه، حيث ارتفات 

 .3282في نهاية عا   %82،3تفاعها بنسبة بار 
هذه الحيازا  في  استمر اي  للمؤسسة واد وشكلت حيازا  الأةول الأجنبية القدر الأكبر من اماركز اما

يزال توزيع حيازا  مؤسسة  تراجع أساار النفط، واقكانت عليه نتيجة لااقرتفاع ولكن بنسب أال تسارعا مما  
في نهاية  %3،2النقد من الأةول الأجنبية يميل نحو ااقستثمار في الأوراق اماالية الأجنبية التي ارتفات بنسبة 

 .3282فاع بنسبة مقابل ارت 3285
البنو  الااملة اارج اماملكة بااقنخفاض الاا  الثاني على التواي  كما واةلت ودائع مؤسسة النقد لدى 

 %88وارتفع غطاء الاملة بنسبة  3282في نهاية  %8،3مقابل انخفاض بنسبة  3285في نهاية  5،8بنسبة 
 .3285في نهاية 

 في اماائة 3،2 انخفاضا نسبته 3285الال الربع الثاني من سنة  كما تشير البيانا  الأولية للمركز امااي 
اربع الرابع في اماائة الال  8،5، مقارنة بانخفاض نسبته مليار ريال 3838،2لإجماي  اماوجودا  الأجنبية ليبلغ 

ائة في اما 8،2في اماائة مقارنة بنسبة  3،2، كما سجل ةافي الأةول الأجنبية انخفاضا نسبته 3288من سنة 
في  2،3لة المحلية لجها  أجنبية سجل ارتفاعا نسبته مأما إجماي  الودائع بالا ،3288الال الربع الرابع من سنة 

 .اماائة
 :  نسب أساار الفائدة على الودائعكما يبين الجدول اماواي 
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 .الساودي بالريالأساار الفائدة على الودائع (: 12-22)الجدول رقم
 (%):الوحدة

 2212 2212 2212 2211 السنة
 بالريالالودائع 

 السعودي
2،52 2،23 2،28 2،25 

 .82 .ص، 3288، مركز اماالوما  والإحصاءا ، 88 التقرير السنوي رقممؤسسة النقد الاربي الساودي، : المصدر

  اي  للمؤسسة، فقد شكلت ودائع واحتياطا  الحكومة في نهاية عافي جانب اماطلوبا  في اماركز اماأما 
، وطرأ هذا التراجع 3282في نهاية عا   %88،8من إجماي  اماطلوبا  مقارنة بنسبة  %82،5نسبة  3285

في نهاية عا   ريالمليار  82،8ليبلغ  (ريالمليار  831،1) %12،1نتيجة انخفاض حساب جاري الحكومة بنسبة 
 .3282في نهاية عا   82،2مقارنة بنسبة تراجع  3285

في ( ريالمليار  82،3) %5،3بنسبة  3285ط  الاا  للدولة نموه في نهاية عا  اقحتياوفي اماقابل واةل ا
من إجماي  اماطلوبا  مقارنة مع نمو أعلى  %23،5، أي ما ياادل ريالمليار  225،5ليبلغ  3285نهاية عا  
 .3282في نهاية عا   %81،5بنسبة 

 %5،3، مقارنة مع نمو بنسبة ريالمليار  531،5لتبلغ  %1أما أذونا  مؤسسة النقد فقد انخفضت بنسبة 
في نهاية  %85،5من إجماي  اماطلوبا  مقارنة بنسبة  %88،2، وبذلك شكلت ما نسبته 3282في نهاية 
3282. 

انخفاضا متتاليا نتيجة انخفاض فقد سجلت اماطلوبا  في الإجمال  3285و 3288ة لسنتي بأما بالنس
ن مع انخفاض أساار النفط الااماية، وبالتاي  انخفاض اماخزون النقدي الناتج ااقحتياطا  لدى اماؤسسة وهذا يتزام

 3282 مقارنة بسنة 3285مليار ريال في  252،2نا  الخزانة عرفت انخفاضا بقيمة فالنسبة لأذو عن النفط، 
 3285ن سنة مليار ريال الال الربع الثاني م 5،221وكذلك بالنسبة للاحتياط  الاا  للدولة فقد انخفض بقيمة 

 .3288مقارنة بسنة 
تاتبر اماملكة الاربية الساودية من البلدان الانية بااقحتياطا  : تقييم أداء مؤسسة النقد العربي السعودي -ثانيا

النفطية الهائلة، هذا ااقحتياط  ساهم في بناء ااعدة ةناعية حديثة وتحقيق منجزا  زراعية ضخمة، وتكوين بنية 
، واد استثمر  هذه ااقحتياطا  بشكل اناكس على تأسيس اطاعا  الدولة بشكل أدى أساسية عامة متطورة

إلى تحسين مستوى اماايشة للمواطن، وعلى تنوع القاعدة ااقاتصادية، وبذلك تتنوع وتتطور التجهيزا  الأساسية، 
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ة إلى الخدما  لحاجفروع عبر اماملكة لزيادة ا 82وباد تأسيس مؤسسة النقد الاربي الساودي وتوزيع أكثر من 
 :اماقدمة من طرفها، ويمكن تلخيص أهم مميزا  وسلبيا  هذه اماؤسسة النقدية فيما يل 

 :أهمها: المييزات -1
 توفير عملة اوية ومستقرة؛ -
 توفير ناا  مصرفي، وناا  تأمين اوي وفاال لتحقيق نمو ااتصادي ومستقر؛ -
حيث تقو  بإدارة استثمار احتياطا  البلاد القيا  بنشاطا  اارجية بالإضافة إلى الامل الداال ،  -

 اماالية، فتح الإعتمادا  اماستندية، إةدار الحوااق  لصالح الدولة في كافة أنحاء الاالم؛
توفر اماؤسسة على نشاط التدايق الداال  يسمح بوضع ضوابط وعد  مخالفة القوانين والقواعد اماوضوعة  -

 لسير نشاط اماؤسسة؛
 حاكم اماملكة الاربية تقرير سنوي حول نشاط اماؤسسة إلى ول في مؤسسة النقدتقديم المحافظ اماسؤ  -

 الساودية؛
 .تقديم تقارير فصلية وسنوية تنشرها في الجريدة الرماية -

 :يمكن حصرها فيما يل : السلبيات -2
 ارتباط ااقاتصاد الساودي بشكل كبير بنشاط مؤسسة النقد الاربي الساودي؛ -
 ؛في البلاد باماؤسسة وحجم نشاطها ارتباط السياسة النقدية -
وهذا  82من مجموع حسب مؤشر لينبرغ مادول للشفافية  نقاط 5 ماؤسسة النقد الاربي الساودي مجموع -

  .ماؤسسةنشاطا  ا حول وجود غموضيدل على 
بمثابة مصرف مركزي للمملكة الاربية الساودية  ه من الال ما سبق نجد أن مؤسسة النقد الاربي الساودي 

كلت إليه الاديد من اماها  اماتالقة بتحسين سير الناا  النقدي وامااي  للمملكة والواوف على سلامته، رغم أنها و 
وكأي ةندوق سيادي يحوي على الاديد من النقائص إاق أنه ياتبر تجربة جيدة في هذا المجال تاط  اوة اقاتصاد 

مريك ، مع الالم أن تطور مليار دواقر أ 825،5بـ  3285اماملكة حيث ادر حجم أةول اماؤسسة في جوان 
 .ونمو ااتصاد اماملكة ياتمد بشكل كبير على مؤسسة النقد
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 : خلاصة
سبق نجد أن الصناديق السيادية حول الاالم تختلف من حيث نشاطاتها، ومصادر تمويلها،  من الال ما

ومن بين هذه الصناديق التي امنا شاطاتها ااقستثمارية، ولكنها في الأغلب تاتمد على الثروا  الطبياية لتمويل ن
الصندوق السيادي النرويج ، والصندوق السيادي لإمارة أبوظبي، والصندوق السيادي للمملكة الاربية : بدراستها
 .الساودية

ارب ياتبر ةندوق التقاعد الحكوم  الإجماي  بمثابة الصندوق السيادي الأول في الاالم، وهو من أكبر التج
التي يجب ااقستفادة منها في هذا المجال ماا حققه الصندوق من تطورا  ونتائج اناكست بالإيجاب على ااقاتصاد 
النرويج  بشهادة الاديد من اماناما  ااقاتصادية الااماية ومختلف مراكز البحث، ومن بين الاوامل اماساعدة على 

لتسيير واماراابة والشفافية الاالية التي يتميز بها الصندوق، هذا ااقزدهار ه  وجود بيئة ااتصادية سليمة، حسن ا
 .إلخ...تنوع المحفاة ااقستثمارية حسب الأةول واماناطق الجارافية

احتلت اماراتب الأولى عامايا، أما بالنسبة لتجربة جهاز أبوظبي للاستثمار فه  تاتبر كذلك من التجارب التي 
وتتم إدارة الجهاز من طرف الاديد من الإدارا  يرأسها رئيس مجلس الإدارة  ملكية الجهاز إلى الإمارة،حيث تاود 

اق يوجد راابة و وهو حاكم إمارة أبو ظبي، كما يوجد هيكل تنايم  للجهاز اماكلف بإدارة أةول الجهاز، 
 .وحصر اماسؤولية على حاكم أبوظبي اارجية على الجهاز

حيث تاتبر الصناديق السيادية التي تصدر  القائمة، وكذلك تاتبر مؤسسة النقد الاربي الساودي من 
مصرف مركزي للمملكة الساودية، مسؤول عن إدارة السياسة النقدية وإدارة اماوجودا  اماالية للدولة، كما 

مع تقديم تقارير فصلية  إلخ،...أسند  لها الاديد من اماها  والتاليما  لإدارة الناا  اماصرفي واطاع التأمين 
وذلك من أجل توفير ناا  ااتصادي  ونشرها في الجريدة الرماية لإضفاء طابع الشفافية على نشاطاتها،وسنوية 

 .  اوي ومستقر
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 : تمهيد
 والجزائر  ااي  التوول إلى اقتصاد الوو، لقد عرف الاقتصاد الجزائري تطورات عديدة منذ الاستقلال إلى

 التوول مع خاص  واجتماعي   اقتصادي  مشاكل عدة عاشت الاشتراكي  النهج انتهجت التي الدول من كغيرها
 طريق عن التجرب  هذه فخاضت المديوني   عن منها كبير جزء في ناتج  الثمانينات  منتصف في شهدته الذي
 .لتنفيذها ضروري  من أكثر كانت تنموي  مخططات إتباع

وتعتبر الجزائر من بين وقد تميز القرن العشرين بكونه عصر النفط  وأصبح سلاحا قويا للدول المالك  له  
ك يمكن القول أن قطاع المحروقات لذل الدول النفطي  التي يعتمد اقتصادها بشكل شبه كلي على الجباي  النفطي  

يلعب قطاع المحروقات دور مهم في بناء وإرساء قواعد الاقتصاد وبذلك  هو القطاع الحيوي في الاقتصاد الجزائري 
تتعرض لحال  عدم الاستقرار  الوطني  وذلك نظرا للطبيع  الريعي  للاقتصاد الجزائري  فإن الوياس  المالي  الجزائري 

التي و تعتمد بشكل كبير على العوائد المتأتي  من صادراتها النفطي    يرادات العمومي  النامة  والتيبوبب تذبذب الإ
 .تتغير وبشكل موتمر بتغير أسعار النفط في الأسوا، العالمي 

منعرجا هاما في موار التنمي  للاقتصاد الجزائري ككل  وهي الون  التي عادت فيها  0222وتمثل سن  
 .اف  الهاوي  بمصدر ضخم من الريوعات للارتفاع  حيث أمدت النظام الوياسي الذي كان على حأسعار المحروق

 :من  خلال ما سبق  يمكن تقويم الفصل إلى ثلاث  مباحث
 .(2015-0222)خلال الفترة واقع قطاع المحروقات في الاقتصاد الجزائري  :المبحث الأول
-0222)خلال الفترة  العالمي أسعار النفط في الأسوا،  الخصائص الاقتصادي  لتقلبات :المبحث الثاني

2015). 
خلال الفترة  اضطراب أسعار النفط في الوو، العالمي  وأثرها على الوياس  المالي  في الجزائر :المبحث الثالث

(0222-2015). 
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 .(0202-0222)خلال الفتة واقع قطاع المحروقات في الاقتصاد الجزائري : ولالمبحث الأ
ا تم حون استغلال واستثمار العائدات المترتب  عن فطي  تمكنها من تطوير اقتصادها إذتتمتع الجزائر بثروة ن

الصادرات النفطي  بصف  خاص   فهناك العديد من التوديات التي تقف في وجه اعتماد الاقتصاد الجزائري على 
  .النفطي   وذلك منذ اكتشاف النفط الثروة

 .التاريخي لقطاع المحروقات في الجزائرالتطور : لالمطلب الأو 
لا بد   قبل التطر، إلى التطور التاريخي لقطاع المحروقات الجزائري الذي مر بعدة مراحل من اكتشاف النفط

 .من التعرف على الأهمي  الوظيفي  للثروة النفطي  في الاقتصاديات الحديث 
 : يمكن تقويمه إلى المراحل التالي :  الجزائرلقطاع المحروقات فيالتاريخية  المراحل -أولا
  وكان أول إقليم 9191بدأت أولى محاولات البوث عن البترول في عام : قطاع المحروقات قبل الاستقلال -0

أجري فيه البوث هو الإقليم الغربي من منطق  اليزان  واستمرت الشركات في محاول  البوث عن البترول أثناء 
 1.لى ولكن دون جدوىالحرب العالمي  الأو 

الفرنوي  أول حقل بترولي في قطرني ثم حقل برق  بالقرب من " الصور"اكتشفت شرك  بترول  9191في سن  
  ومنذ ذلك أدركت فرنوا والشركات الأجنبي  أنه لا بد من استغلال الثروات البترولي  9190عين صالح عام 

وبالفعل نجوت هذه الشركات في سلول  من . بللجزائر  وسعت للوصول على امتيازات للبوث والتنقي
المكتشف من طرف شرك  البترول  9191  وحاسي موعود عام 9199الاكتشافات بدأت بحقل إيجلس عام 

اكتشاف أول بئر بترولي   9191الفرنوي   والشرك  الأهلي  للتنقيب عن بترول الجزائر واستغلاله  كما تم في سن  
هو حقل علجي   وقد صاات فرنوا أهدافها الاستعماري  والاستغلالي  للثروات الوطني  هام  في الصوراء الجزائري  

 00/99/9195.2في  95/9999: في شكل مواد صدرت باسم قانون البترول الجزائري رقم
 وضعا ورثت الاستقلال  على الجزائر حصول بعد(: 0690-0690)قطاع المحروقات بعد الاستقلال  -0

 الأجنبي  والشركات الفرنوي  المصالح سيطرة تحت كان الذي البترول  بمجال تعلق ما وصاخص متدهورا  اقتصاديا
فأول ما قامت به الحكوم  الجزائري  لفرض سيطرتها هو إنشاء للعديد من الشركات الوطني  يمكن حصرها  الكبرى 
 :فيما يلي
  والتي ساعدت على 19/90/9111في " سوناطراك"إنشاء الشرك  الوطني  لنقل وتوويق المحروقات  -

 مليون دينار جزائري؛ 922مليون دينار جزائري إلى  92تشجيع قطاع المحروقات فقد ارتفع رأسمالها من 
 (.sonalgaz)الشرك  المختلط  الجزائري  للغاز  9/21/9111إنشاء علنيا ورسميا بتاريخ  -

                                                
 .02 .  ص(9111دار النهض  العربي   : القاهرة) يقها على التشريع الجزائريمبادئ الاقتصاد البتولي وتطبيوري محمد أبو العلا   -1
مكتب  جامع     1  مجل  الأكاديمي  العربي  المفتوح  في الدنمارك  العدد "القطاع النفطي بين واقع الارتباط وحتمية الزوال في الاقتصاد الجزائري"شهرزاد زايب  حكيم  حليمي   -2

 .92 .  ص(0299 ) لدنماركا كوينهاان 
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في  بانضمامهاع المحروقات خاص  إضاف  إلى تأميم القطاعات الأخرى  مما أعطى دفعا قويا لتأميم قطا 
ة النظر في الوعر طالبت الجزائر بإعاد 9111بداي   إلى منظم  الأقطار المصدرة للبترول  مع 00/21/9115

لليبي كمرجع لتوديد سعر البترول الجزائري  إلا أن والتي تم فيها اعتبار البترول ا  9119المرجعي المحدد في 
دولار  59 0ول الجزائري ب توجب على الجزائر تحديد الوعر الضريبي للبتر المفاوضات باءت بالفشل مما اس

وقد قام الطرفان بمفاوضات جديدة فشلت هي   إلا أن هذا الإجراء تم رفضه من الجانب الفرنوي  للبرميل
 .9112أوت  05الأخرى وكانت في 

ميم المحروقات حيث تم تم الإعلان عن تأ 9119فيفري  09في  :0690تطور قطاع المحروقات ما بعد  -3
خفضت  9111من الشركات البترولي  الفرنوي   لصالح شرك  سونطراك  وفي سن   %99الإعلان عن امتلاك 

منظم  الأوبك من إنتاجها البترولي مما أدى إلى زيادات كبيرة في أسعار البترول الخام  كما أن هذه الفترة تميزت 
وفوائد هام    إيراداتالذي أدى إلى الحصول على  الشيءرتفاع الأسعار  نظرا لا بارتفاع العوائد لقطاع المحروقات

كانت تعتبر الحل الأمثل لتمويل مشاريع التنمي  الاقتصادي  على الصناعات الثقيل   وهذا ما اكتوب هذا القطاع 
 .التنمي  في الجزائر إستراتيجي أهمي  كبرى في تجديد 

ترولي  العالمي  على الجزائر سياس  تتعلق بالبترول الخام  وهذا راجع أما في الثمانينات فقد فرضت الوو، الب
  9151سن  ي الثاني  لكن بعد أزم  البترول لضعف مخطط الخماسي الأول ثم تدعمت خلال المخطط الخماس

المحروقات إدخال تعديلات على قانون  ميز قطاع 9119شهدت أحداث اقتصادي  صعب   أما في سن  
وتتمثل في توهيلات فيما يخص أقوام المنتوج  تشجيع التنقيب   9/90/9119المحروقات في  تاجوإنالاستغلال 

 .توسيع ميدان تدخل الاستثمارات الأجنبي   توهيلات فيما يخص منهجي  إبرام العقود
ت مكثف في مةيع الميادين  إلى فقد تميز نشاط قطاع المحروقا 0222أما فيما يخص الفترة ما بعد سن  

  1.ب ارتفاع العوائد البترولي  نتيج  الارتفاع المتزايد لأسعار البترول مما مكن من تخفيض قيم  المديوني جان
من خلال مجموع  من القوانين  الإصلاحاتوتجودت هذه : الإصلاحات الاقتصادية لقطاع المحروقات -ثانيا

وهو ما تجود من خلال  الإنتاجي ق  التي كان الهدف منها تشجيع الاستثمارات الأجنبي  بهدف توسيع الطا
 2:كالآتي  0229القوانين التي سنها منذ سن  

الذي فتح المجال كلي  أمام الاستثمار الأجنبي المباشر  وتخلي على مبدأ ضرورة عدم التنازل  :29-22قانون  -0
لاستيلاء على حص  بالمائ  التي كان منصوص عليها في القوانين الوابق   حيث يمكن للشركات الأجنبي  ا 99عن 
 .على التوالي 92و 02بالمائ  من مةيع العقود المبرم   وذلك من خلال المادتين  922بالمائ  إن لم نقل  12

                                                
 :الإلكتروني على الموقع  91 .ص ،"-دراسة حالة الوفرة المالية في الجزائر-أثر تغيرات أسعار البتول على الاقتصاد الجزائري": نص بعنوان -1

http://fr.scribd.com  95:01:   على الواع 99/25/0291: أطلع عليه يوم. 
  المؤتمر الأول الموسوم بالوياسات الاستخدامي  للموارد الطاقوي  بين متطلبات التنمي  "تداعيات وانعكاسات انهيار أسعار البتول على الاقتصاد الجزائري"حمد بوريش  أ -2

 .9 .  ص0299  9القطري  وتأمين الاحتياجات الدولي   جامع  سطيف 
 

http://fr.scribd.com/
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الذي تم اعتباره المتوبب في كبح الاستثمار الأجنبي المباشر للقطاع  وخاص  أن الشركات  :0229قانون  -0
للاستثمار في الجزائر  بوبب فرض ضرائب إضافي  على أرباح  الأجنبي  انتقدت القانون بشدة واعتبرته اير مشجع

بالمائ   99الشركات الأجنبي  والتي تفو، في بعض الأحيان المليار دولار أمريكي سنويا  بالإضاف  إلى تنازل بنوب  
 .من أي مشروع أو عقد تبرمه لصالح سوناطراك

ث تضمن هذا القانون الجديد تعديلات بحي 21-29المعدل والمتمم للقانون رقم : 20-03قانون رقم  -3
وقد وردت أرقام هذه المواد المعدل  والمتمم  في المادة الثاني  من  21-29من القانون  95وتكميلات على المادة 

  إلى جانب هذه المواد المعدل  والمتمم  تم إدراج عشر مواد جديدة تتعلق بتوهيلات جديدة 29-91القانون رقم 
بي  منها  فيما يخص التنقيب عن المحروقات واستغلالها  كما تضمن القانون مزايا جبائي  جدي  للاستثمارات الأجن

والتي كانت محل انتقادات واسع  في القانون الوابق  وقد حدد هذا القانون الخطوط العريض  للتنقيب عن الطاق  
 .الغير تقليدي  واستغلالها

من الاتفاقيات وبانجاز العديد من المشاريع كمشروع مصفاة أدرار وقد قامت الحكوم  الجزائري  بإبرام العديد 
ألف طن سنويا من البترول  ومشروع هيليوم سكيكدة بدءا من جوان  122بطاق  إنتاجي  تصل إلى  0229
  كما تواصل الجزائر العمل على جذب الاستثمارات الأجنبي  في قطاع الطاق  حيث ستقوم باستثمار نحو 0229

مليون طن من النفط  كما  009لزيادة الطاق  الإنتاجي  إلى  0291إلى  0299دولار خلال الفترة مليار  52
مع تحوين  0299أنها ستبدأ بجول  جديدة من العروض في حقول البترول والغاز بحلول الربع الثالث من عام 

 .الشروط المفروض  على الشركات
 .لجزائرينظرة عامة حول تطور الاقتصاد ا: المطلب الثاني

اعتمدت الجزائر منذ استقلالها على النموذج الموجه  وانتقلت فيما بعد إلى اقتصاد الوو، عقب أزم  
  التي تعتبر نقط  الانعطاف الأولى حيث تلتها العديد من الإصلاحات الاقتصادي  لمواجه  الاختلال في 9151

 . الاستقرار الاقتصادي
لقد عرف الاقتصاد الجزائري خلال هذه المرحل   :ة الاقتصاد المخططري في ظل مرحلالاقتصاد الجزائ -أولا

  حيث هدفت إلى مجموع  من الأهداف كان أهمها تحويل (9151-9111)خمو  مخططات تنموي  امتدت من 
 .الاقتصاد الجزائري إلى اقتصاد نام

دي  والبشري  جاء هذا المخطط بهدف تحضير الوسائل الما(: 0696-0699)المخطط الثلاثي الأول  -0
لانجاز المخططات التي تليه  وتم التركيز على الهياكل القاعدي  للصناعات والمحروقات  وافتقر هذا المخطط إلى 

 الزراعي و الصناعي بفرعيه الإنتاجي القطاع شمل 1الخ ....شروط التخطيط كالشمول  تحديد الأهداف  الدق 

                                                
مكتب  حوين : لبنان -بيروت)   الطبع  الأولىدراسة تطبيقية قياسية لنماذج التنمية الاقتصادية: ادية الكلية لسياسة الإنفاق الحكوميالآثار الاقتصوليد عبد الحميد عايب   -1

 . 021 .  ص(0292العصري   
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وقد تم تحقيقه  1 "الاجتماعي  و الاقتصادي  التوتي  البني  " المنتج اير القطاع و   "الخدمات"المنتج  شبه والقطاع
مليار دينار  21 1دينار جزائري  استهلك منها  مليار 25 99بصورة مرضي    فمن أصل حجم استثمار قدره 

 :   ولقد وزعت الاستثمارات على ثلاث  مجموعات متجانو  وهي%50أي بمعدل انجاز قدره 
مليار دينار  55 9مليار دينار جزائري موزع  على الزراع  ب  11 1: اجي  المباشرةالاستثمارات الإنت -

 مليار دينار جزائري؛ 19 9جزائري  والصناع  
 مليار دينار جزائري؛ 11 2كالتجارة والمواصلات  ب : الاستثمارات شبه الإنتاجي  -
موزع  على التقني  الاقتصادي   مليار دينار جزائري  29 0كالمدارس  ب : الاستثمارات اير الإنتاجي  -
 2.مليار دينار جزائري 11 9مليار دينار جزائري  والبني  التوتي  الاجتماعي   05 2

وكانت تهدف الدول  من وراء هذا الاتجاه إلى تطوير جهازها الإنتاجي الذي يعاني من الضعف والتبعي  
 .الاقتصاديالاقتصادي   ومن ثم تحقيق التنمي  الاقتصادي  والاستقلال 

لقد كان التوجه الوائد في هذا المخطط نحو الصناعات (: 0693-0692)المخطط الرباعي الأول  -0
الثقيل   حيث جاء بهدف دعم البناء الاشتراكي وجعل التصنيع في المرتب  الأولى من عوامل التنمي   وقامت 

حيث يتم تمويل نفقات الاستغلال  المؤسوات العمومي  بفتح حوابين أحدهما للاستغلال والآخر للاستثمار 
بقروض قصيرة الأجل بينما تمول نفقات الاستثمار بقروض طويل  الأجل من طرف البنوك التجاري  العمومي  
والخزين  العمومي   ولقد منعت المؤسوات العمومي  من الاحتفاظ بالتدفقات الصافي  لإعادة تشكيل رأسمالها  

 91 15بهدف مراقب  مواردها المالي   ولقد بلغ حجم الاستثمارات في هذا المخطط وقيامها بعملي  التمويل الذاتي 
مليار دينار جزائري  والوبب في هذه الزيادة هو قرار الدول  إنشاء صناعات جديدة تخص المحروقات  الفروع 

 :الميكانيكي  ولقد سعى هذا المخطط إلى تحقيق مجموع  من الأهداف
 من الناتج المحلي الخام؛ %1ر ب تحقيق معدل نمو سنوي يقد -
 تعميم الاستقرار الاقتصادي عن طريق تدعيم وإنشاء الصناع ؛ -
تحين ورفع موتوى المعيش  للوكان عن طريق دعم أسعار المواد واسع  الاستهلاك وتوجيه الاستهلاك  -

 .العام والخاص
أعدته الجزائر منذ يعد هذا المخطط ثالث مخطط تنموي  (:0699-0691)المخطط الرباعي الثاني  -3

مليار   00 992الاستقلال  ويعتبر كمخطط للتنمي  الاقتصادي  والاجتماعي   ولقد خصص لهذا المخطط مبلغ 
مرة حجم الاستثمارات في المخطط الثلاثي وأربع  90دينار جزائري كبرامج استثماري  عمومي   وهو ما يعادل 

 :ات وأهداف هذا المخطط فيما يليوتتلخص أهم اتجاه 3مرات للمخطط الرباعي الأول 
                                                

 . 911 .ص  (9119ديوان المطبوعات الجامعي   : الجزائر) الجزائر تنظيمها في و التنمية تمويل سياسةمحمد بلقاسم بهلول    -1
 .092 .  صمرجع سابقوليد عبد الحميد عايب   - 2
 .099-092 .ص .  صالمرجع نفسه -3
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تدعيم الاستقلال الاقتصادي وبناء اقتصاد اشتراكي عن طريق زيادة الإنتاج وتوسيع التنمي  بكاف  التراب  -
 الوطني؛
على الأقل أي بزيادة سنوي  مقدارها  %92رفع الناتج المحلي الإمةالي عند حلول الآجال الحقيقي  ب  -

 ؛92%
الزيادة في قدرات الانجاز  تحوين تنظيم التويير : تحقيق الأهداف التالي تدعيم نظام التخطيط قصد  -

 للقواعد المنتج ؛
 1وضع نظام الأسعار وجدول وطني للأجور؛ -

بالإضاف  إلى ما سبق نجد أن هذا المخطط يوعى إلى تحقيق سياس  اللامركزي  عن طريق التخطيط الشامل 
باعي الثاني هو مكمل للمخطط الذي يوبقه  وتميز بمبلغ الاستثمارات زمن ثم تحقيق التوازن الجهوي  فالمخطط الر 

 .الكبير نتيج  ارتفاع أسعار النفط
فلم تقم الجزائر بأي مخططات فقط قامت بتكمل  ما تبقى من ( 9111-9115)وبالنوب  للفترة 

 :ببعض الخصائص وهيالمخططين الرباعيين الأول والثاني  وقد تميزت هذه المرحل  ببرامج استثماري  تتصف 
مليار  21 912الحجم الكبير من الاستثمارات الباقي انجازها من المخطط الرباعي الثاني والمقدرة ب  -

 دج؛
 توجيل برامج استثماري  جديدة لمواجه  المتطلبات الجديدة للتنمي ؛ -
 الدولي ؛ أالب البرامج أعيد تقييمها بوبب التغيرات التي طرأت على الأسعار الناتج  عن الأزم  -
مليار دج من مجموع  15 99هي  9115إن مجموع الاستثمارات الموجل  والمعاد تقييمها خلال سن   -

 2.مليار دج 11 19الترخيص المالي المقدر ب 
إن المحاور الكبرى التي ترسم المخطط سبل الوياس  (: 0691-0692)المخطط الخماسي الأول  -1

 :استخدام المناهج والوسائل والبرامج في المدى المتوسط والبعيد بهدف الاقتصادي  والاجتماعي  التي تكفل تنظيم
 بفضل التنمي  الموتمرة؛ 9112تغطي  كاف  الاحتياجات في آفا،  -
توسيع وتنويع الإنتاج الوطني وتكييفه مع تطور الاحتياجات العام  وهذا لإقام  وتنمي  نشاطات اقتصادي   -

 متكامل ؛
  وقادرة على تعزيز الاستقلال الاقتصادي بصورة دائم  بهدف القضاء بناء سو، وطني  داخلي  نشيط -

 على التوترات الناشئ  من المرحل  الوابق ؛
 .التقليل من القيود الاقتصادي  التي تعرقل حيوي  التطور الاقتصادي -

                                                
 .019 .  صمرجع سابقمحمد بلقاسم بهلول   - 1
 .111-119 .ص .  صالمرجع نفسه -2
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ل يمكن تلخيص توجيهات هذه الفترة في التوجيهات طويل  الأمد للتنمي  الاقتصادي  والاجتماعي  خلا
 :فيما يلي( 9151-9152)العشري  
 استمرار استفادة القطاعات من نفس الدعم الذي شهدته خلال فترة الوبعينات؛ -
تنظيم الاقتصاد وإعادة هيكل  المؤسوات واستقلاليتها بهدف تحوين فعاليتها الإنتاجي  أي التوجه نحو  -

 اللامركزي  أكثر قصد تحقيق الأهداف الموطرة؛
 للتجهيزات الصناعي  المتوفرة؛ الاستخدام الأمثل -
 تحقيق التكامل الشامل بين الفروع الصناعي  م ن جه  وبينها وبين القطاعات الأخرى من جه  ثاني ؛ -
 إنشاء المخططات الولائي  والبلدي  وتنميتها وتعميقها لتأطير النشاطات وتحقيق التوازن الجهوي؛ -
 1.في المخططإعطاء القطاع الخاص حقه في المشارك  والمواهم   -

يشكل المخطط الخماسي الثاني مرحل  مهم  في مويرة (: 0696-0692)المخطط الخماسي الثاني  -2
التنمي  الاقتصادي  والاجتماعي  للبلاد  وإدراجه في منظور تنموي طويل الأمد  وخاص  أن صورة جزائر التوعينات 

ط الوابق ويهدف المخطط الخماسي الثاني إلى تتوقف على ما أنجز هذا المخطط  وهذا يعتمد على إنجازات المخط
 :ما يلي
سنويا مع مواصل  النمو بالنوب   %0 1تلبي  الاحتياجات الأساسي  للوكان المتزايد عددهم بوتيرة  -

 للإنتاج والاستثمارات؛
 المحافظ  على الاستقلال الاقتصادي  وذلك بالتوكم في التوازنات المالي  الخارجي ؛ -
لمعتبرة المحقق  في مختلف المجالات وخاص  تنظيم الاقتصاد والفعالي  في تويير تدعيم المكتوبات ا -

 المؤسوات ولامركزي  الأنشط  والموؤوليات؛
تحوين فعالي  جهاز الإنتاج والتنمي  المكثف  لكاف  الطاقات البشري  والمادي  المتوفرة والتوزيع التدريجي بين  -

 2(.والعائلاتالمؤسوات )الدول  والأعوان الاقتصاديين
 :ويمكن ملاحظ  تطورات هذه المرحل  في الجدول الموالي

 
 
 
 
 

                                                
 .9-9.ص .  ص(0691-0692)التقرير العام للمخطط الخماسي الأول وزارة التخطيط والتهيئ  العمراني    -1
 .5-9 .ص .  ص(0696-0692)التقرير العام للمخطط الخماسي الثاني وزارة التخطيط والتهيئ  العمراني    -2
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 (.9151-9111)أهمي  كل قطاع في الاقتصاد خلال الفترة (: 20-23)الجدول رقم
 . مليار دينار جزائري: الوحدة

 الأنشطة

 قطاعات   

المخطط 
الثلاثي الأول 

99-96 

المخطط 
الرباعي الأول 

92-93 

المخطط 
لثاني الرباعي ا

91- 99 

الفتة الوسيطة 
99- 96 

المخطط 
الخماسي الأول 

92-91 

المخطط 
الخماسي الثاني 

92-96 

 
 المجموع

 المبلغ الإجمالي
الصناعة ويشمل 

 المحروقات
ويشمل  الفلاحة

 الري
 ىالقطاعات الأخر

6،09 
9 12 

 
9 12 

 
0 11 

39،32 
02 52 

 
9 19 

 
99 99 

000،0 
19 9 

 
5 1 
 

15 0 

090،3 
10 0 

 
1 0 
 

12 1 

122،9 
10 5 

 
1 1 
 

91 1 

222 
19 1 

 
99 9 
 
99 

9015 91 

  الطبع  دراسة تطبيقية قياسية لنماذج التنمية الاقتصادية: الآثار الاقتصادية الكلية لسياسة الإنفاق الحكوميوليد عبد الحميد عايب  : المصدر
 .025 .ص  (0292مكتب  حوين العصري   : لبنان -بيروت) الأولى

 .التخطيط والتهيئ  العمراني  وزارة -
من خلال الجدول الوابق توجه الولطات الحكومي  في تنفيذ برامج التصنيع  حيث تجاوزت حص  القطاع 

خلال  %19 9من حجم الاستثمارات الحكومي  الكلي  في الغالب  حيث وصلت إلى  %92الصناعي نوب  
  وفي نفس الوقت دفع القطاع الفلاحي 9111-9119خلال الفترة  %19  وتجاوزت 9151-9159الفترة 

بعدما كانت بنوب   11-19خلال الفترة  %1 1  حيث انخفضت حصته إلى هو الذي دفع ثمن التغييرات
  ولقد هدفت إستراتيجي  التصنيع إلى إنشاء سو، وطني  تشكل القاعدة 11-11خلال الفترة  %02تتجاوز 

تراتيجي  التصنيع عدة صعوبات تمثلت أساس في أن الجهاز الإنتاجي الأساسي  للتنمي  الاقتصادي   ولقد عرفت إس
لا يعمل بكامل طاقته وكذلك نقص الإطارات والكفاءات التي يمكنها إدارة العملي  الإنتاجي  بكل فعالي   هذا 

 .بالنوب  لفترة المخططات التنموي  للاقتصاد المخطط
فنلاحظ أن حص  القطاع الصناعي فقد شهدت هذه الفترة  أما بالنوب  للمخططين الخماسيين الأول والثاني 

خلال المخطط الثاني وهذا مليار دج  10مليار دج خلال المخطط الخماسي الأول وبقيم   1 19انخفضت إلى 
أن البرامج التنموي  الجديدة تتوجه إلى الاستثمار في القطاعات الصناعي  الأخرى عوضا عن الاستثمار يدل على 
ات حيث كانت تأخذ الحص  الأكبر من البرامج الموطرة الوابق   كما توجه الاهتمام إلى الفلاح  لكن في المحروق

  .مازال القطاع الصناعي بما في ذلك المحروقات يحتل الصدارة من إمةالي الاستثمارات
لنفط سن  لقد ظهرت عيوب نظام التخطيط بعد أزم  ا :تحول الاقتصاد الجزائري إلى اقتصاد السوق -ثانيا

وضعف أداء المؤشرات الاقتصادي   رام المجهودات التي بذلتها الجزائر من أجل تحقيق التنمي  الاقتصادي   9151
 .وبناء اقتصاد قوي

قبل الشروع في ذكر مراحل تطور الاقتصاد الجزائري نحو اقتصاد الوو، لابد من التطر، إلى أزم  النفط لون  
9151. 



 (0202-0222)ة ة المالية في الجزائر خلال الفت ثار تقلبات أسعار النفط على استقرار السياسآ         الفصل الثالث    
 

121 

 

 إلى الاستقلال منذ متكافئ  اير وضعا الجزائري الاقتصاد عرف: نحو اقتصاد السوقأزمة النفط والتحول  -0
 :والعوامل الأسباب من مجموع  إلى الاختلال ذلك إرجاع ويمكن  9151سن   أزم  النفط 

 الاشتراكي  النظام ظل في التنموي النموذج أشكال  كأحد الوبعينيات منذ المصنع  الصناعات اعتماد  -
 الاقتصادي التويير قواعد وأهملت التخطيط الزراع   وانتهجت وأهملت الصناع  على الجزائر فاعتمدت

 ؛الخ... الخاص  القطاع وأهملت العام القطاع فضلت الراشد 
 في الرأسمالي النمط محاكاة الجزائري  الحكوم  محاول  الثمانينات رام مرحل  في التنمي  نموذج اياب  -

 كانت التي الدول  موارد في حاد انخفاض بوبب الاستثمارات بانخفاض التنمي  ل عج فتوقفت مبادئه  بعض
 ؛الخارجي  المديوني  سو، وتقلص النفط أسعار تراجع المحروقات  نتيج  على كلي  تعتمد

 من الواردات حجم ارتفاع هو المحروقات أسعار انخفاض إلى الجزائر  بالإضاف  في الوضع تأزم في زاد مما -
 المدفوعات ميزان في عجز إلى بالضرورة أدى ما وهو الترفيهي   و الغذائي  كالمواد الضروري  الخدمات و الولع
 ؛الخارجي الدين خدمات ونوب  الخارجي  المديوني  حجم وارتفاع
 على المركزي التويير لنمط وفقا المخطط  الاستثمارات تمويل في كلي  الجزائر اعتمدت: التمويل سياس  -

 موازي اير نمو إلى أدى الذي الأمر الخزين   خدم  سوى القطاع هذا وظيف  تكن لم حيث صرفي الم القطاع
 طلب إلى الخزين  في الموتمر العجز لمواجه  الحكوم  تلجأ فكانت الاقتصادي  والنمو النقدي   الكتل  بين

  .شرط أو قيد دون المركزي  البنك من واعتمادات توبيقات
 الاقتصاد تعرض إلى للبرميل الواحد أمريكي دولار 13 من أقل إلى المحروقات لأسعار ادالح الانخفاض أدى إذ
 :كما يبينه الجدول الموالي  1الوطني  للاقتصاد الكلي  التوازنات اختلال إلى أدت خطيرة لأزم  الوطني

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                
 : على الموقع الإلكتروني  "دراسة لتقييم انعكاس الإصلاحات الاقتصادية على السياسة النقدية"بلعزوز بن علي  عاشور كتوش  - 1

      de téléchargement/maktaba/telmsan/39.pdf http://elbassair.net/Centre  91:02:   على الواع 90/21/0291: يومطلع عليه أ.    

http://elbassair.net/Centre%20de%20téléchargement/maktaba/telmsan/39.pdf
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 (.9155-9159)تطور بعض المؤشرات الاقتصادي  الكلي  خلال الفترة (: 20-23)الجدول رقم 
 الـــــــــــــــسنة

 
 مؤشرات اقتصادية كلية

 
0692 

 
0699 

 
0699 

 
0699 

 1 9+ 1 2- 0 2- 1 9- (%)نمو الناتج المحلي الحقيقي
 1 9+ 9 1- 0 9+ 1 9+ (%)نمو قطاع المحروقات الحقيقي

 199 01 200 09 121 00 929 95 (مليار دولار أمريكي)حجم المديونية 
مليار دولار )لجاري رصيد الحساب ا

 (أمريكي
+9 215 -0 012 +9 999 -0 299 

 1 9 9 1 1 90 9 92 معدل التضخم
 .25:   ص9111تقرير أولي حول الآثار الاقتصادية والاجتماعية لبرنامج التعديل الهيكلي، المجلس الوطني الاقتصادي والاجتماعي  : المصدر

أن نمو قطاع المحروقات عرف انخفاضا كبيرا  9155-9159الفترة نجد أنه خلال من خلال الجدول الوابق 
 200 09إلى  9151وهذا ما دفع بحجم المديوني  إلى الارتفاع سن   9151جراء انخفاض أسعار النفط سن  
مليار دولار أمريكي تقريبا  فانعكس كل هذا على رصيد الحواب الجاري  95مليار دولار أمريكي بعدما كان 

  وبذلك انخفض حجم 9151إلى سن   9159مليار دولار أمريكي من سن   910 9الذي انخفض بقيم  
الويول  المتداول ةفي الاقتصاد مما دفع بمعدل التضخم إلى الانخفاض ونفس الشيء بالنوب  لنمو الناتج المحلي 

 .الحقيقي
توضيح يمكن (: 0669-0696)الإصلاح الهيكلي المدعوم من طرف صندوق النقد الدولي  برنامج -0

 :مضمونه من خلال المخطط الموالي
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 .أهم مكونات برنامج الإصلاح الهيكلي المقترح من طرف صندو، النقد الدولي(: 20-23)المخطط رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 .91.   ص(0229المطبوعات الجامعي   ديوان  :(الجزائر) قونطين ) الاقتصاد الجزائريعبد العزيز شرابي  : المصدر

من خلال المخطط أعلاه نجد أن هيكل التصويح الهيكلي المدعم من طرف صندو، النقد الدولي يتكون 
 :من

 :تهدف إجراءاته إلى :الإصلاح الهيكلي -
  إعادة تخصيص الموارد بهدف التخصيص الأمثل لها  وإزال  التشوهات؛ 
 ؛"الخوصص "لمؤسوات إلى القطاع الخاص ترشيد القطاع العام وتحويل بعض ا 
  تطبيق الأسعار الحقيقي  وذلك بتغيير نظام الأسعار القائم وإلغاء سياس  الدعم وتطبيق نظام الأسعار
 الحر؛

  تشجيع الاستثمار الخاص الوطني والأجنبي بتوفير البيئ  المحفزة لذلك  البني  الاقتصادي  والقانوني. 
وياس  المالي  إلى الحد من عجز ميزاني  الدول  وذلك بتخفيض النفقات وزيادة تهدف ال: السياسة المالية -

 .الموارد بتووين النظام الضريبي
 :تهدف هذه الوياس  إلى: السياسة النقدية -

هيكل برنامج التعديل الهيكلي المدعم من 
 طرف صندوق النقد الدولي

السياسة التجارية 
 وإدارة المديونية

السياسة 
 النقدية

السياسة 
 المالية

الإصلاح 
 الهيكلي

تقليص السقوف 
 الائتمانية

تحرير التجارة 
 الخارجية

دارة أزمة إ
 المديونية

تطبيق الأسعار 
 الحقيقية

 الخوصصة

الحد من العجز 
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  تحرير أسعار الفائدة وجعلها تعكس حقا ندرة رؤوس الأموال النامة  عن تكلف  الاقتراض من الخارج؛ 
 ي  وذلك من أجل رفع كلف  الولع الموتوردة وتخفيض كلف  الولع المصدرة مما تخفيض سعر العمل  المحل

 .يؤدي إلى تخفيض الواردات وزيادة الصادرات
 :تهدف إلى: السياسة التجارية وإدارة المديونية -
 إلغاء قيود التجارة الخارجي ؛ 
 إلغاء احتكار الدول  للتجارة الخارجي ؛ 
 1.ب  لخدم  الديون الخارجي توخير موارد الدول  من العمل  الصع 

 : حيث تم عقد اتفاقيتين مع صندو، النقد الدولي تتمثل في (:الأول والثاني)برامج الاستعداد الائتماني -0-0
 .9151ماي  19 في الأول الائتماني الاستعداد برنامج -
 .9119جوان  1برنامج الاستعداد الائتماني الثاني في  -

 للجزائر العالمي البنك و الدولي النقد صندو، من اعداتمو و قروض منح إلى الاتفاقيتان هدفت
 :الاقتصادي   يمكن تلخيصها فيما يلي انطلاقا مما سبق الإصلاحات من مجموع  تنفيذ مقابل

 المنظوم  إصلاح الموازني  العجز تقليص و النقدي  التدفق من بالحد النقدي  الكتل  توسع مراقب  -
 الجمركي ؛ و الضريبي 

 موجب ؛ فائدة أسعار تطبيق و الأجور تجميد و عارالأس تحرير -
 الدينار؛ قيم  تخفيض و التضخم من الحد -
 2.الأجنبي  الأموال رؤوس بتدفق الوماح الخارجي   و التجارة تحرير -

 المصرفي النظام والنقد وضع القانون المتعلق بالقرض 9112وفي  :02-62قانون النقد والقرض  -0-0
 النقدي   والوياس  النقد دور وإبراز المالي  الوساط  وظيف  تنشيط بإعادة تميز د جدي تطور موار على الجزائري

أعيد موتويين و ذو مصرفي نظام تأسيس عنه ونتج  في والائتمان النقد تويير في صلاحياته كل المركزي للبنك ُ 
 دائرة فصل تم كما .وتقل م اقتصادي  أعوانا بوصفها التقليدي  وظائفها التجاري  واسع   وللبنوك استقلالي  ظل

 مع تحديد الميزاني   عجز لتمويل المركزي البنك لتوليف سقف وضع خلال من النقدي  الدائرة عن الدول  ميزاني 
 جدول وفق المتراكم  المركزي البنك تجاه العمومي  الخزين  ديون إرجاع وكذا سن   كل في إجباريا واسترجاعها مدتها 

 كل ومنع العام   لوندات الخزين  التجاري  البنوك طرف من الإجباري الاكتتاب ءوإلغا سن   15 على يمتد
يمكن توضيح التطورات الحاصل  .3 العمليات هذه أداء من المالي  والمؤسوات البنوك اير طبيعي أو معنوي شخص

 :من خلال الجدول الموالي
                                                

 .99-91 .ص .ص  (0229ديوان المطبوعات الجامعي    (:الجزائر) قونطين ) الاقتصاد الجزائريعبد العزيز شرابي   - 1
 .912 .  ص(0229الجامعي    المطبوعات ديوان: الجزائر) النقدية والسياسات النظريات في محاضراتعلي   بن بلعزوز - 2
 .5 .  صمرجع سابقبلعزوز بن علي  عاشور كتوش   - 3
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 (.9119-9159)تطور بعض المؤشرات الاقتصادي  للفترة (: 23-23)الجدول رقم 
 السنوات

 انــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالبي
0692 0699 0699 0699 0696 0662 0660 

 99 5+ 11 2- 1 99- 1 92- 1 2+ 99- 91 9+ (مليار دولار)رصيد ميزان المدفوعات 
 9 0 9 01 5 09 9 09 1 09 09 9 91 (مليار دولار)الديون الخارجية 

 .091 .  ص(9111  مطبع  حلب: الجزائر) الجزائر بين الأزمة الاقتصادية والأزمة السياسية بهلول  محمد بلقاسم: المصدر
يلاحظ من خلال الجدول أن الجزائر كانت في حاج  ماس  إلى رؤوس الأموال الأجنبي  لمعالج  الخلل  وذلك 

  حيث 9112  9151  9155  9151لما حققته من رصيد مدفوعات سالب خلال كل من الونوات 
مليار دولار كأعلى  9 01المديوني  إلى  ارتفاعمما أدى إلى  11 2-بنوب   9112في سن   انخفاضسجل أكبر 

 .نوب 
أما المحاول  الأخرى التي قامت بها الجزائر لتوقيق الاستقرار فكانت دون تدخل المؤسوات المالي  الدولي  

الإداري  وكانت هذه المرحل  تحت شعار اللاءات  حيث كانت العودة للاقتصاد 9111-9110خلال الفترة 
  حيث أن الوياس  المطبق  في الجزائر لم تأتي (لا لتخفيض قيم  العمل   لا للخوصص   لا لإعادة الجدول )الثلاث 

  9111من الناتج المحلي الإمةالي سن   %1 5  حيث كان عجز الحكوم  9111-9110أكلها خلال الفترة 
ف كانت النتائج عكس التوقعات حيث نلاحظ انخفاض الصادرات من المحروقات من وفي ظل هذه الظرو 

 و ذلك بوبب تراجع أسعار 9111مليار دولار سن   5111 1إلى   9110مليار دولار سن   1119 92
مليار دولار تم تمويله باستهلاك  12 9-المحروقات وفي نفس الوقت سجل ميزان المدفوعات عجزا قدره 

  وأمام هذه الوضعي  أصبوت الجزائر اير 9111سن   %11لصرف  كما أن معدل البطال  بلغ احتياطات ا
 9119.1قادرة على الدفع إبتداءا من 

 :وتتمثل في مرحلتين(: 0669 -0661)برنامج الإصلاح الاقتصادي الهيكلي  -0-3
 :وتتمثل أهدافه في(: 0662-0661)التعديل الهيكلي  برنامج -0-3-0

 ثم ومن   للتجارة العالمي  للمنظم  للانضمام تمهيدا الخارجي   التجارة لتورير لازم ال الشروط توفير -
 الاقتصادي ؛ العولم  في الاندماج
 للعمل ؛ الخارجي  القيم  دعم بغرض الصرف احتياطات رفع -
 قيقتح وبالتالي الادخار  على الدائن  الفائدة معدلات رفع مع للبنوك  المدين  الفائدة معدلات تحرير -
 تمويل في للمواهم  المدخرات تعبئ  موتوى على منافو  إحداث سبيل  في موجب  حقيقي  فائدة أسعار

 المبتغى الاقتصادي النمو معدل رفع ثم ومن   المال رأس إنتاجي  من بالرفع الاستثمار  فعالي  وتحوين الاستثمارات
 الفترة؛ خلال تحقيقه

                                                
 .009 .  صمرجع سابقوليد عبد الحميد عايب   - 1
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 الخام؛ ليالمح الناتج في ومقبول موتقر نمو تحقيق -
 الدينار؛ قيم  تخفيض -
 .النقدي  الكتل  توسع من الحد -

    :تتمثل أهدافه فيما يلي(: 0669-0662)التعديل الهيكلي  برنامج -0-3-0
 ؛سنوات3 إلى يمتد والأشمل الأوسع هو -
 التكاليف؛ بأقل الوو، اقتصاد إلى التوول مرحل  لتخطي النقدي الاستقرار إعادة هو- 
 معدل يتوقق حيث المدفوعات  ميزان سلوك ضبط وكذا المالي  الاستقرار إطار في تصادياق نمو تحقيق -

 إرساء على العمل البرنامج فترة خلال  %9 بنوب  المحروقات خارج الإمةالي المحلي للناتج متوسط حقيقي نمو
 واستقراره؛ الصرف نظام

 الرسوم تخفيض سيتم حيث الخارجي   تجارةال تحرير لاستمرار والضريبي  الجمركي  الإجراءات من التخفيف -
 أقصى؛ كود  %92 نوب  إلى الجمركي 
 الخارجي؛ الجاري الميزان لعجز التدريجي التخفيض إلى البرنامج يهدف -
 البرنامج  فترة خلال الجزائري للفرد الاستهلاك زيادة ودعم الإنتاجي  القطاع مراعاة مع الموارد توزيع -
 الغاز  تصدير لقدرات توسيع برنامج إنجاز مع المحروقات  خارج الإنتاجي  باشرةالم للاستثمارات تفضيل مع
 الأجنبي؛ المال رأس بمشارك 
 1.المالي  للأورا، سو، لإنشاء التوضير -

 بعض أداء في تحون هناك جه  فمن التناقض من بنوع الاقتصادي  الوضعي  تميزت 9115فبعد سن  
 برنامج إطار في اتخذت التي والإجراءات المحروقات أسعار ارتفاع بوبب كميزان الكلي  الاقتصادي  المؤشرات
. البطال  معدلات بارتفاع مصووب  الاقتصادي النمو معدلات فيؤ تباط هناك أخرى جه  من و الهيكلي  التعديل

 .الحكوم  إلى تطبيق برنامج الإنعاش الاقتصادي اتجهتأما هذا الواقع الاقتصادي 
 في القرار متخذ منظور من البرنامج هذا يعتبر(: 0221-0220)اش الاقتصادي برنامج دعم الإنع -3

 في أساسا متمثل هو و .العام الإنفا، سياس  في والمتمثل  المعروف  الاقتصادي  الوياسات أدوات من أداة الجزائر 
 .والخدماتي  ي الإنتاج للعمليات الداعم  و القاعدي  المشاريع على مركزين الجزائر في النمو عجل  دفع

الطلب   تنشيط إعادة من فتنطلق العملي  الأهداف فأمّا نوعي   وثلاث  عملي  أهداف أربع  الإنعاش برنامج سطر
 الفلاحي  الموتثمرة ترقي  طريق عن الشغل  مناصب و المضاف  للقيم  المنشئ  للنشاطات دعم يوايرها أن يجب التي

 تومح التي تلك خاص  القاعدي  للمنشآت الاعتبار ورد منها  المحلي  سيمالا والمتوسط   الصغيرة الإنتاج ومؤسو 

                                                
 .911 .  صمرجع سابقبلعزوز بن علي   - 1
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البشري  وقد خصص  الموارد تنمي  مجال في الوكان حاجات تغطي  تحوين و النشاطات الاقتصادي  انطلا، بإعادة
 : مليار دينار جزائري  وأهدافه هي 909له مبلغ 
 الجزائري؛ الاقتصاد وإنعاش الجهوي ازنالتو  تحقيق الشغل  مناصب إنشاء الفقر  مكافو  -
 إلى أدّت الكبرى  الاقتصادي  التوازنات استرجاع أجل من المطبق  التعديل برامج إنّ  -

 الإصلاح موار تكثيف على الحكوم  عمل تركيز كان ثم ومن .نالوكا معيش  موتوى معدل تقليص
 أن من الجزائري  المؤسو  تمكين أجل من الوطني الاقتصاد وتحرير والاقتصادي  الاجتماعي  الجوانب مةيع ليشمل
 .للثروة الرئيوي المصدر تصبح

 الإنتاج قدرات تعزيز ودون اقتصادي فضاء تحضير بدون هبأن تقضي نتيج  إلى توصلت الحكوم  فإنّ  وهكذا
 القائم  للإنعاش تيجي إسترا إقام  فإنّ  الشرائي   القدرة إنشاء ودون المحلي  الادخار تعبئ  ودون وإنعاشها  المحلي 
 التطبيق في سريع  بعراقيل تصطدم قد الوطني  الاقتصاد هياكل وإصلاح التويير لإطار الهام  الإصلاحات على
 واسع بعمل الضروري القيام فمن وعليه .والاجتماعي الجغرافي على الموتوى اقتصادنا تفكك حدة من تزيد بل

 .أفضل إنعاش إلى نابلاد وتهيئ  التفكيك آثار لتصويح النطا،
 :من خلال الجدول الموالي( 0229-9115)ويمكن توضيح تطور بعض المؤشرات خلال الفترة 

 (.0229-9115)تطور أهم المؤشرات الاقتصادي  الكلي  خلال الفترة (: 21-23)الجدول رقم 
 .مليار دولار أمريكي: الوحدة

 السنوات
 البيان

0669 0666 0222 0220 0220 0223 0221 

متوسط سعر البرميل من 
 البتول الجزائري

90 1 91 5 05 9 09 1 09 0 05 1 15 1 

 9 10 9 09 1 95 9 91 1 09 1 90 9 92 الصادرات
 1 91 1 91 90 9 1 1 1 1 1 5 الواردات

 0 99 0 99 1 1 1 1 9 90 1 1 9 9 رصيد الميزان التجاري
 9 1 9 1 1 1 0 1 1 1 9 0- 1 9- رصيد ميزان المدفوعات

 9 09 0 01 1 00 9 00 0 09 1 05 1 12 الديون الخارجية
 1 1 1 0 9 9 0 9 1 2 1 0 1 9 (%)معدل التضخم

 1 10 9 11 1 11 0 11 9 19 9 11 1 95 سعر الصرف
اديمي  للدراسات الأك، "(0201-0222)دراسة تقييمية لسياسة الإنعاش الاقتصادي المطبقة في الجزائر في الفتة "نبيل بوفليح   :المصدر

 .99 .  ص0291  1الاجتماعي   والإنواني   العدد 
نلاحظ من خلال الجدول أن معظم المؤشرات الاقتصادي  في تحون نتيج  ارتفاع أسعار المحروقات  إذ سجل 

  ثم واصل ارتفاعه 0222-9115بين سنتي  %902متوسط سعر البرميل من البترول الجزائري ارتفاعا بنوب  
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ليصل إلى متوسط سعر قدره  0220-0229نخفاض النوبي الذي شهدته أسعار النفط خلال سنتي رام الا
  . 0229عن الوعر الموجل خلال سن   %19  ما مثل ارتفاع بنوب  0229دولار أمريكي للبرميل سن   1 15

 امجالبر  وتيرة مواصل  إطار في البرنامج هذا جاء (:0226-0222)البرنامج التكميلي لدعم النمو  -1
وخصص له  0229-0229 للفترة الاقتصادي الإنعاش دعم مخطط إطار في وتنفيذها إقرارها سبق التي والمشاريع

 :الأهداف التالي  من مةل  لتوقيق النمو لدعم التكميلي البرنامج مليار دينار جزائري وضع 1 9020مبلغ 
 الأزم  كانت سواء التوعينات فترة لخلا الجزائر به مرّت ما أنّ  حيث :العامة الخدمات وتوسيع تحديث -
 وتوسيعها تحديثها من جعل بشكل العام   الخدمات حجم و نوع على سلبا أثرّ الاقتصادي  الأزم  أو الوياسي 

 ازدهار سبيل في الخاص القطاع لنشاط كتكمل  جه  ومن جه   من المعيشي الإطار تحوين قصد ملّو  ضرورة
 الوطني؛ الاقتصاد
 الأفراد  سواء معيش  نمط على المؤثرة الجوانب تحوين خلال من وذلك :الأفراد معيشة مستوى تحسين -

 التعليمي؛ أو الأمني الصوي  الجانب كان
 والبنى  البشري  الموارد من كلا يلعبه الذي للدور راجع وذلك :التحتية والبنى البشرية الموارد تطوير -
أن  إذا الحالي  الوقت في الاقتصادي  الموارد أهم من البشري  الموارد تعتبر إذ الاقتصادي  النشاط تطوير في التوتي 
 والمعرفي التعليمي الموتوى ترقي  طريق عن التقليدي  الموارد بها تتميز التي الندرة مشكل  يجنب المتواصل تطويرها
 الإنتاجي النشاط طويرت في جدا هام دور لها التوتي  البنى أنّ  كما ذلك  في بالتكنولوجيا والاستعان  للأفراد

 وعوامل والخدمات الولع وانتقال المواصلات عملي  توهيل خلال من الخاص القطاع إنتاجي  دعم في وبالخصوص
 الإنتاج؛
  للبرنامج النهائي الهدف الاقتصادي النمو معدلات رفع يعتبر :الاقتصادي النمو معدلات رفع -

 1.النمو لدعم التكميلي
 : في تتمثل التكميلي البرنامج من الموتفيدة والقطاعات

 يمثل ما جزائري  دينار مليار 1908,5 يصل خاص برنامج من استفاد :والبشرية المحلية التنمية قطاع 
 .التكميلي البرنامج إمةالي من  %9 99 نوب 

 أي دج  مليار 1703,1 له المخصص المبلغ يقدر :القاعدية والهياكل العمومية الأشغال قطاع 
 .البرنامج مةاليإ من  9% 92

 5 يمثل ما وهو ن دج مليار 337,2 من استفادت: البحري الصيد الفلاحة، الصناعة، قطاعات% 
 . البرنامج إمةالي من

                                                
، (0201-0220)أثر برناج دعم الانعاش الاقتصادي والبرنامج التكميلي لدعم النمو وبرنامج التنمية الخماسي على النمو الاقتصادي "فتيو  مخناش  ناجي  صالحي   -1

م  وانعكاساتها على التشغيل والاستثمار والنمو الاقتصادي خلال   المؤتمر الدولي الموسوم بتقييم آثار برامج الاستثمارات العا"نحو تحديات آفاق النمو الاقتصادي الفعلي والمستديم
 .1-1 .ص .  ص0291مارس  90-99   يومي9  جامع  سطيف (0299-0229)الفترة 
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 الحكومي  الهيئات أهم وإصلاح لتطوير خاص برنامج من استفاد :الحكومي الإداري القطاع 
 البرنامج من %5 9 نوب  يعادل ما دج رمليا 203,9 قيمته تصل العدال   المالي  الداخلي   :ارار على
  .التكميلي
 من% 0 9 نوب  يعادل ما دج مليار 50 من استفاد :والاتصال للإعلام الحديثة التكنولوجيات قطاع 

 .البرنامج التكميلي
 0299-0292إن المبلغ المخصص للبرنامج الخماسي  (:0201-0202)برنامج التنمية الخماسي   -2

 1:ينار جزائري مع العلم أنه تم تقويم البرنامج إلى ثلاث  برامج فرعي  تتمثل فيما يليمليار د 09099: يقدر ب
 يمثل ما جزائري  دينار مليار 9903 يصل خاص برنامج من استفاد :قطاع التنمية المحلية والبشرية  -2-0

 .البرنامج إمةالي من %90 99 نوب 
دج  بنوب   مليار 8400 له المخصص المبلغ يقدر: القاعدية والهياكل العمومية الأشغال قطاع -2-0

 . البرنامج إمةالي من  90% 15
 يمثل ما دج  مليار 3500 من استفادت: والتشغيل البحري الصيد ، الفلاحة ، الصناعة قطاعات  -2-3

 . البرنامج إمةالي من %29 91 نوب 
  2:كما يمكن توضيح أكثر للتوزيع القطاعي لبرنامج التنمي  الخماسي في النقاط التالي 

 :يتمثل في(: قطاع التنمي  المحلي  والبشري )برنامج تحوين ظروف معيش  الوكان  -
   مليار دينار جزائريي؛ 1122الوكن بمبلغ 
 مليار دج؛ 9515: التربي   التعليم العالي  التكوين المهني 
  مليار دج؛ 191الصو  بمبلغ 
  مليار دج؛ 9522تحوين وسائل وخدمات الإدارات العمومي  بمبلغ 
  مليار دج 9551باقي القطاعات بمبلغ. 
 :برنامج تطوير الهياكل القاعدي  -
  مليار دج؛ 922قطاع الأشغال العمومي  والنقل بمبلغ 
  مليار دج؛ 0222قطاع المياه بمبلغ 
  مليار دج 922قطاع التهيئ  العمراني  بمبلغ. 
 :برنامج دعم التنمي  المحلي  -

                                                
  0291  1والإنواني   العدد   الأكاديمي  للدراسات الاجتماعي ، "(0201-0222)دراسة تقييمية لسياسة الإنعاش الاقتصادي المطبقة في الجزائر في الفتة "نبيل بوفليح   -1

 .95-91 .ص .ص
، المضمن الموافقة على البرنامج 4202ماي  42بيان مجلس الوزراء برئاسة رئيس الجمهورية عبد العزيز بوتفليقة، الصادر بتاريخ الاثنين  -2

 (.4202-4202)الخماسي 
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  مليار دج؛ 9222الفلاح  والتنمي  الريفي  بمبلغ 
  مليار دج؛ 0222دعم القطاع الصناعي العمومي بمبلغ 
  مليار دج 922دعم المؤسوات الصغيرة والمتوسط  والتشغيل بمبلغ. 

 .  وذلك بوبب ارتفاع سعر النفط الفعلي0299-0222وقد عرفت معظم المؤشرات تحون خلال الفترة 
د الجزائري اقتصاد معتمد بشكل كامل على قطاع يعتبر الاقتصا :الوضع الحالي للاقتصاد الجزائري -ثالثا

د الوطني  المحروقات  وأي تغيرات على موتوى أسعار النفط في الوو، العالمي  تؤثر سلبا على استقرار الاقتصا
 :يمكن توضيح ذلك من خلال العناصر التالي 

 : ول الموالييمكن إبراز تطوره خلال فترة زمني  معين  من خلال الجد: الناتج المحلي الخام -0
 .توزيع الناتج الداخلي الخام حوب القطاعات(: 22-23)الجدول رقم 

 .مليار دولار أمريكي: الوحدة
 البيان

 
 
 السنة

قطاعات  المحروقات
 أخرى

بناء  الصناعة الفلاحة
وأشغال 
 عمومية

خدمات 
خارج 

الإدارات 
 العمومية

خدمات 
الإدارات 
 العمومية

حقوق 
ورسوم 
على 

 الواردات

 وعالمجم

0226 90 91 59 91 90 59 1 59 99 21 10 11 91 91 1 59 911 09 
0202 91 95 19 11 91 19 5 01 91 51 19 11 09 11 92 29 919 91 
0200 19 19 991 09 91 09 1 99 95 12 92 01 11 12 99 11 022 12 
0200 19 15 909 11 95 11 1 11 91 00 90 19 19 19 91 51 021 19 
0203 10 95 919 19 02 19 1 19 02 92 95 91 10 19 99 91 092 99 
0201 91 59 992 52 09 15 92 55 00 01 90 200 19 91 99 11 099 

)*(0202 10 91 909 92 02 29 5 59 95 19 99 10 05 01 91 10 911 09 
 .01 .  ص0299  جوان 32 رقم نشرة الإحصائية الثلاثيةالبنك الجزائر  : المصدر

 .01 .  ص0291  مارس 33النشرة الإحصائية الثلاثية رقم الجزائر  بنك  -)*(
 :أن أهم القطاعات الاقتصادي  هيالوابق يبين الجدول 

وواصل في  0291  ولكنه انخفض سن  0292حيث نلاحظ أنه سجل ارتفاع منذ سن  : المحروقات -
 انخفاض أسعار النفط في الأسوا، وهذا راجع إلىمليار دينار جزائري  1 1011إلى  0299الانخفاض إلى ااي  

 .0299سن   %01بعد أن كان  %09 91العالمي   ويواهم في نمو الناتج المحلي الخام بنوب  
 %1 92نقط   كما أنه يواهم ب  1 9أي  %9 0حقق قطاع الفلاح  أعلى نمو بمعدل : الفلاح  -

أما خلال سن   0299سن   اد الحقيقيفي القيم  المضاف  للاقتص %9 91من إمةالي الناتج المحلي الخام و



 (0202-0222)ة ة المالية في الجزائر خلال الفت ثار تقلبات أسعار النفط على استقرار السياسآ         الفصل الثالث    
 

111 

 

في القيم   %99من إمةالي الناتج المحلي الخام وما يقارب  %90فقد ساهم قطاع الفلاح  بنوب   0299
 .المضاف  للاقتصاد الحقيقي

  وهذا نتيج  ارتفاع الاستثمارات العمومي  %5 1 ـسجل نمو بمعدل موتقر ب: البناء والأشغال العمومي  -
 09 99)مليار دينار 1 1102 ـنتهاء الأشغال الكبرى للبني  التوتي  بقيم  مضاف  تقدر ب  ولا%1 99ب 

اد الوطني من القيم  المضاف  للاقتص %5 91الناتج الداخلي الخام  و إمةاليمن  %9 92  وتمثل (مليار دولار
مليار  5 929و بقيم  فقد سجل قطاع البناء والأشغال العمومي  نم 0299أما خلال سن   0299بالنوب  لون  

 . %1 9دينار جزائري وحققت نوب  مضاف  تقدر بـ 
بعد أن كان  0299في عام  %1 1عرف توسع القطاع الصناعي تباطؤ  فقد أصبح بمعدل : الصناع  -
 .%1 1بمعدل  0299في عام 
سن   %1 99يعتبر أكبر مؤثر في الناتج المحلي الخام  حيث يواهم في نموه بنوب  : قطاع الخدمات -
 .%99إلى معدل  0299وانخفض سن   0299

 :يمكن توضيح تطوره خلال فترة زمني  معين  من خلال الجدول الموالي: الدين الخارجي -0
 .الدين الخارجي(: 29-23)الجدول رقم 

 .مليار دولار أمريكي: الوحدة
 السنوات

 انــــــــــــــالبي
0202 0200 0200 0203 0201 0202)*( 

 119 2 112 9 215 0 991 0 015 1 195 1 طة وطويلة الأجلالديون المتوس
 501 9 119 9 105 9 029 9 990 9 115 9 الديون قصيرة الأجل

 209 1 119 1 111 1 119 1 992 9 911 9 الدين الخارجي
Source: Bank of Alegria, "évolution économique et monétaire en Alegria", rapport 2014, juillet 2015, p. 11. 

 .16 .ص  0291  مارس 33النشرة الإحصائية الثلاثية رقم بنك الجزائر  -)*(
  والتي أدت إلى إعادة جدول  الدين 9151بعد أزم  الدين الخارجي التي عقبت الصدم  الخارجي  لون  

توديدات   انتهجت الجزائر إستراتيجي  تقليص المديوني  الخارجي  عن طريق 9115و 9119الخارجي بين 
حاسم  حيث ما سمح بتقليص معتبر  0221  وكانت سن  0221و 0229موبق  هام   خصوصا ما بين 

 .للتعرض المالي للجزائر تجاه باقي العالم  وذلك قبل بداي  الأزم  المالي  الدولي  إلا بقليل
  فإن موتوى إمةالي وكإحدى ارساءات صلاب  الوضعي  المالي  الخارجي  الصافي  للجزائر  التي تبقى صلب 

مليار دولار أمريكي بعد أن كانت في انخفاض موتمر  209 1وصلت إلى  0299الدين الخارجي في نهاي  
وهو أدنى موتوى تاريخيا  وارتفاع  0299في نهاي  سن   119 1خلال الونوات الوابق  حيث وصلت إلى 

فاض أسعار المحروقات وبالتالي انخفاض الإيرادات إلى التمويل الخارجي بعد انخ"الدين الخارجي هو نتيج  الحاج  
 :المترتب  عن صادرات المحروقات  كما نلاحظ من خلال الجدول الموالي
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 .الإيرادات المتأتي  من صادرات المحروقات(: 29-23)الجدول رقم 
 .مليون دولار أمريكي: الوحدة

 )*(0202 0201 0203 0200 0200 0202 السنوات

الإيرادات من 
 درات المحروقاتصا

91990 1 19119 5 12919 9 11110 1 95119 1 1909 1 

 .01: ص  0299وان ج  12رقم  زائر  النشرة الإحصائي  الثلاثي بنك الج: المصدر
 .01: ص  0291مارس   11بنك الجزائر  النشرة الإحصائي  الثلاثي  رقم  -)*(

سط وطويل الأجل حوب الدين الخارجي متو أن هيكل  0299كما أن حوب تقرير بنك الجزائر في جوان 
 :كالآتي  19/90/0299العمل  في 
 ؛%99 92: الدولار الأمريكي -
 ؛%19 2: الين -
 ؛%99 92: الأورو -
 ؛%51 9: الريال الوعودي -
 .%12 1: أخرى -

يمكن توضيح تطوره من خلال هيكل الصادرات والواردات خلال فترة زمني  معين  من : الميزان التجاري -3
 :ولين المواليينخلال الجد

 .هيكل واردات الاقتصاد الوطني(: 29-23)الجدول رقم 
 .مليون دولار أمريكي: الوحدة

 البيان
 

 السنة

المواد  الطاقة
 الغذائية

المواد 
 الأولية

المواد 
نصف 
 المصنعة

التجهيزات 
 الفلاحية

التجهيزات 
 الصناعية

السلع 
 الاستهلاكية

 المجموع

0202 199 1201 9921 1199 112 99911 9151 920290 
0200 9919 1529 9111 92919 001 99199 1199 91122 
0200 9199 1201 9511 92101 101 91129 1111 92111 
0203 9191 1910 9111 92592 991 99199 90029 99121 
0201 0599 99229 9559 90192 191 95121 92051 95112 
0202)*( 0190 1101 9925 99990 911 91911 1111 99191 

  مارس 33النشرة الإحصائية الثلاثية رقم بنك الجزائر  -)*( .05 .ص  0299 جوان  32النشرة الإحصائية الثلاثية رقم بنك الجزائر  : المصدر
 .01 .ص  0291
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 .هيكل صادرات الاقتصاد الوطني(: 26-23)الجدول رقم 
 .مليون دولار أمريكي: الوحدة

 البيان
 

 السنة

الصادرات  الطاقة
خارج 

 المحروقات

المواد 
 الغذائية

المواد 
 الأولية

المواد 
نصف 
 المصنعة

التجهيزات 
 الصناعية

السلع 
 الاستهلاكية

 المجموع

0202 91991 9191 129 919 9251 01 11 91110 
0200 19110 0211 191 919 9919 11 91 11101 
0200 12919 0295 199 911 9991 12 95 10102 
0203 11101 0919 920 925 9125 09 95 19951 
0201 95110 0592 101 992 0192 99 92 19910 
0202)*( 11259 0291 011 929 9159 91 99 19915 

 .05 .  ص0299 جوان  32النشرة الإحصائية الثلاثية رقم بنك الجزائر  : المصدر
 .28 .ص  0291  مارس 33النشرة الإحصائية الثلاثية رقم بنك الجزائر  -)*(

لجدولين الوابقين نلاحظ أن صادرات المحروقات تهيمن على إمةالي الصادرات خلال الونوات من خلال ا
مليون دولار أمريكي  بينما بدأت  12919  حيث نلاحظ أن الطاق  تقدر قيمتها ب 0292-0290

  وهذا راجع إلى 0299في نهاي  سن   11259لتصل إلى  0291صادرات الطاق  تتناقص ابتداءا من سن  
فاض أسعار النفط في الوو، العالمي   وهذا يدل على عجز القطاع الإنتاجي في الاقتصاد الجزائري  أما بالنوب  انخ

لهيكل الواردات فنلاحظ أنه مكون أساسا من الولع الموجه  للقطاع الإنتاجي سواء فيما يتعلق بالمواد نصف 
  مما يعني أن 0299الي الواردات في سن  من إمة %90 99المصنع  والتجهيزات الصناعي   حيث تمثل نوب  

 %10 95القطاع الصناعي في الجزائر اير موتقل عن الخارج  بالإضاف  إلى المواد الاستهلاكي  التي تمثل نوب  
  وكل هذا يدل على ضعف القطاع الإنتاجي في الجزائر وعجزه عن تلبي  الطلب 0299سن   من إمةالي الواردات

 .عني وجود عجز دائم وارتفاع موتمر في حجم الواردات لتغطيتهمما ي الكلي الداخلي 
كما يمكن توضيح رصيد الميزان التجاري الذي يتناقص مع مرور الوقت وذلك لزيادة قيم  الواردات بالنوب  

 :لقيم  الصادرات  من خلال الجدول الموالي
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 .(0299-0292)خلال الفترة  ميزان المدفوعات(: 02-23)الجدول رقم 
 .مليار دولار أمريكي: الوحدة

 السنوات
 البيان

0202 0200 0200 0203 0201 0202)*( 

الرصيد الخارجي 
 الجاري

90 991 91 111 90 995 2 519 -1 919 -01 95 

 25 95- 101 2 159 1 911 02 119 09 029 95 الميزان التجاري
 الصادرات

 المحروقات-
 أخرى-

91 212 
91 909 
2 111 

10 555 
19 119 
9 001 

10 111 
12 951 
9 991 

19 111 
11 101 
9 292 

91 111 
95 110 
9 119 

19 91 
11 25 
9 95 

 19 90- 112 91- 111 99- 911 99- 101 91- 559 15- الواردات
رصيد حساب رأس 

 المال
1 911 0 119 -2 119 -2 519 1 999 -2 21 

 99 01- 552 9- 919 2 291 90 999 02 101 99 الرصيد الإجمالي
Source: Bank of Alegria, "évolution économique et monétaire en Alegria", rapport 2014, juillet 2015, p. 48. 

 .15 .ص  0291  مارس 33النشرة الإحصائية الثلاثية رقم بنك الجزائر  -)*(
 .قطاع المحروقات في الاقتصاد الجزائري مكانة :لثالمطلب الثا

كمادة   يعتمد بشكل كبير على النفط من منطلق أنه روقات أهمي  كبرى في الاقتصاد الجزائرييحتل قطاع المح
  باعتبار أن الثروة النفطي  تحقق عوائد مالي  ضخم  للجزائر  وبذلك يعتبر قطاع أولي  في صادراته وإيراداته
ني   إذ برزت أهمي  النفط في مةيع عليه التنمي  الاقتصادي  الوطالذي تعتمد  والمهم المحروقات المصدر الفعال

  .المجالات وأصبح سلاحا قويا تعتمد عليه الدول المالك  له
 1:يمكن إبراز الأهمي  الوظيفي  في النقاط التالي  :الأهمية الوظيفية للثروة البتولية في الاقتصاديات الحديثة -أولا
من إمةالي  %11لعالم  حيث يواهم ب فالبترول يعد من أهم مصادر الطاق  في ا: الوظيفة الطاقوية -0

 0212-0229استهلاك الطاق  في العالم  ومعظم الدراسات تشير إلى نمو الطلب على الطاق  خلال الفترة 
  وتواهم الثروة البترولي  في تأمين إمدادات الطاق  للاقتصاد الوطني  والبد من مراعاة التطور %99بنوب  

 .تطوير الاقتصاد الوطني وعلاق  ذلك بحجم الاحتياطات الثابت  وعمرهاالموتقبلي للاحتياجات المرتبط  ب
ام  للدول  والاحتياطات تعد الثروة البترولي  من أهم مصادر الإيرادات المالي  للموازن  الع :الوظيفة المالية -0

العائدات البترولي   العملات الأجنبي  بالنوب  للاقتصاديات النفطي  النامي  والمتقدم   ففضلا عن كون الرسمي  من
تشكل بالنوب  لعدد هام من الدول المتقدم  مصدرا حاليا مهما نتيج  للضرائب البترولي  المتعلق  بترشيد استهلاك 

                                                
  المؤتمر الأول الموسوم بالوياسات الاستخدامي  للموارد الطاقوي  بين "ين نعمة الموارد ولعنة الفسادآثار انخفاض أسعار البتول على الاقتصاد الجزائري ب"صالح صالحي   -1

 .9-0 .ص .  ص0299  9متطلبات التنمي  القطري  وتأمين الاحتياجات الدولي   جامع  سطيف 
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الطاق  وهي أحيانا لا تقل من حيث أهميتها عن تلك التي تحققها الدول المنتج  والمصدرة  وتعد بالنوب  للجزائر 
التنمي  وتوفير الاحتياطات الرسمي  التي تطوره في الونوات الأخيرة للتنقل من  المصدر الاستراتيجي في تمويل

  ويمكن توضيح ذلك 0299مليار دولار في نهاي  سن   115 915إلى  0221مليار دولار سن   95 992
 : من خلال الجدول التالي

 (.0299-0222)تطور الاحتياطات الرسمي  في الجزائر خلال الفترة (: 00-23)الجدول رقم 
 .مليار دولار أمريكي: الوحدة

السنوات
 

 
0222

 0220
 0220
 0223
 0221
 0222
 0229
 0229
 0229
 0226
 0202
 0200
 0200
 0203
 0201
 0202
)*(

 

القيمة
 

 99 1
 91 11
 01 99
 10 10
 91 99
 91 95
 11 15
 992 95
 991 19
 995 19
 910 00
 950 00
 912 119
 919 290
 915 115
 

991
 

 .0299-0229: ير بنك الجزائر للونواتتقار : المصدر
 .9.   ص0291ماي  91  005/91  بيان صوفي رقم مع الجزائر 0209مشاورات المادة الرابعة لعام صندو، النقد الدولي   -)*(

 الجاري الحواب عجز في حاد اتواع حدثنجد أن  (92-21)لال الجدول الوابق والجدول رقم من خ
 تزال كبيرة  لا الاحتياطيات أن ورام  0299 عام في النصف تقارب بنوب  روكربوني الهيد الصادرات لهبوط نتيج 
 بلغ الذي الذروة بموتوى مقارن  دولار  مليار 143 لتبلغ 2015 في دولار مليار35 بمقدار انخفضت فقد 

 من أنه اير (21-21الجدول رقم )منخفضا الخارجي الدين موتوى يزال ولا  0291 في دولار مليار 194
 .الهيدروكربوني  اير الأنشط  على المالي الضبط آثار بوبب 2016 عام في النمو والتضخم تباطؤ المتوقع

فانخفاض أسعار النفط سوف يؤدي إلى التأثير الولبي المباشر على الناتج المحلي الإمةالي والتخفيض التدريجي 
 .ول لحجم لاحتياطات الرسمي  وبالتالي إضعاف القدرة المالي  للد

يواهم تطور الأنشط  الاقتصادي  المتعلق  باستغلال واستخدام الثروة النفطي  بدءا من  :الوظيفة التشغيلية -3
مرحل  الاستكشاف إلى الاستخراج والتصنيع والتوزيع  في مجال التشغيل والعمال  والتقليل من البطال   ويواهم 

ألف عامل  وكلما تطور   922امل  معه في توظيف أكثر من قطاع المحروقات الجزائري والفروع المرتبط  به والمتك
 .امل كلما زادت مكانته الاستيعابي  للأيدي الع

تدخل الثروة البترولي  كمادة أوسطي  أو مشارك  في إنتاج آلاف الولع لمختلف  :الوظيفة الإنتاجية التصنيعية -1
صطناعي  الوماد الكيماوي  صناع  مثل البلاستيك  مواد التنظيف  مطاطا ا قطاعات الاقتصاد الوطني

  وكلما توسعت تشكيل  الولع المنتج  كلما زادت مكان  وأهمي  القطاع الزراعي والصناعي وقطاع الخ...الدواء
الخدمات والفروع والأنشط  الصناعي  المرتبط  بتلك القطاعات  وكلما ارتفعت القدرات التصنيعي  كلما ارتفعت 

فهناك فر، كبير بين قيم  البرميل المصنع وقيم  البرميل الخام أو  الإستراتيجي زدادت أهميتها قيم  الثروة البترولي  وا
 .المكرر  وذلك الفر، يعكس الثروة المهدورة في ظل استراتيجيات توويق النفط الخام
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توويقه  كلما تطور القطاع البترولي عبر مختلف مراحل استخراجه وإنتاجه و   :الوظيفة التكنولوجية التقانية -2
لقد تم تطوير عدد من التقنيات لزيادة ف كلما تطورت القدرة التوكيمي  في التقانيات والتكنولوجيات الحديث 

الإنتاجي  النفطي   كوقن المياه وبعض الغازات والمذيبات في الآبار وكذلك المعالج  الحراري   وقد أثبتت تلك الطر، 
 تخدم العديد من الآليات لاستخراج النفط كآليات الرفع الصناعي   كما وتو   فعاليتها في زيادة إنتاجي  النفط

  التصنيعي  مع وازدادت إمكانيات أقلمتها وتطويعها وإنتاجها خاص  إذا تبنت الدول  استراتيجيات الشراك
بهدف الحصول على إنتاج ذي تقني  عالي  و  على حواب الصناعات الاستخراجي  التوويقي  الشركات الأجنبي 

 .كلف  منخفض   مما يمكنها من الحصول على إيرادات أعلى و من ثم الويطرة على النشاط الاقتصادي العالميب
كما أن صناع  النفط تحتاج إلى تكنولوجيا حديث  ومتطورة وكثيف  رأس المال حتى تقلل من درج  المخاطرة وعدم 

 .ارد المحلي  لأنها مكلف  إلى حد كبيرالتأكد  وهذه التكنولوجيا لا يمكن توافرها بالإمكانيات والمو 
كلما تطور القطاع البترولي وازداد ارتباطه بقطاعات الاقتصاد الوطني بفروعه : الوظيفة الاندماجية التكاملية -9

المتعددة كلما ازدادت درجات الاندماج والترابط الداخلي والتكامل على الموتوى الوطني  وبالمقابل تم تحجيم 
 .  المالي  والتجاري  والاقتصادي دود الملائم  التي تقلص من التبعيفي الوو، الدولي  وجعله في الحالاندماج الولبي 

يلعب القطاع البترولي دورا محوريا في الحركي  التجاري  على الموتوى الداخلي كلما تزايدت  :الوظيفة التجارية -9
 .الخارجي ضمن الصادرات في الوو، الدولي تشكيل  مخرجاته وسلعه الموزع  في الوو، المحلي  وعلى الموتوى 

ايجابيا استخداما سياسيا في الداخل والخارج قد يكون   يمكن أن توتخدم الثروة البترولي :الوظيفة السياسية -9
ا وظفت تلك الموارد توظيف ريعيا احتوائيا لتوكين الأزمات الاجتماعي  على الموتوى أو سلبيا  فيكون سلبيا إذ

كما لا تبتعد الثروة البترولي  بمووريها الأسعار والإنتاج عن    لاستثمار الأجنبي الولبي الطاقويب  االداخلي ورفع نو
  فهي تعتبر من الموضوعات الرئيوي  الوياس  الدولي  وبما يجري على الواح  العالمي  من علاقات سياسي  دولي 

 .لتكوين العلاقات الوياسي  الدولي 
 : (2015-0222)خلال الفتة  في الجزائر لقطاع المحروقات الدور الاستاتيجي -ثانيا

تعد المنتجات والمشتقات الموتخرج  من المحروقات من أهم مصادر الطاق  : إنتاج المحروقات في الجزائرتطور  -0
ا في الجزائر  وهي تتمثل في أنواع مختلف  من الووائل والغازات إلى جانب العديد من المكثفات والمشتقات أالبيته

 1.الوطني للموروقات تطورات عديدة من فترة إلى أخرى الإنتاجموجه  للتصدير  وعرف 
 :صادرات المحروقات من خلال الجدول الموالي يمكن توضيح تطور

 
 

 

                                                
  المؤتمر الأول الموسوم بالوياسات الاستخدامي  للموارد الطاقوي  بين "ة الأوروبية الجديدةواقع قطاع المحروقات الجزائري في ظل السياسات الطاقوي"الشريف بق   نبيل زابي   -1

 .1 .  ص0299متطلبات التنمي  القطري  وتأمين الاحتياجات الدولي   جامع  سطيف  كلي  العلوم الاقتصادي  والتجاري  والتويير  
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 (.0299-9111)تطور قيم  صادرات المحروقات وأسعارها خلال الفترة (: 00-23)الجدول رقم 
 .مليار دولار أمريكي: الوحدة

 السنوات
 المؤشرات

0669 0222 0220 0222 0229 0226 0200 0203 0201 0202 

البتول 
مليار )الخام

 (دولار
سعر البرميل 

 (دولار)

0 5 
 
 

91 9 

9 22 
 
 

05 9 

1 29 
 
 

09 0 

1 1 
 
 
99 

5 9 
 
 
19 

9 9 
 
 
10 

05 1 
 
 

991 

09 
 
 

921 

95 19 
 
 

922 0 

92 29 
 
 
91 9 

مليار )المكثفات
 (دولار

سعر البرميل 
 (ردولا)

0 5 
 
02 

9 22 
 

05 9 

1 29 
 

01 9 

1 1 
 
90 

5 9 
 
19 

9 9 
 
99 

9 1 
 

929 

9 5 
 

922 

1 5 
 
15 

0 0 
 

92 

المنتجات 
البتولية المكثفة 

 (مليار دولار)
سعر البرميل 

 (دولار)

0 1 
 
 
 

02 9 

1 1 
 
 
 

12 1 

0 9 
 
 
 

09 0 

1 1 
 
 
 
99 

9 5 
 
 
 
19 

9 1 
 
 
 
11 

90 
 
 
 

990 

99 
 
 
 

922 

91 0 
 
 
 
15 

15 
 
 
 

91 
غاز البتول 

مليار )السائل 
 (دولار

سعر البرميل 
 (دولار)

9 22 
 
 

91 1 

0 9 
 
 
01 

9 1 
 
 

95 9 

1 1 
 
 
91 

9 9 
 
 
91 

1 0 
 
 
91 

9 0 
 
 
52 

9 9 
 
 
12 

9 0 
 
 
12 

0 1 
 
 
10 1 

الغاز الطبيعي 
مليار )المميع 

 (دولار
سعر المت 

 (دولار)المكعب

0 9 
 
 
19 

1 1 
 
 
19 

0 1 
 
 
19 

9 1 
 
 
92 

1 1 
 
 
92 

9 1 
 
 
19 

1 12 
 
 
01 

1 90 
 
 
01 

1 9 
 
 
02 

9 1 
 
 

 95 

الغاز الطبيعي 
 (مليار دولار)

سعر المت 
 (دولار)المكعب 

0 22 
 

50 9 

1 1 
 

929 

0 1 
 
10 

1 1 
 
92 

5 1 
 
11 

5 0 
 
19 

91 1 
 
19 

91 
 
11 

92 1 
 
12 

1 1 
 

09 
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مجموع عائدات 
الصادرات عن 

مليار )المحروقات 
 (دولار

91 0 09 21 95 92 99 1 12 99 9 10 11 1 95 1 11 9 

 .0291  مارس 0299وجوان  0291و 0221و 0220: اتتقارير بنك الجزائر للونو : المصدر
يتبين من خلال الجدول أن هناك انخفاض موتمر للمنتوجات النفطي  بمختلف أنواعها خلال الفترة 

مليار دولار خلال الفترة  92دولار إلى مليار  01من    لاسيما النفط الخام الذي تراجع إنتاجه0222-0299
حيث تراجع نمو قطاع المحروقات للون  وهو ما يمكن اعتباره تدهورا   أي أكثر من النصف 0299-0299

 1  وفي اضون 0291في سن   9 9مقابل  %1 2 ـب 0299حقيقيا  حيث تراجعت القيم  المضاف  في 
مليار  5 91)مليار دينار  5 9191قيم  مضاف  قدرها   ب%1 15سنوات تراجعت القيم  المضاف  للقطاع ب 

 من تدفق الناتج المحلي الخام كما تواهم سلبا في النمو %2 01لم تعد المحروقات تولد سوى حيث   (دولار
 .حوب تقرير بنك الجزائر

و الانخفاض تباطؤ نمو الاقتصاد العالمي إلى مواصل  دفع أسعار المحروقات الوائل  والغازي  نح استمرارأدى 
  إذ انخفضت 0299سن  واستمرت إلى ااي   0290ن سن  فبعد التراجع الذي حدث في الثلاثي الأول م

 0291دولار للبرميل في  99 921دولار للبرميل مقابل  9 91إلى  متوسط الوعر الونوي لبرميل البترول الخام
 .0299دولار في سن   991و 

لمترافق مع أحجام أقل للموروقات المصدرة الوائل  والغازي  على حد إمةالا توبب تراجع أسعار الصادرات ا
إلى  %11 5الصادرات ب  إيراداتمليون طن من البترول في انخفاض  91 15إلى  %1 9-سواء بواقع 

 1.مليار دولار 11 95
ل بكثير إذا البترول الخام راجع إلى انخفاض تكلفته رام أن إيراداته تعتبر أق تصدير حيث أن الاعتماد على

 والبني والأخضر الأسود بين متنوع لونه ومتميزة خاص يميز برائو  فالبترول الخام تمت عملي  تكريره أو تصنيعه  
 من الانوكاب ونقط  جانب من أساسا النوعي  الكثاف  بحوب مختلف  اللزوج  وهذه لزج  مادة أنه كما والأصفر 

 .2الجوفي  الحرارة وكذلك الضغط إلى إضاف  آخر جانب
  فتصنيع البترول هو تحويله إلى منتجات نهائي  لا تعد ولا فر، كبير بين تصنيع البترول وتكريرهكما أن هناك 

بينما ( الذهب الأسود)تحصى لإشباع حاجات الموتهلك النهائي تضيف أعلى قيم  مضاف  يوتوقها البترول 
 إيراداتالصافي  عن  الإيراداتإلى لا يضيف كثيرا  قعتكرير البترول بغرض تصديره لاستخدامه كوقود في الوا

 .تصديره خاما  

                                                
1  - Bank of Alegria, Op-cit, p. 26. 

  الملتقى الدولي الموسوم "استاتيجيات ترقية الكفاءة الإستخدامية للثروة البتولية في الاقتصاديات العربية في إطار ضوابط التنمية المستدامة"حويب  مداني   فتيو  مزراشي  -2
 . 29 .  ص0225أفريل  25-21بالتنمي  الموتدام  والكفاءة الإستخدامي  للموارد المتاح   جامع  سطيف  يومي 



 (0202-0222)ة ة المالية في الجزائر خلال الفت ثار تقلبات أسعار النفط على استقرار السياسآ         الفصل الثالث    
 

111 

 

أن الفر، الكبير بين سعر البرميل الخام وسعر البرميل المكرر ليس هو بوبب القيم  المضاف  للتكرير بل  كما
توزيع ثم إيرادات ال( الضرائب الباهظ )إن معظم الفر، بين الوعرين يذهب لإيرادات حكومات الدول الموتهلك  

إيرادات المصافي التي بعد خصم تكاليف التكرير وضريب  القيم   ثم أقلها كثيرا( ات البيعالنقل والتأمين ومحط)
 1.لا يتبقى لها كربح إلا جزء صغير لم يعد يغري الموتثمرين على إنشاء مصاف جديدة المضاف 

  0222بترول تطورا كبيرا ابتداء من سن  لقد شهدت أسعار ال: العائدات النفطية والتنمية الاقتصادية -ثالثا
أعادت من جديد تراكم الفوائض النفطي  بعد أن عانت الجزائر من تراجع حاد من منتصف الثمانينات وخلال 
عقد التوعينات  هذه الموارد المالي  المتراكم  تتم من خلال تحويل مادتي البترول الخام والغاز الطبيعي الموتخرج  

رصدة نقدي  في البنوك  وليس عن طريق الادخار الوطني والتراكم لدى المؤسوات المنتج  والأفراد من الآبار إلى أ
عبر النظام المصرفي  حيث أن نمو الموارد المالي  يعتبر انعكاسا لنمو أسعار النفط وتزايد حجم كميات التصدير من 

 2.سن  إلى أخرى
 :تالييمكن إيضاح ذلك من خلال الجدول ال

 .نوب  صادرات المحروقات من الصادرات الإمةالي  في الجزائر(: 03-23)قم الجدول ر 
 .مليون دولار أمريكي: الوحدة

 المؤشرات
 
 

 السنوات

قيمة الصادرات 
 الإجمالية

قيمة الصادرات 
من قطاع 
 المحروقات

قيمة الصادرات 
خارج قطاع 

 المحروقات

نسبة صادرات 
المحروقات من 
الصادرات 

 (%)الإجمالية

احتياطي حجم 
الصرف 
 الأجنبي

0222 09 19 09 21 2 91 11 01 99 1 
0220 91 21 95 91 2 91 11 21 91 11 
0220 95 19 95 99 2 19 11 5 01 99 
0223 09 91 01 11 2 91 15 10 10 
0221 10 00 19 1 2 11 11 91 91 99 
0222 19 11 99 91 2 19 12 1 91 95 
0229 99 1 91 19 9 91 15 11 51 
0229 12 91 91 19 2 15 11 11 992 95 
0229 15 91 11 91 9 92 15 09 991 19 
0226 99 91 99 90 2 11 15 01 995 19 
0202 91 21 91 99 2 11 11 02 910 00 
0200 10 55 19 11 9 00 15 10 950 00 

                                                
 .0290نوفمبر  09  91009  جريدة الرياض  العدد "الفرق بين تكرير البتول وتصنيع البتول"ر أبو العلا  أنو  -1
 .9 .  صمرجع سابقالشريف بق   نبيل زابي   -2
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0200 19 11 12 95 9 99 15 11 912 119 
0203 19 9 11 10 9 292 11 12 919 290 
0201 19 0 95 9 0 592 19 99 915 115 
0202 19 99 11 259 0 291 19 99 991 

 .0291  مشاورات المادة الرابع  0299وجوان  0299و 0221: تقارير بنك الجزائر للونوات :المصدر
ا نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن لقطاع المحروقات أهمي  كبيرة في الاقتصاد الجزائري والأرقام القوي  نظر 

للوجم الكبير الذي يويطر عليه قطاع المحروقات على العائدات وعلى حجم الصادرات الجزائري  للخارج  حيث 
 %1والمواهم  المتبقي  والمقدرة بحوالي من إمةالي الصادرات   %11تمثل صادرات الجزائر من المحروقات ما نوبته 

 .نوي  وجد محدودةفهي تتمثل في الصادرات خارج المحروقات والتي لا تزال ثا
  بدأت ترتفع 9111مليار دولار سن   9 9كما أن احتياطات الصرف الأجنبي للجزائر التي كانت تبلغ 

 .  حيث تدعمت مع ارتفاع أسعار البترول0222تدريجيا منذ سن  
  1:يمكن تلخيصها فيما يلي :التحديات التي تواجه اعتماد الاقتصاد الجزائري على النفط  -1

تعتبر المخاطر الأمني  من أهم التوديات التي تؤثر على المنشآت النفطي  والغاز : لأمنيةالمخاطر ا  -
أهمها الهجوم الذي وقع في  الإرهابي الطبيعي في الجزائر  حيث سبق وأن تعرضت البلاد إلى بعض الهجمات 

دى إلى سقوط العديد   حين اقتومت مجموع  مولو  منشأة الغاز في الجزائر إن أميناس  الذي أ0291ديومبر 
من الضوايا ما أجبر الجزائر على تعليق مؤقت لإنتاج الغاز في المنشأة  كما أدى الهجوم إلى تضرر اثنين من ثلاث  

مليارات  921مليارات متر مكعب سنويا  أو  1قطارات معالج  للمنشأة  والتي لكل منها القدرة على معالج  
الغاز في إن أميناس جزئيا وبلغ متوسط  إنتاجتم إعادة  0291 قدم مكعب سنويا  لكن مع نهاي  فيفري

برميل يوميا  وعلى  12222  على الرام من أن الطاق  الاسمي  حولي 0290برميل يوميا في عام  91922
 .الرام من اياب بعض الموظفين  كما أن عدم أمن البلدان المجاورة كذلك يشكل خطرا على الاقتصاد الجزائري

إن ارتفاع قيم  الاستهلاك المحلي سوف تقلل دون  :لات الاستهلاك المحلي من النفط الخامارتفاع معد -
شك من صادرات الجزائر وبالتالي سوف تؤثر على الميزاني  العام   حيث أن الغالبي  العظمى من استهلاك الجزائر 

وتمدة من المنتجات المكررة   الم0291برميل يوميا في عام  152222من النفط المحلي  الذي بلغ في المتوسط 
  توتورد أيضا 0291-0229على مدى الفترة  %9محليا  وزاد الاستهلاك في الجزائر بمعدل سنوي  قدره 

الجزائر المنتجات البترولي  وذلك أساسا من الدول الأوروبي  والروسي   ويعود ارتفاع واردات المنتجات البترولي  
ستهلاك والتوسع العمراني ومتطلبات النمو الوكاني المتزايد في قطاع الخدمات أساسا من الارتباط الوثيق بين الا

 .صناعات جديدة أو التوسع  التي تشهدها المشاريع القائم  إنشاءومواصل  توسع القاعدة الصناعي  عن طريق 
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إن فكرة النفط هو مادة ناضب  دفع العديد من الباحثين والدول البوث عن : وجود بدائل للنفط  -
الذي كان مجرد فكرة  (1)مصادر أخرى للطاق   وهو ما يجعلهم يعتمدون على ما يعرف بالنفط والغاز الصخريين

إلا أنه أصبح في الآون  الأخيرة حلا للدول الموتوردة للنفط ومهددا للدول المصدرة له  حيث أن أزم  البترول لون  
م واحد للنفط خاص  مع تقدم تكنولوجيات في هذا أكدت أن هذا المصدر الطاقوي الجديد هو البديل رق 0299

المجال التي ساهمت بقوط كبير في تخفيض تكاليفه وتوريع استخراجه وهذا ما ينعكس بالولب على اقتصاديات 
دول المصدرة للنفط على رأسها الجزائر التي أصبوت هذه الموأل  توبب لها مشاكل على الموتوى المحلي و 

 .الخارجي
من خصائص الاقتصاد الجزائري هو الاعتماد على النفط بصف  خاص   حيث أصبح ينظر أن مما سبق نجد 

وذلك من خلال ما يوفره قطاع المحروقات من إلى هذا المورد على أنه المحرك الرئيوي لعجل  النمو الاقتصادي  
ئري ونموه رهين للتغيرات التي إيرادات سنوي  كبيرة خاص  في فترات ارتفاع أسعار النفط  وبذلك فإن الاقتصاد الجزا

تحصل في أسعار هذه المادة على موتوى الأسوا، المالي  العالمي   ولذلك على الولطات الجزائري  البوث عن موارد 
 .أسعار النفط العالمي  تقلباتب الولبي  الخاص  صدماتلمما يجنبها التعرض لمالي  جديدة 

  
  

                                                
وجين يتم تحويلها بالحرارة إلى سائل هيدروكربوني بديل للنفط الخام وتكلف  هو نوع من النفط الخفيف ويتم إنتاجه من صخور تحتوي ترسبات مادة الكير  :النفط الصخري -1

يتم استخراج النفط الصخري بضغط الغازات وبالتالي يوتخرج إلى سطح الأرض  وبعد أن يتم استخراجه أعلى ويختلف عن النفط الرملي أو الغاز الصخري والنفط الخام الطبيعي  
ب عن النفط ويمكن استخدام خض المياه للتخفيف من ضغط النفط أيضا   وفي أحيانا أخرى من الممكن أن تدخل الغازات لإعادة ضغط حجرة تخفيف ضغط الغازات يتم التنقي

صخر عملي  في ااي  الصعوب    لخام من الالنفط   وعادة يتم ترك النفط المتبقي حتى يوتخرج في الموتقبل عنما تتوف المعدات المتقدم  في استخراجه  وتعد عملي  استخراج النفط ا
عملي  التقطير الوطوي   حيث يتم لأنه يجب التنقيب عن الصخور الزيتي  عن طريق الحفر تحت الأرض أو عن طريق تلغيم المكان   وبعد الحفر يخضع النفط الصخري فيما يومى ب

ين مما يؤدي إلى التغير الكيميائي للصخور وبالتالي يبدأ الكيروجين بالويلان فينفصل عن الصخر تعرضه إلى الانحلال الحراري وذلك بتطبيق حرارة عالي  على الصخر بدون الأكوج
 . وبعد ذلك يتم تكرير النفط حتى يتم إنتاجه كنفط خام اصطناعي

  كما يعتبر الغاز (الطفل الصفوي)ور الرسوبي  الغاز الصخري أو ااز الٍأدواز أو ااز الشيوت  هو ااز طبيعي يكون حبيوا بين تشكيلات أحد أنواع الصخ: الغاز الصخري
دفقه  ولهذا الوبب يصنفه المختصون بأنه ااز الصخري اازا طبيعيا يتولد داخل الصخور التي تحتوي على النفط بفعل الحرارة والضغط  ويحتاج هذا الغاز إلأى المزيد من المعالج  قبل ت

 .0292يا بالووائل  ومنها الايثان المفضل في صناع  البتروكيميائيات  ولأكثر تفصيل أنظر دراس  مجلس الطاق  العالمي اير تقليدي  ويكون الغاز الصخري إما جافا أو ان
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  . تقلبات أسعار النفط في الأسواق العالميةالخصائص الاقتصادية ل :انيالمبحث الث
يعتبر النفط سلع  إستراتيجي  هام  لاقتصاد أي دول  في العالم  سواء أكانت منتج  أو موتهلك   مما يعني 
تضافر مجموع  من العوامل الغير اقتصادي  منها الوياسي  والاجتماعي  مع العوامل الاقتصادي   تجعل من توعير 

 .ا  وبذلك فهو يتأثر بعدة عوامل وتأثيرات في الوو، النفطي  أو خارجهاالنفط أمرا صعب
 .محددات أسعار النفط في الأسواق العالمية النفطية: المطلب الأول

تتودد أسعار النفط في الوو، العالمي  بعدة عوامل مثل أي سلع  أخرى  ويختلف الوو، النفطي  عن باقي 
على الموتوى الدولي  يتوقف عليها باقي المؤشرات الاقتصادي  لكثير من دول الأسوا، في أنها تتعلق بولع  مهم  

 .العالم
هناك العديد من العوامل المؤثرة في أسعار النفط وفيما يلي يتم عرض أهمها  ولكن : مفهوم أسعار النفط -أولا

 :لابد من معرف  أولا ماذا نعني بوعر النفط
لشيء نعبر عنها بالنقود  والوعر قد يعادل قيم  الشيء أو قد لا هو عبارة عن قيم  ا: تعريف سعر النفط  -0

يتعادل معها أو يتواوى معها أي قد يكون الوعر أقل أو أكثر من القيم  لذلك الشيء المنتج  ومنه فإن الوعر 
أو  الوعر المعلن: النفطي هو قيم  الولع  النفطي  معبر عنها بالنقود وهناك عدة أنواع من سعر  النفط منها

 1.الأسعار المعلن   الوعر المتوقق  سعر الإشارة  سعر الكلف  الضريبي   الوعر الفوري أو الآني
يؤثر في تحديد سعر النفط الخام العديد من العوامل الأمر الذي يشغل الكثير : العوامل المؤثرة في سعر النفط -0

وانين الوو،  حيث يزداد الإنتاج أحيانا من المختصين والمهتمين اللذين يعدون النفط كولع  لا تخضع فقط لق
 .وهكذا...ولكن الوعر يبقى ثابتا  أو يزداد الوعر ويبقى الطلب ثابت 

  2:وهناك العديد من العوامل المؤثرة في تحديد أسعار النفط هي كالآتي
النفط  تكمن أهمي  الاستكشافات البترولي  في كونها عاملا هاما ومؤثرا في تحديد سعر: الاستكشافات -

الخام على المدى الطويل  فطالما أن الاستكشافات تظهر توافر النفط الخام فإن التخوف من ارتفاع سعره يظل 
 . بعيدا وبالتالي لا ينتظر ارتفاع سعره على الأقل في المدى القريب

اطق من–تمت في مناطق ذات جغرافي  صعب   الفترة الماضي معظم اكتشافات الزيت الخام خلال حيث أن 
  هذا إلي جانب إضاف  أعباء نقل النفط من مناطق الاستكشاف إلي مناطق التكرير والاستهلاك -المياه العميق 

والتي ترتفع نتيج  رفع سعر النفط الموتخدم كوقود لهذه الناقلات  فإن هذا يفور ويقدم لنا أحد أسباب ارتفاع 
التاسع عشر عندما اكتشفت الحقول الغني  بالنفط عكس ما تم في بدايات القرن على سعر النفط  يأتي هذا 

 .القريب من سطح الأرض والتي ظلت لأمد طويل هي المصدر الرئيوي لمعظم بلدان العالم
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ر استخراج النفط والغاز الصخريين زاد مع تطوي 0291-0299خلال الونوات  وهذا عكس ما تم
طلب العالمي عليه  وحدثت التخم  في المعروض النفطي المعروض من النفط في الأسوا، العالمي  مقابل انخفاض ال

 .مما انعكس على انخفاض أسعار النفط
يوجد نوعان رئيويين من زيت النفط يعرفان تجاريا بالزيت الخفيف والزيت الثقيل  ويعتمد : نوعية الخام -

الثقيل  فيه  فكلما زادت  هذا التصنيف على كثاف  النفط  وترجع خاصي  كثاف  النفط على نوب  الهيدروكربونات
هذه النوب  زادت كثاف  النفط  والنفط الخفيف هو الأكثر طلبا من النفط الثقيل في الوو، وأالى سعرا وذلك 
بوبب إمكاني  الحصول منه على كميات كبيرة من المشتقات البترولي  وبالذات الوولار والبنزين وهما المشتقات 

ويوجد تصنيف آخر للنفط يعتمد علي نوب  الكبريت فإذا كانت نوبته منخفض   .البترولي  الأكثر طلبا في العالم
وبالطبع فإن الأول هو   أما إذا زادت نوب  الكبريت فيصنف النفط علي أنه حامض يعرف باسم النفط الحلو

 .الأكثر طلبا في الوو،
حجم إنتاجها بزيادة لدول بعض ا تقومأسعار النفط أن  التغيرات في العوامل التي تؤدي إلى كما أن من

ولكن سعر  اليومي من الزيت الخام بمعدلات يتصور معها البعض أنها سوف تواهم في خفض أسعار الزيت الخام 
أن معدلات الإنتاج ليوت وحدها العامل المؤثر في سعر الوو، ولكن  وذلك راجع إلى  الوو، لا يتأثر كثيرا

فإذا كانت نوعي  الزيادة في الزيت الثقيل فغالبا ما يكون الطلب عليه يجب ربطها بنوعي  الخام المعروض للبيع  
 .منخفض  وبالتالي لا يتأثر سعر الزيت الخام المعروض للبيع تأثرا كبيرا

وذلك من خلال القيام بالاستثمار في الصناديق المالي  والمضارب  في الوو، الآجل  : أسعار الصرف -
ء بالانخفاض أو الارتفاع  ويعتمد قرار الاستثمار أو المضارب  في أسوا، البترول للبترول  تتأثر أسعار النفط سوا

على وجه  نظر المتعاملين في الوو، البترولي  من جه  وفرص الاستثمار في مختلف القنوات المالي  الأخرى من 
سهم  وكذلك انخفاض جه  ثاني   فانخفاض الفائدة على العديد من العملات الرئيوي   والاضطرابات في سو، الأ

قيم  الدولار  وزيادة الطلب على المواد الخام  تدفع الكثير من الموتثمرين في الوو، الآجل  على شراء عقود المواد 
 .يؤدي إلى زيادة الطلب على النفط فيأتي ارتفاع الأسعار كنتيج  منطقي  الخام  وبالذات عقود النفط  وهذا ما

لما زاد الطلب العالمي على النفط من قبل الدول التي تعرف نهض  صناعي  ك: تنامي الاقتصاد العالمي -
  حيث   والعكس صويحكلما ارتفعت أسعار النفطوذلك لحاجتها الموتمرة لاستهلاك مصادر الطاق  النفطي    

امل تتوكم في تحديد أسعار النفط  والذي يعتبر أهم سلع  إستراتيجي  عالمي   معادل  العرض والطلب  وهو ع
  وعلى سبيل المثال فإن تراجع الطلب العالمي على النفط مع وفرة العرض من أبرز أسباب انخفاض أسعار رئيوي

  وحوب تقرير وكال  الطاق  الدولي  فقد ارتفع حجم الإنتاج للولايات المتودة 0299النفط العالمي  لون  
فالوو، الأمريكي هو الموتهلك الأكبر  %12إلى  0299إلى ااي  أواخر  0225الأمريكي  مثلا في نهاي  

للنفط  وبذلك فإن من بين أسباب هذا الانخفاض في أسعار النفط العالمي  يعود إلى انكماش الطلب العالمي 
 .وارتفاع المعروض من دول خارج الأوبك
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الدول  والاضطرابات العملي  في بعض الأوضاع الوياسي   تؤثر: الأوضاع السياسية والظواهر الطبيعية -
المصدرة للبترول على أسعاره  فعدم الاستقرار الوياسي والأمني أو التخوف من حدوث اضطرابات أو مشاكل 

 .تؤثر على الإنتاج... العرا،  إيران: أمني   في دول مثل
د كما أن للظواهر الطبيعي  تأثير مباشر على ارتفاع وانخفاض أسعار النفط العالمي   وذلك لتأثير إنتاج العدي

 .من الشركات النفطي  عند حدوث كارث  طبيعي  في منطق  حقول النفط
هناك العديد من العوامل المحددة لأسعار النفط في : محددات الطلب والعرض البتولي في السوق النفطي -ثانيا

معرف  ماذا الوو، العالمي  كباقي الولع والخدمات  وقبل التطر، إلى الطلب والعرض في الوو، النفطي  لا بد من 
 :نقصد بالوو، النفطي 

توقعات حول « أوبك»قدّمت كلّ من وكال  الطاق  الدولي  ومنظم   :تعريف السوق النفطية وخصائصها -0
  تبين ارتفاع معدلات المخزون التجاري  ما يعني استمرار التخم  النفطي  والوبب 0291الأسوا، النفطي  لعام 

لب  إضاف  إلى تدفّق إمدادات النفط الإيراني وزيادة الإنتاج النفطي في في ذلك  ترجيح تباطؤ معدل زيادة الط
مليون برميل يوميا  وهو أعلى معدل  15 92العرا،  فضلا على ارتفاع الإنتاج الروسي من النفط الخام إلى قراب  

الصخري في الولايات  إنتاج مثبت بعد الحقب  الووفيتي   ومن الموتبعد أن يكون الانخفاض المتوقع في إنتاج النفط
ويتوقع المراقبين أن يزيد فائض المعروض . المتودة  نتيج  هبوط الأسعار  كافيا لخفض تخم  المعروض بشكل كبير

عن مليون برميل يوميا خلال العام الحالي  خصوصا مع تأكيد المملك  العربي  الوعودي  وعدد من دول الخليج في 
وياس  الدفاع عن الحصص الووقي  عن طريق الحفاظ على رفع الإنتاج منظم  أوبك مؤخرا مواصل  التموك ب

 2 :ويمكن تعريف الوو، النفطي  وحصر خصائصها فيما يلي 1.والبيع بأسعار تفضيلي 
هي الوو، التي يتم فيها التعامل بمصدر مهم من مصادر الطاق  وهو النفط  : تعريف السوق النفطية -0-0

ل الاقتصادي  التي تحكم ملب مع بعض التوفظات بحيث بالإضاف  إلى العوايحرك هذه الوو، قانون العرض والط
الوو،  هناك عوامل أخرى  كالعوامل الوياسي   العوكري  والمناخي  وتضارب المصالح بين الموتهلكين والمنتجين 

 .والشركات النفطي 
 :يمكن تلخيصها فيما يلي: خصائص السوق النفطية -0-0

اري  من خلال تكتل الدول المنتج  والموتهلك  في شكل منظمات توعى من ارتفاع نوب  التركيز الاحتك -
 خلالها للدفاع عن مصالحها؛
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 .0 .  ص0299دي  والتجاري  والتويير  بالوياسات الاستخدامي  للموارد الطاقوي  بين متطلبات التنمي  القطري  وتأمين الاحتياجات الدولي   جامع  سطيف  كلي  العلوم الاقتصا
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عدم مرون  الطلب في فترة قصيرة الأجل  لأن الصناعات المبني  على أساس استخدام النفط لا يمكنها  -
 التوول عنه إلى مصدر آخر بوبب ارتفاع أسعاره؛

حيث تكون الشركات والدول المنتج  والموتهلك  في منافو  مباشرة في تتميز بأنها سو، أكثر تنافوي    -
 الصفقات؛

 الأزم سو، شفاف   وذلك بوبب ظهور وتطور الصفقات لأجل أصبح من الضروري توفير المعلومات  -
 حول العرض والطلب من أجل تقليل المخاطر النامة  عن تذبذب الأسعار؛

بترول في الاقتصاد العالمي نظرا للاعتماد الكلي عليه في كل سو، اير موتقرة  وهذا لتنامي أهمي  ال -
 .المجالات من جه   ومن جه  أخرى عدم استقرار الأسعار بوبب تغيرات العرض والطلب

 1 :يتأثر الطلب البترولي بعدة عوامل نذكر منها: محددات الطلب البتولي في السوق النفطية -0
النمو الاقتصادي المحرك الرئيوي للطلب على الطاق   فقد تعتبر معدلات  :النمو الاقتصادي العالمي -

 %1وانخفض إلى  0229عام  %1 9ليرتفع إلى  0222عام  %1 9شهد الاقتصاد العالمي معدل نمو بلغ 
  0229و 0222  وقد صاحب هذا التطور زيادة في الطلب العالمي على النفط عام 0291و 0299عامي 

بلغ  0229مليون برميل يومي  أما عام  1 19الي الطلب ليصل إلى ارتفاعا في إمة 0222فقد شهد عام 
وتفصح دراس  حديث  أعدها صندو، النقد الدولي عن  مليون برميل يومي  0 50إمةالي الطلب على النفط 

ما     نظر ا لزيادة العرض عن الطلب بأكثر من مليون برميل يوميا0291استمرار انخفاض أسعار النفط عالميا عام 
 .عني وجود ارتباط وثيق بين النمو الاقتصادي وإمةالي الطلب على البترولي

يلعب الاستقرار الوياسي دورا مهما في التأثير على حجم الطلب البترولي : الاستقرار السياسي في العالم -
تقلص  والذي تكون آثاره واضو  على تغيرات الأسعار  فالاضطرابات الوياسي  تكون الوبب الرئيوي أحيانا في

الإمدادات النفطي  ما يدفع بالدول الموتهلك  للتوارع للوصول على كميات معين  بأي سعر خوفا من نقص في 
الإمدادات  وعلى هذا الأساس تلجأ الدول الأكثر استهلاكا وفي مقدمتها أمريكا لتخزين كميات هائل  تكفيها 

 .من أن تكاليف تخزين النفط تعتبر مرتفع  ومكلف  لمدة لا تتجاوز ثلاث  أشهر لمواجه  العجز المتوقع بالرام
يلعب المناخ دورا هاما في تحديد الطلب البترولي  فبرد الشتاء الشديد يؤدي إلى استهلاك متزايد : المناخ -

مليون  09من الطاق  لتدفئ  البيوت والمصانع وايرها  وفي العادة يزداد الطلب على النفط في فصل الشتاء بمقدار 
 اليوم  وفي فصل الصيف أيضا يرتفع الاستهلاك العالمي للنفط بوبب العطل  الصيفي  والتي تدفع برميل في

العائلات إلى استهلاك أكبر للمشتقات البترولي  كالبنزين  ويرتفع استهلاك النفط في المناطق الشمالي  الباردة أكثر 

                                                
 .9 .  صمرجع سابقالطاهر بن يعقوب  مريم قرعي   - 1
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تحدد سقف إنتاجها حوب فصول الون   1ك منها في المناطق الوسطى والجنوبي  الدافئ   كل ذلك جعل الأوب
 .للوفاظ على موتوى محدد للوعر

يعتبر عامل الوكان أحد العوامل المؤثرة في الطلب البترولي  حيث كلما كان عدد : النمو السكاني -
كان عدد سكان   9192الوكان كبيرا ومتزايدا فإن ذلك يؤدي إلى توسيع ونمو الطلب على النفط  ففي سن  

مليار  1بلغ عدد سكان العالم  9111مليار برميل نفط  أما سن   1 99مليار نوم  استهلكوا  9 0العالم 
مليار نوم  مع  1إلى  0292مليار برميل نفط  ويتوقع أن يصل سكان العالم في  0 11نوم  استهلكوا 

 .مليار برميل نفط 022استهلاكهم لحوالي 
المنافو  إيجابا أو سلبا على الطلب العالمي للنفط  إيجابا في تؤثر الولع البديل  أو : أسعار السلع البديلة -

حال  تعذر منافوتها لوعر النفط وبالتالي عدم إنقاصها للطلب على النفط أو سلبا في حال  تمكن الولع البديل  
أهم ومن . وبأسعارها المنافو  من حلول محل الولع  البترولي  مما يؤدي إلى تخفيض وتراجع الطلب على النفط

الولع البديل  لولع  النفط نجد الفوم الحجري  الغاز الطبيعي  الطاق  الشموي  والطاق  الذري   وتتميز هذه 
الولع بارتفاع تكاليف إنتاجها وتطلبها لمهارات فني  وتكنولوجي  وأساليب متطورة ومتقدم  لاستغلالها وإنتاجها 

ب وايرها تجعل هذه الولع في موقع تنافوي ضعيف محدود واستعمالها  إضاف  إلى صعوب  نقلها كل هذه الأسبا
 .على المدى القصير والمتوسط مقارن  بالنفط

هناك العديد من العوامل يمكن أن نذكر أهمها في النقاط : محددات العرض البتولي في السوق النفطية -3
 2 :التالي 

ي  عاملا مهما في التأثير على العرض تعتبر الاحتياطات والطاق  الإنتاج: الاحتياطات والطاقة الإنتاجية -
العالمي للنفط  فكلما كانت الاحتياطات المؤكدة كبيرة كلما زاد الاحتمال أن هناك إمكاني  على الزيادة في الإنتاج 
إما عن طريق رفع إنتاجي  الآبار القديم  أو عن طريق حفر آبار جديدة في المناطق المكتشف  حديثا أو زيادة الطاق  

 .جي الإنتا
تلعب الأسعار دورا مهما في المقادير المعروض  من أي سلع   فارتفاع سعر النفط يؤدي إلى زيادة : السعر -

 .في الكمي  المعروض  منه
يلعب الموتوى التكنولوجي الذي تتميز به أدوات : المستوى التكنولوجي والتقني لأدوات الإنتاج -

احتياطات نفطي  جديدة لبترولي   وبالتالي يواعد في اكتشاف الإنتاج دورا هاما في سرع  الكشف عن المكامن ا
 .تواهم في رفع موتوى العرض الكلي للنفط

                                                
 
 .1-1 .ص .  صالمرجع نفسه -2
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كانت ومازالت الأحداث الوياسي  أحد العوامل المؤثرة في العرض البترولي   :الحروب والأحداث السياسية -
عرض العالمي للنفط عدة إختلالات العالمي  فخلال حروب وأزمات سياسي  كبيرة خاص  في مناطق الإنتاج شهد ال

 .فبعد أن كان النفط وسيل  للدفاع أصبح الآن هدفا للهجوم
 :  يمكن اختصارها فيما يلي: السياسات النفطية للدول المتقدمة -
  تكمن هذه الوياس  في زيادة العرض النفطي أي (: 0692-0693)سياسة تغليب المتطلبات المالية

 .تغليب الوعر والمتطلبات المالي  على العرض
  تكمن هذه الوياس  في زيادة العرض النفطي أي تغليب (: 0666-0699)سياسة تغليب السوق

 حص  الوو، بزيادة العرض دون خلق توازن بينه وبين الطلب عليه  وذلك بوبب محاول  بعض الدول المنتج 
 .لاستعادة حصتها في الوو،

  حيث  تجمع هذه الوياس  بين الوياستين الوابقتين (: 0222ابتداء من عام )سياسة تثبيت السعر
يتم ضبط العرض النفطي من قبل دول الأوبك حوب وتيرة ارتفاع وانخفاض الأسعار  فعندما ترتفع أسعار النفط 

ألف  922يا تقوم الدول الأعضاء بتغيير الإنتاج بمعدل دولار لأكثر من عشرين يوما تجار  05-00خارج نطا، 
 .برميل يوميا

 .أثر تقلبات أسعار النفط على اقتصاديات الدول :المطلب الثاني
تتميز أسعار النفط بالتقلب الموتمر مما ينجم عنه عدة آثار على اقتصاديات الدول سواء المصدرة أو 

اعه أو انخفاضه في الأسوا، النفطي  العالمي   مما يشكل خطر على الموتوردة أو الصناعي   وذلك في حالات ارتف
 .الدول التي تعتمد بشكل كلي على إيرادات الجباي  البترولي  في تنمي  اقتصادها

 :ويمكن توضيح تطور أسعار النفط من خلال الجدول الموالي: تطور أسعار النفط في السوق العالمية -أولا
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 (.0291-9112)تطور أسعار النفط خلال الفترة (: 01-23)الجدول رقم 
 .مليون دولار أمريكي: الوحدة

السنوات
 1970

 1971
 1972
 1973
 1974
 1975
 1976
 1977
 1978
 1979
 1980
 1981
 1982
 1983
 1984
 1985
 1986
 1987
 1988
 1989
 1990
 1991
 1992
 1993
 1994
 

سعر النفط
 

1,21
 1,7
 1,82
 2,7
 11
 10,43

 11,6
 12,5
 22,79
 29,19
 35,52
 

34
 32,38

 29,04
 28,2
 27,01
 13,53
 17,73
 14,24
 17,31
 22,26
 18,62
 18,44
 16,33
 15,53
 

السنوات
 1995

 1996
 1997
 1998
 1999
 2000
 2001
 2002
 2003
 2004
 2005
 2006
 2007
 2008
 2009
 2010
 2011
 2012
 2013
 2014
 0202
 0209
 

 

سعر النفط
 16,86
 20,29
 18,86
 12,28
 17,44
 27,6
 23,12
 24,36
 28,1
 36,05
 50,59
 

61
 69,04

 94,1
 60,86
 77,38
 107,46
 109,45
 105,87
 96,29
 91 91
 11 91
 

Source : Average prices for OPEC crude oil from 1960 to 2011 (in US dollars per barrel ), available at: 

http://www.statista.com/statistics/262858/change-in-opec-crude-oil-prices-since-1960/, 12/08/2016. 

 .00 .  ص0299يوليو صندو، النقد الدولي   "النفط والغاز الصخريين وأثرهما على أسواق النفط العالمية"حون قاسم مةال  -
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.statista.com/statistics/262858/change-in-opec-crude-oil-prices-since-1960/
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-0291)وتوقعات للفترة  (0299-9112)تطور أسعار البترول خلال الفترة  (:20-23)الشكل رقم 
0291)*. 

 
Source :Average prices for OPEC crude oil from 1960 to 2014 (in US dollars per barrel ), available at: 

http://www.statista.com/statistics/262858/change-in-opec-crude-oil-prices-since-1960/, 11/11/2014.  
صندو، النقد   "رة للنفط تحتاج إلى إجراءات وليس عقد الآمال على ارتفاع أسعار النفطالبلدان المصد"  كارلوس كاسيريس و ألبرتو بيهار -*

:   على الواع 21/25/0291:  أطلع عليه يوم montada.imf.org/-http://blog: على الموقع الإلكتروني  0291جويلي   الدولي 
91:29. 

 1:أعلاه نجد أن هناك خمو  صدمات نفطي  كالآتي والشكل (99-21)دول رقم من خلال الج
حيث شهدت نقلات نوعي  في أسعار النفط في  9111بدأت من عام : النفطية الأولىالصدمة  -

دولار للبرميل  أي رفع  9 90الأسوا، العالمي   بدأت مع حرب أكتوبر حيث وصل سعر النفط لأول مرة إلى 
 .بالمائ  922  بنوب  الأسعار النفطي

أسعار  ارتفعت  9111ضد حكم الشاه في سن   الإيراني الثورة  اندلاعمع : الصدمة النفطية الثانية -
 9 01  ثم بعد ذلك تهاوت الأسعار إلى 9152دولار في سن   11النفط مرة أخرى ووصل سعر البرميل إلى 

 .9159دولار سن  
دولار  ثم عاود  91حيث وصل سعر البرميل إلى  9151وبدأت سن  : الصدمة البتولية الثالثة -

دولار ثم حقق النفط  1 90إلى  9115  ثم انهارت ثاني  في عام 9111دولار عام  02الارتفاع فوصل إلى 
 .بالمائ  905أي بزيادة نوبتها  0222دولار للبرميل الواحد عام  05قفزة نوعي  بعد ذلك ليصل إلى حوالي 

                                                
 .9 .  صمرجع سابقأحمد بوريش   - 1

http://www.statista.com/statistics/262858/change-in-opec-crude-oil-prices-since-1960/
http://blog-montada.imf.org/?page_id=4351
http://blog-montada.imf.org/?page_id=4362
http://blog-montada.imf.org/?page_id=4362
http://blog-montada.imf.org/?p=4348
http://blog-montada.imf.org/
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مقارن   0221بحيث أن متوسط أسعار النفط انخفضت وبنوب  كبيرة عام  :ابعةالصدمة البتولية الر  -
بالمائ    19دولار للبرميل أي بنوب  انخفاض تجاوزت  55 12حيث قدر متوسط الأسعار ب  0225بعام 

 0292والكواد الكبير التي أصابت اقتصاديات الدول المتقدم  لكن خلال عام وهذا راجع إلى الأزم  المالي  
 .اودت الأسعار ارتفاعها لكن بشكل ضعيف بوبب استعادة الاقتصاد العالمي لبوادر تعافيهع

سجلت أسعار النفط أرقام قياسي  وصلت في المتوسط  0299خلال سن   :الصدمة البتولية الخامسة -
بي لليبيا  إضاف  إلى دولار للبرميل وهذا راجع إلى الثروات التي شهدتها المنطق  العربي  والاجتياح الغر  99 900إلى 

التي كانت حجرة " أيبي"الصراع في الوودان خاص  حول مناطق اني  بالثروة النفطي  وعلى وجه الخصوص منطق  
  بالإضاف  إلى الانقلاب العوكري في "نيفاشا"عثرة في التوصل إلى اتفا، سلام بين طرفي في التفاوض 

فط في الأسوا، العالمي   لكن سرعان ما تهاوت هذه الأسعار كلها عوامل ساعدت على ارتفاع أسعار الن...مالي
بالمائ  من قيمتها  وهي التي سوف نحاول توليط  92التي فقدت أكثر من  0299خلال النصف الثاني من سن  

 .الضوء عليها
 . والملاحظ من كل هذا التفوير أن هاته الصدمات المتتالي  يرجع إلى عوامل سياسي  أكثر ما هي اقتصادي

لا يتوقع أن ترتفع أسعار النفط في الونوات القادم  بما إلى أنه  0291كما أشار تقرير صندو، النقد الدولي 
  وفي هذا الويا، بدأ العديد من البلدان المصدرة 0299يعوض هبوطها الحاد والمطول منذ منتصف 

مع الوضع الجديد من خلال تخفيض الدعم الوخي لأسعار الطاق   والحد من الإنفا، الحكومي   التكيف للنفط
  .والاستعان  بمصادر بديل  للإيرادات  كما أطلق بعضها خططا طموح  لتنويع الاقتصاد بعيدا عن النفط

لقد عرفت أسعار النفط أزم  فقد بدأ في الانخفاض منذ : 0201يار أسعار النفط لسنة أسباب انه -ثانيا
  1:بالمائ   وذلك يعود لعدة أسباب 92بنوب  تزيد عن  0299النصف الثاني من سن  

 :الوبب الأكثر إلحاحا هو: على المدى القصير  -0
دول  والتي من  90تي تضم وال 9112أوبك التي تأسوت سن  : موقف أوبك من انهيار أسعار النفط -

بالمائ   92بينها المملك  العربي  الوعودي   فنزويلا  إيران التي تحمل قوة هائل  من الطاق  العالمي   حيث تنتج حوالي 
بعد فشل  0299من إمدادات النفط والتي تلقب بالأخوات الوبع  تغير هذا بشكل كبير في أواخر نوفمبر سن  

مليون برميل يشير إلى  12نتاج  لذا قررت أوبك الحفاظ على موتوى إنتاجها من أوبك للاتفا، على خفض الإ
تغيير كبير في أوبك أهداف الوياس  من استهداف فرق  أسعار النفط الحفاظ على الحص  الووقي  خوفا من فتح 

 .المجال أمام المنافوين الهامشيين
 :ومن بينها ما يلي: على المدى الطويل -0

                                                
 .5 .  صالمرجع نفسه - 1

https://blog-imfdirect.imf.org/2016/06/08/oil-exporters-learn-to-live-with-cheaper-oil/
https://blog-imfdirect.imf.org/2016/06/08/oil-exporters-learn-to-live-with-cheaper-oil/
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التطورات الأخيرة التي حدثت في أسوا، النفط العالمي  كان لها تأثير على : الطلبارتفاع العرض عن  -
 اتجاهات العرض والطلب وهذا بوبب تخم  أسوا، النفط العالمي  وتقلص الواردات الأمريكي  من النفط؛

س تبعاته بالرام من تعافي اقتصاد الولايات المتودة الأمريكي  لم تنعك: تباطؤ النمو الاقتصادي العالمي -
على باقي الدول فلم تحقق هذا النمو بالرام من الجهود التي تبدلها في هذا المجال خاص  الصين واليابان ودول 
الاتحاد الأوروبي وهي التي تعتبر أكبر استهلاكا للنفط في أوروبا  على سبيل المثال حين بلغ متوسط إمةالي 

مليون في  1 99ميل يوميا  ومن ثم أصبوت تحت مليون بر  1 99حجم  0221استهلاك النفط خلال عام 
   وانخفض كذلك منذ ذلك الحين؛0291عام 

فهناك علاق  عكوي  بين قيم  الدولار وأسعار النفط  ولكن الوبب : ارتفاع قيمة الدولار الأمريكي -
أن تعطل الرئيوي يكمن في التوسع في إنتاج النفط في الولايات المتودة الأمريكي   وانحوار المخاوف بش

 .الإمدادات  وتبديل أبك للوياس  للوفاظ على الوو،
يؤثر ارتفاع أسعار النفط على اقتصاديات الدول المصدرة  :الآثار المتتبة في حالة ارتفاع أسعار النفط -ثالثا

 1:والمصنع  والموتوردة كما يلي
 : ها فيما يليتتمثل أهم: آثار ارتفاع أسعار النفط على اقتصاديات الدول المصدرة للنفط -0

زيادة كبيرة في العوائد النفطي  وانعكاس ذلك على تطور موتوى معيش  الفرد وتعزيز قدرات الحكوم  على  -
 تنفيذ خطط التنمي  الاقتصادي ؛

زيادة حجم الفوائض المالي  النفطي  لهذه الدول مما يمكنها من تقديم معونات مالي  أو قروض للدول النامي   -
ها في الدول الصناعي   إنشاء مؤسوات متنوع  للتمويل  أو إيداعها على شكل ودائع في بنوك أو تقوم باستثمار 
 .الدول الصناعي 

  حيث في مجملها آثار ارتفاع أسعار النفط على اقتصاديات الدول المصدرة هي آثار ايجابي فإن  بالتاليو 
كاس ذلك على تطور موتوى معيش  الأفراد  كما يؤدي ارتفاع في الوعر إلى زيادة كبيرة في العوائد النفطي  وانع

تعزز من قدرات حكومات هذه الدول على تنفيذ خطط التنمي  الاقتصادي  بالإضاف  إلى زيادة حجم الفوائض 
 .المالي  النفطي   وتوجيهها إلى منافذ مختلف 

لك الفوائض المالي  نظرا كما أن معظم الدول المصدرة للنفط خاص  النامي  منها ليس لها قدرة استيعابي  لت
لحداثتها في مجال الجهود الإنمائي   ويعرف نمط التنمي  الصناعي  المتبع في هذه الدول على إقام  مشاريع صناعي  لا 

                                                
المؤتمر الأول   "(0203-0662)تقلبات أسعار النفط في السوق العالمية وأثرها على النمو الاقتصادي في الجزائر دراسة قياسية للفتة "طار، بن قومي  الزهرة فرحاني   -1

 .  ص0299ي  بين متطلبات التنمي  القطري  وتأمين الاحتياجات الدولي   جامع  سطيف  كلي  العلوم الاقتصادي  والتجاري  والتويير  الموسوم بالوياسات الاستخدامي  للموارد الطاقو 
1. 
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الموجه  للتصدير فتقام تحت إشراف الشركات الأجنبي  التي  أما المشاريع الصناعي  الكبرىتتطلب استثمارات كبيرة 
 .ل القنوات الإداري   التكنولوجي  والفني تهيمن عليها من خلا

 :تتمثل أهمها في :آثار ارتفاع أسعار النفط على اقتصاديات الدول الصناعية -0
زيادة أعباء موازين المدفوعات  حيث تتومل موازين المدفوعات لدول هذه المجموع  عبئ كبير جراء  -

 ترول الخام؛ارتفاع أسعار النفط يواوي الزيادة في قيم  وارداتها من الب
احتواء الفوائض المالي  النفطي   إذ أن معظم هذه الفوائض تتورب من خارج الدول المصدرة للنفط سواء  -

في صورة استثمارات أو إيداعات أو في صورة واردات متنوع   إضاف  إلى زيادة أسعار الموارد المصنع  والتجهيزات  
فيد من زيادة العائدات المالي  للدول النفطي   ويعكس هذا وبذلك نجد أن الدول الصناعي  المتقدم  هي الموت

ففي التوظيف داخلها   الوضع مدى عجز الدول المصدرة للبترول من استيعاب هذه الفوائض نتيج  ضعف فرص
تحقيق الدول المصدرة للنفط لفوائض مالي  كبيرة نتيج  ارتفاع أسعار النفط ظهرت فكرة إعادة تدوير هذه سيا، 

من طرف الدول الصناعي  المتقدم   أي ضرورة عودة هذه الفوائض مرة أخرى إلى البلدان الصناعي   الفوائض
 .الموتهلك  للنفط

كما أن ارتفاع أسعار النفط تؤدي إلى زيادة العجز في موازين المدفوعات لهذه الدول وتفاقم مشكل  الدين 
خاص  إذا تبين أنه على النفط عند ارتفاع سعره  الخارجي  ولذلك توعى معظم هذه الدول إلى تخفيف الاعتماد

دياتها وذلك لمواجه  أي اختلالات يمكن أن تحدث داخل اقتصاعمل متعمد من طرف الدول المنتج  للنفط  
 .مرتبط  بوارداتها النفطي 

 :يمكن ذكرها في النقاط التالي  :آثار ارتفاع أسعار النفط على الدول المستوردة للنفط -3
حيث أن ارتفاع أسعار : زيادة المديوني  الخارجي اتها وتدهور شروط التبادل الدولي و ن مدفوعتفاقم موازي -

النفط تؤدي إلى حدوث اختلال في موازين المدفوعات للدول الموتوردة سواء للديون الخارجي  أو الميزاني  العام  
 طاقتها بأقصى تنتج التي أوبك وعجز وخصوصا في الدول النامي   بوبب زيادة تكاليف استيراد النفط ومشتقاته 

 المشتعل  على الأسعار لتهدئ  النفط على المتزايد العالمي الطلب تغطي  بهدف أكبر بمعدل النفط إنتاج زيادة عن
 ؛الخام النفط

دة من الفوائض المالي  النفطي  للدول المصدرة  حيث أتاحت الفوائض التي حققتها الدول النفطي  الاستفا -
 . هذه الدول للوصول على قروض للمشروعات أو دعم للميزاني  فرص  أمام

ينعكس انخفاض أسعار النفط على اقتصاديات الدول كما : الآثار المتتبة في حالة انخفاض أسعار النفط -رابعا
 :يلي
 :تتلخص فيما يلي :آثار انخفاض أسعار النفط على الدول المصدرة للنفط -0

 معدلات النمو الاقتصادي؛انخفاض العوائد النفطي  وترتجع  -
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تدهور شروط التبادل في اير مصلو  هذه الدول واتواع فجوة العجز في الحوابات الجاري  لموازين  -
 مدفوعاتها؛

انخفاض الصادرات البترولي  لدى هذه الدول يواهم في الحفاظ على الثروات النفطي  وإطال  عمر النفط  -
 لديها؛

الإنفا، العام وتنويع صادراتها وتوسيع قاعدتها الإنتاجي  بدلا  انخفاض أسعار النفط يشجع على ترشيد -
 .من اعتمادها الكلي على إنتاج وتصدير مادة أولي  واحدة

 للبلدان المتوقع  الآفا، في الاستقرار عدم من مزيد إلى المنخفض  النفط أسعار فترة امتداد يؤدي قدكما 
 في آخذة فإنها البلدان بعض لدى متوفرة تزال لا التي الكبيرة قائي الو  الاحتياطيات من الرام وعلى  للنفط المصدرة
 حادة تخفيضات إجراء ضرورة بالفعل البلدان بعض ويواجه  0291حوب تقرير صندو، النقد الدولي  التناقص

 .الإنفا، في
 مدار على نوباكوتا وأفغانوتان وشمال إفريقيا الأوسط الشر، منطق  في للنفط المصدرة البلدان وقد تمتعت

 مع أنه اير  النفط أسعار ارتفاع خلفي  على سريع اقتصادي وتوسع كبيرة ومالي  خارجي  بفوائض الماضي العقد
 مخاطر من المخاوف أثار مما النمو  وتباطأ عجز إلى الفوائض تحولت الأخيرة الونوات في النفط أسعار هبوط
 الأسعار هبطت حيث مذهلا  0299 عام منتصف منذ فطالن أسعار انخفاض المالي   وكان والمخاطر البطال 
 .دولار للبرميل 92 نحو إلى لتصل تقريبا %12 بنوب 

مليار دولار في إيرادات تصدير النفط لعام  112وينطوي انخفاض أسعار النفط على خوارة فادح  قدرها 
دفاع أول   يقيا  وكخطإفر بالنوب  للدول المصدرة للنفط بالنوب  لبلدان الشر، الأوسط وشمال  0299

استخدمت البلدان الهوامش الوقائي  التي تتيوها المالي  العام  للود من أثر تراجع أسعار النفط على النمو  إذ أن 
اير أن ذلك لا يعتبر . الإيرادات النفطي  تمثل دافعا للإنفا، العام  مما يمثل دافعا أساسيا أيضا للنمو اير النفطي

ستمرار  حيث تشير توقعات خبراء الصندو، إلى أن هذه الهوامش الوقائي  سوف تنفد في إستراتيجي  قابل  للا
   . مع استثناءات كالكويت وقطر والإمارات العربي  المتودة ت في معظم البلدان المصدرة للنفطاضون عشر سنوا

ط  للتعامل مع أي صدمات في كما يجب عليها إعادة بناء الهوامش الوقائي  في المالي  العام  على المدى المتوس
 : ويمكن توضيح أكثر لتأثير انخفاض أسعار النفط على النمو في هذه البلدان من خلال الشكل التالي .الموتقبل
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معدلات النمو في البلدان المصدرة والموتوردة للنفط في بلدان الشر، الأوسط وإفريقيا (: 20-23)رقم  دولالج
 .0291و 0291وتوقعات  0299لعام 

 

 .مدون  صندو، النقد الدولي :من إعداد الباحثة بالاعتماد على :المصدر
لمنطق  الشر، الأوسط وآسيا موتجدات الاقتصاد الإقليمي “فمن خلال الشكل الوابق نجد أن يتوقع تقرير 

  رام %1إبريل الجاري أن يوجل النمو هذا العام معدلا قدره حوالي  09الصادر عن الصندو، في ” الوسطى
فإن هذه الانتعاش  المتواضع  تعكس في الأساس زيادة إنتاج النفط  0299أن هذا المعدل أعلى بقليل من عام 
 .في العرا، وفي إيران بعد رفع العقوبات

اير أن توقعات النمو تشير إلى مزيد من التباطؤ في معظم البلدان الأخرى المصدرة للنفط هذا العام مع 
بالنوب   0291وقد خفض آخر تقرير توقعات النمو في . تقليص الإنفا، العام لمواجه  انخفاض أسعار النفط

 .” الشر، الأوسط وشمال إفريقيا“لمعظم البلدان المصدرة للنفط في منطق  
 :تتلخص فيما يلي :آثار انخفاض أسعار النفط على اقتصاديات الدول الصناعية -0

انخفاض قيم  الواردات من البترول وتحون موازين مدفوعات هذه الدول  إضاف  إلى انخفاض تكاليف  -
 إنتاج الولع الصناعي ؛

 تخفيض الاستثمارات المخصص  للبوث عن البترول؛ -
نتيج  تراجع العوائد النفطي  للدول المصدرة للبترول خاص  بالنوب   انخفاض صادرات دول هذه المجموع  -

 للولع الكمالي ؛

 السنـــــــــــــــــــــــــــــوات 
0299 0291 0291 

 9 1 9 1 9 0 الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان
 9 1 1 0 1 9 البلدان المصدرة للنفط

 1 1 1 9 0 النمو النفطي
 5 0 1 9 9 9 النمو غير النفطي

 1 0 5 9 1 1 مجلس التعاون الخليجي
 1 9 9 5 0 يالنمو النفط

 1 9 0 1 1 النمو غير النفطي
 0 9 9 1 5 1 البلدان المستوردة للنفط

 9 0 9 0 1 1 مجلس التعاون الخليجي والجزائر
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تخفيض قدرة البنوك وأسوا، المال على ممارس  أنشطتها حيث أن تراجع عوائد البترول يؤدي إلى قيام  -
من استثماراتها في الدول المصدرة للبترول بتخفيض القروض والتوهيلات التي تقدمها للوو، المالي  وتصفي  جانب 

 الدول الصناعي ؛
 :تتلخص أهمها في: الدول المستوردة للنفطآثار انخفاض أسعار النفط على اقتصاديات  -3

 انخفاض قيم  الواردات من البترول لهذه الدول حوب درج  اعتمادها على البترول الموتورد؛ -
 انخفاض أعباء خدم  الديون الخارجي ؛ -
ها ستنخفض من وارداتها من نفطي  للدول البترولي  والتي بدور وائد المالي  التأثير هذه الدول بانخفاض الع -

 هذه الدول وبالتالي ستنخفض صادرات هذه الدول؛
 انخفاض المعونات التي تقدمها الدول البترولي ؛ -
التأثير الولبي على برامج الطاق  في هذه الدول وتراجع عمليات البوث والتنقيب وتطوير مصادر الطاق   -

 1.لبديل ا
 الموتوردة البلدان في للطلب المتوقع من أقوى دفع  إعطاء في مؤخرا النفط انخفاض أسعار يتوبب قدو 
 لزيادة ويمكن .أطول لفترة المنخفض  الأسعار بقاء الموتهلكين تصور على المترتب  الدفع  ذلك في بما للنفط 

 النمو زيادة على أيضا تشجع أن والطلب ضالعر  إمكانات لدعم الوياسات موتوى على الجريئ  الإجراءات
 عن ويوفر المالي   الأسوا، لثق  دفع  إعطاء على أيضا ذلك يواعد وقد والطويل  القصير الأجلين في العالمي
 .مؤخرا المالي  الأوضاع في التضييق وزوال الأسهم أسعار تعافي

الدخل الحقيقي على الاستهلاك   زيادة: وبذلك يؤثر انخفاض أسعار النفط على الموتوردين من خلال
انخفاض تكلف  إنتاج الولع تام  الصنع  والأثر على معدل التضخم من خلال خفضه وذلك لانخفاض الأسعار 

 .وانخفاض تكاليف المعيش 
في خلال ما سبق نجد أن الوو، النفطي  تحوي على الكثير من التغيرات التي تطرأ على أسعار النفط من 

  كما وتؤثر هذه التغيرات على اقتصاديات البلدان سواء المصدرة أو الموتوردة للنفط  ولذلك في ن فترات زمني  معي
 لتأثرها ضوء كل المتغيرات التي تحيط بالوو، النفطي  العالمي  أصبح توقع اتجاه أسعار النفط ليس بالأمر اليوير

تحقيق التوازن بين العرض في قدرة العالم فط رهين  بعوامل من الصعوب  توقعها  وعليه ستبقى الأسعار الموتقبلي  للن
 .والطلب العالمي عليه

 

                                                
 .92-5 .ص .  صمرجع سابقالطاهر بن يعقوب  مريم قرعي   -1
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خلال  تقلبات أسعار النفط في السوق العالمية وأثرها على السياسة المالية في الجزائر :الثالمبحث الث
 .(0202-0222)الفتة 

إلى تطورها خلال فترة الدراس  من حيث تطور الوياس  المالي  في الجزائر فلقد مرت بعدة مراحل وقبل التطر، 
لا بد من معرف  التطورات التي حصلت من قبل  حيث كانت خلال فترة الوبعينات والثمانينات هي المويطرة 

وكانت سياس  توسعي  بشكل كبير  إلى أن ( احتكار الخزين  العمومي  لوظيف  البنك المركزي)على الوياس  النقدي  
قام بفصل صلاحيات الدائرة المالي  عن الدائرة الحقيقي  والنقدي   وأصبوت الجزائر جاء قانون النقد والقرض الذي 

  ودخول الجزائر في مخطط التعديل الهيكلي 9151تتبع سياس  مالي  تقشفي  نتيج  انهيار أسعار المحروقات سن  
زائر إتباع سياس  عاودت الج 0222ولكن بعد ارتفاع أسعار البترول مرة أخرى ابتداء من سن   9119-9115

مالي  توسعي  تعتمد بشكل كبير على التوسع في الإنفا، الحكومي من خلال مخططات الإنعاش الاقتصادي 
 .0299-0221ثم مخطط دعم الموارد البشري   0221-0229ثم مخطط دعم النمو  0229-0229

 .السياسة المالية الجزائرية خلال مرحلة التخطيط المركزي: المطلب الأول
من خلال وضع نظام د الاستقلال انتهجت الجزائر إستراتيجي  تنموي   ترتكز على التخطيط المركزي بع

 .التويير الذاتي وخلق المؤسوات والدواوين الوطني 
من خلال هذا العنصر سوف نتطر، إلى تتبع (: 0699-0692)السياسة المالية الجزائرية خلال الفتة  -أولا

 : جزائر من خلال الإيرادات والنفقات العام   ويكن توضيح ذلك من خلال الجدول المواليلتطور الرصيد الموازني لل
 (.9115-9112)تطور رصيد الميزاني  العام  للجزائر خلال الفترة  (:09-23)الجدول رقم 

 .مليون دينار جزائري: الوحدة
 السنوات

 البيان
0692 0690 0690 0693 0691 0692 0699 0699 0699 

دات الإيرا
 العامة

1121 1191 1915 99211 01915 09290 05295 11111 01111 

النفقات 
 العامة

9511 1 1192 1 591 9 1155 5 91925 9 91215 1 02995 09910 91 1191 

رصيد 
الميزانية 
 العامة

+901 1 -09 1 +5195 9 +9215 0 +92201 9 +9151 1 +1122 +5121 51 +91501 

Source : Abdelkader  Benmarouf, introduction à l’économie de  finance  publique, (Algérie : OPU, 1993), p. 

49. 

 :نلاحظ من خلال الجدول الوابق أن
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 9119هناك تذبذب في رصيد الميزاني  العام  للدول  خلال فترة الوبعينات  كما انه بدا عاجزا في سن   -
الويول  للمخططات التنموي  خلال تلك الفترة خاص   مليون دج  وذلك راجع إلى متطلبات 1 09بقيم  

 المخطط الرباعي الأول؛
نلاحظ أن هناك تحكم أكبر في تحقيق إيجابي  رصيد الموازن  العام   فقد خضعت  9119بعد سن   -

 1:الميزاني  العام  للدول  في هذه الفترة إلى المبادئ التالي 
  الاستثمار؛ تقليل النفقات الجاري  للدول  لفائدة ترقي 
 الابتعاد قدر الموتطاع عن عجز الميزاني  العام  للدول ؛ 
 التوكم في معدل ارتفاع نفقات التويير. 
كما نلاحظ أن الإيرادات العام  تتزايد مع مرور الونوات وهذا راجع إلى الاعتماد على إيرادات الجباي   -

 : الأسوا، العالمي   كما يوضوه الجدول المواليالبترولي  بنوب  كبيرة  ويعود ذلك إلى ارتفاع أسعار النفط في
 (.9115-9112)تطور الإيرادات العام  للجزائر خلال الفترة (: 09-23)الجدول رقم 

 .مليون دينار جزائري: الوحدة
 يانــــالب

 
 

 الســــنوات

0692 0690 0690 0693 0691 0692 0699 0699 0699 

 91991 99912 9 91119 0 99919 1 92211 1 1190 9122 9019 9191 الجباية العادية

 91119 95291 99011 1 91919 1 91115 9 9999 1015 9195 9192 الجباية البتولية

نسبة الجباية 
البتولية من 

إجمالي 
 (%)الايرادات

09 09 11 11 91 99 99 99 91 

 .مجموع  النشرات الإحصائي  للديوان الوطني للإحصائيات: المصدر
 :خلال الجدول الوابق أن نلاحظ من

الجباي  البترولي  تمثل النوب  الأعلى من إمةالي الإيرادات العام   وذلك راجع إلى ارتفاع أسعار النفط مع  -
إلى  9111مليون دج وذلك من سن   1 91115مليون دج إلى  9 9999مرور الونوات  حيث ارتفعت من 

 .على التوالي 9119
                                                

1  -  Abd-el-Kader  Benmarouf, Op-cit, p. 49. 
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هت لتكوين الادخار الحكومي  أما بالنوب  للإيرادات العادي  فقد وجهت إلى كما أن الجباي  البترولي  وج -
 :تغطي  النفقات العادي   كما يوضوه الجدول الموالي

 (.9115-9112)تطور النفقات العام  للجزائر خلال الفترة (: 09-23)الجدول رقم 
 .مليون دج: الوحدة
 السنوات   
 

 البيان

0692 0690 0690 0693 0691 0692 0699 0699 0699 

النفقات 
 الجارية

9091 9151 9119 1011 5925 91191 91912 99059 91919 

نفقات 
 التجهيز

9101 0099 0550 1009 9912 9990 1195 92919 90119 

 .مجموع  النشرات الإحصائي  للديوان الوطني للإحصائيات: المصدر
 :نلاحظ من خلال الجدول الوابق أن

إلى  9112مليون دج سن   9091 فقات الجاري  أو نفقات التويير  والتي انتقلت منالتطور الكبير للن -
  وقد كانت أالبي  نفقات التويير موجه  لتغطي  أجور % 122  أي بزيادة تقدر ب 9115سن   91919

 .الموظفين  وبالخصوص موظفي قطاع التربي  والتعليم
جع إلى ارتفاع نفقات الاستثمار في قطاع التربي  أما نفقات التجهيز فقد عرفت تطور ملووظ  وهذا را -
 .والتعليم
فالجباي  البترولي  كانت موجه  كلي  للادخار  حيث توتعمل في تغطي  الاستثمارات وإقراض الشركات  -

العمومي   التي كان عليها أن تمول ميزاني  الدول   عن طريق تحويل مبلغ الإهتلاكات إلى سندات التجهيز  إضاف  
 .وديد ديونهاإلى ت
نتيج  للتغيرات الاقتصادي  التي امتدت خلال : (0699-0696)السياسة المالية الجزائرية خلال الفتة  -ثانيا

الفترات الوابق  والتي نتج عنها سلول  من اللاتوازنات الاقتصادي  والمالي  والتي ازدادت حدة في بداي  الثمانينات 
إلى عدم التوافق بين مخططات التمويل والتوقعات التي كانت منتظرة  عرفت ويرجع الوبب الرئيوي لهذا الاختلال 

عشري  الثمانينات مجموع  من الإصلاحات المالي  والاقتصادي  أخذ القطاع العمومي فيها محور الإصلاحات  
مي  وإعادة بحيث بدأت هذه المرحل  بإعادة النظر في نظام تويير الاستثمارات  التطهير المالي للمؤسوات العمو 

 .هيكل  الجهاز المصرفي أما النصف الثاني من هذه الإصلاحات سيتم إيرادها فيما يلي
تميزت هذه الفترة بتطور كبير في جانب المالي  العام  حيث انتقلت الميزاني  من وضعي  فائض خلال الفترة الممتدة 

  ثم بعد ذلك 9151ن  إلى ميزاني  بدأت تعرف عجز  وسجلت أول عجز لها س( 9111-9112)من 
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إلا أن هذا العجز لا يفوره انخفاض أسعار النفط وإنما ارتفاع . 9155و 9151 9151وبصف  موتمرة سن  
نفقات التجهيز نتيج  تمويل الاستثمارات  كما عرفت هذه المرحل  ظهور مخططين خماسيين الأول ما بين 

 :ويهدفان إلى( 9151-9159)والثاني ما بين ( 9152-9159)
 إعادة التوازنات العام  للاقتصاد وزيادة الارتباط والتكامل بين الصناع  والزراع ؛ -
 التقليص من حجم الدين الخارجي وتدعيم التكامل الاقتصادي؛ -
 إعادة تنظيم الاقتصاد الوطني بما يومح برفع فعالي  على سير المؤسوات العمومي ؛ -
 .لات الاقتصادي  والمالي متابع  التنمي  الاقتصادي  والقضاء على الاختلا -

لقد تميزت فترة الثمانينات بالاستيراد المكثف لولع الاستهلاك النهائي في إطار برنامج واسع للاستيراد حيث      
على حواب الاستثمار والتشغيل  والنتيج  التي يمكن  9150مليارات دولار سن   92خصصت له مبلغ 

صاد الوطني هي حال  الركود الذي أصاب المؤسوات العمومي  سواء من استخلاصها من هذه الوضعي  المزري  للاقت
حيث معدلات النمو التي تراجعت بشكل كبير  أو الاستثمارات التي انخفضت هي الأخرى إلى أدنى موتوى لها  

ر دولا 09,25بالإضاف  إلى تفاقم أزم  الديون الخارجي  وتدهور أسعار النفط حيث كان سعر البرميل من النفط 
ليصل  9111دولار في سن   91,19دولار في بداي  التوعينات ثم إلى  02في نهاي  الثمانينات ثم انخفض إلى 

 :تطور الرصيد الموازاني للجزائر والجدول التالي يبين. 91191 سنـ  99,91إلى 
 (.9155-9111)تطور رصيد الميزاني  العام  للجزائر خلال الفترة  (:06-23)الجدول رقم 

 .مليون دج: حدةالو 
 السنوات  

 
 البيان

0696 0692 0690 0690 0693 0691 0692 0699 0699 0699 

الإيرادات 
 العامة

91901 91199 11159 11910 59909 922015 929591 51112 10159 11922 

 991122 921111 929591 921919 19111 51910 19111 91199 91099 11999 النفقات العامة

 90199+ انيالرصيد الميز 
 

+91912 
 

+09101 
 

+9121 
 

-0199 
 

+9120 
 

+0190 
 

-90001 
 

-9211 
 

-01022 
 

 .مجموع  النشرات الإحصائي  للديوان الوطني للإحصائيات: المصدر

راجع إلى الأزمات النفطي  التي شهدتها سنوات الثمانينات  والتي  9151العجز الموجل منذ سن   أنكما 
 :ولي  بالولب  وهذا ما يوضوه الجدول المواليأثرت على الجباي  البتر 

 

                                                
1
 . 191-195 .ص .  ص(9111)لبنان -مركز بحوث الوحدة العربي   بيروت، "الجزائرية في الإصلاحات الاقتصادية التجربة"عبد الله بن دعيدة   - 
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 (.9155-9111)تطور الإيرادات العام  للجزائر خلال الفترة (: 02-23)الجدول رقم 
 .مليون دج: الوحدة

 السنوات
 البيان

0696 0692 0690 0690 0693 0691 0692 0699 0699 0699 

نسبة الإيرادات 
العادية إلى 

إجمالي 
 الإيرادات العامة

91 11 11 91 91 91 91 11 11 19 

نسبة الجباية 
البتولية إلى 

إجمالي 
 الإيرادات العامة

91 11 19 91 99 91 99 09 00 09 

 .بناءا على معطيات الديوان الوطني للإحصائيات باحث من إعداد ال: المصدر
فضت مقارن  بالإيرادات نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن نوب  الجباي  البترولي  من إمةالي الإيرادات انخ

 .ختلالات داخلي  وخارجي   وهو ما أدى إلى ا9151ك منذ سن  الأخرى  وذل
إلى تدعيم انتقال الاقتصاد الجزائري من اقتصاد  9155وقد مهدت الإصلاحات المالي  والاقتصادي  لون  

إبراز نقاط الضعف في الدور في  9151حيث كان لصدم  النفط سن  . موجه إلى اقتصاد موير بقواعد الوو،
وبهذا شرعت الولطات في تنفيذ العديد من الإجراءات لتوقيق الاستقرار الاقتصادي . النظام المخطط مركزيا  

 :والإصلاحات الهيكلي  ومن بينها
 29-55استقلالي  المؤسوات الاقتصادي  العمومي   وكذا تقليل ضغوط التويير الموجه وصدر قانون رقم -

المتعلق باستقلالي  المؤسوات الاقتصادي  الذي يمنح درجات واسع  من الحري  في   9155انفي ج 90الصادر في 
تحديد أسعار منتجاتها  تطبيق القواعد التجاري  في أعمالها وفي التويير  وإمكاني  تحقيق استثمارات بدون المرور 

 .بالهيئ  المركزي  للتخطيط
عملي  الانتقال إلى اقتصاد الوو، وتجنب معوقات التوجيه لتوهيل : الإصلاح المؤسوي لنظام التخطيط-

  المتعلق بنظام التخطيط وضع إجراء 9155جانفي  90المؤرخ في  20-55الاقتصادي البيروقراطي فإن قانون 
 .التخطيط اللامركزي وبذلك ظهر نوعين من الاستثمارات؛ استثمارات مركزي  واستثمارات لا مركزي 

الخزين  على تمويل الاستثمارات العمومي  في الفترات الوابق   نتج عنه توسع كبير في  وما يلاحظ أن هيمن  
حجم الكتل  النقدي  بوبب ارتفاع موتوى القروض التي تمنوها دائرة الخزين  والتي شكل الإصدار النقدي أكبر 



 
 (0202-0222)ة ة المالية في الجزائر خلال الفت اسثار تقلبات أسعار النفط على استقرار السيآ    الفصل الثالث         

 

111 

 

قتصاد بواسط  موارد الخزين  الا ولمعالج  وضعي  اللاتوازن كان لابد من إعادة النظر في طر، تمويل. نوب  فيها
  1:وتحديد تدخلاتها بشكل دقيق  حيث سمح الفصل بين دائرة ميزاني  الدول  ودائرة القرض تحقيق الأهداف التالي 

 تناقص التزامات الخزين  في تمويل الاقتصاد؛ 
 روض؛استعادة البنوك والمؤسوات المالي  لوظائفها التقليدي   وخاص  تلك المتمثل  في منح الق 
   أصبح توزيع القرض لا يخضع إلى قواعد إداري   وإنما يرتكز أساسا على مفهوم الجدوى الاقتصادي

 . للمشاريع
ولكن رام توسع مشارك  البنوك في تمويل الاقتصاد إلا أن الخزين  العمومي  لازالت معني  بتمويل الاستثمارات 

 2 :العمومي  لوببين
   الاستثمارات القاعدي  الاقتصادي  : مثل)التي مازال قرارها يتخذ مركزي ا وجود الاستثمارات الإستراتيجي

 (.والاجتماعي 
  إمكاني  عدم مطابق  استخدامات النظام المصرفي مع هيكل  الموارد المصرفي. 

وتميزت ادخارات دائرة الخزين  باعتمادها الكبير على إيرادات الجباي  البترولي  في تشكيلها حيث مثلت 
الجباي  الضريبي  والإيرادات )ونظرا  لقل  الموارد المالي   9159من إيرادات الميزاني  سن   %99ت الجباي  إيرادا

وضعف دور الخزين  في تعبئ  الادخار المؤسوي  اعتبرت الإيرادات البترولي  المورد الرئيوي في التمويل ( الأخرى
تطهير المالي  حيث أن الزيادة في موارد إيرادات الميزاني  طويل الأجل للاستثمارات المركزي  وفي تغطي  عمليات ال

الناتج  عن ارتفاع الجباي  البترولي  خلال المخطط الخماسي الأول لم تدم طويلا  بوبب الصدم  البترولي  لون  
   والجدول الموالي يمثل9155من مجموع إيرادات الميزاني  لون   %01فتراجعت الجباي  البترولي  إلى  9151

الانخفاض الكبير في موتوى إيرادات الصادرات من البترول وبالتالي الإيرادات الإمةالي  للدول  في حين واصلت 
ويمكن توضيح . ولكن بوتيرة أقل من فترة الخماسي الأول( 9155-9159)نفقات الدول  في الارتفاع أثناء فترة 

 : المواليفي الجدول ( 9155-9159)تطور ميزاني  الدول  خلال الفترة 
 
 
 
 
 
 
 

                                                
 .  915 .  ص(0221 ديوان المطبوعات الجامعي  : الجزائر) تقنيـات البنوكالطاهر لطرش   - 1
 .001-000 .ص .  ص(0292  المكتب  العصري  :لبنان) بع  الأولىالط سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقدية،لحلو موسى بوخاري   - 2
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 (.9155-9159)تطور ميزاني  الدول  خلال الفترة (: 00-23)الجدول رقم 
 .مليار دج: الوحدة

 نفقات التجهيز الادخار الموازني النفقات الجارية الجباية البتولية إيرادات الميزانية السنوات
9159 925,9 92,1 91,1 99,1 99,1 
9151 10.9 09,9 11,1 05,5 99,9 
9151 10,1 02,9 19,9 01,9 10,1 
9155 11,9 09,9 11,0 91,1 91,9 

Source : Hocine BENISSAD, Restructuration Et Réformes Economiques (1979- 1993) (Alger: OPU, 1994), 

P. 23.    
 إلى النمو الذي حدث في 9151من خلال الجدول يرجع الارتفاع في نفقات الميزاني  خاص  بعد سن  

بوبب الارتفاع في موتويات الأجور الناتج على تطبيق القانون الأساسي ( نفقات التويير)حجم النفقات الجاري  
العام للعامل  وقد أدت هذه الزيادة في النفقات إلى تآكل حجم الادخار الموازني خلال فترة تطبيق المخطط 

قات الاستثمارات إلى اعتمادها على التمويل الخماسي الثاني  ويرجع سبب زيادة حص  الخزين  في تغطي  نف
 .وكذا تطور الجباي  الضريبي   الاقتراض الخارجي  إلى توبيقات البنك المركزي وإلى لجوئها  النقدي عن طريق

 .السياسة المالية الجزائرية خلال مرحلة الانتقال إلى اقتصاد السوق والتصحيح الهيكلي: المطلب الثاني
وذلك من خلال برامج الحكومات المتعاقب   9155ي  عدة تصويوات  ابتداء من سن  عرفت الوياس  المال

وتمثلت خاص  في إصلاح جهاز الأسعار  ورفع الدعم على الولع الضروري   وذلك بهدف  9111حتى سن  
لاح تخفيف النفقات  وإصلاح ضريبي يتماشى والتوول إلى اقتصاد الوو، والاندماج في الاقتصاد العالمي  وإص

القطاع العمومي من خلال عملي  تطهير المؤسوات  إلى جانب إتباع سياس  مالي  تقشفي  تهدف إلى تقليص 
 :النفقات من أجل التوكم فـي

فقد عرفت الجزائر عدة تصويوات خصت الميزاني  العام   ابتداءا : تصحيح عجز الميزانية العامة للدولة-أولا
  ويمكن توضيح ذلك من خلال 9111الحكومات المتعاقب  حتى سن    وهذا من خلال برامج 9155من سن  

 : الجدول الموالي
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 (.9111-9155)تطور الرصيد الميزاني للدول  خلال الفترة (: 00-23)الجدول رقم 
 .مليار دج: الوحدة

 السنوات
ـــالبي ـــ ــ ــ ــ ـــ  انـــ

0699 0696 0662 0660 0660 0663 

 911,1 999,0 51,9 11,1 12,1 11,9 الإيرادات العادية

 911,1 919,1 919,9 11,0 99,9 09,9 الجباية البتولية

 129 091,1 991,5 55,5 52,0 11,0 نفقات التسيير

 920 11 95,1 91,1 99,1 91,9 نفقات التجهيز

 01,0- الرصيـــد الميزاني
 

-5,9 
 

+91 
 

+11,5 
 

-09 
 

-51,9 
 

 .بنك الجزائر :المصدر
إلى حال   9155ن خلال الجدول أعلاه أن يتبين أن رصيد الميزاني  انتقل من حال  عجز سن  نلاحظ م

مليار دج على  11,5مليار دج و 91مليار دج إلى  01,0؛ أي من (9119-9112)فائض ابتداء من سنتي 
ي  حيث تطور الوعر التوالي  وقد استعملت الحكوم  لتصويح عجز الميزاني  إجراء تمثل في تخفيض الدينار الجزائر 

 :الرسمي للدولار مقيم بالدينار كما يلي
 (.9111-9155)تطور سعر صرف الدينار الجزائري خلال الفترة  (:03-23)الجدول رقم 

 .دولار/دينار: الوحدة
 9111 9110 9119 9112 9151 9155 السنــــــوات

 01,92 09,50 95,11 5,11 1,19 9,10 سعر الدولار بالدينار
 .الجزائر بنك: درالمص

من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن الانخفاض المتتالي لوعر صرف الدينار الجزائري بالنوب  للدولار 
الأمريكي  وهذا هو الإجراء الذي قامت به الدول  من أجل معالج  عجز الميزاني  العام  للدول  وذلك خلال الفترة 

من مجموع  %92وباعتبار أن الجباي  البترولي  تمثل أكثر من   المتزامن  مع الانخفاض المحووس في أسعار النفط
إيرادات الميزاني  فقد لجأت الجزائر إلى تخفيض قيم  الدينار من أجل زيادة مداخيل الجباي  البترولي  المقيّم  بالدينار  

إلا . 9111-9155 وهذا من أجل زيادة إيرادات الميزاني  ومن ثم تقليص العجز  أو تحقيق الفائض خلال الفترة
أنه في المقابل لم تشهد الإيرادات الجبائي  البترولي  المقيم  بالدولار ارتفاع ا كبير ا خلال نفس الفترة ويظهر ذلك من 

 : خلال الجدول الموالي
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 (.9111-9151)تطور الجباي  البترولي  خلال الفترة (: 01-23)الجدول رقم 
 نواتــــــــــــــــالس

 انـــــــــــــــــــــــــــالبي
0696 0662 0660 0660 0663 

 الجباية البتولية مقيمة بالدولار
 (مليار دولار)

92 
 

90,19 
 

90,20 
 

99,29 
 

92,12 
 

 1+ 92,9+ 02,0+ 01,9+-  (%)0696نسبة ارتفاع سنة الأساس 

 الجباية البتولية مقيمة بالدينار
 (مليار دينار)

 
99,9 

 

 
11,0 

 
919,9 

 
919,1 

 

 
911,1 

 
 019+ 109+ 099+ 11+-  (%)0696نسبة ارتفاع سنة الأساس 

 .بنك الجزائر: المصدر
بلغت الزيادة في الجباي  البترولي  مقيم  بالدولار  9119أنه في سن  من خلال الجدول أعلاه نلاحظ 

في ارتفاع الكشف  اوهذه الزيادة أثرت سلب %099  في حين أن نوب  الزيادة مقيم  بالدينار كانت 02,0%
البنكي للمؤسوات من خلال خوائر الصرف  كما تمثلت في ظهور ضغوط تضخمي  كبيرة  وهذا أثر على 

 1(.9111-9110)الميزاني  العام  حيث عرفت عجزا خلال سنتي 
تعد سياسات الإصلاح الضريبي من أهم محاور  الوياسات المالي  الموجه  لعلاج : الإصلاح الضريبي -ثانيا

مشكل  العجز المالي ويرجع ذلك إلى أوجه القصور التي تتوم بها النظم الضريبي  وهياكلها القائم   الأمر الذي نتج 
عنه ضآل  الجهد الضريبي وانخفاض الطاق  الضريبي  الفعلي  عن الطاق  الضريبي  المحتمل   وبالتالي يكون تحويل 

تراتيجي لوياسات الإصلاح الضريبي لعلاج الاختلالات المالي  الضريب  الفعلي  إلى ضريب  ممكن  بمثاب  هدف اس
بصف  عام   وعلاج عجز الموازن  العام  بصف  خاص   كما يرمي الإصلاح الضريبي إلى تحقيق هدف رئيوي 

 2.يكمن في إنعاش الاقتصاد الوطني  وذلك عن طريق إصلاح الجهاز الضريبي وإصلاح النظام الضريبي
يمكن تلخيص أهم تطورات الميزاني  العام  : الية الجزائرية في ظل برنامج التصحيح الهيكليالسياسة الم -ثالثا

 : خلال فترة التصويح الهيكلي من خلال الجدول الموالي
 
 
 
 

                                                
1- Ali Brahiti, "la politique budgétaire en période de transition vers l’économie de marché", journée d’étude 

organisée par L’I.E.D.F.  
أطروح  مقدم  لنيل شهادة  ،(دراسة حالة الجزائر)يكلي في حل أزمة المديونية الخارجية للدول النامية مكانة السياسة المالية ضمن برنامج التصحيح الهعزيزة بن سمين    -2

 .102 .ص  (0221-0225)بوكرة  الدكتوراه في العلوم الاقتصادي   جامع  محمد خيضر 
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 (.9115-9119)تطور بنود الميزاني  العام  للجزائر خلال الفترة  (:02-23)الجدول رقم 
 .مليار دج: الوحدة

 السنوات
 البيان

0662 0669 0669 0669 

 :العامة للدولة الإيرادات
 العادية الإيرادات

 الجباية البتولية

199 119 
019 951 
111 995 

509 991 
101 912 
919 111 

101 115 
119 121 
919 119 

119 999 
119 119 
115 991 

 :النفقات العامة للدولة
 نفقات التسيير
 نفقات التجهيز

191 191 
911 119 
059 101 

109 121 
992 911 
919 291 

599 911 
191 999 
029 199 

519 111 
111 599 
099 559 

 005 929- 910 59+ 995 922+ 551 991- الرصيد الميزاني
 .نشريات الديوان الوطني للإحصاء: المصدر
من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن التطورات الحاصل  في جانب الإيرادات العام  للدول   التي ارتفعت  
  ويعود ذلك إلى اعتماد الدول  9111مليار دج سن   115 101إلى  9119مليار دج سن   119 199من 

مليار دج من  119 919مليار دج إلى  995 111على الإيرادات النفطي  التي شهدت قفزة كبير وذلك من 
ام  للدول  سن  على التوالي  كما نلاحظ أنه حصل انخفاض كبير في الإيرادات الع 9111إلى سن   9119سن  

  9115مليار دج سن   999 119إلى  9111مليار دج سن   115 101  حيث تراجعت من 9115
دولار للبرميل  والذي أثر بالولب  59 90إلى أكثر من  9115وذلك راجع إلى انخفاض أسعار المحروقات سن  

 .على الجباي  البترولي  وبذلك على الإيرادات العام  للدول 
النفقات العام  للدول  فنلاحظ أنها عرفت ارتفاعا محووسا هي الأخرى  إذ انتقلت من  أما من جانب

  كما أن النفقات عرفت 9115مليار دج سن   111 519إلى ما يقارب  9119مليار دج سن   191 191
 انخفاضا ملووظا  وهذا راجع إلى انتهاج سياس  دخول متشددة وتحرير الأسعار 9111-9119خلال الفترة 

 .وتحوين ترتيب الأولويات لمشاريع الاستثمارات العام 
من خلال ما سبق نجد أن الوياس  المالي  التوسعي  هي الوبب الرئيوي في التضخم والعجز الخارجي وتفاقم 
مشكل  المديوني  الخارجي   وبالتالي فقد سعى صندو، النقد الدولي إلى مراقب  الوياس  المالي  من خلال ضبط 

الحكومي  حيث أن الاتفاقيات المبرم  مع صندو، النقد الدولي كانت في مجملها تهدف إلى تحقيق فائض  الإنفا،
في الموازن  العام   وذلك من خلال تقليص حجم الدين الداخلي وإعادة هيكل  المؤسوات العمومي  وتطهير 

بالإضاف  إلى الإلغاء التدريجي لمختلف  1محافظ البنوك العام   وتكوين ادخار عام يومح بإنعاش الاقتصاد الوطني 

                                                
1- Abdelmadjid Bouzidi, les années 90 de l’économie algérienne-les limites des politiques conjoncturelle, 

(Alger : ENAG, 1999), p/ 37. 
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أشكال الدعم ووضع نظام ضريبي فعال وموجه نحو تدعيم المؤسوات المنتج  ومثبط لنشاطات المضارب  
 :ومن بين أهم خصائص الوياس  المالي  خلال هذه الفترة هي  1والنشاطات الخدمي  

 توسيع الرسم على القيم  المضاف ؛ -
 زيادة الحصيل  الضريبي ؛ -
  2.إعادة هيكل  معدلات ضريب  الدخل على الأفراد والشركات وزيادة الوعاء الضريبي -

 .السياسة المالية الجزائرية ما بعد التصحيح الهيكلي: المطلب الثالث
إلى ااي  يومنا هذا عدة تطورات بعد  9111عرفت الوياس  المالي  في الجزائر خلال الفترة الممتدة من سن  

ذي كانت تعيشه في سنوات التوعينات  حيث كانت تعاني بالإضاف  إلى انعدام الأمن  وضع ا الوضع المزري ال
اقتصادي ا متدهور ا تميز بارتفاع معدلات التضخم والنمو المتزايد للمديوني  الخارجي  وخدم  ديونها  مما استدعى 

يمكننا تحليل تطور  .ضبط المواردالجزائر إلى إدخال تعديلات وخطط لإنقاذ اقتصادها  كان من أبرزها صندو، 
 : الرصيد الميزاني للدول  من خلال الإيرادات العام  والنفقات العام  من خلال الجدول الموالي

 .0299إلى  0222الموازني من سن   رصيدالإيرادات العام  والنفقات العام  وال(: 09-23)الجدول رقم 
 .مليار دج: الوحدة

الرصيد الموازني 
 الإجمالي

موع مج
 النفقات العامة

نفقات 
 التجهيز

مجموع الإيرادات  نفقات التسيير
 العامة

 اتالسنو     الجباية العادية الجباية البتولية
 

 البيـــــان
99 0 - 119 1 951 119 1 192 9 912 9 112 9 0666 

99 9- 9915 9 109 1 591 0 9909 1 102 929 12 0222 
99 0 9109 2 191 9 111 1 9151 1 592 1 991 92 0220 
91 9- 9992 12 990 1 9211 12 9911 1 191 9 112 12 0220 
92 9- 9112 0 911 9 9900 5 9909 92 511 9 151 92 0223 
951 1- 9519 52 192 1 9099 92 9121 92 510 0 199 02 0221 
910 0- 0290 22 521 1 9099 92 9199 22 511 599 22 0222 
191 1- 0991 22 9299 92 9911 12 9599 12 191 109 12 0229 

9050 22- 1925 12 9919 12 9111 12 9191 92 111 111 92 0229 
9159 02- 9919 92 9111 12 0091 52 0120 92 9199 92 9951 22 0229 
9991 12- 9091 12 9191 12 0122 22 1019 12 9101 22 9195 12 0226 
9911 12- 9911 12 9521 12 0191 92 1219 12 9929 12 9910 12 0202 

                                                
1  -  Mustafa Mekideche, l’Algerie entre économie de rente et économie émergente-essai sur la conduite 

reformes économiques et perspectives (1986-1999), édition dahleb, 2001, p. 67. 
2

 .009 .  صمرجع سابقوليد عبد الحميد عايب   -
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0915 12- 9591 12 9119 92 1511 02 1951 52 9901 92 9112 92 0200 

1091 02- 1295 02 0019 92 9150 12 1529 22 9991 22 0059 12 0200 

0029 199- 1209 919 9510 919 9919 911 1519 199 9199 122 0011 999 0203 

1919 011- 1152 51 0911 192 9951 191 1125 191 9911 112 0112 101 0201 

991 919 - 9119 905 991 011 9115 999 9195 121 911 910 191 991 0202 

 .وزارة المالي : المصدر

من خلال الجدول أعلاه يمكننا تحليل لوضعي  الرصيد الميزاني للدول  خلال الفترة التي تلت مرحل  التصويح 
  حيث 9111ث نجد أن الرصيد سالب للموازن  العام  للدول  خلال سن    حي9111الهيكلي ابتداءا من سن  

  أين قدر 9115مليار دج  وذلك مقارن  بون  نهاي  تطبيق برنامج التصويح الهيكلي  0 99قدر العجز ب 
مليار دج  ويعود ذلك إلى ارتفاع سعر البرميل الخام من النفط  الذي وصل ما  005 929العجز آنذاك ب 

إلى  0222  وقد تواصل بعد ذلك سعر البترول في الارتفاع حيث وصل سن  9111دولار عام  95مقداره 
دولار للبرميل  الأمر الذي انعكس إيجابا على رصيد الموازن  العام  للدول   حيث حقق فائضا خلال سن   9 05
 0229سنتي  بدأ سعر البترول بالانخفاض خلال 0222مليار دج  ولكن بعد سن   0 99قدر ب  0229

دولار للبرميل  وتحقيق رصيد الميزاني  لعجز سببه زيادة النفقات العام  للدول   1 09حيث وصل إلى  0220و
  حيث نلاحظ أن نوب  الزيادة في قيم  النفقات أعلى من نوب  الزيادة 0221مليار دج سن   0 9112بمقدار 

لي   وذلك بوبب المشاريع التنموي  التي تقوم بها الدول   فاستمر في قيم  الإيرادات المتأتي  تقريبا من الجباي  البترو 
مليار دينار  011 1919  ليصل إلى 0299و 0299العجز في الموازن  العام  للدول  عبر الونوات إلى ااي  

   رام الارتفاع المتواصل لأسعار النفط  وبذلك ارتفاع قيم  الجباي  النفطي   لكن خلال أواخر سن 0299سن  
عرف سعر البترول انخفاض في الوو، العالمي  مما أدى إلى انخفاض الإيرادات المتأتي  من الجباي  البترولي    0299

 . وبذلك التأثير العكوي على رصيد الميزاني  العام  للدول 
باي  كما تجدر الإشارة إلى أن ضعف مواهم  الجباي  العادي  وتزايد النفقات العام   إضاف  إلى أهمي  الج

البترولي  بالنوب  لموارد الميزاني  العام  للدول   فقد تم إنشاء صندو، ضبط الموارد  كما أن موارد هذا الصندو، توجه 
 .إلى تغطي  العجز في الميزاني  العام   وضبط النفقات العام  وتخفيض الدين العمومي

إلى ااي  اليوم  وقد سجلت  9111أما من حيث النفقات فقد عرفت ارتفاعا متواصلا خلال الونوات من 
نفقات التويير ارتفاعا أكبر من ارتفاع قيم  نفقات التجهيز  وقد واصلت النفقات العام  للدول  ارتفاعها نتيج  
تواصل تطبيق الحكوم  لمخططات التنمي  والإنعاش الاقتصادي  وكذا البوبوح  المالي  التي عاشتها الجزائر نتيج  

 .ارتفاع أسعار النفط
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الجباي  البترولي  وبملاحظ  تطور الإيرادات العام  والنفقات العام  ومنه رصيد الموازن  العام  للدول   نجد أن 
هي المورد الرئيوي لإيرادات الدول   وهذا يعني أن الميزاني  العام  للدول  تتأثر بتغيرات أسعار النفط  ويعتبر صندو، 

ا وذلك بدافع العمل على استقرار الإيرادات العام  للدول  ومن ثم الحفاظ ضبط الموارد آلي  قامت الدول  بإنشائه
على استقرار الميزاني  العام   الشيء الذي يجعلها قادرة على تنفيذ مختلف الوياسات الاقتصادي  ومنه التخفيف 

 .ي من التعرض للصدمات التي يتعرض لها الاقتصاد الجزائري من وراء تقلبات أسعار النفط العالم
 .على الاقتصاد الجزائري( 0201)تداعيات انخفاض أسعار النفط : المطلب الرابع

حيث انخفضت أسعار ت المحلي   والاقتصاداألقى التدهور الأخير لأسعار النفط بظلاله على الاقتصاد العالمي 
 مع نهاي  النفط رلأسعا المتتالي  الانخفاضات شغلت حيث   0299النفط إلى النصف في الربع الأخير من عام 

 عموم وحتى والوياسيين الاقتصاديين والمحللين الوياسات وصناع الموتثمرين من الكثير بال   2102 عام
 وعلى مصادر فيه  والخدمات الولع وحرك  العالمي  الاقتصادي النشاط على المهم  لانعكاساتها وذلك الجمهور 

 وموازناتها الإنمائي  خططها ترسم والتي للنفط  المصدرة تصاداتالاق من لعدد الحكومي  والإيرادات القومي الدخل
  وتعتبر الجزائر من بين هذه الدول والتي تصنف العالمي  الوو، من والغاز النفط لعوائد توقعاتها على اعتمادا المالي  

 إيرادات الميزاني  من إمةالي %12ضمن البلدان الأقل تنوعا في صادراتها  كما تشكل الجباي  البترولي  أكثر من 
 .العام  للدول 

 عام طيل  يتواصل أن يتوقع النفط أسعار في الحالي التراجع :الاقتصاد العالمي في ظل انخفاض أسعار النفط -أولا
 وراء الرئيوي الوبب أوبك  أعضاء بين المنافو  احتدام لكما وسيشك  متواصل  بطريق  الخام لوفرة نتيج   0291
كما أن انخفاض أسعار النفط امتدت حوب صندو، النقد الدولي    العالمي  الأسوا، في عروضالم تخم  استمرار

النمو العالمي موتمرا ولكن كما لا يزال آثارها إلى مةيع البلدان المنتج  أو المصدرة أو الحكومات أو الموتهلكين   
ازداد عرض النفط الخام في  0299ي عام فف .بوتيرة بطيئ  مما يعرض الاقتصاد العالمي لمزيد من المخاطر الولبي 

مليون برميل  وفي سن   21 9مليون برميل  ومن دولها  10 9اليوم كن خارج دول منظم  الأوبك بمقدار 
 212 0إلى  0299مليون برميل في اليوم  وبذلك وصل فائض العرض في عام  9كان فائض العرض   0299

 .0299لتي بدأت عام مليون برميل في اليوم وهكذا تعمقت الأزم  ا
 122بمفدار  0299من خارج الأوبك بأقل مما كان عليه عام  0291ويقدر عرض النفط الخام في عام 

 .ألف برميل في اليوم  وهو عنصر إيجابي لامتصاص الفائض
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 يكيالأمر  الإنتاج في زيادة حدثت العرض  جانب ففي : أسباب رئيوي  ثلاث  إلى النفط أسعار انهيارويرجع 
 من حصتها على الحفاظ إلى معين سعر استهداف من أوبك منظم  سياس  في لوتحو  الصخري  النفط من

. العالمي الاقتصادي النمو بطء بوبب متوقعا كان عما العالمي الطلب تراجع الطلب  جانب وفي الوو، 
 العرض بجانب الخاص  لعواملا فإن الطلب  لعوامل نتيج  كان الذي 0225 عام في النفط أسعار لانهيار وخلافا
 .الحالي الوقت في النفط سو، في دورا مهيمنا   تلعب

التي حدثت في العديد من دول  1كما أن من بين أسباب انخفاض أسعار النفط هو الاضطرابات الوياسي 
 :يبين ذلك تاليالشر، الأوسط وشما إفريقيا  والشكل ال

 .سي  على أسعار النفطتأثير الاضطرابات الويا(: 20-23)الشكل رقم 

 
Source : Laura El-katiri, Bassam Fattouh, " The Arab Uprisings and Mena political instability: Implication 

for oil and gas markets", available at : https://www.oxfordenergy.org/wpcms/wp-content2014/03/MEP-8.pdf.  
 

بشكل عام  يعتبر انخفاض أسعار النفط بوبب تحولات العرض تطورا إيجابيا بالنوب  للاقتصاد العالمي  ولا 
 .كما رأينا آنفا  شك أنه يقترن بآثار توزيعي  كبيرة بين البلدان الموتوردة للنفط والبلدان المصدرة له

 0291إلى سن   0299أن معدلات النمو حوب تقرير صندو، النقد الدولي فقد ارتفع من سن   اكم
  حيث يعود هذا الارتفاع إلى الزيادة 0291سن   %9 1ويتوقع أن يصل إلى  %0 1إلى  9 1بنوب متتالي  

 : في نمو اقتصاديات الأسوا، الصاعدة والاقتصاديات النامي  كما يبينه الجدول الموالي
 

                                                
 : للاطلاع أكثر أنظر لدراس  -1

: Laura El-katiri, Bassam Fattouh, Richard Mallinson, " The Arab Uprisings and Mena political instability: 

Implication for oil and gas markets". 

https://www.oxfordenergy.org/wpcms/wp-content2014/03/MEP-8.pdf
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 .تطور نمو اقتصاديات العالم(: 09-23)الجدول رقم 
 الســــــــــنوات                                  

                            البيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــان
0299 0291* 0291** 

 0 1 9 1 9 الاقتصادات المتقدم 
 1 9 9 9 9 ت النامي اقتصادات الأسوا، الصاعدة والاقتصادا

 9 1 0 1 9 1 الناتج العالمي
  .العالمي الاقتصاد آفا، تقرير من 2016 إبريل عدد الدولي  النقد صندو، :المصدر
 .هي عبارة عن توقعات -(*) (**)

 الاقتصاد آفا، لتقرير طبقا تقريبا  %0 بمعدل المتقدم  الاقتصادات في متواضعا النمو يظل أن المتوقع فمن
 الأزم  تركات إلى منه جانب في يرجع الذي الضعيف الطلب لمعوقات الاقتصادي ويتعرض التعافي  0291عالميال

 .المنخفض الإنتاجي  ونمو المواتي  اير الديمغرافي  العوامل إلى بالإضاف  بعد  تعالج لم التي
عام  في متواضع تحون مع  %9 0 موتوى عند ثابتا العام هذا المتوقع النمو يظل المتودة  الولايات ففي
 الأعباء من المزيد تراكم وعدم الميزانيات العمومي   أوضاع تحون من الدعم المحلي   وسيوتمد الطلب0291

 قوة تفرضه الذي العبء تعوض أن القوى لهذه المتوقع المواكن  ومن سو، في الأوضاع وتحون المعوق   المالي 
 .الصادرات فيصا على التوويلي  الصناع  وضعف الدولار

 يبقي مما العمومي   الميزانيات وضعف البطال  وارتفاع الاستثمارات بانخفاض النمو يتأثر اليورو  منطق  وفي
 .(0291)القادم العام في  %1 9 و العام هذا  %9 9 تبلغ متواضع  حدود في النمو

 الاستهلاك في الحاد وطالهب يعكس مما المتوقع  من أضعف معدلات والتضخم النمو سجل اليابان  وفي
 إلى يتوول أن قبل 2016 في  %9 2 موتوى عند النمو يظل أن المتوقع ومن  التوديد سبيل على الخاص
 .الاستهلاك ضريب  معدل في المقررة الزيادة سريان بدء مع  0291عام في  %9 2- قدره طفيف سالب معدل

 : ا، الصاعدة إلى الأسباب التالي كما تعود توقعات النمو في الاقتصاديات النامي  والأسو 
 للبلدان المتوقع  الآفا، ضعف واستمرار النفط  أسعار هبوط مع للنفط  المصدرة البلدان في النمو تباطؤ -
 اللاتيني ؛ أمريكا ذلك في بما النفطي   اير الأولي  للولع المصدرة
 ؛والاستهلاك الخدمات إلى ستثماروالا الصناع  من النمو تحول يوتمر حيث الصين  في المحدود التباطؤ  -
 الأوسط  والشر، اللاتيني  أمريكا بلدان بعض في الضعيف والنمو وروسيا  البرازيل في العميق الركود  -

 ؛الأمني  والمخاطر الصراعات واحتدام النفط أسعار انخفاض جراء من جويم ضرر التي أصابها سيماولا
 1.المواتي  اير العالمي  البيئ  بوبب المنخفض الدخل ذات ريقي الإف البلدان من كثير في النمو آفا، تراجع -

                                                
 .90/29/0291  نشرة الصندو، الالكتروني  "البطء لفتة طويلة المدىالاقتصاد العالمي يعثر بسبب النمو شديد "صندو، النقد الدولي   -1
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( الأطراف الخاسرة)آثار اير متماثل  على البلدان المصدرة انخفاض أسعار النفط العالمي  على كما ينطوي 
فق أحد   ويبين الشكل التالي التغيرات المتوقع  في الناتج المحلي العالمي و (الأطراف الفائزة)والموتوردة للنفط 

 :الممكن  وفق خبراء صندو، النقد الدولي تالويناريوها
 .مةالي الناتج المحلي العالميإالتغيرات في (: 23-23)الشكل رقم 

 
 ttp://blogh-:على الموقع الإلكتروني  صندو، النقد الدولي: من إعداد الباحثة بالاعتماد على: المصدر

montada.imf.org/?p=335091:25  على الواع  99/25/0291:   أطلع عليه يوم. 
وينطوي هذا الويناريو ( النتائج بالنوب  المئوي )من خلال الشكل الوابق ينطوي تطور الناتج المحلي العالمي 

  0291سن   %5 2و 0299 في عام %1 2في ظل انهيار أسعار النفط على الزيادة في الناتج العالمي بمقدار 
 .0291سن   %1 2ثم يبدأ في الانخفاض ليصل إلى 

 : وبذلك تتلخص أهم نقاط انعكاسات انخفاض أسعار النفط على الاقتصاد العالمي فيمل يلي
 تجاوز العرض في الوو، النفطي  العالمي  الطلب مما أدى إلى انخفاض أسعار النفط؛ -
 أن توتمر في الانخفاض أي انخفاض معدلات التضخم؛انخفاض الأسعار انخفضت ومن المرجع  -
 .التأثير الصافي على النمو العالمي إيجابي ناتج عن الزيادة في نمو الاقتصادات النامي  والأسوا، الصاعدة -

منذ  الاقتصادي  التوديات أعظم اليوم الجزائر تواجه: الاقتصاد الجزائري في ظل انخفاض أسعار النفط-ثانيا
 الاقتصاد  وت رجم ضعف النفط أسعار انخفاض أظهر حيث المنصرم  القرن توعينات في دارت التي ي الأهل الحرب

 من أكثر منذ الأولى للمرة الجاري الحواب في عجزا الحكوم  ومداخيل الصادرات عائدات في الشديد التقلص
 بيئ  لأن بل نضوب  إلى والغاز النفط موارد لأن ليس الإنتاج  تراجع هو سوءا الوضع زاد وما ا عام 15

 الحكوم  تحتاج إذ الاقتصاد هيكل  لإعادة الجهود من الكثير بذل إلى حاج  مشجع  وهنالك تكن لم الاستثمار
 القطاع تشجيع خلال من الاقتصادي التنوع وتعزز المحلي  الطاق  دعم مخصصات وتصلح العام  النفقات تقلص أن

http://blog-montada.imf.org/?p=3350
http://blog-montada.imf.org/?p=3350
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 ذهبي  فرص  النفط أسعار انخفاض يشكل وقد .النفطي  للثروة فاعلي  رأكث إداري  سياس  وإتباع النفطي  اير
 .التواؤل قيد فتبقى الفرص  هذه اقتناص على القدرة أمَا اقتصادها تصلح بأن للجزائر تومح

هوامش  لوجود نظرا وهذا محدودة  بصورة إلا الجزائر في النمو على المنخفض  النفط أسعار تؤثر لم الآن حتى
ورام ذلك هناك تأثيرات اير مراوب فيها   "الموارد ضبط بصندو،" ما يعرف أو العام  ماليتها في وقائي  احتياطي 

 : لتراجع أسعار النفط على الاقتصاد الجزائري  ويمكن توضيوها من خلال الجدول التالي
 (.0291-0291)تطور بعض المؤشرات الكلي  المختارة خلال الفترة (: 09-23)الجدول رقم 

 نواتـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــسال
 انـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالبي

 تقديرات 0201 0203
0202 0209 0209 

 (( %الحقيقي المحلي الناتج إمةالي نمو
 (( %الهيدروكربوني اير الحقيقي المحلي الناتج إمةالي نمو

0 5 
1 9 

1 5 
9 1 

1 1 
9 9 

1 9 
1 1 

0 1 
1 9 

--- ---  0 99 1 92 5 1 )الفترة نهاي   % (البطال   معدل
 2 9 1 9 5 9 1 0 1 1 )متوسط  ( % التضخم

 )المحلي الناتج إجمالي من ( % المركزية الحكومة مالية
 الإيرادات مجموع
 هيدروكربوني  منها            

 النفقات مجموع

 
19 5 
00 9 
11 1 

 
11 9 
91 1 
99 1 

 
12 9 
99 9 
91 9 

 
01 5 
92 0 
90 9 

 
05 2 
99 0 
92 0 

 0 90- 1 99- 9 91- 2 5- 1 2- ) عجز( -الكلي الموازن  رصيد
 9 09 9 99 2 1 2 5 1 2 الحكومي الدين إمةالي

 2 92 9 9 9 2 9 99 1 5 (% التغير( الواسع بمعناها النقود
 2 92 2 1 9 91 1 09 1 91 (%التغير( للاقتصاد المقدم الائتمان

 المدفوعات ميزان
 )المحلي الناتج إمةالي من ( %الجاري الحواب رصيد

 )المحلي الناتج إمةالي من ( %المباشر الأجنبي الاستثمار
 بما يعادل شهور الواردات الاحتياطيات إمةالي
 )المحلي الناتج إمةالي من ( %الخارجي الدين

 
2 9 
2 1 
10 1 
9 1 

 
-9 9 

2 1 
11 9 
2 1 

 
-91 0 
-2 9 

01 5 
9 5 

 
-91 1 

2 1 
00 9 
0 5 

 
-91 2 

9 9 
95 1 
9 1 

 9 9- (%التغير( الحقيقي الفعلي الصرف سعر
 

0 9 -9 1 -9 1 -1 0 

 .21 .  ص0291ماي  91  005/91بيان صوفي رقم مشاورات المادة الرابعة، صندو، النقد الدولي  : المصدر
  %1 1 بنوب  الحقيقي المحلي الناتج إمةالي زاد  2015عام  في همن خلال الجدول الوابق يتضح أن

 المحلي الناتج إمةالي من  %91 إلى ليصل الضعف إلى العام  المالي  عجز وزاد  %1 9 إلى التضخم وارتفع
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 لهبوط نتيج  الجاري الحواب عجز في حاد اتواع حدث كما الهيدروكربوني   الإيرادات في الانخفاض بوبب
 يزال ولاكبيرة فقد انخفضت  تزال لا الاحتياطيات أن ورام  النصف تقارب بنوب  بوني الهيدروكر  الصادرات

 .للغاي  منخفضا الخارجي الدين موتوى
الجزائري  النمو نموذج تشكيل لإعادة فرص  يمثل النفط أسعار هبوط" 1وبناءا على تقرير جون فرانووا دوفان

 في تباطؤ إلى بعد يترجم لم النفط أسعار هبوط أن من بالرام  "استمراري  أكثر أساس على عمل فرص يوفر بحيث
 الإيرادات هبطت الجزائر  حيث في الخارجي والحواب المالي  العام  أرصدة كبير حد إلى أضعف فقد النمو 
 . العربي الربيع أعقاب في الإنفا، زيادة بالفعل أضعفته الذي – العام  المالي  وضع تدهور فزاد النفطي 

 من سنوات عدة وعقب. الكبير الميزاني  عجز تمويل أجل من العام  المالي  لوفورات تام شبه ستنفاذا وحدث
 التي الرسمي   الاحتياطيات انكماش وبدأ العجز  إلى حادا تحولا الجاري الحواب رصيد تحول المريح   الفوائض
 تواجه التي المخاطر من يزيد النفط رأسعا هبوط ولكن يزال لا والخارجي العام الدين أن اير كبيرة  لازالت

 .المالي الاستقرار
 على بقوة التورك يوتدعي مما طويل   لفترة استمرارها يرجح شديدة خارجي  صدم  فالاقتصاد الجزائري يواجه

 كشف الهيكلي   فقد الإصلاحات وإجراء العام  المالي  أوضاع ضبط إلى ذلك في موتندا الوياسات موتوى
 قطاع على مفرطا اعتمادا ويعتمد تقوده الدول  اقتصاد في الأمد طويل  ضعف مواطن عن لنفطا أسعار هبوط

 والحواب العام  المالي  أرصدة لكن الآن  حتى النمو على محدودا النفط أسعار صدم  أثر يزال الهيدروكربونات  ولا
 فرص  الجزائر أمامها فإن الوابق  في تراكمت التي الاحتياطي  الهوامش وبفضل .كبير حد إلى تراجعت الخارجي
 الاقتصادي التوازن استعادة النمو  وستتطلب نموذج صياا  وإعادة الصدم  مع التكيف عملي  سلاس  لضمان
 الإصلاحات من كبير عدد تنفيذ يصاحبه المتوسط المدى على العام  المالي  أوضاع ضبط في الاستمرار الكلي

 في داعم بدور والمالي  النقدي  والوياسات الصرف سعر سياسات تقوم أن لىع الاقتصاد  تنويع بهدف الهيكلي 
 في تنفيذها لضمان اللازم  الإصلاحات حول الآراء في توافق لبناء ضروريا التواصل يكون الخصوص  وسوف هذا

 .المناسب الوقت
 في حاد تخفيض لىإ تدعو 2016 ميزاني  ولكن كافي   2015 عام في المتخذة الوياس  إجراءات تكن ولم
 وتعزيز الدعم لنظام الضروري  الإصلاحات إجراء ذلك في بما الإصلاحات  بعض في وشرعت  الولطات الإنفا، 
 اعتماد من للود النطا، واسع  هيكلي  إصلاحات تنفيذ إلى الولطات وستوتاج .المالي للقطاع الاحترازي الإطار
 .الاقتصاد وتنويع النفط على الجزائر

                                                
بصندو، النقد الدولي ورئيس بعث  الصندو، للجزائر  وكان قبل ذلك رئيوا للبعث  ” إدارة الشر، الأوسط وآسيا الوسطى“هو رئيس قوم المغرب العربي في  :فرانسوا دوفان-جان -1

 من العمل في الصندو،  شارك الويد دوفان في عمليات الصندو، في العديد من بلدان إفريقيا وأمريكا الوسطى وأوروبا الشرقي   كما ساهم في عاما 91وعلى مدار . المعني  بالمغرب
 ارة الاقتصادي والويد دوفان من خريجي الكلي  الوطني  للإحصاء والإد. ”إدارة الاستراتيجيات والوياسات والمراجع “تطوير سياسات الصندو، أثناء عمله في 

 (École Nationale de la Statistique et de l’Administration Économique)  في باريس  وكلي  لندن للاقتصاد 
 (London School of Economics).   وإفريقياوقبل التواقه بالصندو،  عمل في القطاع المالي الخاص والبنك المركزي الفرنوي  كما قام بتدريس الاقتصاد في فرنوا. 
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  1:دابير التي اتخذتها الحكوم  الجزائري  لمواجه  صدم  انهيار أسعار النفط تتمثل فيومن الت
 ضبط صندو، في والمتاح  العام  المالي  في الموجودة الفوائض الحكوم  استخدمت أول  دفاع كخط -

 النمو؛ على النفط أسعار تراجع أثر من للود الإيرادات
 الأمريكي بالدولار المقوم  النفط مداخيل حصيل  لرفع ءكإجرا الصرف  سعر بانخفاض الجزائر سموت -

دج  10 51 الأمريكي الدولار مقابل الدينار تراجع المثال سبيل فعلى  الجزائري الدينار إلى تحويلها عند
أي بمعدل انخفاض  29/99/0299دج لكل دولار في  91 921ليصل إلى  19/90/0299لكل دولار في 

 بالمائ ؛ 11 91بلغ 
 التكاليف خفض بغرض 2016 لعام والميزاني  المالي  قانون في العام  النفقات في التقشف تدابير تكريس -

  %5 5 بنوب  بعام مقارن  2016 ميزاني  نفقات انخفضت  حيث وفرات وتحقيق العام  المالي  تتوملها التي
 تدابير شملت وقد %91 ب بنو التجهيز ميزاني  وانخفضت  %1 1 بنوب  التويير ميزاني  تقدير انخفض كما

 ترامواي مشاريع تجميد) العمومي الاستثمار تخفيض عبر المتكررة اير للنفقات التدريجي الإلغاء التقشف
 خفضو  والإسمنت  الويارات منها منتجات على الاستيراد رخص فرض مع الواردات وتقليص ...(وموتشفيات

 ؛سن  12 سن بعد التقاعد ىعل الإحال  عملي  وتفعيل العام القطاع في التوظيف
 على المضاف  القيم  على الرسم رفع أساسا شملت 2016 لعام المالي  قانون بموجب الرسوم بعض رفع -
 ؛الموتوردة الآلي الإعلام أجهزة على %99ـب مةركي  حقو، فرضو  والمازوت  الكهرباء استهلاك
اعي  وهو معهد أبحاث مرتبط   أوصى المجلس الوطني الاقتصادي والاجتم0299في نهاي  العام  -

بالحكوم   بأن توتثمر الحكوم  في خمو  عشر قطاعا استراتيجيا بغي  تنويع الاقتصاد  وإحدى الخطوات المحدودة 
  والذي حدد في الأجنبي  للشركات الاستثمار إجراءات تبويط التي تنظر الحكوم  في اتخاذها هي قانون يرمي إلى

 .0291من قانون المالي  لون   11المادة 
 الهوامش لأنإن هذه الإجراءات التي اتخذتها الحكوم  الجزائري  هي إجراءات ناجو  فقط في الأجل القصير 

 انخفاض أسعار استمر إذا سنوات بضع اضون في تنفد سوف( صندو، ضبط الموارد) العام  للمالي   الوقائي
  الخ...أسعار الطاق  ورفع العام الإنفا، وخفض الضرائب ورفع العمل  كخفض الإجراءات باقي أن النفط  كما

 ستقرار الوياسيالا عدم من حالات حدوث في سببا تكون وقد الشعبي بالدعم لا تحظى إجراءات هي
 .والاجتماعي

 : تعزيز آفا، النمو في الجزائر من خلال  وبذلك لا بد على الولطات الجزائري
 ؛ تحوين بيئ  الأعمال بالحد من الروتين الإداري -
 ؛تعزيز الحوكم  الاقتصادي   والشفافي   والمنافو  -

                                                
  :على الموقع الإلكتروني ،"تداعيات انخفاض أسعار النفط على الاقتصاد الجزائري"عبد الحميد مرايت   -1

content/uploads/2015/12/.pdf-http://iefpedia.com/arab/wp  01:91:  على الواع 91/52/0291:يومطلع عليه أ. 

http://www.maghrebemergent.com/economie/algerie/51369-le-nouveau-code-des-investissements-algerien-tarde-a-etre-adopte.html
http://www.maghrebemergent.com/economie/algerie/51369-le-nouveau-code-des-investissements-algerien-tarde-a-etre-adopte.html
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2015/12/.pdf
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 ؛تحوين فرص الحصول على التمويل وتطوير الأسوا، الرأسمالي  -
بشروط عدم المواس بالهوي  الوطني  والقوانين  قتصاد أمام مزيد من التجارة والاستثمار الأجنبيفتح الا -

 ؛الأساسي  للدول  ووفق قواعد عدم المواس بالقطاع العمومي والمؤسوات العمومي  الكبرى كوونطراك
ليم والتدريب المهني تحوين كفاءة سو، العمل مع توفير الحماي  الكافي  للعمال والتأكد من أن نظام التع -

 .ينتج المهارات التي تحتاجها الشركات

يعتمد على قطاع المحروقات بشكل شبه كلي  الاقتصاد الجزائري هو اقتصاد ريعي من خلال ما سبق نجد أن 
ومع ارتفاع أسعار النفط خلال الونوات الوابق  انخفضت المديوني  الخارجي  للجزائر وتحونت الأوضاع 

بلاد وأدى إلى تحقيق فوائض مالي  في الميزاني  العام  للدول   لكن خلال الآون  الأخيرة عرفت أسعار الاقتصادي  لل
تمتلك الجزائر فرص  فريدة النفط انخفاضا ملووظا أدى إلى امتصاص احتياطات صندو، ضبط الموارد  حيث 

قال إلى نموذج أكثر استمراري  بدلا للتركيز على تنفيذ هذه الإصلاحات الأساسي  وإعادة تشكيل اقتصادها للانت
 بإصلاحات القيام يؤدي أن يمكن  و من الاعتماد على احتياطيات النفط التي قد تنضب في اضون عشرين عاما

 المتوقع من  فالنفط أسعار صدم  لمواجه  المتخذة الإجراءات سيا، في الاقتصادي النشاط دعم إلى النطا، واسع 
 الاقتصاد تنويع إلى النفط فالجزائر تحتاج أسعار صدم  مع يواصل التكيف وهو زائريالج الاقتصاد نمو يتباطأ أن

 .النمو نموذج تشكيل وإعادة الهيدروكربونات  عن بعيدا
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 : خلاصة
وقد واجهت الحكوم  الاقتصاد الجزائري مر بعدة مراحل قبل وبعد الاستقلال  سبق نجد أن  من خلال ما

ديد من الصعوبات بخصوص الوضع الاقتصادي الموروث عن الاستعمار  ولقد اشتملت الخطوط الجزائري  الع
على تجويد اقتصاد جديد  9119سن  العريض  للوياس  الاقتصادي  بخصوص الإستراتيجي  التنموي  المتبع  بعد 

  وقد كانت الجزائر من وذلك بتبني النظام الاشتراكي كخيار سياسي واحتكار الدول  لجميع الأنشط  الاقتصادي 
بين أولى الدول التي قامت ببرامج الإصلاح الهيكلي  وعملت على وضع وتطبيق مخططات للتنمي  والإنعاش 
الاقتصادي  حيث فبعد المخطط الخماسي الأول والثاني  والإصلاح الهيكلي المدعوم من صندو، النقد الدولي من 

فبعد   9115إلى ااي  سن   9119من سن   الهيكلي ويحالتص  وصولا إلى برنامج 9115إلى  9151سن  
 المؤشرات بعض أداء في تحون هناك جه  فمن التناقض من بنوع الاقتصادي  الوضعي  تميزت 9115سن  

 التعديل برنامج إطار في اتخذت التي والإجراءات المحروقات أسعار ارتفاع بوبب كميزان الكلي  الاقتصادي 
 مأما. البطال  معدلات بارتفاع مصووب  الاقتصادي النمو معدلات فيؤ تباط هناك ىأخر  جه  من و الهيكلي 

 .تطبيق برنامج الإنعاش الاقتصادي  وكذا برنامج التنمي  الخماسي الحكوم  إلى اتجهتهذا الواقع الاقتصادي 
تل المرتب  الأولى من   فهي تحالجزائري للاقتصاد م مورد مالي بالنوب هعتبر أأما بالنوب  لقطاع المحروقات في

بالمائ  من إمةالي الصادرات إلى الخارج  وتعتبر الثروة  11تبلغ نوب  حيث   حيث حجم إيرادات الصادرات
النفطي  محدودة بزمن معين  لذا لابد من استثمارها بالشكل الصويح والذي يضمن توفر موارد للدول  بعد نضوب 

 . ل القادم هذه الثروة  وبذلك الحفاظ على حق الأجيا
إن تقلبات أسعار النفط في الأسوا، العالمي  لها آثار سلبي  وإيجابي  على حد سواء بالنوب  للوياس  المالي  
الجزائري   وذلك لضعف تنوع الاقتصاد الجزائري واعتماد إيرادات الميزاني  العام  بشكل شبه كلي على الجباي  

لنفطي   لذلك لا بد أن تعمل الدول المنتج  والموتهلك  للنفط اتخاذ البترولي   وهذا ما يجعلها عرض  للصدمات ا
إجراءات وآليات تومح لها باحتواء الآثار الولبي  لانخفاض أسعار النفط  وأحون مثال على ذلك انهيار أسعار 

 .   0299النفط التي حصل في عام 
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 : تمهيد
النقدية السياسة أصبح هدف السياسة الاقتصادية التي تشتمل على حزمة من السياسات كالسياسة المالية و 

الائتمانية والتجارية وسياسة سعر الصرف بصفة عامة هو تحقيق أهداف معينة لكل من السياستين المالية والنقدية، 
ومنشطة كالسياسة المالية أو النقدية أو خليط بينهما،  وبالطبع فهذا لن يتحقق دون اللجوء إلى سياسات ملائمة

وتحتل السياسة المالية مكانة هامة بين مختلف السياسات الاقتصادية، وتعتبر أداة أكثر من فعالة في مواجهة 
 .الاختلالات الاقتصادية، وذلك بفضل أدواتها المتعددة التي تعد من أهم أدوات الإدارة الاقتصادية

ة المالية بدور كبير بهدف تحقيق أهداف متعددة التي يسعى إلى تحقيقها الاقتصاد الوطني، وقد مرت وتقوم السياس
السياسة المالية في الجزائر بعدة تطورات، وهي تعتبر من بين الدول التي قامت بالتوسع في استخدام أدوات السياسة 

 .ةالمالية في إطار ما تسمح به التشريعات المختلفة لوزارة المالي
من بين الآليات التي تسمح بتحقيق التوازن  0222ويعتبر صندوق ضبط الموارد الذي أنشأته الجزائر في سنة 

الداخلي والخارجي للجزائر، وذلك من خلال ما يقوم به من دور في تخفيض المديونية العمومية وكذا تمويل العجز في 
 أن ول التي يعتمد اقتصادها بشكل شبه كلي على الجباية النفطية، وبماوتعتبر الجزائر من بين الدالميزانية المالية للدولة، 

أسعار النفط تتحدد بمحددات خارجية في الأسواق العالمية، وبالتالي فإن استقرار الوضع الاقتصادي واستقرار الميزانية 
ارتفاعا   0222د شهدت سنة العامة للدولة مرتبط بالتغيرات التي تحصل في أسعار هذه المادة، وبالموازاة مع ذلك فق

كبيرا في أسعار النفط مما أدى إلى تحقيق فوائض مالية، واستنادا إلى تجربة بعض الدول التي تعتمد ميزانيتها على موارد 
السياسة المالية للدولة بصندوق ضبط الموارد، لأن  ق ضبط الموارد وهذا ما يبين علاقةالنفط قامت الجزائر بإنشاء صندو 

ن للسياسة المالية واستقرار الدين العمومي والعجز الموازني مرهون أولا بالإيرادات المالية وعلى رأسها الجباية السير الحس
 .البترولية

 :من  خلال ما سبق، يمكن تقسيم الفصل إلى ثلاثة مباحث
 (. 2015-0222)عرض تجربة صندوق ضبط الموارد في الجزائر خلال الفترة  :المبحث الأول

 (.2015-0222)المالي في الجزائر خلال الفترة  ستقرارصندوق ضبط الموارد كآلية لتحقيق الا: ثانيالمبحث ال
الصندوق الاستثماري )جديد صندوق اقتراحمع تجربة صندوق ضبط الموارد في الجزائر  فعالية :المبحث الثالث

 .دمجه في النظام المالي العالميل (للاستقرار الوطني
 

 
 
 



 (0202-0222)لال الفترة العلاقة التفاعلية بين صندوق ضبط الموارد والسياسة المالية في الجزائر خ            الفصل الرابع  

080 

 

 .اهية صندوق ضبط المواردم: المبحث الأول
إن الاقتصاد الجزائري يعتمد بشكل مباشر بأداء قطاع المحروقات، ويعتبر صندوق ضبط الموارد كآلية مستحدثة 
تعمل على ضبط الإيرادات العامة للدولة وبالتالي الحفاظ على الموازنة العامة للدولة، الأمر الذي يمكنها من تنفيذ 

، ومن ثم التخفيف من حدة الصدمات التي يتعرض لها الاقتصاد الجزائري نتيجة تقلبات مختلف سياساتها الاقتصادية
 .أسعار النفط في الأسواق العالمية

 .دوافع إنشاء صندوق ضبط الموارد وأهميته: المطلب الأول
تفاع أسعار إن من أهم أسباب إنشاء الصناديق السيادية هو الرغبة في استغلال الفوائض النفطية التي تنجم عن ار 

، سمي 0222ي نفطي سنة طية التي قامت بإنشاء صندوق سيادالنفط، وتعتبر الجزائر من بين هذه الدول النف
 .بصندوق ضبط الموارد

  :تعريف وظروف إنشاء صندوق ضبط الموارد -أولا
 وبالضبط إلى حسابات1هو صندوق ينتمي إلى الحسابات الخاصة للخزينة: تعريف صندوق ضبط الموارد -0

، أهم ما يميز هذه الحسابات أنها مستقلة عن الموازنة العامة للدولة أي أنها لا تخضع لرقابة السلطة 2التخصيص الخاص
 3".البرلمان"التشريعية

وبذلك فإن صندوق ضبط الموارد هو عبارة عن حساب من الحسابات الخاصة للخزينة، حيث أن هذا الصندوق 
ن الصناديق الممولة عن طريق عوائد المواد الأولية بهدف تحقيق استقرار الموازنة يعتبر صندوقا سياديا كونه يصنف ضم

من تقلبات أسعار النفط العالمية، باعتبار أن الجزائر من الدول  العامة للدولة والاقتصاد ككل وحمايته بشكل أساسي
ندوق ضبط الموارد لامتصاص التي يعتمد اقتصادها بشكل أساسي من إيرادات الجباية البترولية، ولذلك أنشئ ص

 .الفوائض المالية السنوية لميزانية الدولة الناتجة عن ارتفاع أسعار النفط واستعمالها لتحقيق أهداف محددة
، وهي السنة التي سجلت فيها الجزائر فوائض 0222تم إنشاء صندوق ضبط الموارد في سنة  :ظروف إنشائه -0

 022لأسعار النفط في الأسواق العالمية، إذ حقق رصيد الميزانية فائضا قدره  مالية معتبرة ناتجة عن الارتفاع القياسي
                                                

إنفاقا أو ، فهي لا تعتبر تضمن الحسابات الخاصة للخزينة مختلف العمليات المالية المترتبة عن خروج أموال من الخزينة العامة أو دخولها إليها بصورة غير نهائية :الحسابات الخاصة للخزينة -1
في الميزانية  العلمي بعدم تدوين هذه العمليات إيرادات بالمعنى الصحيح للكلمة، بل عبارة عن أموال تدخل الخزينة على أن تخرج منها فيما بعد، والعكس صحيح، وعليه فقد اقتضى المنطق 

 .صنف صندوق ضبط الموارد ضمن هذه الحساباتعلى أن يقدم لها في قيود الخزينة حسابات مستقلة تعرف بالحساب الخاص للخزينة، وي
انب المدين، أما الرصيد فيتم تحديده عن طريق حيث يتم فتح أو غلق الحسابات الخاصة للخزينة عن طريق قانون المالية، حيث يتم تسجيل هذه الحسابات في الجانب الدائن والنفقات في الج

 .أخرى إلى غاية إصدار قرار غلق الحساب من طرف وزير المالية المقاصة بين الطرفين على أن يتم ترحيله من سنة إلى
، فإن هذه الحسابات هي العمليات الممولة بواسطة الموارد الخاصة على أثر 71/21/7840المؤرخ في  71/40من قانون المالية رقم  65حسب المادة :حسابات التخصيص الخاص -2

 الحسابات بحصة مسجلة في الميزانية العامة ضمن الحدود المبنية في قانون المالية، و تحدد العمليات المحققة على حسابات التخصيص الخاص إصدار حكم في قانون المالية، ويمكن أن تتم هذه
لخاص باستثناء ما قدر مسبقا من يص او ترخص و تنفذ حسب نفس الشروط عمليات الميزانية العامة للدولة، و لا ينبغي أن تتجاوز مجموع النفقات مجموع الإيرادات في حساب التخص

 .طرف قانون المالية و في حدود المبلغ المسموح به
، الملتقى الثاني الموسوم بمتطلبات إرساء مبادئ الحوكمة في إدارة الميزانية العامة ""صندوق ضبط الموارد نموذجا"حوكمة الحسابات الخاصة للخزينة العمومية في الجزائر"بوفليح نبيل،  -3

 .2 .، ص0272فيفري  04-01، جامعة البويرة، يومي للدولة
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خلال نفس السنة،  1مليار دينار جزائري 707220مليار دينار جزائري بسبب ارتفاع إيرادات الجباية النفطية إلى 
للدولة ونتيجة عدم اليقين  ومن أجل الاستفادة من هذه الفوائض واستعمالها في الحفاظ على استقرار الميزانية العامة

الذي يميز أسعار النفط تم إنشاء صندوق لضبط إيرادات الجباية النفطية الذي يفوق تقديرات قانون المالية في نفس 
حيث حدد من  0222جوان  01الذي صدر في  2السنة، تم تأسيس هذا الصندوق من خلال قانون المالية التكميلي

 0220مجال عمل الصندوق، وكذلك أدخلت عليه عدة تعديلات تعديل في سنة خلال هذا القانون نوع وأهداف و 
النشط  هذا التعديل تسبيقات بنك الجزائر الموجهة للتسيير، وقد أضاف 02203من خلال قانون المالية لسنة 

ن المالية من خلال قانو  0225في جانب الإيرادات لهذا الحساب، التعديل الثاني جاء في سنة  4للمديونية الخارجية
، وقد أضاف إلى جانب النفقات من هذا الحساب الخاص تمويل  عجز رصيد الخزينة العمومية 02255التكميلي 

مليار دينار وينتمي هذا الصندوق إلى الحسابات الخاصة بالخزينة في الجزائر  102بشرط أن يكون رصيد الصندوق عن 
 .0222كميلي لسنة من قانون المالية الت 72والذي أنشأ بموجب المادة 

تعود أسباب إنشاء صندوق ضبط الموارد في الجزائر إلى دوافع داخلية : دوافع إنشاء صندوق ضبط الموارد -ثانيا
 :وأخرى خارجية

 :تتمثل في :الدوافع الداخلية -0
 :يمكن إيضاح ذلك من خلال الجدول الموالي

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

                                                
 .40 .، ص0272، 0، المجلة الأكاديمية للدراسات الاجتماعية والإنسانية، العدد "صندوق الثروات السيادية كأداة لتسيير مداخيل النفط في الدول العربية"بوفليح نبيل،  -1
 (.01)أنظر الملحق رقم  -2
 .0220المتضمن لقانون المالية لسنة  0222ديسمبر  04الموافق ل  7000ذي القعدة عام  0 المؤرخ في 00-02قانون رقم  -3
 (.  20)أنظر الملحق رقم   -4
 (.03)أنظر الملحق رقم  -5
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 .ناتج الخام والصادرات والموازنة العامةتأثير قطاع المحروقات على ال(: 20-20)الجدول رقم 
 .(%): الوحدة

 السنوات
 المؤشرات

0991 0991 0991 0999 0222 

 28،0 01،4 02 08،5 04،5 لي الإجمالي بة قطاع المحروقات من الناتج المحنس
نسبة الجباية البترولية من إيرادات الموازنة العامة 

 للدولة
52 52،85 60،84 57،48 15،41 

 81،01 85،50 85،28 86،20 86،00 صادرات المحروقات من إجمالي الصادراتنسبة 
Source : FMI country rapport, Algérie statistique appendit 2001-2005.   

الجدول السابق نجد أن هناك العديد من الآثار الناجمة عن قطاع المحروقات والتي تؤثر على استقرار من خلال 
 :بصفة عامة والموازنة العامة بصفة خاصة، وتتمثل هذه الآثار في الاقتصاد الجزائري

يشكل قطاع المحروقات نسبة معتبرة من الناتج المحلي : تأثير قطاع المحروقات على معدل النمو الاقتصادي -
نسبة  0222-7885الإجمالي إذ بلغ متوسط نسبة مساهمة هذا القطاع من الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة 

من الناتج المحلي الإجمالي، وهو ما يؤكد  %28،0 ـالسنة التي سجلت أكبر نسبة ب 0222، وتعد سنة 08،54%
الأهمية المتزايدة التي يسجلها هذا القطاع من سنة إلى أخرى مما يعني أن معدل النمو الاقتصادي في الجزائر يتحدد 

 .بشكل كبير بمعدل النمو الذي يسجله قطاع المحروقات
فالدول النفطية تعتمد و الاقتصادي هو بمثابة الارتفاع السنوي المسجل كنسبة من الناتج المحلي الخام، فالنم

بشكل كبير على مستويات أداء قطاع المحروقات أي بحجم الإنتاج الكمي للنفط وتقلبات أسعار النفط العالمية، 
 . رتفعة في الجزائروبذلك يعتبر قطاع المحروقات الرائد في مجال تحقيق معدلات نمو م

تعد الجباية البترولية المورد الرئيسي لإيرادات الدولة، حيث : تأثير قطاع المحروقات على الموازنة العامة للدولة -
وسجلت سنة  0222-7885خلال الفترة  %50،70بلغت نسبة الجباية البترولية من الإيرادات العامة للدولة 

ا يعني أن الموازنة العامة للدولة تتأثر بشكل مباشر بالتغيرات التي ، مم%15،45أعلى نسبة لها قدرت ب  0222
تسجلها أسعار النفط في العالم، وبالتالي أداء قطاع المحروقات يعد المحدد الرئيسي لاستقرار واستمرار تنفيذ مختلف 

 .السياسات الاقتصادية في الجزائر
دولار  21ن خلال الاعتماد على سعر مرجعي للبترول يقدر بـ فقد قامت الحكومة الجزائري بإعداد الميزانية العامة م

للبرميل، ويتم تحديده بناءا على المعطيات المتوفرة على تقلبات أسعار النفط العالمية، وكل هذا لتقدير إيرادات الميزانية 
حينما تكون مخاطر التعرض ، فتحقيق التوازن بين الإيرادات والنفقات العامة يعتبر أمرا ضروريا، لاسيما العامة للدولة

 .إلى الصدمات سواء الداخلية أو الخارجية عالية، والتي تفضي إلى مستويات كبيرة من الدين العام
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تشكل صادرات قطاع المحروقات المورد الرئيسي للعملة الصعبة : تأثير قطاع المحروقات على ميزان المدفوعات -
، وبما أن الميزان 0222-7885خلال الفترة  %85،02نسبة  في الجزائر باعتبار أن صادرات هذا القطاع مثلت

التجاري يمثل أحد المكونات الأساسية لميزان المدفوعات يمكن القول أن أداء قطاع المحروقات يؤثر بشكل مباشر على 
 .توازن ميزان المدفوعات في الجزائر

ن إيراداته، حيث أن التصدير يعمل على زيادة تصريف الفائض من الإنتاج والاستفادة مفالتجارة الخارجية تعتمد على 
النمو الاقتصادي وتحقيق الاستقرار الوطني، كما أن الدولة تلجأ إلى تخفيض قيمة العملة الوطنية في حالة انخفاض 
أسعار المحروقات باعتباره الأداة الأساسية للتعامل الخارجي، وهذا بهدف تحقيق التوازن الخارجي وتشجيع الصادرات 

زيادة الطلب الخارجي على الإنتاج الداخلي، وبذلك العمل على تحقيق التوازن و زائرية، الزيادة في النمو الاقتصادي، الج
  . صرف الدينار الجزائريالصادرات والواردات وسعر التعامل مع  طريقةفي ميزان المدفوعات من خلال 

قتصاد القومي، ويمثل الجسر الذي من خلاله يتم تبادل فتبرز أهمية ميزان المدفوعات في كونه يعكس هيكل وتركيبة الا
 .التأثيرات الخارجية مع العالم، كما يكشف المركز الخارجي للدولة من حيث القوة والضعف

 :يمكن تلخيصها في دافعين أساسيين هما: الدوافع الخارجية -0
رها بالنظر لتأثرها بمجموعة من تتميز أسعار النفط بعدم استقرا: تقلبات أسعار النفط في الأسواق العالمية -0-0

العوامل الاقتصادية والسياسية، وهو ما يؤدي إلى تعرض اقتصاديات الدول النفطية من بينها الجزائر لصدمات إيجابية 
أو سلبية حسب مستويات الأسعار المسجلة في الأسواق العالمية، وهو ما يدفع إلى استحداث الحكومة لصندوق 

الفوائض المالية الناتجة عن الصدمات الإيجابية والاحتفاظ بها في شكل احتياطات  خاص يعمل كآلية لامتصاص
 .لمواجهة الصدمات السلبية التي يتعرض لها الاقتصاد الجزائري
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-7885) الفترة تطور بعض المؤشرات الاقتصادية المرتبطة بأسعار النفط خلال(: 20-20)الجدول رقم 
0222.) 

 السنوات
 المؤشرات

0991 0991 0991 0999 0222 

 دولار) الواحد متوسط سعر البرميل
 (أمريكي

07،1 78،6 70،8 74 04،6 

 70،27 2،25 7،67 6،78 0،72 (مليار دج)رصيد الميزان التجاري 
 022 770،0- 727،0- 47،6 722،7 (مليار دج)رصيد الموازنة العامة 

Source : FMI country rapport, Algérie statistique appendit 2001-2005.   

 .للإحصائياتالديوان الوطني -
رصيد الميزان التجاري ورصيد الموازنة البترولية تؤثر بشكل مباشر على نلاحظ أن التقلبات الحاصلة في الجباية 

ق فائض أو فالميزان التجاري هو بمثابة الفرق بين قيمة الصادرات والواردات من السلع والخدمات فإما أن يحقالعامة، 
قتصاديات للا بالنسبة، خاصة لكنه يبقى أحيانا غير كافعجز، وهو يعتبر مؤشر لصحة الاقتصاد وقدرته التنافسية، 

حيث تعتمد التجارة الخارجية  مثل الجزائر، التي تبالغ في اعتمادها على الصناعات الاستخراجية وتصدير المواد الأولية
من صادرات المحروقات، وفي الغالب فإن الميزان التجاري سجل فائض نتيجة  بشكل رئيسي على الإيرادات المتأتية

ارتفاع أسعار النفط رغم انخفاض قيمته في بعض السنوات نتيجة انخفاض أسعار النفط في السوق العالمية، أما بالنسبة 
نتيجة  7888و 7884 للميزانية العامة للدولة فقد تأثرت أيضا بتقلبات أسعار النفط فقد سجلت عجزا خلال سنة

حيث بلغ المتوسط سعر البرميل  0222ولقد شهدت أسعار النفط ارتفاعا سنة  انخفاض إيرادات الجباية البترولية،
دولار، وبالموازاة مع ذلك ارتفعت إيرادات الميزانية العامة للدولة مما أدى إلى التفكير في إنشاء صندوق  04،6الواحد 

  .سيادي جزائري
هناك العديد من الدول التي سبقت : نشاء الصناديق السيادية بين معظم الدول النفطيةرواج فكرة إ -0-0

الجزائر في مجال إنشاء صناديق النفط على غرار الكويت، الإمارات العربية المتحدة، النرويج، ماليزيا، وبالتالي يمكن 
رواج فكرة إنشاء مثل هذه الصناديق بين القول أن تأسيس صندوق ضبط الموارد في الجزائر هو نتيجة حتمية لانتشار و 

 وهذا قاعدته، تنويع وإمكانية الوطني للاقتصاد الاستيعابية بالطاقة يتعلقفإنشاء الصناديق السيادية  ،1الدول النفطية
 مرتبطة أخرى وعوامل بالعائدات المحققة، مقارنة حجم الاقتصاد والإنتاج، وكذلك الاحتياطي حجم على يعتمد

 . الاقتصاد لذلك والممكنة الحالية بالإمكانات

                                                
المؤتمر الأول الموسوم بالسياسات ، "-زائر وأبو ظيالج-الصناديق السيادية آلية لضبط الفوائض المالية بما يحقق أهداف التنمية المستدامة دراسة حالة"عبد الله خبابة، وسيلة سعود،  -1

 .5 .، ص0276رية والتسيير، الاستخدامية للموارد الطاقوية بين متطلبات التنمية القطرية وتأمين الاحتياجات الدولية، جامعة سطيف، كلية العلوم الاقتصادية والتجا
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لامتصاص آثار تقلبات أسعار النفط العالمية من جهة باعتبار أن  آليةفإنشاء صندوق ضبط الموارد كان بمثابة 
الحفاظ على توازن الميزانية العامة الجزائر دولة ريعية بشكل شبه كلي والنفط ثروة ناضبة، ومن جهة أخرى من أجل 

 .لاقتصاد الوطني بصفة عامةللدولة واستقرار ا
 تلك ميزانية إذ أنفاستقرار وتوازن الميزانية العامة للدول النفطية مرتبط بالتغيرات التي تحصل في أسعار النفط، 

 الصناديق دور يبرز هنا ومن. المادة هذه أسعار تقلب من المتولدة الخارجية للصدمات الحساسية شديدة تكون الدول
 سلبا   الدولية النفطية الأسواق في الأسعار تقلبات يقي الموازنة العامة للدولة من كحاجز تعمل ذإ السلعية، السيادية

من خلال امتصاص تلك  تعمل على تيسير عمل الحكومة لتحقيق توازن الموازنة العامة للدولة فهي وبالتالي وإيجابا
 .الصدمات

أداة فعالة لسياسة المالية العامة للحكومة، ويمكن إيضاح يستمد أهميته من كونه : أهمية صندوق ضبط الموارد -ثالثا
  1:أهمية صندوق ضبط الموارد كالآتي

 في فقد استعملت أصول صندوق ضبط الموارد :مساهمة الموارد المالية للصندوق في التقليل من مديونية الدولة  -1
في تخفيض المديونية العمومية خلال الصندوق  د ساهم بالفعل هذافقنية الداخلية والخارجية للجزائر، من المديو  التقليل

 من خلال الاحتياطي المالي الذي بحوزته والمتراكم أساسا من خلال الفوائض المالية النفطيةالسنوات الأولى بعد إنشائه 
وهو الحاجة إلى تحقيق الهدف الأساسي من الصندوق ، وقد نجح في ذلك لعدم 0225-0222وذلك خلال الفترة 

 .قص الحاصل في إيرادات الدولة نتيجة لعدم انخفاض أسعار البترولتعويض الن
يمكن القول أن صندوق ضبط الموارد  :ضبط فوائض البترول وتوجيهها في مسار يخدم مصلحة الاقتصاد الوطني -2

في  هو أداة اقتصادية هامة تساهم في تحقيق الاستقرار للاقتصاد الوطني من خلال الاستفادة من الأصول المتواجدة
زايد أهميته خلال فترات ارتفاع أسعار النفط في السوق العالمية، كما أن له أثر كبير في فترات انخفاض تالصندوق، وت

لمواجهة الصدمة الخارجية، أسعار النفط من خلال توفير السيولة المالية اللازمة والتي يكون الاقتصاد في حاجة إليها 
 تراكمت خلال سنوات ارتفاع أسعار النفط، ومن هنا تظهر العلاقة الوثيقة على غرار احتياطات الصرف الأجنبي التي

 .بين قطاع النفط واستقرار الاقتصاد الجزائري
كما ذكرنا آنفا فإن : تغطية العجز في الميزانية العامة والانتقال من حالة العجز إلى حالة التوازن والفائض -3

توظيف الفوائض المالية الناتجة عن ارتفاع أسعار النفط في تمويل  الهدف الأساسي من إنشاء صندوق ضبط الموارد هو
وقد باشر  العجز الموازني للدولة وبذلك تحقيق التوازن المالي بين إجمالي إيرادات ونفقات الميزانية العامة وتحقيق الفائض،

لجزائري عرضة للصدمات فالاقتصاد ا إلى غاية يومنا هذا، 0225الصندوق في تحقيق هذا الهدف ابتداءا من سنة 
 .السلبية والايجابية والمرتبطة في الأساس بتغيرات أسعار النفط العالمية

                                                
 .8 .ص، (0224أوت ) الجزائر ،0مجلة دراسات اقتصادية، العدد  ،"قع الارتباط وحتمية الزوالالاقتصاد الجزائري بين وا"حليمة حليمي، ، شهرزاد زغيب  -1
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فإما أن يهتم بمعالجة المشكلات المتعلقة بتقلب  :يمكن أن يأخذ الصندوق أدوار مزدوجة حسب أهدافه -4
تخدم في ادخار جزء من الإيرادات النفطية وسوء تقديرها، وهنا يمثل صندوق ضبط أو تثبيت كما يمكن أن يس

 .إيرادات النفط للأجيال القادمة وهنا يسمى صندوق الادخار
 .الوضعية المالية لصندوق ضبط الموارد: نيالمطلب الثا

، فقد عرف ارتفاع في قيمة إيراداته راجع 0222لقد عرف صندوق ضبط الموارد عدة تطورات منذ إنشائه سنة 
 .طية العالمية، التي أثرت على موارد الصندوقإلى التطورات السريعة في السوق النف

 : ينالموالي ينيمكن توضيح ذلك من خلال الجدول: تطور الوضع المالي لصندوق ضبط الموارد -أولا
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نتائج ) 0276سنة و  0270 إلى 0222تطور وضعية صندوق ضبط الموارد من سنة (: 20-20)الجدول رقم 
 .(مؤقتة

 يون دجمل: الوحدة
  

. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source : Ministre des finances, "note de présentation du projet de la loi de finance pour 2015", 19/07/2011, 

p. 19. 
مليار دينار  0082،0وصلت قيمته إلى  0270من خلال الجدول أعلاه فإن الفائض من الجباية البترولية لسنة 

مليار دج لتمويل عجز الخزينة العمومية من خلال رصيد صندوق ضبط  0117،8جزائري، حيث خصص ما قيمته 
 .0270مليار دج نهاية سنة  6040،4الموارد، وقد وصل الرصيد الإجمالي لصندوق ضبط الموارد إلى 

 0008،2وارد قد حددت بـما يقارب فإن التقديرات الخاصة برصيد صندوق ضبط الم 0276أما بالنسبة لسنة 
مليار دج مقابل  0520،7مليار دج، حيث أن هذا الرصيد هو ناتج عن تحويل إيرادات الجباية البترولية والتي تقدر بـ 

 0202 0200 (0200-0222)تراكم السنوات
 :الموارد-

 .رصيد السنة السابقة -
 

 .الجباية البترولية -
 

الجباية البترولية -
 .الحقيقية

الفائض من الجباية -
 .البترولية

 
6522167 

 
75117122 

 
20064021 

 
71045121 

 

 
6652677 

 
7611122 

 
0212808 

 
0082008 

 
6040404 

 
7100802 

 
0261727 

 
0520757 

 1878228 4265102 71045121 مجموع الموارد
 :الاستخدامات-
 .سداد الدين العام-

 سداد تسبيقات-
 .بنك الجزائر 

تمويل عجز الخزينة  -
 .العمومية

 
0522710 
521865 

 
4176254 

 

 
2 
2 
 

2771892 

 
2 
2 
 

2048172 

 2048172 2771892 77802785 مجموع الاستخدامات
في نهاية  رصيد الصندوق
 السنة

6652677 6040404 0008082 
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، 0270مقارنة بسنة  %42،2مليار دج، وهذا ما يمثل عجز بنسبة  2048،1عجز في الخزينة العمومية ما يقارب 
 .0270جل على مستوى الخزينة العمومية إلى انخفاض أسعار النفط منتصف ويعود هذا العجز المس

 (.0276-0222)تطور رصيد صندوق ضبط الموارد خلال الفترة (: 20-20)الجدول رقم 
 .مليون دج: الوحدة

2015
 0200
 2013
 2012
 2011
 2010
 2009
 2008
 2007
 2006
 2005
 2004
 2003
 2002
 2001
 0222
السنوات 

 

4 429 290
 5 284 848
 5 563 512
 5 633 752
 5 381 703
 4 842 837
 4 316 465
 4 280 073
 3 215 530
 2 931 045
 

1 842686
 

721 688
 320 892
 

27 978
 171 534
 232 137
رصيد الصندوق 

 

 .تقارير وزارة المالية: المصدر
 (.0276-0222)تطور رصيد صندوق ضبط الموارد خلال الفترة  (:20-20)الشكل رقم 
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 .تقارير وزارة الماليةبناءا على  الباحثة من إعداد: المصدر
 :نلاحظ أن (27-20)ين السابقين والشكل رقم من خلال الجدول
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التي عرفت فيها تراجعا  0220و 0227الجباية البترولية عرفت ارتفاعا من سنة إلى أخرى، عدا سنتي  -
، وعلى 0270جلت هي الأخرى انخفاضا في قيمة الجباية البترولية مقارنة بسنة التي س 0272طفيفا، وأيضا سنة 

سجلت مبالغ معتبرة بقيم تفوق التقديرات،  0272إلى سنة  0222العموم يمكن القول بأن الجباية البترولية من سنة 
 0227و 0222الأمر الذي جعل صندوق ضبط الموارد يسجل نموا في مبالغه من سنة إلى أخرى، عدا سنوات 

 0270أيضا كانت مبالغ الصندوق متواضعة نظرا لتواضع النتائج المسجلة في الجباية البترولية وتعد سنة  0220و
السنة التي سجل فيها الصندوق أكبر قيمة في مبالغه، ورغم هذه الوفرة المالية في الصندوق إلا أن استخدامات مبالغ 

التي شهدت ارتفاع محسوس في قيمة استخدام مبالغ  0270و 0277و 0221الصندوق لم تكن كبيرة، عدا سنوات
 .الصندوق
عرفت انخفاضا مقارنة بالفترة السابقة وذلك راجع لانخفاض أسعار  0270نلاحظ أن الجباية البترولية لسنة  -

سمبر ، بعد أن كانت في دي0270النفط في السوق العالمية، حيث انخفضت بمقدار النصف في الربع الأخير من عام 
 6040404دولار للبرميل، الأمر الذي جعل صندوق ضبط الموارد ينخفض رصيده إلى  728،7تقدر ب  0272

مليون دج، وذلك  0008082فإن رصيد صندوق ضبط الموارد انخفض إلى  0276مليون دج، أما بالنسبة لسنة 
ومن المتوقع أن تكون لهبوط أسعار ، 0228للمرة الأولى منذ ماي  0276لانخفاض أسعار النفط د في أوائل جانفي 

النفط آثار وتداعيات سلبية خطيرة على موازين المالية العامة والمعاملات التجارية للبلدان المنتجة للنفط، ولاسيما تلك 
ويمكن توضيح أكثر لما سبق من خلال الشكل  .التي تعتمد اعتمادا كبيرا على عائدات تصدير النفط مثل الجزائر

 : الموالي
 (.0276-0222)تطور الجباية البترولية المقدرة والحقيقية والفائض خلال الفترة (: 20-20)لشكل رقم ا
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 .بناءا على معطيات وزارة المالية الباحثةمن إعداد : المصدر 
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يعتمد الاقتصاد  :واردضبط الم صندوق في الجزائر على إيرادات( 0200)مدى تأثير انخفاض أسعار النفط -ثانيا
 722من حوالي ) 0270والهبوط السريع في أسعار الطاقة منذ منتصف العام . الجزائري بقوة على عائدات الطاقة

 . أرهق مالية الجزائر إلى حد كبير( 0275دولارا منذ بداية العام  02دولار للبرميل إلى أقل من 
في العام  %0،2، ليسجل تراجعا عن نسبة %0،4نسبة  0276 العام في الإجمالي الاقتصادي النموهذا وقدِر 

 20 إلى %62 بنسبة الطاقة إيرادات تراجعت ، فضلا عن ذلك،0276، وفقا لأرقام البنك الدولي أكتوبر 0270
 الميزانية عجز بلغ ؛ في غضون ذلك،0275مليار دولار في العام  05، وقد تتراجع إلى 0276في العام  دولار مليار

 0270الإجمالي، أي تقريبا ضعف ما كان عليه في العام  المحلي الناتج من %77،6 حوالي 0276 العام في
(5،0%.)1 

ائريين الراهنة في أوساط الجز وقد تباينت المواقف حول مساعي الحكومة الجزائرية الرامية لمواجهة الأزمة الاقتصادية 
حيث تلقى بعض التدابير المتخذة انتقادات واسعة على غرار الإجراءات الرامية  2الخبراء الاقتصاديين والمتتبعين، ولدى

مليار دج، بالإضافة إلى لتدابير التي  2122لاسترجاع الأموال الموجودة في السوق الموازية والتي تقدرها الحكومة بحوالي 
 .لى تجميد بعض المشاريع وترشيد النفقات العموميةوصفت بالتقشفية التي تسعى إ

، فقد تراجعت (0270)ونظرا لضعف الاقتصاد الجزائري وتراجع إيرادات الجباية النفطية نتيجة الأزمة الأخيرة 
، مع ارتفاع موازي في قيمة العجز بشكل رئيسي على تلك الموارد إجمالي إيرادات صندوق ضبط الموارد والتي تعتمد

 سينتقليسمى أزمة الموازنة، و  ما زمة من طرف الحكومة سندخل فياللاوإذا لم تتم اتخاذ الإجراءات  ني للدولة،المواز 
وفي ظل انخفاض أسعار النفط، لم يعد في ظل أسعار النفط الحالية،  المشاريع التنموية المخطط إنجازها وذلكإلى العجز 

دولارا، بينما تسحب منه الحكومة مبالغ  21الأسعار فوق  هذا الصندوق يسجل سوى إيرادات بسيطة عندما تقفز
لموارد لتطور توضيح أكثر  كبيرة لتغطية العجز المسجل، ما أفضى لتسارع انخفاض احتياطاته المالية، ويمكن

 :واستخدامات الصندوق من خلال الشكل التالي
 
 
 
 
 
 
 

                                                
 .0275، مركز كارنيغي للشرق الأوسط، ”التحديات المالية وتداعياتها على الاستقرار في الجزائر: تضاؤل الموارد“انتصار فقير، دالية غانم يزبك،  -1
 (.20)أنظر الملحق رقم  -2

http://www.worldbank.org/en/region/mena/brief/economic-outlook-middle-east-and-north-africa-october-2015
http://af.reuters.com/article/investingNews/idAFKBN0TB0N620151122?pageNumber=2&virtualBrandChannel=0&sp=true
http://af.reuters.com/article/investingNews/idAFKBN0TB0N620151122?pageNumber=2&virtualBrandChannel=0&sp=true
http://af.reuters.com/article/investingNews/idAFKBN0TB0N620151122?pageNumber=2&virtualBrandChannel=0&sp=true
http://www.worldbank.org/en/country/algeria/overview
http://www.worldbank.org/en/country/algeria/overview
http://www.worldbank.org/en/country/algeria/overview
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 .(0276-0222)خلال الفترة  دصندوق ضبط الموار  واستخدامات دموار  تطور(: 20-20)الشكل رقم 

 
 .بناءا على معطيات وزارة المالية الباحثةمن إعداد : المصدر

أن مجموع استخدامات صندوق ضبط الموارد عرفت ارتفاعا منذ سنة ( 22-20)نلاحظ من خلال الشكل رقم 
فذلك راجع إلى  0225ية العمومية، أما خلال سنة بسبب المبالغ الموجهة لتخفيض المديون 0226إلى سنة  0222

مما  0276إضافة الاستخدامات الموجهة لتمويل العجز الموازني والذي استمر في الارتفاع من سنة إلى أخرى إلى غاية 
مويل هذه العجوزات، رغم أن موارد الصندوق شهدت انخفاضا في استخدامات الصندوق لت أدى إلى ارتفاع مقابل

، مما أدى إلى انخفاض في قيمة الرصيد المتبقي إلى 0270بسبب الأزمة النفطية لسنة  0276 خلال سنة
مقابل  موارد الصندوق انخفاضنتيجة  0270مليون دج سنة  6040404ا كان مليون دج بعدم 0008082

الجباية البترولية ، وذلك لاعتماد الصندوق بالأساس على إيرادات انخفاض في الاستخدامات لارتفاع العجز الموازني
ولهذا لا بد من حماية موارد الصندوق من الاستنزاف بالاعتماد على آليات أخرى كالأوراق المالية لدى  .المحققة

، والعمل بشكل أساسي حول  للتصدي للأزمة النفطية الراهنةصندوق النقد الدولي أو احتياطي الصرف الأجنبي
 .بقطاع المحروقات تحقيق هدف تنويع الاقتصاد وعدم الارتباط

 .حوكمة صندوق ضبط الموارد: المطلب الثالث
تنشأ الصناديق السيادية معتمدة في الغالب على فوائض ميزان المدفوعات، أو عمليات النقد الأجنبي الرسمية، أو 

عة، ففي عائد الخوصصة، أو فوائض المالية العامة، أو الإيرادات المتحققة من الصادرات السلعية أو كل هذه مجتم
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معتمدا على فائض إيرادات الجباية النفطية التي تفوق تقديرات  0222الجزائر تم إنشاء صندوق ضبط الموارد سنة 
 : قانون المالية الذي تعده الحكومة في نفس السنة، وللإجابة على هذا السؤال لابد أن نتطرق أولا إلى

ارد ينتمي إلى الحسابات الخاصة للخزينة في الجزائر صندوق ضبط المو : مصادر تمويل صندوق ضبط الموارد -أولا
ربيع الأول عام  00المؤرخ في  20-0222، قانون رقم 10222من قانون الميزانية التكميلي لسنة  72بموجب المادة 

 :والتي تنص على ما يلي 0222والمتعلق بقانون المالية التكميلي لسنة  0222جوان  01: الموافق ل 7007
، ويقيد في هذا "بعنوان صندوق ضبط الموارد 020-020ابات الخزينة حساب تخصيص رقم يفتح في كت"

 :الحساب ما يلي
لقد حدد المشرع القانون الذي أقر به استحداث هذا الصندوق عن المصادر الخاصة بتمويل : باب الإيرادات -0

 :الصندوق، وتتمثل في
 وقات عن تلك المتوقعة ضمن قانون المالية؛فوائض القيمة الجبائية الناتجة عن مستوى أسعار المحر  -
 .كل الإيرادات الأخرى المتعلقة بتسيير الصندوق -

 : ، تتمثل في 02202كما أنه كانت تعديلات في سنة 
 0222ديسمبر  04:الموافق ل 7000ذي القعدة عام  20المؤرخ في  00-02من قانون  55نصت المادة 

 :ا يليعلى م 0220والمتضمن قانون المالية لسنة 
 01: ه الموافق ل 7007ربيع الأول عام  00المؤرخ في  20-0222من القانون رقم  72تعدل المادة "

 :وتضمن ما يلي 0222والمتضمن قانون المالية التكميلي لسنة  0222ديسمبر 
 : في باب الإيرادات

 ية؛فائض القيمة الناتج عن مستوى إيرادات جباية بترولية يفوق تقديرات قانون المال -
 تسبيقات بنك الجزائر الموجهة للتسيير النشط للمديونية الخارجية؛ -
 .أية إيرادات أخرى متعلقة بسير الصندوق -

 :تتمثل في: باب النفقات -0
 ضبط نفقات وتوازن الميزانية المحددة عن طريق قانون المالية السنوي؛ -
 .تخفيض الدين العمومي -

 

                                                
 .0222جوان  04، الصادرة بتاريخ 21في الجريدة الرسمية رقم صادر  -1
 .0222ديسمبر  08، بتاريخ 42صادر في الجريدة الرسمية رقم  -2
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تمويل عجز :"لرئيسي للصندوق ليصبح على النحو التاليعدل الهدف ا 0225كما أنه من خلال قانون سنة 
 1".مليار دينار جزائري 102الخزينة دون أن يقل رصيد الصندوق عن 

   2:تتمثل وظائف صندوق ضبط الموارد فيما يلي: وظائف الصندوق -ثانيا
 امتصاص الفائض من إيرادات الجباية البترولية والذي يفوق توقعات قانون المالية؛ -
وسد العجز في الميزانية العامة للدولة والذي قد ينتج عن انخفاض إيرادات الجباية البترولية والتي يمكن أن  تسوية -

 تكون أقل من تقديرات وتوقعات قانون المالية؛
 :تسديد وتسوية المديونية العمومية للدولة بغية الحد منها وتخفيضها ويتم ذلك عن طريق -
 لية والخارجية والتي حان وقت سدادها؛تسديد المديونية العمومية الداخ 
 التسديد المسبق للمديونية العمومية. 

أما بالنسبة لنوع الصندوق فهو عبارة عن صندوق ينتمي إلى الحسابات الخاصة للخزينة وبالضبط إلى حسابات 
 تخضع لقواعد التخصيص الخاص، أهم ما يميز هذه الحسابات أنها مستقلة عن الموازنة العامة للدولة، أي أنها لا

  3".البرلمان"ومبادئ إعداد وتنفيذ الموازنة العامة كما أنها لا تخضع لرقابة السلطة التشريعية 

 :تمثل فيما يلي: مجال عمل الصندوق وتسييره وأهدافه -ثالثا
سية إن مجال عمل الصندوق يتركز أساسا داخل البلد باعتبار أن الوظيفة الرئي: مجال عمل صندوق ضبط الموارد -0

له تتمثل في امتصاص فوائض الجباية النفطية واستعمالها لتمويل أي عجز قد يحدث مستقبلا على مستوى الميزانية 
العامة للدولة نتيجة انهيار أسعار النفط مع العلم أن مجال عمل الصندوق يمتد خارج البلد من خلال مساهمته بالتنسيق 

 4.العمومية الخارجية مع البنك المركزي في سداد وتخفيض المديونية
إن وزارة المالية هي الهيئة المكلفة بتسيير الصندوق حيث نص قانون المالية على أن وزير المالية : تسيير الصندوق  -0

 5.هو الآمر بالصرف الرئيسي لهذا الصندوق
 6 :حيث يقوم بالمهام التالية

 ق ضبط الموارد؛تحديد قائمة الإيرادات والنفقات المسجلة على الحساب الخاص بصندو  -

                                                
 .46 .، ص0272، 0عدد ، مجلة الأكاديمية للدراسات الاجتماعية والإنسانية، ال"فعالية صناديق الثروة السيادية كأداة لتسيير مداخيل النفط في الدول العربية"نبيل بوفليح،  -1
، المؤتمر الدولي الموسوم بآثار برامج "(0200-0222)تحليل وتقييم فعالية الحسابات الخاصة في تعزيز فترات التمويل العمومي المستدام للتنمية بالجزائر للفترة "عجلان العياشي،  -2

 .70 .، ص0272مارس  70و 77، جامعة المسيلة، يومي 0270-0227دي خلال الفترة الاستثمارات العامة وانعكاساتها على التشغيل والاستثمار والنمو الاقتصا
 .46 .ص، مرجع سابق، "فعالية صناديق الثروة السيادية كأداة لتسيير مداخيل النفط في الدول العربية"نبيل بوفليح،  -3
 .2 .ص ،مرجع سابق، ""بط الموارد نموذجاصندوق ض"حوكمة الحسابات الخاصة للخزينة العمومية في الجزائر "نبيل بوفليح،  -4

لقانون المالية  0222ديسمبر  01المؤرخ في  20-0222من القانون  72وهي المادة  0220ديسمبر  04الموافق لـ  7000ذي القعدة عام  20المؤرخ في  00-02القانون رقم  -5
 .0222التكميلي لسنة 

 (.26)أنظر الملحق رقم  -6
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 تحديد كيفية متابعة وتقييمه؛ -
 .إعداد برنامج عمل يوضح الأهداف المسطرة وآجال الإنجاز -

تمويل عجز الميزانية العامة للدول الناتجة عن : تمثلت أهداف الصندوق عند إنشائه في :أهداف الصندوق -0
 .يض المديونية العموميةتخفيض إيرادات الجباية البترولية أقل من تقديرات قانون المالية، وتخف

، جعلت الهدف الرئيسي للصندوق هو تمويل عجز الخزينة دون أن يقل 0225و 0220لكن تعديلات سنتي 
 1:مليار دينار جزائري، وهذا التعديل يمكن أن يقسم إلى قسمين 102رصيد الصندوق عن 

لخزينة العمومية، كما أن السبب إن تمويل عجز الموازنة العامة قد وسع ليشمل تمويل عجز ا: القسم الأول-
السابق يتمثل في انخفاض الجباية البترولية إلى مستوى أقل من تقديرات قانون المالية، وهو ما يعني أن هدف الصندوق 

 .يتمثل في تمويل أي عجز يشمل الخزينة العمومية وبالتالي الموازنة العامة للدولة مهما كان سبب هذا العجز
مليار دينار مما يعني تحديد سقف لنفقات  102رصيد الصندوق يجب أن لا يقل عن إن : القسم الثاني-

الصندوق لا يمكن تجاوزه وهو ما يؤكد رغبة الحكومة على جعل صندوق ضبط الموارد أداة مستدامة لتعديل وضبط 
 .الموازنة العامة للدولة على المدى البعيد

إلى الفوائض المالية التي حققتها الجزائر  0225خلال سنة  والسبب وراء التعديلات التي أدخلت على الصندوق
مع مطلع العقد الحالي شجعت الحكومة على تنفيذ سياسة الإنعاش الاقتصادي، وهي سياسة كينزية تهدف إلى رفع 
النمو الاقتصادي عن طريق رفع الإنفاق الحكومي الاستثماري، حيث تم تجسيد هذه السياسة من خلال تنفيذ 

مليار  1خصص له مبلغ ( 0220-0227)برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي نفذ خلال الفترة :  تنمويين همابرنامجين
، خصص له أكثر من (0228-0226)دولار أمريكي، والبرنامج التكميلي لدعم النمو الاقتصادي خلال الفترة 

 0221-0227امة خلال الفترة مليار دولار، إن تنفيذ هذه السياسة أدى إلى عجز في رصيد الموازنة الع 762
 78بسبب ارتفاع حجم الإنفاق الحكومي من جهة وتحديد قوانين المالية للإيرادات العامة للدولة على أساس سعر 

دولار أمريكي للبرميل من جهة أخرى، الأمر الذي أدى إلى استخدام موارد الصندوق لتمويل العجز الموازي مما يعني 
 .ددة لأهداف الصندوق لتتماشى مع السياسة الاقتصادية المنفذة من طرف الحكومةضرورة تعديل القواعد المح

 حسابات التخصيصمن خلال ما سبق نجد أن صندوق ضبط الموارد هو عبارة عن حساب خاص ينتمي إلى 
واعد ومبادئ وأهم ما يميز هذه الحسابات أنها مستقلة عن الموازنة العامة للدولة أي أنها لا تخضع لقلخزينة، ل الخاص

إلى مستويات  0222قد قامت الدولة بإنشائه نتيجة ارتفاع أسعار النفط خلال سنة و . إعداد وتنفيذ الموازنة العامة
وقد استخدمت موارد الصندوق في تسديد المديونية العمومية قياسية مقارنة بالأسعار السائدة خلال التسعينات، 

 .مليار دج 102 عنجز دون أن يقل رصيد الصندوق وتغطية العجز الموازني مهما كان سبب الع

                                                
 .46 .ص، مرجع سابق، "ية صناديق الثروة السيادية كأداة لتسيير مداخيل النفط في الدول العربيةفعال"نبيل بوفليح،  -1
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كما ويعتبر صندوق ضبط الموارد من بين الآليات التي يمكن الاستفادة منها لامتصاص آثار الأزمة النفطية 
الحالية، بإتباع إجراءات وتدابير تخدم الاقتصاد الجزائري دون غيره، وتوجيه أصوله إلى مشاريع استثمارية تسمح بتخطي 

اض أسعار النفط ة النفطية وحماية الاقتصاد من الاختلالات التي يمكن أن تتفاقم في المستقبل في ظل استمرار انخفالأزم
 .، ولكن لا بد من توظيفه بشكل ضيق إلى جانب آليات مالية أخرىفي السوق الدولية
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-0222)المالي في الجزائر خلال الفترة  رلاستقراصندوق ضبط الموارد كآلية لتحقيق ا :المبحث الثاني
0202.) 

يعتبر الهدف الرئيسي لإنشاء صندوق ضبط الموارد هو تمويل عجز الموازنة العامة للدولة الناتج عن تخفيض  
افة إلى تخفيض المديونية العامة، وقد تم تعديل الهدف إيرادات الجباية النفطية لمستوى أقل من تقديرات قانون المالية إض

 .حيث أصبح تمويل عجز الخزينة 0225الرئيسي للصندوق سنة 
 .(0202-0222)خلال الفترة  الموازني رصيدتطور ال :المطلب الأول

يعتبر صندوق ضبط الموارد كآلية مستحدثة تعمل على ضبط الإيرادات العامة للدولة وبالتالي الحفاظ على الموازنة 
يذ مختلف سياساتها الاقتصادية، ومن ثم التخفيف من حدة الصدمات التي العامة للدولة، الأمر الذي يمكنها من تنف

 .يتعرض لها الاقتصاد الجزائري نتيجة تقلبات أسعار النفط في الأسواق العالمية
 : تالييمكن توضيح ذلك من خلال الجدول ال: الوضع المالي العام للميزانية العامة -أولا
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 .0275وتقديرات فيفري ( 0276-0222)تطور عمليات الخزينة العمومية خلال الفترة (: 22-20)الجدول رقم 
 .مليار دينار جزائري: الوحدة 

 السنوات
 البيان

فيفري  )*(0202 0200 01200 0200 0200 0202 0229 0221 0221 0221 0222 0220 0220 0220 0220 0222
0201)**( 

 :إيرادات عامة
 جباية بترولية-
 ديةجباية عا-

1124,9 
720,0 
404,9 

1389,7 
840,6 
549,1 

 

1576,7 
916,4 
660,3 

1525,5 
836,1 
689,5 

1606,4 
862,2 
744,2 

1714,0 
899,0 
815,0 

1841,9 
916,0 
925,9 

1949,1 
973,0 
976,1 

2902,4 
1715,4 
1187,0 

3272,2 
1927,0 
1345,2 

4392,9 
2905,0 
1487,8 

 

5790,1 
3979,7 
1810,4 

6339,3 
4184,3 
2155,0 

5940,9 
3678,1 
2262,8 

5719,0 
3388,3 
2330,6 

 

0012،0 
7100،8 
0161،0 

100،2 
000،1 
090،9 

 :نفقات عامة
نفقات -

 التسيير
نفقات -

 التجهيز

1178,1 
856,2 
321,9 

1321,0 
963,6 
357,4 

1550,6 
1097,7 
452,9 

1690,2 
1122,8 
567,4 

1891,8 
1251,1 
640,7 

2052,0 
1245,1 
806,9 

2453,0 
1437,9 
1015,1 

3108,6 
1673,9 
1434,6 

4191,1 
2217,8 
1973,3 

4214,4 
2293,5 
1920,9 

4466,9 
2659,0 
1807,9 

5853,6 
3879,2 
1974,4 

7058,1 
4782,6 
2275,5 

6092,1 
4204,3 
1887,8 

6980,2 
4486,3 
2493,9 

1101،0 
0290،9 
0020،0 

0209،9 
0021،2 
110،2 

رصيد الموازنة 
 العامة

-53,2 +68,7 +26,0 -164,7 -285,4 -338,0 -611,1 -1159,5 -1288,7 -942,2 -74 ,0 -63,5 -718,8 -151,2 -1261,2 0011،2- 0001،0 -

رصيد 
الحسابات 

 الخاصة
 تدخلات الخزينة

-0,7 
-0,5 

-20,0 
+6,5 

-11,2 
-30,9 

+186,9 
-32,6 

+109,9 
-11,8 

-129,0 
-5,2 

-4,1 
-32,1 

+18,9 
+141,3 

+31,2 
-123,8 

+7,3 
-134,6 

+34,7 
-138,9 

+24,1 
-129,2 

+74,6 
-66,7 

+33,5 
-130,5 

+20,6 
-83,0 

78،5+ 
704،1- 

07،8+ 
88،6 -

الرصيد الإجمالي 
للخزينة 
 العمومية

-54,4 +55,2 -16,1 -10,4 -187,3 -472,2 -647,3 -1282,0 -1381,2 -1069,6 -178,2 
 

-168,6 -710,9 
 

-248,2 -1323,6 0012،0- 0020،1 -

 :التمويل
التمويل -

 البنكي
التمويل غير -

 البنكي
اقتراض -

 خارجي صافي

 
-175,3 
+105,7 
-97,1 

 
+137,0 
+85,3 

-110,6 

 
+26,0 
+32,8 
-74,9 

 
+31,2 
-80,0 
-90,9 

 
-287,5 
+57,7 
-53,2 

 
+118,7 
+221,3 
-115,7 

 
-76,2 

+172,6 
-158,7 

 
-275,4 
+213,7 
-110,7 

 
+364,4 
+508,1 
-4,2 

 
+95,9 

+608,8 
+0,7 

 
-430,5 
+608,0 
+0,7 

 
-558,7 
+728,1 
-0,8 

 
-254,6 
+967,9 
-2,4 

 
-235,7 
+486,3 
-2,3 

 
+1142,9 
+183,6 
-2,9 

 
020،1+ 
009،0+ 

0،0- 

 
009،1 -

0211،0+ 
2،01 -
 

  .وزارة المالية: 0228سنة إلى  0222من سنة  -: المصدر
 .0272و 0270السنوي  التقرير ؛بنك الجزائر: 0270سنة إلى  0272من سنة  -

 .0275حسابات مؤقتة، وزارة المالية  -)*( )**(
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 :الذي يبين تطور الرصيد الموازني أن( 20-20)نلاحظ من خلال الجدول أعلاه والشكل رقم 
، وقد 0227و 0220الميزانية العامة للدولة سجلت رصيدا سلبيا في جميع سنوات الدراسة ما عدا سنتي  -

 .مليار دج 2055إلى ما يصل إلى  0276 في الارتفاع إلى أن وصل إلى أعلى قيمة له في سنة استمر العجز الموازني
نه متعمد من طرف الحكومة، وذلك بشروعها لتطبيق السياسة الكينزية منذ أما يميز العجز الموازني الحاصل  -

حسب  .كومي الاستثماريالتي ترمي إلى تحفيز معدلات النمو الاقتصادي عن طريق رفع الإنفاق الح 0222سنة 
، والمتعلق باختتام مشاورات المادة الرابعة مع الجزائر لعام 02701ديسمبر  77بيان صندوق النقد الدولي الصادر في 

، لا تزال الجزائر تتمتع بهوامش أمان وقائية في حساباتها الخارجية وماليتها العامة، ولكن من المتوقع ارتفاع 0270
بسبب انخفاض الإيرادات البترولية، والزيادة المتسارعة في النفقات الرأسمالية،  %1إلى أكثر من عجز الموازنة العامة 

واستمرار المستوى المرتفع للنفقات الجارية، ويرجع ذلك إلى ارتفاع فاتورة الأجور وتكاليف الدعم والتحويلات 
 .بالمائة من إجمالي الناتج المحلي 05، إذ تصل إلى نحو 2الاجتماعية

 %0،68أدى ذلك إلى انخفاض كمية المحروقات المصدرة بنسبة  0270نتيجة انخفاض أسعار النفط منتصف 
، وهذا ما يدل على أهمية الصدمة التي 0270مقارنة بنفس الفترة لسنة  0276خلال السداسي الأول من سنة 

الجباية البترولية إلى الانخفاض وبالتالي تعرض  تعرض لها الاقتصاد الريعي الجزائري، مما دفع بالإيرادات المتأتية أساسا من
مليار دج، وبذلك تأثرت المالية العامة للدولة من  2055الميزانية العامة للدولة إلى تسجيل أكبر قيمة عجز تقدر بـ 

على الانخفاض في أسعار البترول، حيث ينعكس أثر الصدمة الخارجية على المالية العامة، التي تعتمد اعتمادا كبيرا 
الضريبة البترولية في اتساع عجز الميزانية و تآكل  موارد صندوق ضبط الموارد، تفاقم هذا الاتجاه نحو توسع العجز في 
الخزينة العمومية، في ظرف يتميز بضعف المداخيل المتأتية من الجباية البترولية بتواصل الانخفاض لأسعار البترول 

مقابل  0276مليار دج في نهاية  7100،8غت إيرادات الجباية البترولية ونفقات الميزانية تبقى مرتفعة، فقد بل
، وترافقا مع ذلك اشتد انخفاض الرصيد الإجمالي للخزينة العمومية حيث بلغ العجز 0270مليار دج سنة  2244،2

، وفي الحالتين انخفض رصيد 0270مليار دج سنة  7202،0مليار دج مقابل  2216ما يقارب  0276سنة 
، وبلك ينبغي الاستفادة من ايجابيات السياسة الاحترازية 0276و 0270زينة العمومية انخفاضا كبيرا بين سنتي الخ

                                                
 :على الموقع الإلكتروني، 0270 ،مشاورات المادة الرابعة لصندوق النقد الدولي مع الجزائر - 1

ttp://www.imf.org/external/arabic/np/sec/pr/2014/pr14566a.pdfh ،76:61: ، على الساعة70/24/0276: أطلع عليه يوم. 
إلى الجباية البترولية الإشارة : دراسة وتحليل أداء حوكمة العوائد الطاقوية في الجزائر حسب المؤشرات الدولية لحوكمة العوائد الطاقويةعبد الوحيد صرارمة، عبد الحميد قجاتي،  -2

طيف، كلية العلوم الاقتصادية ، المؤتمر الأول الموسوم بالسياسات الاستخدامية للموارد الطاقوية بين متطلبات التنمية القطرية وتأمين الاحتياجات الدولية، جامعة سوصندوق ضبط الموارد
 .28 .ص، 0276والتجارية والتسيير، 

 
 

http://www.imf.org/external/arabic/np/sec/pr/2014/pr14566a.pdf
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التي اتبعت خلال فترات ارتفاع سعر البترول، والتي أسهمت في تراكم الادخار الموازني ومستوى ضعيف من الدين 
  .ولالعام، مما يسهل التعديلات خلال فترات انخفاض أسعار البتر 

 (.0276-0222)تطور رصيد الميزانية خلال الفترة (: 20-20)الشكل رقم 
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  .من إعداد الباحثة بناءا على تقارير وزارة المالية وبنك الجزائر: المصدر
 : والجدول الموالي يوضح ذلك: إيرادات ونفقات الميزانية العامة -ثانيا
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 .(0276-0222)خلال الفترة الإيرادات العامة والنفقات العامة والعجز الموازني  تطور (:21-20)الجدول رقم
 .مليار دج: الوحدة

الرصيد الموازني 
 الإجمالي

مجموع 
النفقات 

 العامة

نفقات 
 التجهيز

نفقات 
 التسيير

مجموع 
الإيرادات 

 العامة

الجباية 
 البترولية

الجباية 
 العادية

 السنوات

60،0- 7714،7 207،8 465،0 7700،8 102 020،82 0222 
66،0 7207،2 261،0 852،5 7248،1 402،5 608،72 0220 
75،7- 7662،52 060،8 7281،12 7615،1 875،0 552،22 0220 
72،0- 7582،0 651،0 7700،4 7600،62 425،7 548،62 0220 

741،2- 7487،42 502،1 7067،72 7525،02 450،0 100،02 0220 
010،0- 0260،22 425،8 7006،72 7170،22 488 476،22 0222 
501،2- 0062،22 7276،72 7021،82 7407،82 875 806،82 0221 

7040،22- 2724،52 7020،52 7512،82 7808،72 812 815،72 0221 
7247،02- 0787،72 7812،22 0071،42 0820،02 7176،02 7741،22 0221 
7258،5- 0070،0 0082،6 7802،8 2010،0 7801،2 7206،0 0229 
714،0- 0055،8 0568،2 7421،8 0280،8 0826،2 7041،4 0202 
754،5- 6462،5 2418،0 7810،0 6182،7 2818،1 7472،0 0200 
172،8- 1264،7 0140،0 0016،6 5228،2 0740،2 0766،2 0200 
004،0- 5280،7 0020،2 7441،4 6802،8 2514،7 0050،4 0200 

7202،5- 5842،0 0045،2 0082،8 6178،2 2244،2 0222،5 0200 
2055،228- 1105،0 2760،0 0687،8 0042،0 7100،8 0161،0 0202)*( 

  .وزارة المالية: 0228سنة إلى  0222من سنة  -: المصدر
 .0272و 0270التقرير السنوي  ؛بنك الجزائر: 0270سنة إلى  0272من سنة  -
 .0275حسابات مؤقتة، وزارة المالية  -)*(
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-0222)مدرج تكراري يبين تطور النفقات العامة والإيرادات العامة خلال الفترة (: 22-20)الشكل رقم 
0276.) 

 
 .وبنك الجزائر وزارة المالية تقاريربناءا على  باحثةمن إعداد ال: المصدر

 :والشكل أعلاه نجد أن السابقمن خلال الجدول 
بالمائة مقارنة  62رصيد الميزانية العامة بنسبة  تمويل للإيرادات فإن الجباية البترولية هي المسيطرة على بالنسبة -

وذلك لارتفاع العائدات  0222بالجباية العادية، حيث نلاحظ أن الجباية البترولية عرفت نسب مرتفعة منذ سنة 
يد بالنسبة لتمويل الاستثمارات العمومية والمخططات التنموية المتأتية من ارتفاع أسعار المحروقات، ويعد هذا الارتفاع ج

، ولكن ذلك يشكل خطر على الاقتصاد الجزائري لأن الإيرادات (0270-0227)التي عرفتها الجزائر خلال الفترة 
زائرية، كما المتأتية من الجباية البترولية مرتبطة بالتغيرات في الأوضاع والظروف الخارجية بعيدة عن أيدي السلطات الج

ها من سياسة تقشفية وذلك بحجز العديد من ، وما نجم عن0270فط في نهاية سنة حدث عند انهيار أسعار الن
، ولكن سوء التسيير الحسن للموارد الطاقوية خلال سنوات 0278المشاريع الاستثمارية التنموية المعلن تنفيذها قبل 

 .سطرة من قبل الدولةالبحبوحة المالية حال دون تحقيق الأهداف الم
نفقات التجهيز هي المهيمنة على إجمالي النفقات، وبذلك فإن لها دور كبير في النفقات فإن  لتركيبة بالنسبة -

ميزانية الدولة، فنفقات التجهيز مرتبطة في تنمية وتطوير الهياكل والبنية التحتية والخدمات التعليمية والصحية 
ت التنمية الاقتصادية بالنسبة لجميع الدول، وتمول هذه النفقات من خلال الجباية الاجتماعية والتي تعتبر من مقوما

إلى  0222البترولية، أما نفقات التسيير فهي تمول عن طريق الجباية العادية، وعرفت إجمالي النفقات ارتفاعا منذ سنة 
 .كما نلاحظ من خلال الجدول  0276غاية سنة 
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 (.0202-0222)لعمومية خلال الفترة تطور المديونية ا: المطلب الثاني
تعتبر المديونية العمومية عبء ثقيل على اقتصاد أي دولة، وقد كان وراء تفاقم مشكلة المديونية في الجزائر إلى 

 .عدة أسباب، وعرفت عدة تطورات من جانب الدين العام الداخلي والخارجي
   1:يمكن تلخيصها فيما يلي :أسباب تفاقم مشكلة المديونية العمومية في الجزائر -أولا
 القطاع هذا المحروقات، قطاع على كلي اعتماد التنمية تحقيق في الجزائر اعتمدت :المحروقات قطاع في التقلبات -0

 للجزائر، الخارجية المديونية حجم تفاقم على مباشر بشكل أثر الذي النفط لأسعار وتذبذب كبيرة تقلبات إلى يتعرض
 المدفوعات ميزان في عجز حدث ثم ومن المحروقات، عائدات تقليص إلى أدى 7845 سنة في النفط أسعار فانخفاض

 . الديون تسديد على القدرة عدم وبالتالي
 القطاع على خاصة تعتمد تنموية سياسة على السبعينات منذ الجزائر اعتمدت :الاستثمارية الجهود ضخامة -0

 للقروض اللجوء إلى بالجزائر أدى مما ، المحلية التمويل اتإمكاني فاقت ضخمة استثمارات تطلب الذي ، الصناعي
 عن إلا الجزائري الاقتصاد يعيشها التي التخلف مرحلة تجاوز يمكن لا أنه الاقتصادية السياسة لاعتقاد نظرا الخارجية

 إذ ، للخارج تابع الإنتاجي الجهاز جعل ما الخارجية القروض طريق عن تمويلها يتم ، ضخمة استثمارات إقامة طريق
 .للخارج الوسطية والسلع الأولية السلع واردات على كبير حد إلى تتوقف عملية أن
 .غياب سياسة سليمة للاقتراض -0

إلى غاية  0222عرف الدين العمومي الداخلي ارتفاعا خلال السنوات من : تطور الدين الداخلي والخارجي -ثانيا
ويمكن توضيح هذا التطور من خلال الجدولين  .من سنة إلى أخرى ، وبالمقابل عرف الدين الخارجي انخفاضا0270

 :والشكل الموالي (21-20)و (20-25)
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                
 .772 .، ص0272، 20مجلة الباحث، العدد ، "ائر في تسيير العمليات المالية المرتبطة بالخارجدور بنك الجز "هدى بوحنيك،  -1
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 (.0276-0222)تطور الدين العام الداخلي خلال الفترة (: 21-20)الجدول رقم 
 (مليون دج) الدين العام الداخلي السنوات
0222 1 022 900 
0220 999 400 
0220 980 500 
0220 982 200 
0220 1 000 000 
0222 1 094 300 
0221 1779700 
0221 1044100 
0221 734000 
0229 808800 
0202 1099200 
0200 1216400 
0200 1312200 
0200 1171700 
0200 1239700 
0202(*) 1400000 

 .وزارة المالية: المصدر
 . نتائج مؤقتة -(*)

 (.0276-0222)العام الداخلي خلال الفترة  تطور الدين(: 21-20)الشكل رقم 
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 .رير وزارة الماليةامن إعداد الباحثة بناءا على تق: المصدر
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 (.0276-0222)الفترة خلال  تطور الدين العام الخارجي(: 21-20)الجدول رقم 
 (مليون دج)الدين العام الخارجي السنوات
0222 1529475 
0220 1357500 
0220 1095540 
0220 1116983 
0220 1012350 
0222 868493 
0221 65903 
0221 68400 
0221 34493 
0229 36248 
0202 35640 
0200 35085 
0200 30188 
0200 28088 
0200 28013 

(*)0202 30350 
 .وزارة المالية: المصدر

 .بنك الجزائر -)*(
 (.0276-0222)العام الخارجي خلال الفترة تطور الدين (: 21-20)الشكل رقم 
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 .من إعداد الباحثة بناءا على تقارير وزارة المالية بنك الجزائر: المصدر 
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 :من خلال المعطيات السابقة نجد أن
-0222 ، أما سنوات0222و 0220و 0227بالنسبة للدين الداخلي فإنه عرف استقرارا خلال سنوات  -
، وبعدها واصل الدين الداخلي الارتفاع إلى 0228و 0224ارتفاعا، ثم انخفض خلال سنتي فقد شهدت  0221

ون الجارية مقارنة بديون الدي ارتفاع، وذلك راجع إلى 0276مليون دج خلال سنة  7022222أن وصل قيمة 
 .التطهير
أين  0270إلى غاية  0270-0222فقد عرف انخفاضا على مر السنوات بالنسبة للدين العام الخارجي  -

 0221، حيث أنه في سنة (25-20)مليون دج كما يوضحه الشكل رقم  04272سجلت أدنى قيمة لها تقدر ب
فقد ارتفعت قيمة الدين  0276، أما خلال سنة 0225مليون دج مقارنة بسنة  0081 عرف ارتفاعا طفيفا بقيمة

والتي أدت إلى قيام الجزائر بتخفيض سعر  0270النفطية  مليون دج وهذا راجع إلى الصدمة 22262الخارجي إلى 
ويمكن  الدينار الجزائري مقارنة بالدولار لمواجهة الصدمة الخارجية، في حين أن قيمة الدين الخارجي لا تزال منخفضة

وذلك لامتلاك  م بالإجراءات اللازمة للتصدي للأزمة الراهنة دون السماح للمديونية الخارجية بالارتفاع،للحكومة القيا
 .الجزائر إمكانيات مالية تمكنها من تحقيق ذلك

 .دور وفعالية صندوق ضبط الموارد في تمويل العجز الموازني وتخفيض المديونية: المطلب الثالث
يعتبر صندوق ضبط الموارد من الآليات المستحدثة من قبل الدولة الجزائرية، والذي يعتمد بالأساس على فائض 

اية النفطية الذي يفوق قانون المالية الذي تعده الحكومة في نفس السنة، والاستفادة من هذه الفوائض من إيرادات الجب
أجل الحفاظ على استقرار الميزانية العامة للدولة وبالنظر إلى عدم استقرار أسعار النفط، كما أن من بين المهام التي يقوم 

 .يونية سواء الداخلية أو الخارجيةدبها صندوق ضبط الموارد هو العمل على تخفيض الم
بعد التعديلات التي أدخلت على الصندوق : دور صندوق ضبط الموارد في تمويل العجز في الميزانية العامة -أولا

وهي تمويل عجز الموازنة العامة، ومنذ ذلك الوقت عرف الصندوق تدخلات سنوية لتمويل هذا العجز،  0225سنة 
 : تاليالجدول الويمكن توضيح مساهمته في 
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-0222)مدى مساهمة صندوق ضبط الموارد في تمويل العجز الموازني خلال الفترة(: 29-20)الجدول رقم 
0276.) 

 مليون دج: الوحدة
الرصيد المتبقي 

 في الصندوق
استخدامات 

 الصندوق
تمويل عجز 

 الموازنة
تسبيقات بنك 

 الجزائر
 السنوات مجموع الموارد تخفيض المديونية

020721 007722 2 2 007722 062021 0222 
717620 740051 2 2 740051 265227 0220 
01814 712252 2 2 712252 784224 0220 

202480 765222 2 2 765222 015480 0220 
107544 000122 2 2 000122 800287 0220 

7400545 001424 2 2 001424 0282600 0222 
0827206 128507 87622 2 574777 2502545 0221 
2076622 7060252 627860 521865 270066 0558482 0221 
0042212 7002571 164742 2 056021 6622582 0221 
0275056 250040 250040 2 2 0542101 0229 
0400421 187824 187824 2 2 6520116 0202 
6247122 7157066 7157066 2 2 1702761 0200 
6522160 0042052 0042052 2 2 1871270 0200 
1226758 7724601 7724601 2 2 1226758 0200 
6040404 011480 011480 2 2 4265102 0200 
0008082 2048172 2048172 2 2 1878228 0202 

 .وزارة المالية: المصدر
عرف تدخلات سنوية لتمويل هذا  0225بعد التعديلات التي أدخلت على استخدامات الصندوق سنة 

مليار دينار جزائري سنة  60،0لعجز، من خلال الجدول أعلاه نجد أن الخزينة حققت فائضا مرة واحدة قدر ب ا
على خلاف باقي السنوات أين عرفت فيها الخزينة العجز الدائم، ونفس الأمر ينطبق على الميزانية العامة  0227

مليار دج،  05قدر ب  0220ج وسنة مليار د  54،1قدر ب  0227خلال نفس السنة فائضا مرتين فقط سنة 
و  0222مليار دج سنة  765أما التحويلات التي عرفها صندوق ضبط الموارد في هذه الفترة قدرت ما بين 

 .0270مليار دج سنة  0042،0
نظرا للتعديلات التي  0225وقد بدأت الاقتطاعات من صندوق ضبط الموارد لتمويل عجز الخزينة بدأت سنة 

 501،2والمقدر ب  0225مليار دج لتمويل عجز الخزينة سنة  87،6صندوق، حيث اقتطع مبلغ أدخلت على ال
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س السنة عرف الصندوق مليار دج، ففي نف 7060،2بلغت قيمة الاقتطاعات  0221مليار دج، أما في سنة 
تمويل عجز الخزينة، تسديد تسبيقات بنك الجزائر، تخفيض الدين العمومي، ويمكن إيضاح : تحويلات إلى ثلاث جهات

 :(24-20)الشكل رقم أكثر لنسبة المساهمة في تمويل عجز الموازنة من خلال 
 (.0276-0222)ني خلال الفترة مساهمة صندوق ضبط الموارد في تمويل العجز المواز  (:21-20)الشكل رقم 
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 .بناءا على تقارير وزارة المالية من إعداد الباحثة: المصدر
لم تقم بتمويل العجز الموازني بواسطة صندوق  0226إلى غاية  0222نجد أن الدولة خلال الفترة الممتدة من 

أصبحت الدولة تعتمد على موارد الصندوق  0226ما بعد سنة ضبط الموارد، فقد استخدمت الاقتراض الداخلي، أ
من القيمة الكلية للعجز، وبعدها عرف هذا المعدل ارتفاعا خلال السنوات  %70في تمويل العجز الموازني بنسبة 

، رغم أن صندوق ضبط الموارد كان بإمكانه تغطية 0270و 0272، وبنسبة أقل سنة 0270المواكبة إلى غاية سنة 
ويعود العجز إلى ارتفاع حجم النفقات العمومية بمعدلات كبيرة نتيجة اصل في الميزانية العامة للدولة، ز الكلي الحالعج

الجارية وفي ظل عدم تنوع إيرادات  للإيراداتالاقتصادي واستمرار المستوى المرتفع  الإنعاشسة البرامج التنموية وسيا
ارتفعت نسبة تغطية الصندوق للعجز  0276وخلال سنة لعوائد البترولية، الميزانية العامة والاعتماد الأساسي على ا

كما   الحاصل في الميزانية العامة، ويعود سبب ارتفاع العجز الموازني هو انخفاض الإيرادات المتأتية من الجباية البترولية
ح دور هذا الصندوق ، وهذا ما يوض0270بسبب انخفاض أسعار النفط خلال النصف الثاني من سنة  ذكرنا آنفا

ويفسر هذا عدم استعمال الحكومة للموارد الإجمالية للصندوق ، 0270في معالجة وتمويل العجز الموازني بعد سنة 
والحفاظ عليها لمواجهة انخفاض أسعار النفط وذلك لما تتميز به هذه استقرار تلك الأسعار ( قبل هذه الصدمة الراهنة)
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وفي ، 0276من إجمالي العجز الموازني المسجل نهاية سنة  %722مساهمة تقدر بـ وذلك بنسبةفي السوق الدولية، 
، لم يعد هذا الصندوق يسجل سوى إيرادات بسيطة، بينما تسحب منه الحكومة مبالغ  انخفاض أسعار النفط ظل

كبيرة لتغطية العجز المسجل، ما أفضى لتسارع انخفاض احتياطاته المالية، حيث أن صمود صندوق ضبط الموارد لن 
ز في الميزان التجاري والناتج عن انخفاض إيرادات الجباية البترولة، والذي سيؤثر سلبا على يدوم كثيرا إذا استمر العج

 .الخزينة العمومية
، وهو سعر إعداد مشروع الميزانية من 0224دولار منذ سنة  21ولما كان إعداد الميزانية العامة يتم على أساس 

ة كل سنة، والذي يتم تغطيته من طرف صندوق ضبط الموارد دون مراعاة العجز المسجل في الميزانية العامة في نهاي
دولارا للبرميل على  12الممول من فائض العوائد البترولية، مما ينتج عنه إعداد الميزانية العامة السنوية فعليا على أساس 

نون المالية، الذي الأقل، في الوقت الذي تبقى تقديرات السلطة العمومية تشير إلى أن السعر المرجعي المتضمن في قا
بالمائة من العوائد  22دولار للبرميل، بمعنى أن البرلمان لا يراقب ولا يجيز إلا حوالي  21يناقش سنويا في البرلمان يقدر 

بالمائة خاضعة لتقديرات السلطة المالية، وخارجة عن رقابة البرلمان  12النفطية، في الوقت الذي يبقى فيه ما يزيد عن 
كن توضيح يمو  1.ندوق النقد الدولي يوصي بضرورة إدراج هذا الصندوق ضمن الميزانية العامة للدولةوهذا ما جعل ص

 :اليذلك من خلال المخطط الت
 . آليات عمل عمليات صندوق ضبط الموارد الناجمة عن فروق أسعار النفط(: 20-20)المخطط رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                
والنمو  المؤتمر الدولي الموسوم بآثار برامج الاستثمارات العامة وانعكاساتها على التشغيل والاستثمار ،"إدارة العوائد البترولية بما يحقق استدامة المالية العامة في الجزائر"فتحي خن،  -1

 .72 .، ص0272مارس  70و 77، جامعة المسيلة، يومي 0270-0227الاقتصادي خلال الفترة 
 

كمتوسط   %01مساهمة ب 
 من الإيرادات العامة

 

السعر = الجباية البترولية 
 المرجعي المقدر للبرميل

 تكوين الميزانية العامة

الكمية المنتجة من النفط 
 البرميلب

 العوائد النفطية الأسواق النفطية العالمية
العوائد البترولية الناتجة عن 
الفرق بين السعر السوقي 

 والسعر المرجعي لبرميل البترول
صندوق ضبط 

 الموارد

 تمويل عجز الموازنة
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المؤتمر الدولي الموسوم بآثار برامج الاستثمارات العامة وانعكاساتها ، "ة العوائد البترولية بما يحقق استدامة المالية العامة في الجزائرإدار "فتحي خن، : المصدر
 .72: ص ،0272مارس  70و 77، جامعة المسيلة، يومي 0270-0227على التشغيل والاستثمار والنمو الاقتصادي خلال الفترة 

تعتبر تخفيض الدين العمومي الداخلي والخارجي من : ضبط الموارد في تخفيض المديونية العموميةدور صندوق  -ثانيا
نجد أن الاقتطاعات من الصندوق ( 24-20)من خلال الجدول رقم بين المهام التي حددت لصندوق ضبط الموارد، و 

مليار دج في  7200،8قيمة  0222، حيث قدر الدين العام الداخلي سنة 0224-0222طالته خلال الفترة 
 :مليار دج، حيث يمكن تقسيم فترات الدراسة إلى ثلاثة فترات 02،28حين بلغ الدين الخارجي 

الدين العمومي الداخلي من  ضحيث انخف :0222-0222الفترة الأولى وهي مرحلة الانخفاض من  -0
 ؛0222مليار دج سنة  840،0إلى  0222مليار دج سنة  7200،8

حيث نلاحظ ارتفاع الدين العمومي الداخلي من  :0226-0222ي مرحلة الارتفاع الفترة الثانية وه -0
 الإقراضوهو الأمر الذي يمكن تفسيره بلجوء الحكومة إلى  0226سنة  7280،2إلى  0222سنة  840،0

 الداخلي لتمويل عجز الوازنة العامة بدلا من تحويلات الصندوق، ومن جهة ثانية نلاحظ تراجع كبير في الدين
مليار دولار ما يعادل نسبة  77،61مليار دولار إلى  02،28بانتقاله من  0226-0222الخارجي خلال الفترة 

، فهذا التراجع في الدين الخارجي يرجع سببه إلى لجوء الحكومة إلى التسديد المسبق للدين %02،06انخفاض تساوي 
، وفي نفس السياق بلغت مجموع تحويلات 0222نة الخارجي من خلال الفوائض المالية التي عرفتها الدولة منذ س

 مليار دج؛ 7220،04الصندوق الموجهة لسداد الدين الداخلي العمومي خلال نفس السنة 
أي انتقلت  %64،15عرف الدين الداخلي العمومي تراجعا كبيرا قدر ب  :0224-0225الفترة الثالثة من  -0

، ويرجع هذا إلى التعديل الذي أذخل 0224ار دج سنة ملي 120إلى  0225مليار دج سنة  7118،1قيمته من 
والنجاح في تخفيض الدين الخارجي خلال هذه الفترة لتسديد الدين  0225على استخدامات الصندوق سنة 

 1.مليار دج 7281،88العمومي 
، أن نسبة مساهمة الصندوق لتسديد (28-20)والشكل رقم ( 28-20)كما نلاحظ من خلال الجدول رقم 

 0224، لتصل إلى أعلى نسبة لها سنة 0224-0222ين العام فقد ارتفعت من سنة إلى أخرى خلال الفترة الد
بالمائة، مع العلم أن صندوق ضبط الموارد كان قادرا على تغطية جميع المديونية العمومية نظرا لارتفاع أسعار  57ـب

 .النفط بصورة كبيرة
 
 

 

                                                
 .76 .، صمرجع سابقعبد الوحيد صرارمة، عبد الحميد قجاني،  -1
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 (.0276-0222)وارد في تخفيض المديونية العمومية خلال الفترة دور صندوق ضبط الم(: 02-20)الجدول رقم 
 .مليون دينار جزائري: الوحدة

نسبة مساهمة 
الصندوق في 
تسديد الدين 

 العام

استخدامات 
الصندوق في 
 تسديد الديون

مجموع الدين 
 العام

الدين العام 
 الخارجي

الدين العام 
 الداخلي

صندوق ضبط 
 الموارد 

 السنوات

9% 221 100 2 552 375 1 529 475 1 022 900 453 237 0222 
8% 184 467 2 356 900 1 357 500 999 400 356 001 0220 
8% 170 060 2 076 040 1 095 540 980 500 198 038 0220 
7% 156 000 2 099 183 1 116 983 982 200 476 892 0220 
11% 222 703 2 012 350 1 012 350 1 000 000 944 391 0220 
13% 247 838 1 962 793 868 493 1 094 300 2 090 524 0222 
33% 618 111 1 845 603 65 903 1 779 700 3 640 686 0221 
28% 314 455 1 112 500 68 400 1 044 100 4 669 893 0221 
61% 465 437 768 493 34 493 734 000 5 503 690 0221 

- 0 845 048 36 248 808 800 4 680 747 0229 
- 0 1 134 840 35 640 1 099 200 5 634 775 0202 
- 0 1 251 485 35 085 1 216 400 7 143 157 0200 
- 0 1 342 388 30 188 1 312 200 7 917 012 0200 
- 0 1 199 788 28 088 1 171 700 7 695 983 0200 
- 0 1267713 28013 1239700 8056740 0200 
- 2 7022262 30350 1 400 000 1878228 0202 

 .بالاعتماد على تقارير وزارة المالية وبنك الجزائرالباحثة من إعداد : المصدر
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 (.0276-0222)مساهمة صندوق ضبط الموارد في تخفيض المديونية خلال الفترة (: 29-20)الشكل رقم 

0

500 000

1 000 000

1 500 000

2 000 000

2 500 000

3 000 000

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

  
 
  

 
  

 
  

 
  

  
  

                                    

                  

 .تقارير وزارة الماليةمن إعداد الباحثة بناءا على : المصدر 
من خلال ما سبق نجد أن صندوق ضبط الموارد ساهم بصورة فعالة في تخفيض قيمة المديونية العمومية، إلا أنه 

العديد من و  ارتفعت بعدها نتيجة زيادة النفقات العمومية 0224بعد توقف الصندوق عن تسديد المديونية سنة 
وارتفاع  7022222أين وصلت قيمته إلى  0276ين العام الداخلي إلى غاية ارتفاع الد مما أدى إلى الأخرى عواملال

مقابل في الدين العام الخارجي نتيجة انخفاض قيمة الدينار الجزائري بهدف امتصاص آثار انخفاض أسعار النفط خلال 
ونتيجة لذلك ارتفع إجمالي الأزمة الحالية، مع انخفاض في قيمة أصول الصندوق الناتجة أساسا من الإيرادات البترولية، 

 .0270سنة  مليون دج 1267713مليون دج بعد أن كان  7022262الدين العام إلى 
كما أن دور صندوق ضبط الموارد في تمويل العجز الحاصل في رصيد الميزانية العامة يعتبر فعالا، فقد ساهم 

تم  0226-0222أنه خلال الفترة الممتدة بين  ثحيالصندوق بصورة مباشرة وغير مباشرة في تمويل الميزانية العامة، 
تمويل العجز الموازني من خلال الدين العام الداخلي، ومن هنا يظهر الدور غير المباشر للصندوق في تخفيض الدين 

في تمويل العجز  ةالعام الداخلي المترتب عن تمويل العجز الموازني، ومن جهة أخرى ساهم الصندوق بطريقة مباشر 
 .إلى غاية يومنا هذا 0225 المسجل وذلك بداية من سنة الموازني
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الصندوق )اقتراح صندوق جديدمع فعالية تجربة صندوق ضبط الموارد في الجزائر : المبحث الثالث
 .دمجه في النظام المالي العالميل (الاستثماري للاستقرار الوطني

د من النقائص في تشكيلها، وليتم تقييم الصندوق تعتبر تجربة صندوق ضبط الموارد من التجارب التي تعرف العدي
والتعرف أكثر على ما يميزه وما ينقصه لا بد من مقارنته بتجارب عالمية رائدة في هذا مجال إنشاء الصناديق السيادية، 
ومن بين هذه التجارب تجربة جهاز أبو ظبي للاستثمار والصندوق الحكومي الإجمالي للمعاشات الخاص بالنرويج، 

يجية على ضوء هذا التقييم يمكننا اقتراح صندوق سيادي جزائري أكثر فعالية من حيث مجال الحوكمة وإستراتو 
دمجه في النظام المالي  وبالتالي وبذلك يكون قادرا للعمل على المستويين الداخلي والدوليالاستثمار التي يتم تنفيذها، 

 .العالمي
 .واردتقييم تجربة صندوق ضبط الم: المطلب الأول

أخرى، كتجربة الكويت  عالمية تعتبر تجربة الجزائر من التجارب الحديثة في مجال الصناديق السيادية مقارنة بتجارب
والتي من خلالها يمكننا التي تعد من بين أكبر وأهم التجارب العالمية وتجربة أبوظبي للاستثمار وغيرها الكثير، 

 . الجزائراستخلاص مدى فعالية صندوق ضبط الموارد في
من خلال هذا العنصر سيتم التطرق إلى صندوقين سياديين : مقارنة صندوق ضبط الموارد بتجارب عالمية -أولا

 :ذلك من خلال الجدول التاليرائدين في هذا المجال و 
 .مقارنة تجربة صندوق ضبط الموارد بتجربتي أبوظبي والنرويج(: 00-20)الجدول رقم 

 أبوظي النرويج الجزائر عناصر المقارنة
 متوسط الارتباط بالنفط متوسط الارتباط بالنفط شديد الارتباط بالنفط درجة الارتباط بالنفط

 :معلومات حول الصندوق
 التأسيسالتسمية وتاريخ -
 

 نوع الصندوق ومجال عمله-
 

 أهداف الصندوق-
   
 
  
 
 

 موارد الصندوق-

 
صندوق ضبط الموارد، أنشئ  -

 .0222عام 
سيادي نفطي، مجال  صندوق -

 .عمله داخلي
تمويل عجز الخزينة العمومية  -

 .مع تخفيض المديونية العمومية
 
 
 

الجباية البترولية المحولة من طرف -
 .الحكومة

 
صندوق المعاشات الحكومي -

 .7882الإجمالي، أنشئ عام 
صندوق سيادي نفطي، مجال -

 .عمله خارجي
تحويل الثروة النفطية إلى ثروة -

من خلال استثمارها في  ةمالي
مع تحقيق  أسواق مالية عالمية،

مبدأ التوزيع العادل للثروات بين 
الأجيال، والحفاظ على استقرار 

الموازنة العامة للدولة وحمايتها من 
، تعزيز خطر الصدمات الخارجية

 
جهاز أبوظبي للاستثمار، -

 . 7851أنشئ عام 
صندوق سيادي نفطي، مجال  -

 . عمله خارجي
الحفاظ على الثروة للأجيال  -

القادمة، العمل على تحقيق 
من خلال عوائد  ستدامةالا

لأموال استثمار ا طويلة الأجل،
ظبي نيابة عن حكومة إمارة أبو 

لمالية اللازمة وتوفير الموارد ا
للتأمين والحفاظ على الرفاه 
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قدرة الحكومة على التسيير طويل  
 .الأجل للثروة النفطية

و  فائض قيمة الجباية البترولية-
 .عوائد استثمارات الجهاز

المستقبلي للإمارة وكذلك توزيع 
الأصول ووضع المبادئ 

 .التوجيهية
فائض قيمة الجباية البترولية و -

 .عوائد استثمارات الجهاز
 

ملكية الصندوق وإدارته تعود إلى  حوكمة الصندوق
وزارة المالية، عدم وجود هيكل 

دوق تنظيمي باعتبار أن الصن
عبارة عن حساب من حسابات 

 .الخزينة العمومية

ملكية الصندوق تعود إلى وزارة 
المالية، وإدارته تكون من خلال 
بنك الاستثمارات النرويجي، مع 
وجود هيكل تنظيمي للصندوق 

يتميز بتقسيم واضح للمهام 
والمسؤوليات بين مختلف الهيئات 

المكلفة بإدارة ومراقبة نشاط 
 . الصندوق

ة الجهاز تعود إلى الإمارة، ملكي
إدارة الجهاز من طرف العديد من 

الإدارات يرأسها رئيس مجلس 
الإدارة وهو حاكم إمارة أبو 

ظبي، كما يوجد هيكل تنظيمي 
للجهاز المكلف بإدارة أصول 

 .الجهاز
 

نشر المعلومات يتم بصورة سنوية  الشفافية والإفصاح
وإجمالية عن موارد واستخدامات 

وعدم خضوعها  الصندوق
لمراجعة مستقلة، عدم الإفصاح 
عن التعليمات التي تنظم سير 

الصندوق، عدم توفر موقع 
 .الكتروني للصندوق
 

 تأسيسه منذ دوقالصن يتميز
 التي ،بالشفافية الخاصة بسياسته

 عالميا ومرجعا نموذجا منه جعلت
 نشر يتم حيث المجال، هذا في

 وتقرير داخلية فصلية تقارير
حول أداء  للجمهور احدو  سنوي

الصندوق وخضوعها لمراجعة 
مستقلة، وتوفر موقع إلكتروني 

 .للصندوق

 سنوية بل عدم نشر تقارير فصلية
عن الأداء والنتائج  وإجمالية

المحققة مما يؤدي إلى التقليل من 
 مستوى شفافية وإفصاح الجهاز

 الرأي العام حرمان إلى ويؤدي
 وضعية تطور على الإطلاع من

مع عدم خضوعها  ،ندوقالص
موقع  كما يوجد لمراجعة مستقلة،

 .إلكتروني للصندوق
 من خاص حساب اعتبار إن الرقابة والمساءلة

 يؤدي العمومية الخزينة حسابات
 البرلمان لرقابة عدم خضوعه إلى

 الخاصة العمليات أن إلى بالنظر
 خارج تتم الخزينة بحسابات

 يعني مما للدولة، العامة الموازنة
 عدم

 على مستقلة رقابة وجود

 بإدارة المكلفة الهيئة تخضع
 رقابة إلى الصندوق استثمارات
 المركزي البنك قبل داخلية من

 المراجعة وحدة به تقوم والذي
 كما للبنك، التابعة والتدقيق

وزارة  لرقابة المركزي البنك يخضع
 بمكاتب التي تستعين ليةالما

 لتقييم مستقلة مراجعة وتدقيق

 عدم وجود رقابة خارجية
الحكومة  حيث تسيطر، ومستقلة

، مع على مجلس إدارة الجهاز
وجود مدير منتدب حسب 

 .القانون لإدارة الجهاز
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 من التقليل وبالتالي الصندوق
  الحكومة للمساءلة خضوع فرص

 التقارير إلى بالإضافة البنك أداء
 يسلمها التي والسنوية الفصلية

 . المالية لوزارة البنك
 لرقابة المالية وزارة كما تخضع

 الذي البرلمان قبل من صارمة
 لها المخول الوحيدة الجهة يعتبر

 القواعد وتعديل إصدار صلاحية
 لنشاط المنظمة وانينوالق

 .الصندوق
لينبرغ التصنيف حسب مؤشر 

 (0201جوان) مادول للشفافية
 .نقاط 25بمجموع  04لمرتبة ا .نقاط 72بمجموع  27المرتبة  .بمجموع نقطة واحدة 08المرتبة 

 
 التصنيف حسب مؤشر ترومان

(0200 ) 
 22من  08 بنسبة 21المرتبة 

 .نقطة
 22من  84 بنسبة 7المرتبة 

 .نقطة
 22من  64 بنسبة 00المرتبة 

 .نقطة
 .الباحثةمن إعداد : المصدر

ع تجربتي أبو ظبي والنرويج يمكننا من خلال مقارنة تجربة الجزائر م :نقائص صندوق ضبط الموارد الجزائري -ثانيا   
 :استخلاص النقائص التالية

، اقتصار أهداف الصندوق حول تخفيض المديونية العمومية وكذا تمويل العجز الموازني :أهداف وموارد الصندوق -0
السير وهذا يقلل من فرص استثمار موارد الصندوق وتحقيق أرباح تتمكن من خلالها من رفع النمو الاقتصادي للدولة و 

نحو الرفاه المستقبلي وتحقيق الاستقرار للميزانية العامة وعدم حماية مواردها من الصدمات الخارجية المتعلقة بتقلبات 
مصادر تمويله المقتصرة على العوائد النفطية عكس جهاز أبو ظبي و الصندوق  ،أسعار النفط في الأسواق المالية العالمية

في مواردهما على البحث عن البدائل الأفضل لاستثمار الأموال الفائضة لديها، وهذا ما  النرويجي اللذان يرتكزان كثيرا
 .يؤدي بالصندوق السيادي الجزائري إلى تضييع فرص استثمار الموارد النفطية وتحويلها إلى موارد مالية دائمة

ار خارجية يؤدي إلى إن محدودية عمل الصندوق الداخلية وعدم البحث عن فرص استثم:  مجال عمل الصندوق -0
التقليل من تحقيق العوائد وتعطيل الموارد المالية داخل الصندوق، وهذا ما يقف في وجه استغلال استثمارات خارج 

 .البلد تسمح بتحقيق عوائد معتبرة يستفيد منها الاقتصاد الجزائري للتطور والازدهار في المستقبل والحاضر
 العمومية الخزينة حسابات من حساب عن عبارة الحالي شكله في دالموار  ضبط صندوق إن: حوكمة الصندوق -0

 العامة، والموازنة الصندوق وظائف بين تداخل حدوث إلى يؤدي مما للدولة، العامة الموازنة عن مستقل غير فهو وبالتالي
 انفراد وزارة أن كما .وليةالبتر  الجباية ارتفاع فترات خلال العامة الموازنة ضبط في الصندوق فعالية من يقلل الذي الأمر
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 بالنظر كفاءة استغلاله تدني إلى يؤدي مما الصندوق، على الحكومة سيطرة يعني الصندوق وتسيير إدارة بحق المالية
 . الصندوق تسيير في الاقتصادية حساب الاعتبارات على السياسية الاعتبارات لهيمنة

الصندوق وعدم خضوعها لرقابة مستقلة، وهذا ما يقلل  عدم نشر تقارير دورية حول نشاط :والإفصاحالشفافية  -0
من شفافية تسيير الصندوق، كما لا يوجد أي من المواقع الالكترونية متخصصة بنشر أي معلومات حول صندوق 

 .  ضبط الموارد وهذا ما يؤدي إلى حرمان الرأي العام من تتبع ومعرفة مستجداته وتطور وضعية الصندوق
 عدم إلى يؤدي العمومية الخزينة حسابات من خاص حساب الموارد ضبط صندوق اعتبار إن :الرقابة والمساءلة -2

 عدم يعني مما للدولة، العامة الموازنة خارج تتم الخزينة بحسابات الخاصة العمليات أن إلى بالنظر البرلمان لرقابة خضوعه
 بالاستغلال يسمح لا ، مماللمساءلة ومةالحك خضوع فرص من التقليل وبالتالي الصندوق على مستقلة رقابة وجود

 .كثروة مالية  والحفاظ عليه للأجيال القادمة بمضاعفته تسمح بطريقة لموارد الصندوق الأمثل
 .اقتراح إطار لحوكمة الصندوق الاستثماري للاستقرار الوطني انطلاقا من تجربتي النرويج وأبوظي: المطلب الثاني

ليات المستحدثة من طرف الدولة الجزائرية وذلك من أجل جعله صندوق  يعتبر صندوق ضبط الموارد من الآ
لتجميع الموارد المتأتية من الصادرات النفطية، واستعمالها من أجل تمويل العجز في الميزانية العامة وتغطية احتياجاتها 

رد للثروة البترولية الناضبة، لذا لا بد من والداخلية، وهذا يعتبر بمثابة ضياع لهذه الموا الخارجية لتسديد المديونية العمومية
ه الثروة إلى ثروة مالية مستدامة تحويل هذوضع قيود ومبادئ وقانون أساسي يحكم تسيير هذا الصندوق يسمح ب

للأجيال القادمة، والعمل على استغلالها في استثمارات خارج الوطن، سواء في الأسواق المالية أو البنوك العالمية، وذلك 
التقدم بالدولة الجزائرية واقتصادها نحو الأمام، والتمكن من تمويل المشاريع الكبرى داخل الوطن، وكذا البحث  بهدف

ميز بتقلبات وصدمات مفاجئة، من خلال تعن مصادر طاقة متجددة للتخلص من التبعية للاقتصاد الريعي الذي ي
 . الأخذ بعين الاعتبار ما يتميز به الاقتصاد الوطنيب العالمي الرائدة في هذا المجال، مع الاستفادة من التجار 

لا يجسد أهداف الصندوق السيادي الجديدة،  إن اسم صندوق ضبط الموارد: تغيير اسم الصندوق ومبادئه -أولا
يعمل بل ، وتغطية العجز الموازني والمديونية العمومية فقط فهو لا يقتصر على ضبط الموارد المتأتية من الإيرادات النفطية

: فالاسم المقترح هوأيضا على استثمار هذه الموارد خارج البلاد من أجل تحقيق أرباح وإيرادات أكثر للصندوق، لذا 
 ".للاستقرار الوطني يصندوق الاستثمار ال"

 :ويجسد الاسم الجديد المقترح للصندوق المبادئ التي يقوم عليها العمل داخل الصندوق
من النفط للأجيال القادمة وذلك باستثمارها في محافظ استثمارية متنوعة خارج  الحفاظ على الموارد المتحققة -0

 .البلاد، لأن الثروة النفطية هي ثروة ناضبة عبر الزمن، وبذلك تحويل الثروة النفطية إلى ثروة مالية دائمة
 .ية والشفافيةزيادة شفافية الصندوق وذلك بتقديم تقارير فصلية عن أداء الصندوق من أجل زيادة المصداق -0
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تحويل صندوق ضبط الموارد من أداة لضبط الميزانية إلى أداة مستدامة تعنى بالمحافظة على ثروة الأجيال القادمة من  -0
 .وارد في الأسواق المالية العالميخلال القيام باستثمار الم

مجموعة من المصالح  فصل الصندوق عن الخزينة العمومية، وتحويله من مجرد حساب إلى هيئة مستقلة مكونة من -0
 .من طرف البرلمان والاشراف يتمثل في وزير المالية الذي يتلقى المراقبةيرأسها مدير عام 

إعطاء مهمة إدارة وتسيير الصندوق لمجموعة من الكفاءات عالية الكفاءة واختيار طرق مبتكرة لتوظيف الأموال في  -2
 .الأسواق العالمية

ستثمار وذلك لتقليل التبعية لقطاع المحروقات الذي يتميز بكثرة التقلبات البحث عن كيفيات ومجلات جديدة للا -1
 .وذلك لتجنيب الاقتصاد الوطني التأثيرات السلبية لهذه التقلبات

 .الاستثمار الخاصة بالصندوق إستراتيجيةالعمل على وضع مبادئ وأهداف  -1
يعتمد عليها صندوق ضبط الموارد فإن الصندوق فبالإضافة إلى مصادر التمويل التي : مصادر تمويل الصندوق -ثانيا

 :الاستثماري للاستقرار الوطني المقترح تتمثل مصادر تمويله من باب النفقات والإيرادات إلى
 : يتمثل في :الإيراداتب با -7

 الخارجية في الأسواق المالية العالمية؛ الموارد المتأتية من الاستثمارات -
 يير النشط للمديونية الخارجية؛تسبيقات بنك الجزائر الموجهة للتس -
 .تلك المتوقعة ضمن قانون المالية فائض الجباية البترولية الناتجة عن ارتفاع مستوى أسعار المحروقات عن -

 : يتمثل في: باب النفقات -0
 ضبط توازن الميزانية المالية للدولة؛ -
 تخفيض المديونية الخارجية والداخلية؛ -
 عالمية مع تحديد العائد والمخاطر؛الأسواق المالية الاستثمار جزء من موارد الصندوق في  -
تحسين الكفاءة والفاعلية والتمكن من المبالغ الموجهة لتدريب وتأهيل الموظفين العاملين في الصندوق من أجل  -

 .تحقيق أكبر العوائد من الاستثمارات الخارجية
سداد وتخفيض المديونية الخارجية، لا بد وأن يعمل بالإضافة إلى تمويل العجز الموازني و : مجال عمل الصندوق -ثالثا

الصندوق الاستثماري للاستقرار الوطني على استثمار الأموال خارج البلاد من أجل تحقيق أكبر العوائد، وذلك بتنويع 
بة ، وذلك من أجل الحفاظ على الثروة النفطية الناضوبأقل المخاطر الممكنة المحفظة الاستثمارية الخاصة بالصندوق

 .وتحويلها إلى ثروة مالية دائمة للأجيال القادمة
إن الهيئة الموكلة لها مهمة تسيير الصندوق تتمثل في وزير المالية، الذي يشرف عليه البرلمان  :تسيير الصندوق -رابعا

 .ويصادق على قراراته المتخذة الخاصة بالاستثمار الخارجي والتسيير الداخلي للمصالح الإدارية للصندوق
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 : لا بد من رفع الشفافية والإفصاح لدى الصندوق وذلك من خلال: الشفافية والإفصاح -خامسا
نشر تقارير فصلية وسنوية عن سير نشاط الصندوق واللوائح والتنظيمات الخاصة به من طرف وزارة المالية، وذلك  -0

 لتمكن الرأي العام من الإطلاع عليها، ونشرها عبر وسائل الإعلام المختلفة؛
ومن ثم إلى البرلمان عن أداء الصندوق ونتائجه دير التنفيذي إلى مجلس الإدارة رفع تقارير سنوية من طرف الم -0

 .المحققة
 : تتمثل فيما يلي: أهداف الصندوق -اسادس

وذلك بوضع مبلغ محدد سنويا بعيدا عن تقلبات أسعار النفط في  تغطية العجز الموازني وتخفيض الدين العام -0
 ؛عالميةالأسواق ال

تحويل الثروة النفطية إلى ثروة مالية من خلال استثمارها في أسواق مالية عالمية، مع تحقيق مبدأ التوزيع العادل  -0
 للثروات بين الأجيال؛

 تحديد مبلغ معين للاستثمار الخارجي لتنشيط الاقتصاد ودفع عجلة النمو وتشجيع المشاريع الاقتصادية الكبرى -0
 .أي استثمارات داخلية

من خلال المخطط  والداخلية ويمكن تجسيد علاقة الصندوق بالعجز الموازني والمديونية العمومية والاستثمارات الخارجية
 : ليلتاا

 .علاقة الصندوق الاستثماري للاستقرار الوطني باستخدام أصوله(: 20-20)المخطط رقم
 
 
 
 
 
 

  لتغطيةل جزء من أموال الصندوق تحوي                                     
 الدين الداخلي والخارجي الذي حان موعده            

 
 
 
 

 .باحثةمن إعداد ال: المصدر

أرباح من استثمارات 
 الصندوق

استثمارات داخل 
 البلاد وخارجها

الصندوق الاستثماري 
 للاستقرار الوطني

 تغطية العجز الموازني

تخفيض المديونية 
الداخلية )العمومية 

 (والخارجية

فائض الجباية البترولية 
الناتج عن الارتفاع في 

أسعار النفط في الأسواق 
 العالمية

 الميزانية العامة
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صندوق الاستثماري للاستقرار الوطني يتم للتجسيد المبادئ والأهداف المحددة ل :الهيكل التنظيمي للصندوق -اسابع
 : وضع الهيكل التنظيمي الآتي
 .الهيكل التنظيمي الخاص بالصندوق الاستثماري للاستقرار الوطني(: 20-20)المخطط رقم 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 .باحثةمن إعداد ال: المصدر

عام المدير ال: مجلس الإدارة
 للصندوق هو وزير المالية

لجنة البرلمان للإشراف  
 والمراقبة

 لجنة المراجعة

 المدير التنفيذي

قسم التقييم  قسم المراقبة والتقييم
 الاستثماري

 قسم الشؤون القانونية قسم التدقيق الداخلي

 إدارات الاستثمار

 الاستثمارات الداخلية

 الإدارات المساندة

 التسجيل المحاسي الموارد البشرية

نظام المعلومات 
 التكنولوجية الحديثة

 الخارجيةالاستثمارات 

 الإعلان والنشر
الاستثمار في الأسواق 

 المالية العالمية

 المديونية العمومية

 تمويل المشاريع المحلية

 ضبط الميزانية العامة
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 : من خلال المخطط أعلاه يتضح أن الصندوق الاستثماري للاستقرار الوطني يتكون من الهيئات التالية
عشرة هي أعلى سلطة في الصندوق، يرأسها وزير المالية باعتباره المدير العام ويتكون المجلس من : س الإدارةمجل -0

من بينهم المدير التنفيذي ووزير المالية وممثل عن لجنة المراجعة وممثل عن لجنة البرلمان ستة أعضاء يتم تعينيهم  أعضاء
، مهمته هو إعداد عدم قابلية التجديد وذلك لجميع الأعضاء لمدة خمسة سنوات مع على أساس خبرتهم وكفاءتهم

وتقييم ومراقبة العمليات الاستثمارية الداخلية والخارجية للصندوق، كما يقوم بتقديم تقارير سنوية وفصلية حول تقييم 
 .سياسات إدارة وأداء الصندوق، والقيام بعمليات المراجعة والتدقيق من خلال التقارير المقدمة إليه

تتمثل مهامها في تقديم القانون الخاص بسير  يتم تكوينها من طرف البرلمان،: لجنة البرلمان للإشراف والمراقبة -0
الصندوق، وكذا مراقبة وتقييم مجلس الإدارة، وذلك من خلال التقارير المقدمة من طرف وزير المالية فهو المسؤول أما 

 .ة الصندوق تعود إليهأن ملكيلجنة البرلمان حول سير أداء الصندوق باعتبار 
مراقبة ومتابعة مختلف العمليات الخارجية التي يقوم بها الصندوق وكذا بالنسبة للمدير التنفيذي  :لجنة المراجعة -0

 .ومصالحه التابعة له، وتقديم التقارير إلى مجلس الإدارة
لصندوق، كما يقوم بإعداد يعتبر عضو ومسؤول أمام مجلس الإدارة عن مختلف عمليات ا :المدير التنفيذي -0

 . الاستراتيجيات والمبادئ المحددة لنشاط الصندوق والتي حددت من طرف التوجيهات المقدمة من طرف مجلس الإدارة
وهو المسؤول عن مراجعة أداء مختلف أقسام الصندوق وتقديم تقارير دورية للمدير : قسم التدقيق الداخلي -2

 .التنفيذي
 .تمثل مهمته في مراقبة وتوفير الحماية القانونية لعمليات الصندوقوت :قانونيةقسم الشؤون ال -1
الواجب  والإجراءاتتقديم تقارير دورية حول سير النشاط الاستثماري للصندوق  :قسم التقييم الاستثماري -1

 .تحقيق أكبر عائد بأقل مخاطر ممكنةمن أجل  في الوقت المناسب اتخاذها
بعة وتقييم أداء مختلف أقسام الصندوق ويعمل بالتنسيق مع قسم التدقيق ودروه متا: قسم المراقبة والتقييم -1

 .الداخلي
 : مكلفة بعدد من المهام حسب كل مصلحة وتتمثل في :الإدارات المساندة -9

 وتغطية التكاليف  تقييد مختلف العمليات التي يقوم بها الصندوق ودروها: والمالي مصلحة التسجيل المحاسي
 .، وتقديم التقارير بصفة دوريةالصندوق وأي سيولة لازمة لذلكالمترتبة على نشاط 

 صر البشري يعد أهم مورد بالنسبة لأي نظام قائم، فإنه لا بد من نباعتبار أن الع :مصلحة الموارد البشرية
ع وإعادة تأهيل العنصر البشري في الصندوق تماشيا م وتسيير وتنظيم توفر مصلحة خاصة به، ودورها تدريب وتكوين

التطورات الحاصلة في المحيط الاستثماري الذي يتواجد في الصندوق، وهذا الدعم البشري بكفاءات ومهارات عالية 
 . تتماشى والتكنولوجيا المتطورة تسمح للصندوق بتحقيق الأهداف المرجوة
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 كنولوجيا ومهمتها البحث وترقب وتوفير أي تطورات في الت :الحديثة مصلحة نظام المعلومات التكنولوجية
 .الحديثة في هذا المجال

 مهمتها نشر دوري للعمليات الاستثمارية التي يقوم بها الصندوق، من أجل توضيح  :مصلحة الإعلان والنشر
 .صورة الصندوق للرأي العام، وتوفير أكبر للشفافية والإفصاح الموصى بها في عمل الصناديق السيادية

 على إدارة مختلف الاستثمارات الداخلية للإشرافرئيسيين وتتكون من قسمين : إدارات الاستثمارات -02
 : والخارجية للصندوق، وتتمثل في

 المكلفة بمتابعة و  العمومية  مصلحة المديونية: ويتكون من ثلاث مصالح تتمثل في :قسم الاستثمارات الداخلية
المكلفة بتغطية العجز الحاصل في الميزانية و  يزانية العامةالم ضبطمختلف التحويلات الموجهة لسداد الدين العام، ومصلحة 

ومراقبة التحويلات اللازمة لذلك، وأخيرا مصلحة تمويل المشاريع المحلية والمكلفة بمراقبة والإشراف على العامة 
 .التحويلات الموجهة لهده المشاريع التنموية للبلاد

 ق المالية العالمية، أي الاستثمار ويتكون من مصلحة الاستثمار في الأسوا :قسم الاستثمارات الخارجية
الخارجي وذلك لاستثمار الأموال الموجودة لدى الصندوق، ومهمتها هي تقييم ومراقبة والإشراف على التحويلات 
المالية الموجهة للاستثمار إلى الخارج وكذا العوائد المتأتية من هذه الاستثمارات، وتحديد العائد والمخاطرة الناتج قبل 

 .ام بعملية الاستثمارات، أي المحتملة والمحققةوبعد القي
  .الاستثماري للاستقرار الوطني اقتراح إستراتيجية للاستثمار في الصندوق :المطلب الثالث

وذلك من أجل تحديد الاستثمارات لا بد وأن يكون لكل صندوق سيادي إستراتيجية الاستثمار الخاص به، 
فة مما تتكون المحفظة الاستثمارية وكيفية توزيعها و تنويعها على المدى القريب المنجزة داخل وخارج البلاد، وكذا معر 

 .والبعيد من أجل عوائد مستقرة ضمن معايير المخاطرة المعمول بها
 : تاليلوفقا للمخطط ا تمر إستراتيجية الاستثمار في الصندوق بمراحل تكون
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 .تثمار لصندوق الاستثمار للاستقرار الوطنيمراحل تنفيذ إستراتيجية الاس(: 20-20)المخطط 
  

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 .الباحثةمن إعداد : المصدر

من خلال المخطط السابق نجد أن إستراتيجية الاستثمار الخاص بصندوق الاستثمار للاستقرار الوطني تكون وفقا 
 :للمراحل التالية

 :وتنقسم إلى: وطويلة المدى تحديد أهداف الاستثمار قصيرة -أولا

تحديد أهداف الاستثمار 
 قصيرة وطويلة المدى

 تحديد المخاطر المصاحبة

 تقييم إستراتيجية الاستثمار 

تنويع فئات الأصول المكونة 
للمحفظة المرجعية للاستثمار مع 

 ضرورة التنويع الجغرافي
 

اء الأجانب عن اختيار المدر 
 الصندوق 

 تخصيص الأموال
 

وضع المبادئ التوجيهية الأخلاقية 
 للصندوق

 تنفيذ إستراتيجية الاستثمار
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وتتمثل في هذه الأهداف في توجيه استثمارات الصندوق نحو استثمارات : أهداف الاستثمار قصيرة المدى -0
متعلقة بأصول مالية في الأسواق المالية العالمية لتحقيق الأرباح على المدى القصير وكذلك الاستثمار في مشاريع 

  .ق أرباح ومن جهة أخرى تعمل على تطوير و نمو الاقتصاد الوطنياستثمارية داخل البلاد من جهة تحق
وتكمن هذه الأهداف في توجيه الاستثمارات في القطاعات والشركات التي : أهداف الاستثمار طويلة المدى -0

 .يتوقع الصندوق أنها ستحقق عائدات جيدة على المدى الطويل، وذلك لاستقرار عوائدها بأقل المخاطر
لا بد من الاستعانة بمدراء  ،فبالإضافة إلى العاملين والمدراء الداخليين للصندوق: الأجانبدراء المار اختي -ثانيا

 اختيارويتم  والبقاء والنمو، في هذا المجال، من أجل القدرة على المنافسة في الأسواق خارجيين ذوي خبرة وكفاءة عالية
 : ون ذلك وفق المخطط التاليويك عدد المدراء حسب حاجة الصندوق ومقدرته المالية

 .مراحل اختيار مدراء خارجيين(: 22-20)المخطط رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 .باحثةمن إعداد ال: المصدر

ويتم من إصدار مبادئ توجيهية أخلاقية لإدارة الصندوق، وذلك من : المبادئ التوجيهية الأخلاقية للاستثمار -ثالثا
ويتم إصدار هذه المبادئ من طرف تسييره وتوجيهه نحو الاستثمارات الملائمة له، أجل ضبط عمل الصندوق وحسن 

وزير المالية ويصادق عليها البرلمان، ويتم من خلالها استبعاد الاستثمارات من الصندوق أو العمل على استثمارات من 
ومصلحة الصندوق من جهة طرف الصندوق، وذلك بما يتماشى مع المصالح الاقتصادية والسياسية للبلد من جهة 

لمدراء الأجانب تحديد قائمة ا
 من طرف مجلس الإدارة 

عرضها على قسم تقييم 
 الاستثمارات

اختيار القائمة النهائية 
 والموافقة عليها

تكليف المدراء الأجانب المختارين 
 بإدارة ومراقبة المحفظة الاستثمارية

عرضها على لجنة البرلمان 
 للمصادقة عليها
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أخرى، وتركز هذه المبادئ على استثمارات الصندوق خارج البلاد، وعلى ضوء هذه المبادئ يتعين على الصندوق 
إنشاء مجلس أخلاقي خاص بتسيير هذه المبادئ وتقديم التوصيات والتوجيهات الضرورية لذلك، وذلك بعد تقييم 

 .هيةللاستثمارات استنادا إلى المبادئ التوجي
كما تتميز هذه المبادئ بتماشيها مع الوضع الاقتصادي والسياسي للبلاد، فعلى سبيل المثال لا يمكن الاستثمار 
في البلدان التي لا تتوافق مع الجزائر سياسيا، عدم وضع قوانين تتعارض مع المبادئ الأخلاقية للبلاد، عدم توجيه 

ر في اجهكة لحقوق الإنسان، منع الاستثمار في الشركات التي تتالنشاط الاستثماري للصندوق نحو الشركات المنت
 . الأسلحة والمستعملة في انتهاك حقوق الإنسان

القيام بتحديد القدرة المالية للصندوق ومن خلالها يتم  ةلا بد قبل أية عمليات استثماري: تخصيص الأموال -رابعا
 تتموقع وكيف تدار، وتحديد قدرة الاستعانة بمدراء خارجيين، تحديد إلى أين تتجه أصول المحفظة الاستثمارية، وأين

  .  وغيرها من العمليات التي تحتاج إلى تغطية مالية للاستمرار
 : وتكون بالشكل الآتي: المرجعية للصندوق وتوزيعها الجغرافي الاستثمارية المحفظة تنويع -خامسا

عقارات، يتم فظة الاستثمارية من الأسهم والسندات والتتكون المح: تنويع أصول المحفظة الاستثمارية المرجعية -0
 : معينة كما يوضحه الجدول الموالينسب الاستثمار فيها وفق 

 .نسب توزيع أصول المحفظة المرجعية للصندوق الاستثماري للاستقرار الوطني(: 00-20)الجدول رقم 
 (%)النسبة  الأصول
 76 الأسهم

 02 السندات 
 72 القروض

 06 ريع الاقتصادية والبنية التحتيةالمشا
 22  العقارات
 722 المجموع

 .باحثةمن إعداد ال: المصدر
ونلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن المحفظة المرجعية تتكون من نسبة الاستثمار في القروض والأسهم نسبة قليلة 

للأسهم يجب أن لا يتعدى نسبة المساهمة حيث بالنسبة مقارنة بالأصول الأخرى وذلك لارتفاع درجة المخاطرة فيها، 
 .لتجنب التعرض للمخاطر النظامية وحفاظا على مبدأ التوزيع 76في رأس المال أكثر من 

بالمائة، وذلك لما تحققه من  06أما بالنسبة للمشاريع الاقتصادية والبنية التحتية فنسبة الاستثمار فيها تصل إلى 
يث تساهم المشاريع الاقتصادية في بناء الاقتصاد الوطني وتحقيق الرفاه أرباح على المدى القصير والطويل، ح

، وكذلك بالنسبة للبنية التحتية، كما أن من مزاياها تحقيق عائد مستمر ومعقول مع أقل المخاطر، أما الاقتصادي
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بالنسبة للسندات ، وكذلك السندات فمن الأفضل الاستثمار في السندات التي تتمتع بفائدة ثابتة لتجنب أي مخاطر
 .المضمونة بعقار

محفظة الاستثمارية، فهي من بين الأصول الحقيقية التي تتمتع وتعتبر العقارات من بين أهم الأصول المكونة لل
 .بعائد معقول عند مستوى فائدة مستقرة على المدى البعيد

 : ذلك من خلال الجدول التالييمكن توضيح : التوزيع الجغرافي لأصول المحفظة المرجعية أو المثلى للصندوق -0
 .نسب توزيع أصول المحفظة المرجعية للصندوق الاستثماري للاستقرار الوطني(: 00-20)الجدول رقم 

 (%)النسبة  المنطقة الجغرافية
 22 الاتحاد الأوروبي

 02 آسيا والمحيط الهادي
 22 أمريكا 

 02 الشرق الأوسط وإفريقيا
 722 المجموع

  .باحثةداد المن إع: المصدر
من خلال الجدول نجد أن محفظة الاستثمار المرجعية للصندوق تتوزع بالشكل أعلاه وذلك حسب مساهمة كل 

  .وكذلك الاستقرار الاقتصادي للبلد وغيرها من المعايير منطقة في الناتج المحلي الإجمالي للاقتصاد الوطني
والتي يقوم بتقييمها قسم تقييم  تتنوع المخاطر الاستثمارية: مارتحديد المخاطر المصاحبة لإستراتيجية الاستث -اسادس

 : وتتمثل في الاستثمارات الخاصة بالصندوق
الناتجة عن عوامل تؤثر في استثمارات الصندوق بوجه عام، ولا  وهي المخاطر: النظامية أو السوقيةالمخاطر  -0

وامل بالظروف الاقتصادية والسياسية والاجتماعية، ومن يقتصر تأثيرها على شركة معينة أو قطاع معين، وترتبط هذه الع
مخاطر أسعار الفائدة، مخاطر القوة الشرائية للوحدة النقدية، مخاطر ارتفاع أو هبوط : مصادر المخاطر المنتظمة نجد

 .الأسعار في السوق
ين، وتكون مستقلة عن وهي المخاطر التي تنفرد بها شركة معينة أو قطاع مع :المخاطر الغير منتظمة أو الخاصة -0

مخاطر الإدارة، : العوامل المؤثرة في النشاط الاقتصادي ككل كالأخطاء الإدارية، ومن مصادر المخاطر غير النظامية نجد
 .مخاطر المنافسة الأجنبية، مخاطر المتعلقة بالقوانين الحاكمة للصندوق وغيرها

الإدارة أو التسيير للصندوق، وكذا بالنسبة لنقص  وهي مخاطر تنشأ بسبب الاختلالات في :المخاطر التشغيلية -0
 للقوانين الصندوق إدارة احترام عدمو  بالصندوق، الخاص المعلومات نظام في خللأو حدوث الإمكانيات المادية، 

 .الصندوق لنشاط المنظمة واللوائح
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وقعة من الاستثمار في المحفظة بعد تحديد المخاطر والعوائد المتأتية والمت: تنفيذ إستراتيجية الاستثمار -سابعا
الاستثمارية المحددة أو المرجعية، وكذا الأصول التي تدخل في تكوين المحفظة وتوزيعها الجغرافي، وتحديد عمل الصندوق 

، وتشكيل محفظة الاستثمار الفعلية وفقا للمبادئ التوجيهية يتم تنفيذ إستراتيجية الاستثمار المحددة من قبل الصندوق
 . ح بهامش خطأ محدد من قبل الصندوقمع السما 

بعد تشكيل المحفظة الاستثمارية الفعلية للصندوق يتم قياس العائد انطلاقا من : تقييم إستراتيجية الاستثمار -ثامنا
الفوائد المتوقعة المرجحة للأصول المكونة للمحفظة، وتحديد الانحراف المعياري الحاصل والعمل على تصحيحه، وذلك 

وكذلك بالنسبة لقياس المخاطر المحققة من خلال معطيات المحفظة الاستثمارية المثلى المحددة سلفا،  بناءا على
الاستثمارات التي قام بها الصندوق، ويقصد بقياس مخاطر الاستثمار في المحفظة هو تقلب العائد المتولد من مجموع 

لعمل على وضع إستراتيجية استثمار جديدة بناءا على تثمارات التي تتكون منها المحفظة، وبذلك يمكن إتباع أو االاس
وقسم  متابعة وتقييم الاستثماراتالأخطاء المحققة وتفاديها في المستقبل، وتتم عملية المراقبة والتقييم من طرف قسم 

 .المراقبة والتقييم
تفاع أسعار النفط من خلال ما سبق نجد أن صندوق ضبط الموارد يعتبر صندوق لتجميع الفوائض الناجمة عن ار 

، ففي ناجحافي السوق الدولية، ويفتقد هذا الصندوق إلى العديد من المزايا والخصائص التي تجعل منه صندوقا سياديا 
، كما أن نشاط الصندوق الأساسي ل ضمن الشروط المتفق عليها دولياظل مبادئ سانتياغو فإن الصندوق لا يعم
في تسديد الدين  0225د الخزينة العمومية، كما أنه قد ساهم قبل سنة ينطوي على تمويل العجز المسجل في رصي

العام الداخلي والخارجي، مما أدى بالاقتصاد الجزائري إلى التخطيط للمشاريع الكبرى لتقوية الاقتصاد الوطني خاصة 
الناتجة عن ارتفاع إيرادات في فترات البحبوحة المالية  النفقات المتعلقة بتمويل مخططات الاستثمار الهادفة إلى النمو

 .الجباية البترولية
 6 ـقيام الحكومة الجزائرية بتقديم المساعدات المالية إلى العديد من دول العالم ومساعدات مالية قدرت ب رغم 

 مليار دولار 2،6مليار دولار إلى صندوق النقد الدولي بالإضافة إلى شراء سندات الخزانة الأمريكية بقيمة تفوق 
، إلا أن صندوق ضبط الموارد لم يدمج ضمن النظام المالي العالمي لأنه يحوي على العديد أخرى أمريكية ثماراتواست

، غياب الشفافية، القيام بالتمويل المحلي دون الخارجي، عدم لمواردهمن النقائص خاصة المتعلقة بغياب الإدارة الرشيدة 
الخ، ولهذا ينبغي تحسين عمل الصندوق والاستفادة من التجارب ...ل بهاقيام أنشطته على أساس المعايير الدولية المعمو 

العالمية الناجحة في مجال الصناديق السيادية من أجل الوصول إلى صندوق سيادي يسعى إلى البقاء والاستمرار 
ي تتميز به  الذفي ظل عدم اليقين الاقتصاد الريعي الذي يعمل على الاعتمادوالتحول نحو الاقتصاد المتنوع بدلا من 

  .أسعار النفط العالمية وبالتالي ضمان الاستقرار للاقتصاد الوطني
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 : خلاصة
يعتبر صندوق ضبط الموارد حساب خاص تعتمد عليه الحكومة من أجل جمع الفوائض المالية المتحققة من قطاع 

للدولة، حيث ساهم في تمويل العجز المحروقات، ويلعب الصندوق دور هام في تخفيف المديونية الخارجية والداخلية 
الموازني وحمايتها من خطر تقلبات أسعار النفط في الأسواق العالمية والتوسع في الإنفاق الحكومي بسبب تنفيذ سياسة 
الإنعاش الاقتصادي، وكذا امتصاص الصندوق لفائض قيمة الإيرادات البترولية، كما أنه عمل على تخفيض المديونية 

ارجية للبلاد من سنة إلى أخرى، فعلى العموم نجد أن صندوق السيادي الجزائري قد ساهم بصفة فعالة الخالداخلية و 
 .في تحقيق التوازن المالي

صندوق سيادي في العالم، ومن خلال مقارنته  05لصندوق السيادي الجزائري يعد من بين أكبر وباعتبار ا
من العديد من النقائص سواء من خلال اعتماده على مداخيل  بالتجربة النرويجية وتجربة أبوظبي، نجد أنه يعاني

مما لا يسمح بالاستغلال الأمثل لهذه الموارد  وخاصة المتعلقة بمجال الحوكمة، الصادرات الطاقوية، أو من خلال إدارته،
تم ه ليراتبطريقة تسمح بمضاعفتها، وهذا ما يستدعي الاهتمام أكثر بتسيير مداخيل هذا الصندوق وتوسيع استثما

 .الاستفادة منه بصورة أفضل
ويعتبر صندوق ضبط الموارد من الآليات التي يجب على الدولة الجزائري الاهتمام بها و العمل على تطويرها من 
حيث مجال العمل و هيكلها التنظيمي وذلك لأهميته في تجنيب الاقتصاد الجزائري من تقلبات أسعار النفط، وذلك من 

جميعه من موارد متأتية أساسا من القطاع النفطي، وبذلك يعتبر هذا الصندوق من الآليات التي خلال ما يقوم بت
تساعد الحكومة للتحول من الاقتصاد النفطي إلى الاقتصاديات المتنوعة، وإلا ستفوت الجزائر فرصة لا تعوض من 

باح على المدى القريب والبعيد والتي أر  خلال استثمار موارد الصندوق في استثمارات داخلية وخارجية تسمح بتحقيق
 .تسمح بدمج هذا الصندوق في النظام المالي العالمي
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 :الخاتمة
 بدور قامتأن الصناديق السيادية  إشكالية الصناديق السيادية في العالم،لقد تبين من خلال دراسة موضوع 

هذه فقد عززت  لاستثماراتها،في تحقيق الاستقرار لاقتصاديات دول العالم سواء المالكة لها أو المستقبلة  مهم
الصناديق مكانتها المالية والاقتصادية في العالم وذلك لكونها جهات فاعلة وهامة في النظام الاقتصادي والمالي 

أنها تعتبر أداة كما ،  ا عل  ذلك، خاةة في فراات اأززماتتهالعالمي،من خلال ما تتميز به من خصائص ساعد
وتعتبر الجزائر من بين هذه الدول التي قامت  .للحفاظ عل  استقرارها الاقتصادي بين أيدي الدول المالكة لها
بهدف تمويل العجز الحاةل في الخزينة العمومية للدولة، حيث لم تعمل الحكومة لغاية بإنشاء ةندوق ضبط الموارد 

 الخارجيةل الاستثمارات اليوم عل  إدخال التعديلات اللازمة عل  مهامه من أجل توسيع دائرة استثماراته لتشم
أهمها العمل عل  الانتقال من الاقتصاد الريعي إلى  ،والتي تنطوي عل  منافع عديدة تعود عل  الاقتصاد ككل
من تجارب ةناديق سيادية  بالاستفادةوذلك  ،دوليةاقتصاد متنوع لا يتأثر بتقلبات أسعار النفط في اأزسواق ال

أنجح التجارب عالميا والعديد من الدول النفطية اأزخرى، من التي تعتبر  جنفطية ناجحة في هذا المجال كالنروي
عل  استثمارات الصندوق اأززمات المالية والاقتصادية العالمية  تداعياتمن الحكومة الجزائرية تخوفوذلك بحجة 

 .الناضبة عل  إيرادات الثروة البراوليةبدورهاالتي تنعكس الخارجية 
من جميع جوانبه فقد تطرقنا من خلال دراستنا إلى أربعة فصول، حيث استعرضنا في وبهدف معالجة الموضوع 

الفصل اأزول مفاهيم نظرية حول الصناديق السيادية، كما حاولنا من خلال الفصل الثاني التعرف أكثر عل  
، المملكة العربية النرويج، إمارة أبوظبي :قاديتجارب عالمية رائدة في مجال الصناديق السيادية المتمثلة في ةن

أما في الفصل الثالث  السعودية، بهدف الاستفادة منها في التجربة الجزائرية ومعرفة مواطن الضعف والقوة لديها،
أثر تقلبات أسعار النفط العالمية عل  السياسة المالية في الدولة الجزائرية خاةة، بالإضافة إلى اأززمة فقد تطرقنا إلى 

والتي كانت لها تداعيات عل  الميزانية العامة للدولة، من خلال  4102حصلت نهاية سنة النفطية اأزخيرة التي 
وفي الفصل التأثير عل  إيراداتها ونفقاتها، باعتبار أن عائدات النفط هي المورد الرئيسي للإيرادات العامة للدولة، 

رااح إطار عمل جديد والعمل عل  اقوقمنا بتقييمها الرابع استعرضنا تجربة ةندوق ضبط الموارد في الجزائر 
 .عل  النقائص التي يحويها للصندوق بناء

 :انطلاقا من هذه الدراسة تم التوةل إلى النتائج التالية
 :نتائج اختبار الفرضيات -1

 :فيما يخص الفرضيات التي تمت ةياغتها سابقا، تم استخلاص النتائج التالية
، والمتأتية لدى الدول التي تمتلك فوائض ماليةاتضح أن الصناديق السيادية تعتبر فعلا أداة استثمارية فعالة  -

تمويل  يتجل  فيهذه الصناديق دورا متميزا  تؤديحيث ، أساسا من عائدات النفط والاحتياطات النقدية اأزجنبية
 اأززمات لمختلف التصدي عل  الاقتصاد قدرة تعزيزو ، المحافظة بذلك عل  استقرارهااقتصاديات الدول و  وتنمية

 .العالمية والمالية الاقتصادية
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لتقلبات الحاةلة في اتضح أن الحكومة الجزائرية قامت بإنشاء ةندوق ضبط الموارد كآلية لامتصاص ا -
والقيام بدور احتياطي ، تحقيق استقرار الميزانية العامة للدولةالعمل عل  و  ،التي تتحدد بعوامل خارجيةأسعار النفط 

للفوائض الناجمة أساسا عن ارتفاع أسعار النفط، باعتبار أن الاقتصاد الجزائري عبارة عن اقتصاد ريعي، إلا أن هذا 
 .مقارنة بصناديق سيادية أخرى الصندوق لا يزال يحوي عل  العديد من النقائص التي تغطي مجال عمله وتسييره

والتي تمثل في نفس الوقت إجابة عن إشكالية الدراسة فقد تم التأكد من فيما يتعلق بالفرضية الرئيسية  -
ولقد أثبتت الدراسة أن للصناديق السيادية دور فعال في تنمية ةحتها بصحة الفرضيتين الفرعيتين السابقتين، 

تسمح للدول  وداخلية اقتصاديات دول العالم، وهذا من خلال قيام الصناديق السيادية باستثمارات خارجية
المالكة لها وكذلك المستقبلة لاستثماراتها بالاستفادة من اأزموال التي بحوزتها والناتجة عن فوائض مالية متأتية من 
مصادر تمويل مختلفة تختلف حسب ظروف كل دولة، كما أن ةندوق ضبط الموارد في الجزائر يعمل كآلية 

العمل كأداة ادخار للاقتصاد الجزائري، وهذا من خلال لامتصاص تقلبات أسعار النفط وتحقيق الاستقرار 
للفوائض الناتجة عن ارتفاع أسعار النفط في اأزسواق العالمية، وتوجيهها نحو تحقيق اأزهداف المحددة من طرف 

استقراره من خلال التصدي للصدمات ضمان و تنميته و ،الدولة، والتي تعمل عل  النهوض بالاقتصاد الجزائري
 .بتقلبات أسعار النفط أساسا لمرتبطةالخارجية ا

 :النتائج العامة للدراسة -2
 : يمكن إيجاز أهم النتائج المتوةل إليها في النقاط التالية

تعتبر الصناديق السيادية أداة استثمارية، تعود ملكيتها للدولة تهدف في مجملها إلى الاستثمار الخارجي  -
تحويل الثروة  في وتختلف أهداف هذه الصناديق غير أنها تنصب أساسا من أجل الحفاظ عل  الثروات التي بحوزتها،
، كما وتعتبر الصناديق وتحقيق مبدأ المساواة بنقل الثروات بين اأزجيال الناضبة إلى ثروة مالية مستدامة تسمح

ت اأزخيرة لى عالميا من حيث تاريخ التأسيس، غير أنها عرفت توسعا كبيرا خلال السنواالسيادية النفطية اأزو 
 .واختلفت بذلك مصادر تمويلها حسب طبيعة وظروف كل دولة

مصادر : الاعتماد عل  العديد من المعاييرمن بلد إلى آخر، باختلفت تصنيفات الصناديق السيادية  -
 .الدخل، مجال العمل، وفقا لدرجة الاستقلالية، وحسب اأزهداف

لال العمليات التي تقوم بها نظام المالي العالمي من خعملت الصناديق السيادية عل  تحقيق الاستقرار في ال -
الصدمات الناجمة عن  تقديم المساعدات المالية، امتصاص: داخل أو خارج الدول المالكة لها والمتمثلة في سواء

الخ، وهذا ما دفع إلى وضع ...الانخفاض في أسعار المواد اأزولية، العمل عل  أداء دور الاحتياطي للدول المالكة لها
اللجنة الدولية قواعد منظمة لعملها عل  المستوى الدولي، وبذلك دمجها في النظام المالي العالمي، فقد قامت 

إلى إقامة حوار مع البلدان اأزعضاء  4112ة من ةندوق النقد الدولي في أكتوبر للشؤون النقدية والمالية بدعو 
وتبعا لذلك تم تأسيس .التي تحكم الممارسات في مجال إدارة الصناديق السيادية قصد وضع مجموعة من القواعد
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المؤسسي  لتحديد مجموعة من المبادئ الطوعية، تسمح بفهم أوضح للإطار 4112مجموعة عمل دولية في مايو 
الذي ترتكز عليه الصناديق السيادية ونظام حوكمتها وعملياتها الاستثمارية، بما يدعم المحافظة عل  مناخ استثماري 

 .منفتح ومستقر
إلى التأثير عل  الموارد المالية المنبثقة إلى  4102أدى الهبوط المفاجئ أزسعار النفط العالمية نهاية سنة  -

وتباطأت معدلات  (مثل الجزائر)تمد بشكل رئيسي عل  الإيرادات المتأتية من النفط الصناديق السيادية التي تع
سياسات تسمح لها بتنويع الاقتصاد وحمايته بذلك من  إتباع، فلا بد عل  مثل هذه الدول العمل عل  نموها

الصناديق السيادية هي  فقا لمجموعة من العوامل الخارجية، فمعظمالتقلبات المفاجئة في أسعار النفط والتي تتحدد و 
تريليون دولار وذلك في  2،7تريليون دولار من مجموع إجمالي قدره  2،4ةناديق مرتبطة بالغاز والنفط بقيمة 

 .4102جوان 
 مؤشر لينبرغ، وهما لا تزال في مراحلها اأزولى حيث،لقياس أداء الصناديق السيادية هناك مؤشرين فقط -

، فاعتماد مؤشرات لقياس اأزداء يسمح بتحسين حوكمة وشفافية الصناديق السيادية مادول ومؤشر ترومان
عمليات هذه الصناديق ورفع عائداتها مع بوتقييمها بشكل مستمر مما يعمل عل  زيادة ثقة الجمهور المستثمر 

 .تقليل المخاطر المصاحبة لها من خلال تنويع المحفظة الاستثمارية للصندوق
نرويج في مجال الصناديق السيادية الرائدة عالميا، حيث ساعدها عل  ذلك اقتصادها المتنوع تعتبر تجربة ال -

وةل ، حيث يصنف ةندوق التقاعد الحكومي الإجمالي للنرويج في المرتبة اأزولى عالمياوالشامل والديناميكي، و 
كما مر الصندوق السيادي النرويجي بالعديد مليار دولار أمريكي،   847,6قيمة 4102حجم أةوله في جوان 

من الشفافية والمساءلة عل   عالمستوى عل  الصندوق  ينطويمن المراحل منذ نشأته إلى يومنا هذا، كما 
يسمح بتحديد اأزخطاء والعمل عل  تصحيحها في الوقت المناسب، ويتوفر الصندوق عل   عل  نحو نشاطاته

الاستثمار للصندوق  إسرااتيجيةيراكز نشاطها خارج البلاد، حيث تعكس عالم للاستثمار واضحة الم إسرااتيجية
 .عل  مدى التنظيم، مما يجعله ةندوق متنوع وعالمي

، وذلك لتوفرها عل  في مجال الصناديق السيادية عالميا المراتب اأزولىضمن تجربة إمارة أبوظبي  تبرز -
احتياطي النفط في دولة  بالمائة من 01 تسيطر وحدها عل  نسبةمارة الإأن  حيث ،والطاقات اللازمة الإمكانيات

سمح ، وهذا ما 0022مار يعود إلى سنة جهاز أبوظبي للاستث إنشاءكما أن تاريخ الإمارات العربية المتحدة،
مكسبا ماليا وبذلك فإن الجهاز يعتبر برااكم الخبرات والمعارف واستخدامها في تحسين وضعية الصندوق وأدائه، 

سيطرة الحكومة ل خضوعه للإمارة والدولة ككل، إلا أنه يحوي عل  نقائص تتعلق بمجال حوكمته، تعود أساسا إلى
 .حول عملياتهعنها، وتدني مستوى الشفافية  وعدم استقلاليته

لدولي د ااديق السيادية في آخر تقرير للمعهتحتل المملكة العربية السعودية المرتبة الرابعة عالميا في مجال الصن -
 زيوت النفط الخام ومنتجاتها،من طرف المملكة هي صدرة، حيث تعتبر أهم السلع الم(4102) للصناديق السيادية

كما أن الصندوق السيادي للمملكة   ،المملكة العربية السعودية من البلدان الغنية بالاحتياطات النفطية الهائلةف
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مما البنك المركزي للمملكة،  هو بمثابةا، مع العلم أن الصندوق إلى غاية يومنا هذ عرف عدة تطورات منذ إنشائه
ساعدها في اجتياز العديد مما  وتكوين قاعدة مصرفية واقتصادية قوية احتياطي كبير من النقد اأزجنبي بتجميع سمح

وق رغم ذلك فإن الصند ،4102من اأززمات، منها اأززمة اأزخيرة الخاةة بانهيار أسعار النفط منتصف عام 
 .شفافيتهيحوي العديد من النقائص أهمها ارتباط اقتصاد المملكة بشكل كبير بنشاط الصندوق وتدني مستوى 

اية اليوم لم تعمل عل  استغلال فالجزائر لغبالمائة،  02يتميز الاقتصاد الجزائري بأنه اقتصاد ريعي بنسبة  -
والمرتبطة أساسا بالتغيرات لعديد من اأززمات المالية والاقتصادية، ل مما يجعلها عرضة هذه الثروة بالشكل المطلوب

رغم قيام الحكومة بالعديد من فالحاةلة في أسعار هذه المادة في اأزسواق الدولية والتي تتميز بعدم الاستقرار، 
وذلك في فراات  إلى تقليل الاعتماد عل  الصناعة النفطية خلالهاالتي سعت من التنموية المخططات الاستثمارية 

إلا أنها لازالت تحتل الصدارة من إجمالي  ارتفاع أسعار النفط نتيجة العائدات الكبيرة المتأتية من هذا القطاع،
 .في أسعار النفط العالميةالحاةلة تقلبات لل ارهينالاقتصاد الجزائري  يبق وبذلك  الاستثمارات،

اأزسواق العالمية، والتي تتعلق أساسا بعوامل العرض هناك العديد من العوامل المحددة أزسعار النفط في  -
بالإضافة إلى نوعية الخام، أسعار  للاستكشافات دور هام في تحديد سعرهوالطلب العالمي عل  النفط، كما أن 

وضاع السياسية والظواهر الطبيعية، فالسوق النفطية تحوي العديد من التغيرات في أسعار النفط ، واأزالصرف
 .والتي تنعكس بدورها عل  اقتصاديات الدول المصدرة والمستوردة للنفطالعالمية، 
مرت السياسة المالية للدولة الجزائرية بعدة مراحل، ففي فراات ارتفاع أسعار المحروقات اتبعت الحكومة  -

 سياسة توسعية، أما في فراات انخفاض أسعارها فاتجهت الحكومة نحو سياسة تقشفية من خلال تقليل النفقات
وبذلك فإن ، المالي اليسرأثناء فراات  نفيذهاالعمومية، والتخلي أو تأجيل العديد من المشاريع الاستثمارية المقرر ت

فمن خلال الفوائض السياسة المالية للدولة الجزائرية مرتبطة بشكل كبير بتغيرات أسعار النفط العالمية، استقرار 
وم الدولة بتمويل العجز الحاةل في الميزانية العامة للدولة، وبذلك تحقيق المالية المتأتية من ارتفاع أسعار النفط تق

أزموال الفائضة سنة اكأداة احتياط لتلك   وطني الاستقرار المالي والاقتصادي الكلي، ولذلك قامت بإنشاء ةندوق
 .والذي عرف بصندوق ضبط الموارد 4111
يعتبر ةندوق ضبط الموارد حساب من الحسابات الخاةة للخزينة، يقوم بتجميع العائدات المتأتية من  -

 بهدف تقليل حدة الصدمات التي تتعرض لها الميزانية العامة للدولة والاقتصاد الجزائري ككل،الصادرات النفطية، 
 .والعمل عل  الحفاظ عل  الثروة النفطية الناضبة

الصندوق حقق اأزهداف المنشأ من هذا أن  تضحي الجزائر ربة ةندوق ضبط المواردمن خلال تقييم تج -
تمويل العجز الحاةل في الميزانية العامة أجلها، والمتعلقة بتخفيف المديونية العمومية سواء الداخلية أو الخارجية، و 

من خلال توفير النفقات الضرورية للدولة نتيجة ارتفاع النفقات العامة، وبذلك ساهم في تحقيق الاستقرار الداخلي 
للمشاريع الاستثمارية التنموية من جهة، ومن جهة أخرى تحقيق الاستقرار الخارجي من خلال حماية الاقتصاد من 

 .الصدمات الخارجية المرتبطة بتقلبات أسعار النفط العالمية
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أهدافه وموارده، ومستوى ، تشمل مجال حوكمته وعمله يتضمن ةندوق ضبط الموارد العديد من النقائص -
حيث يبين التقييم العام للصندوق من خلال مقارنته ، رغم أنه من التجارب الحديثة في هذا المجال، هشفافيت

أنه لا بد من قيام  ،(في كل من النرويج وإمارة أبوظبي)بالتجارب العالمية الرائدة في مجال الصناديق السيادية 
لات والإةلاحات اللازمة لاحتواء نقاط ضعفه واستغلال نقاط القوة، فعدم قيام الحكومة الجزائرية بإدخال التعدي

زمة لذلك يعرضها إلى فقدان العديد من الفرص المتاحة أمامها للاستثمار خارج البلاد، لاالحكومة بالتدابير ال
 .والقادمة وتحويل الثروة البراولية الناضبة إلى ثروة مالية مستدامة تستفيد منها اأزجيال الحالية

 :يتمحور الاقرااح الخاص بتطوير ةندوق ضبط الموارد حول عدة نقاط تتمثل فيما يلي -
 عل  أن ، "الصندوق الاستثماري للاستقرار الوطني"حيث يصبح تحت اسم: تغيير اسم الصندوق ومبادئه
 إلى توسيع دائرة الاستثمارات بالإضافة إلى أهدافه اأزةلية؛يهدف 
 لا بد من العمل عل  استغلال فرص الاستثمار خارج البلاد من أجل : صندوقمجال عمل وتسيير ال

تحقيق عوائد أكبر، حيث تعمل وزارة المالية بالإشراف عل  عمله تحت مراقبة البرلمان الذي يصادق عل  قراراته 
 المتخذة؛
 صندوق كأي ةندوق سيادي ناجح لا بد من توفر هيكل تنظيمي لل: تحسين مستوى الحوكمة للصندوق
هداف المرجوة منه، وقد تم اقرااح مل بصورة متكاملة أزجل تحقيق اأزالعديد من الإدارات والمصالح التي تع يتضمن

 م الصندوق الجديدة والمحددة آنفا؛إطار جديد للحوكمة يتماش  مع أهداف ومها
  المستثمرين العمل عل  تحقيق مستوى عال من الشفافية والإفصاح من أجل جذب أكبر عدد ممكن من

فظة ستقرار الوطني، وبذلك تنويع المحللاالمحتملين، والحفاظ عل  المساهمين الحاليين في الصندوق الاستثماري 
 ؛من المخاطر متدنيةالاستثمارية مما يحقق عوائد مالية مرتفعة في ظل مستويات 

 تم اقرااح إسرااتيجية استثمارية من أجل تحديد الاستثمارات المنجزة : الإسرااتيجية الاستثمارية للصندوق
ة وطويلة تحديد أهداف الاستثمار قصير : عل حيث تم تسليط الضوء عل  المستوى الداخلي والخارجي للصندوق، 

الاعتماد عل  المبادئ التوجيهية للصندوق،  الخارجيين المديريناأزجانب بالإضافة إلى  المديريناختيار اأزمد، 
غرافي تنويع التوزيع الجو  ارية، تنويع المحفظة الاستثماريةال اللازمة للعمليات الاستثماأزخلاقية، تخصيص اأزمو 

 .للمحفظة من أجل تقليل المخاطر المصاحبة لاستثمارات الصندوق
 : الاقتراحات -3

التي قد تساهم في  التالية الدراسة، يمكن تقديم بعض الاقرااحاتتأسيسا عل  ما تم التوةل إليه من خلال 
 :تعزيز نقاط القوة الموجودة والمساهمة في تقليص نقاط الضعف والقصور

التعريف أكثر بالصناديق السيادية وخصائصها، وكيفية سير عملها وأهدافها بالنسبة لكل دولة، من أجل  -
ق أكبر عائد ممكن وأقل مستوى ممكن من المخاطرة في ظل محفظة ع نطاق الاستثمارات الخارجية، وتحقيتوسي

 استثمارية متنوعة من حيث اأزةول ونطاق عملها؛
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العمل عل  إنشاء المزيد من المواقع والجرائد ومختلف وسائل المستخدمة في الإعلام للنشر والإفصاح عن  -
والمعلومات بين الدول لإضفاء مزيد من الشفافية عل  نشاطات الصناديق السيادية وذلك من أجل تبادل الخبرات 

والتي تعود بالنفع عل  كل من  المتاحة، كما يسمح هذا الإجراء من استغلال العديد من فرص الاستثمار انشاطاته
 ستقبلة لاستثمارات الصناديق؛ المالدول اأزم والدول 

لمستقبلة لاستثماراتها، من أجل العمل عل  إنشاء المشاركة بين الدول المالكة للصناديق السيادية والبلدان ا -
لنشاطات الصناديق السيادية عل  غرار مبادئ سانتياغو التي بادر بها  موحدة عالميا مبادئ تنظيمية جديدة

ةندوق النقد الدولي، واأزخذ بعين الاعتبار خصائص كل من الدول المالكة والمستقبلة لاستثمارات تلك 
 ؛عل هذه الصناديق أكثر اندماجا في النظام المالي العالمي، وهذا ما يجالصناديق
الاستقلالية التامة للصناديق السيادية من جميع الجوانب الاقتصادية والسياسية، لإرساء مزيد من  تحقيق -

، وكذا السعي نحو تطبيق المبادئ التوجيهية اأزخلاقية في نشاطات الصناديق تأخذ الثقة في نشاطاتها الاستثمارية
 ؛عين الاعتبار معتقدات الدول المالكة لهذه الصناديقب

الاستفادة من تجارب الدول الرائدة في مجال الصناديق السيادية، بالنسبة للدولة الراغبة في إنشاء ةناديق  -
والتي تحوي عل  الكثير من النقائص مثل ةندوق ضبط الموارد  الدول التي تمتلك ةناديق من اأزساس جديدة أو
 الجزائري؛
 وكمةن الشفافية والإفصاح ووضع إطار لحبالنسبة للتجربة الجزائرية فلا بد من العمل عل  إضفاء المزيد م -

، من خلال الاستفادة من تجارب الدول الرائدة عالميا، من أجل تنمية الاقتصاد الجزائري ةندوق ضبط الموارد
ت والطاقات البديلة والمتوفرة في البلاد بمختلف خارج قطاع المحروقات، وتنويع الاقتصاد من خلال استغلال الثروا

 أنواعها؛
العمل عل  دمج ةندوق ضبط الموارد في النظام المالي العالمي، وذلك بإتباع القواعد والممارسات المتعارف  -

ةندوق سيادي ناجح ومزدهر يعود  يرتب لميلادعليها دوليا بعد القيام بالتعديلات المقراحة عل  الصندوق، مما 
لنفع عل  استقرار الوضع الاقتصادي والمالي للبلاد والتخلص من المخاوف المرتبطة بالصدمات الناتجة أساسا عن با

 التي تتحدد بعوامل خارجية؛تقلبات أسعار النفط 
 .في مجال إدارة الصناديق السياديةتكوين كفاءات ومهارات متخصصة  -

 : آفاق الدراسة -4
جديد عل  الساحة المالية موضوع ما يمكن ملاحظته من خلال هذه الدراسة أن موضوع الصناديق السيادية 

الجزائر من بين وتعتبر .وسعا كبيرا خلال السنوات اأزخيرةإلا أنها عرفت تالدولية مقارنة بظواهر اقتصادية أخرى، 
قيق اأزهداف المرجوة منه خاةة في ظل في تح -ما  نجح إلى حد -الدول التي قامت بإنشاء ةندوق سيادي

باعتبار أن الاقتصاد الجزائري هو اقتصاد ريعي ككثير من الدول النفطية  فراات ارتفاع أسعار النفط العالمية،
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اأزخرى التي قامت بإنشاء الصناديق السيادية النفطية، ولكن ضمن تلك الدول من استغل طاقاته وثرواته الطبيعية 
 الباحثيند متنوع خارج قطاع المحروقات، ولهذا يبق  مجال دراسة هذا الموضوع مفتوح أمام للوةول إلى اقتصا

 :بحوث مستقبليةفي وعليه يمكن اقرااح الموضوع التالي كآفاق للدراسة . لبحث فيه أكثر أو تناوله من زوايا أخرىل
الوضع الحالي للصناديق السيادية وكيفية تفعيل دورها في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، دراسة  -

اني العديد من المشاكل باعتبار أن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لها دور كبير في امتصاص البطالة ولكنها تع
ل تلك المؤسسات، مع ضرورة أن تتناول وتعتبر الصناديق السيادية كآلية مستحدثة أكثر فعالية في تموي .التمويلية

طات التمويلية، وإسقاط هذه الدراسة الدراسة مقارنة بين العديد من الصناديق العالمية التي تقوم بمثل هذه النشا
 .يالجزائر  الاقتصاد عل 

دراسة مقارنة بين الصناديق السيادية ومؤسسات مالية دولية أخرى من حيث دورها في التصدي للأزمات  -
 .العالمية والاقتصادية اليةالم

 .غير النفطيةبأداء الصناديق السيادية النفطية و دراسة قياسية حول التنبؤ  -
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 .http://fr.scribd.com: الإلكتروني على الموقع ،"
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 .0162، 9الأكاديمية للدراسات الاجتماعية  والإنسانية، العدد ، ("2114
، بحوث اقتصادية "العالميةدور الصناديق السيادية في معالجة الأزمة المالية والاقتصادية . "بوفليح، نبيل -5

 (.0161)، القاهرة 29-21عربية، العددان 
، المجلة "صندوق الثروات السيادية كأداة لتسيير مداخيل النفط في الدول العربية. "بوفليح، نبيل -6

 .0161، 2الأكاديمية للدراسات الاجتماعية والإنسانية، العدد 
، مجلة "كأداة لتسيير مداخيل النفط في الدول العربيةفعالية صناديق الثروة السيادية  . "بوفليح، نبيل -7
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التجربة النفطية في النرويج “. الزبيدي، محمد ناجي محمد. الكريطي، طالب حسين. الجبوري محمد، حسين -8
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 .0111أبريل
، مجلة "الاقتصاد الجزائري بين واقع الارتباط وحتمية الزوال. "حليمي، حكيمة. زغيب، شهرزاد -11

 (.0111أوت )، الجزائر 2دراسات اقتصادية، العدد 
القطاع النفطي بين واقع الارتباط وحتمية الزوال في الاقتصاد . "حليمي، حكيمة. زغيب، شهرزاد -12

 (.0166)، الدنمارك 9، مجلة الأكاديمية العربية المفتوحة في الدنمارك، مكتبة جامعة كوينهاغن، العدد "الجزائري
واشنطن تقرير ، العرب الاقتصادي، "مخاوف أمريكية من صناديق الثروة الخليجية."سليمان، حنان -13
61/11/0111. 
، "شديد البطء لفترة طويلة المدى الاقتصاد العالمي يعثر بسبب النمو"صندوق النقد الدولي،  -14
60/12/0161. 
 .0161صندوقالنقدالدولي،تقريرآفاقالاقتصادالعالمي، أبريل  -15
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رؤية لتفعيل دور الصناديق السيادية لتجنب الأزمات المالية والاقتصادية . "عبد الباقي، هشام حنضل -16
 .0161مجلة التعاون، العدد التاسع والستون، مارس  ،"في دول مجلس التعاون لدول الخليج العربية

، مجلة الأكاديمية "المملكة العربية السعودية حالة دراسية: الحوكمة الرشيدة. "عبد الله البسام، بسام -17
 .0162، جانفي 6للدراسات الاجتماعية والإنسانية، العدد

، "ضيين وملامح وسياسات الاستقرارأداء الاقتصاديات العربية خلال العقدين الما. "عبد المنعم، هبة -18
 .0160صندوق النقد العربي، جانفي 

، مجلة النفط والتعاون العربي، "الصناديق السيادية ودورها في إدارة الفوائض النفطية. "عبد المنيف، ماجد -19
 (.0119)، الكويت 609منظمة الدول العربية المصدرة للبترول، المجلد الخامس والثلاثون، العدد 

، نشرة توعوية يصدرها معهد الدراسات المصرفية، السلسلة "صناديق الثروة السيادية"إضاءات، مجلة  -21
 (.0162ديسمبر )السادسة، العدد الخامس، الكويت 

 .0161، يونيو 621مجلة الاقتصاد اليوم، العدد  -21
 .مجموعة النشرات الإحصائية للديوان الوطني للإحصائيات -22
، مجلة دراسات دولية، العدد الخامس "النظام السياسي النرويجيمقومات نجاح ".آمنة ،محمد علي -23

 .0119والأربعون، جامعة بغداد، 
 ."تاريخ الأسر الحاكمة في شبه الجزيرة العربية" ،موسوعة مقاتل الصحراء -24
 .موسوعة ويكيبيديا الحرة -25

 : الملتقيات -خامسا
مؤتمر الأمم ،"القائمتين على السلع الأساسيةاستعراض وتحديد فرص التجارة والتنمية ".أمانة الأونكتاد -1

 .(0162أبريل  61-9)المتحدة للتجارة والتنمية،جنيف 
واقع قطاع المحروقات الجزائري في ظل السياسات الطاقوية الأوروبية . "زغبي، نبيل. بقة، الشريف -2

تطلبات التنمية القطرية وتأمين ، المؤتمر الأول الموسوم بالسياسات الاستخدامية للموارد الطاقوية بين م"الجديدة
 .0161الاحتياجات الدولية، جامعة سطيف، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية والتسيير، 

-مركز بحوث الوحدة العربية، بيروت، "التجربة الجزائرية في الإصلاحات الاقتصادية. "بن دعيدة، عبد الله -3
 (.6999)لبنان 

لبات أسعار النفط في السوق العالمية وأثرها على النمو الاقتصادي تق. "فرحاني، الزهرة. بن قسمي، طارق -4
المؤتمر الأول الموسوم بالسياسات الاستخدامية للموارد ، ("2113-1991)في الجزائر دراسة قياسية للفترة 

الاقتصادية الطاقوية بين متطلبات التنمية القطرية وتأمين الاحتياجات الدولية، جامعة سطيف، كلية العلوم 
 .0161والتجارية والتسيير، 
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آثار تقلبات أسعار النفط على الاقتصاد الدولي والاستراتيجيات . "قرعي، مريم. بن يعقوب، الطاهر -5
المؤتمر الأول الموسوم بالسياسات الاستخدامية للموارد الطاقوية ، "-دراسة حالة الجزائر-البديلة لقطاع المحروقات
قطرية وتأمين الاحتياجات الدولية، جامعة سطيف، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية بين متطلبات التنمية ال

 .0161والتسيير، 
، المؤتمر الأول الموسوم "تداعيات وانعكاسات انهيار أسعار البترول على الاقتصاد الجزائري. "بوريش، أحمد -6

القطرية وتأمين الاحتياجات الدولية، جامعة بالسياسات الاستخدامية للموارد الطاقوية بين متطلبات التنمية 
 .0161، 6سطيف 

، ""صندوق ضبط الموارد نموذجا"حوكمة الحسابات الخاصة للخزينة العمومية في الجزائر. "بوفليح، نبيل -7
-01الملتقى الثاني الموسوم بمتطلبات إرساء مبادئ الحوكمة في إدارة الميزانية العامة للدولة، جامعة البويرة، يومي 

 .0162فيفري  01
، الملتقى الدولي الموسوم "دور الذكاء الاقتصادي في تحسين أداء صناديق الثروة السيادية. "بوفليح، نبيل -8

، يومي -الشلف-بالذكاء الاقتصادي والتنافسية المستدامة في منظمات الأعمال الحديثة، جامعة حسيبة بن بوعلي
 .0160نوفمبر  1-1
، الملتقى الوطني الموسوم بحوكمة الشركات كآلية "المفهوم والأهمية: الحوكمة. "غانم ، هاجرة. بوقرة، رابح -9

 .0160ماي  1و 1للحد من الفساد المالي والإداري، يومي 
الصناديق السيادية آلية لضبط الفوائض المالية بما يحقق أهداف . "سعود، وسيلة. خبابة، عبد الله -11

المؤتمر الأول الموسوم بالسياسات الاستخدامية للموارد ، "-الجزائر وأبو ظبي-التنمية المستدامة دراسة حالة
ية الطاقوية بين متطلبات التنمية القطرية وتأمين الاحتياجات الدولية، جامعة سطيف، كلية العلوم الاقتصاد

 .0161والتجارية والتسيير، 
المؤتمر الدولي الموسوم ، "إدارة العوائد البترولية بما يحقق استدامة المالية العامة في الجزائر. "خن، فتحي -11

-0116بآثار برامج الاستثمارات العامة وانعكاساتها على التشغيل والاستثمار والنمو الاقتصادي خلال الفترة 
 .0162مارس  60و 66ي ، جامعة المسيلة، يوم0160

، "آثار انخفاض أسعار البترول على الاقتصاد الجزائري بين نعمة الموارد ولعنة الفساد. "صالحي، صالح -12
المؤتمر الأول الموسوم بالسياسات الاستخدامية للموارد الطاقوية بين متطلبات التنمية القطرية وتأمين الاحتياجات 

 .0161، 6الدولية، جامعة سطيف 
دراسة وتحليل أداء حوكمة العوائد الطاقوية في الجزائر . "قجاتي، عبد الحميد. ، عبد الوحيدصرارمة -13

، "الإشارة إلى الجباية البترولية وصندوق ضبط الموارد: حسب المؤشرات الدولية لحوكمة العوائد الطاقوية
شغيل والاستثمار والنمو الاقتصادي المؤتمر الدولي الموسوم بآثار برامج الاستثمارات العامة وانعكاساتها على الت

 .0162مارس  60و 66، جامعة المسيلة، يومي 0160-0116خلال الفترة 
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، ملتقى الطاقة العربية، "الصناديق السيادية ودورها في إدارة الفوائض النفطية. "عبد الله المنيف، ماجد -14
 (.0119سبتمر )لبنان -بيروت

الحسابات الخاصة في تعزيز فترات التمويل العمومي المستدام تحليل وتقييم فعالية . "العياشي، عجلان -15
، المؤتمر الدولي الموسوم بآثار برامج الاستثمارات العامة وانعكاساتها ("2112-2111)للتنمية بالجزائر للفترة 

 60و 66، جامعة المسيلة، يومي 0160-0116على التشغيل والاستثمار والنمو الاقتصادي خلال الفترة 
 .0162مارس 

، الملتقى "الصناديق السيادية ومساهمتها في رسم المشهد المالي العالمي. "دباغي، مريم. فرج، شعبان -16
الدولي الثالث الموسوم بموقع الصناديق السيادية ضمن النظام المالي العالمي ودورها في تحقيق الاستقرار، جامعة 

 .0161أفريل  21-09خميس مليانة، يومي 
، المؤتمر الموسوم بالأزمة المالية العالمية وكيفية "الصناديق السيادية والأزمة المالية الراهنة". قدي، عبد المجيد -17

 .0119مارس  62و 62علاجها من منظور النظام الاقتصادي العربي والإسلامي، جامعة جنان طرابلس، يومي 
، بحوث "الوطن العربي آثار غياب المساءلة السياسية وتطور الخطة السياسية في أقطار."أحمد ،مالكي -18

 .(0111)ومناقشات الندوة التي أقامتها المنظمة العربية لمكافحة الفساد المساءلة والمحاسبة، بيروت 
أثر برناج دعم الانعاش الاقتصادي والبرنامج التكميلي لدعم النمو . "صالحي، ناجية. مخناش، فتيحة -19

، نحو تحديات آفاق النمو الاقتصادي (2114-2111)وبرنامج التنمية الخماسي على النمو الاقتصادي 
، المؤتمر الدولي الموسوم بتقييم آثار برامج الاستثمارات العامة وانعكاساتها على التشغيل "الفعلي والمستديم

مارس  60و 66، يومي 6، جامعة سطيف (0162-0116)والاستثمار والنمو الاقتصادي خلال الفترة 
0162. 

استراتيجيات ترقية الكفاءة الإستخدامية للثروة البترولية في . "يبةمداني، حس. مزراشي، فتيحة -21
، الملتقى الدولي الموسوم بالتنمية المستدامة والكفاءة "الاقتصاديات العربية في إطار ضوابط التنمية المستدامة

 .0111أفريل  11-11الإستخدامية للموارد المتاحة، جامعة سطيف، يومي 
، الملتقى العربي الثالث، "آليات حماية المال والحد من الفساد الإداري"المنظمة العربية للتنمية الإدارية،  -21

 .(0119)الرباط 
 :الجرائد الرسميةالقوانين و  -سادسا

 .0111جوان  01، الصادرة بتاريخ 21الجريدة الرسمية رقم  -1
 .0112ديسمبر  09، بتاريخ 12الجريدة الرسمية رقم  -2
المتضمن لقانون  0112ديسمبر  01الموافق ل  6202ذي القعدة عام  2المؤرخ في  00-02رقم  قانون -3

 .0112المالية لسنة 
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 61وهي المادة  0112ديسمبر  01الموافق لـ  6202ذي القعدة عام  12المؤرخ في  00-02القانون رقم  -4
 .0111لي لسنة لقانون المالية التكمي 0111ديسمبر  01المؤرخ في  10-0111من القانون 

من تعليمة وزارة المالية المتعلقة بتنظيم وإدارة صندوق التقاعد الحكومي الإجمالي والصادرة بتاريخ  2المادة  -5
00/60/0111. 
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 .الخاص بتأسيس صندوق ضبط الموارد 0111لسنة  قانون المالية التكميلي(: 10)الملحق رقم 
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 02الموافق لـ  4404ذي القعدة عام  4المؤرخ في  00-02من قانون  66 المادة: (20)الملحق رقم 
 .0224والمتضمن قانون المالية  0222ديسمبر 
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 4330جويلية  71الموافق لـ  7041، المؤرخ في جمادى الثانية عام 30-30مرر رقم الأ: )30(الملحق رقم 
 .4330المتضمن لقانون المالية التكميلي لسنة 
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.4004آراء بعض الخبراء حول انهيار أسعار النفط خلال النصف الثاني من سنة (: 04)الملحق رقم   

.الجزائريةالتربية والتعليم موقع وزارة : المصدر  
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 .روو  الننييي  اخاا  تنحديد هاا  صندوق ضبط المواردالم(: 50)الملحق رقم 
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 .محتوى مبادئ سانتياغو حسب مجموعة العمل الدولية للصناديق السيادية(: 60)الملحق رقم 

المبادئ 
 الأساسية

 الملاحظة المبادئ الفرعية المضمون

1المبدأ  يكون الإطار القانوني الذي يستند  
السيادية سليما إليه الصناديق 

وداعما لفعالية تشغيله وتحقيق 
.أهدافه المعلنة  

يضمن : 1-1المبدأ الفرعي 
الإطار القانوني سلامة الوضع 
القانوني للصندوق السيادي 

.والمعاملات التي يجريها  

يتم الإفصاح : 2-1المبدأ الفرعي 
العلني عن أهم مواصفات 
الأساس والهيكل القانونيين 

وكذلك  للصندوق السيادي،
العلاقة بين كل صندوق وغيره من  

.كيانات الدولة  

الإطار القانوني  1تعزز المبادئ 
السليم للصناديق السيادية 

باعتباره أساس الهيكل الإداري 
والمؤسسي المتين وإطار 

حوكمته، والإفصاح علنا عن 
أهداف الصندوق لتعزيز الفهم 

.الواضح له  

2المبدأ  من يتحدد بوضوح غرض السياسة  
إنشاء الصناديق السيادية ويتم 

.الإفصاح عنه علنا  

يبين المبدأ الثاني أنه لا بد من  ----
وضع هدف واضح للصناديق 
السيادية في مجال السياسات 

والإفصاح عنها لتعزيز الشفافية 
.للصندوق  

3المبدأ  يتم التنسيق بين أنشطة الصندوق  
السيادي أينما تكون انعكاساته 

الكلية والمحلية، يتم الاقتصادية 
تنسيق هذه الأنشطة تنسيقا كاملا 
مع السلطات المالية النقدية والمحلية، 
بغية ضمان الاتساق مع السياسات 

.الاقتصادية الكلية الشاملة  

يمثل المبدأ الثالث ركيزة أساسية  ----
لإطار مؤسسي قوي وهيكل 
حوكمة مستقر يقوم عليهما 

الصندوق السيادي، كما ييسر 
ملية صياغة استراتيجيات ع

الاستثمار الملائمة التي تنسق 
.مع أهداف السياسة المعلنة  

4المبدأ  يجب أن توضع سياسات واضحة  
ومعلنة بشأن المنهج العام للصندوق 

السيادي اتجاه عمليات التمويل 
.والسحب والإنفاق  

يتم الإفصاح : 1-4المبدأ الفرعي 
علنا عن مصدر تمويل الصندوق 

.يالسياد  

يتم الإفصاح : 2-4المبدأ الفرعي 

يوضح هذا المبدأ اتساق قواعد 
واضحة بشأن المنهج العام 
للصناديق السيادية إزاء 

التمويل والسحب، مع هدف 
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علنا عن المنهج العام لسحب 
الأرصدة من الصندوق السيادي 

.والإنفاق منه نيابة عن الحكومة  

.سياسات الصندوق  

5المبدأ  الجهة المالكة على أساس يتم إبلاغ  
يومي بالبيانات الإحصائية ذات 
الصلة بالصندوق السيادي، أو 
إتاحتها للإدراج مع مجموعات 

.البيانات الاقتصادية الكلية  

إن الهدف وراء هذا المبدأ هو  ----
تضمين مجموعات البيانات 
الاقتصادية الكلية لبيانات 
الصندوق السيادي لتسهيل 

سة عملية تحليل السيا
.الاقتصادية  

0المبدأ  يعمل الصندوق السيادي في ظل  
إطار سليم للحوكمة يحدد تقسيما 
واضحا وفعالا للأدوار والمسؤوليات 

بما يسهل المساءلة والاستقلالية 
التشغيلية في إدارة الصندوق سعيا 

.لتحقيق أهدافه  

ضرورة وجود  6يمثل المبدأ  ----
إطار لحوكمة الصندوق 

وتوزيع المسؤوليات السيادي 
.والفصل بينها  

7المبدأ  تحدد الجهة المالكة أهداف  
الصندوق السيادي، وتتولى تعيين 

أعضاء جهازه الحاكم طبقا 
لإجراءات واضحة التحديد، وتمارس 

.الإشراف على عملياته  

من خلال هذا المبدأ فإنه لا  ----
بد من وجود هيكل تنظيمي 
م للصندوق السيادية يتولى المها

والمسؤوليات الخاصة 
بالصندوق، وذلك وفقا لقوانين 
الحوكمة المطبقة والمتبعة، كما 

أن عملية المراقبة من السلطات 
.المعنية تعتبر ضرورة ملحة  

8المبدأ  يعمل الجهاز الحاكم بما يحقق  
مصالح الصناديق السيادية ويكلف 
بمهمة واضحة المعالم ويمنح السلطة 

لأداء والاختصاص الكافيان 
.وظائفه  

من خلال المبدأ الثامن فإن  ----
الحكومات المالكة للصناديق 
السيادية تعمل على تحقيق 

أهداف الصندوق من خلال 
توفير إطار تنظيمي منسجم 
مع الأهداف المعلنة لضمان 

.الأداء الجيد للصندوق  
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9المبدأ  يتولى فريق الإدارة التشغيلية  
للصناديق السيادية تنفيذ 

استراتيجيات بصورة مستقلة وفي 
.إطار مسؤوليات واضحة التحديد  

يبين المبدأ التاسع أنه لضمان  ----
إدارة الصندوق السيادي 

بكفاءة طبقا لأهداف المالكين 
له لا بد من توضيح توزيع 
.المسؤوليات والفصل بينها  

16المبدأ  يتحدد بوضوح إطار المساءلة عن  
بالنص عمليات الصناديق السيادية 

عليه في التشريع أو الميثاق المعني أو 
غير ذلك من الوثائق التأسيسية أو 

.في اتفاقية الإدارة  

الهدف من المبدأ العاشر هو  ----
التزام الصناديق السيادية 

باحترام جميع القوانين لضمان 
اتساق الأهداف مع نشاطات 

.الصندوق  

11المبدأ  يتم إعداد تقرير سنوي مصحوب  
مالية عن عمليات بكشوف 

الصناديق السيادية وكيفية أدائها، 
وذلك في الوقت المقرر طبقا 

للمعايير المحاسبية الدولية أو القومية 
المعمول بها ومع مراعاة متطلبات 

.الاتساق  

لتعزيز إدارة الصناديق السيادية  ----
تضمن  11بكفاءة فإن المبدأ 

ضرورة إتباع نظم إبلاغ 
التقارير السنوية ملائمة تشمل 

البيانات المالية المراجعة، تسمح 
بمراقبة الأداء والوصول إلى 
الأهداف المحددة من طرف 

.الصندوق السيادي  

12المبدأ  تخضع عمليات الصناديق السيادية  
وكشوفه المالية للتدقيق السنوي طبقا 
للمعايير المحاسبية الدولية أو القومية 

.المعمول بها  

المبدأ ضرورة  تضمن هذا ----
إخضاع عمليات الصناديق 
السيادية للمراقبة والمساءلة 

الدورية التي تقوم بها السلطات 
المعنية وذلك بالاعتماد على 

المعايير الدولية المعمول بها، من 
أجل حسن سير نشاط 

الصندوق وتحقيق الأهداف 
المسطرة ضمن الأطر الدولية 

.للحوكمة والشفافية  

13المبدأ  بوضوح المعايير المهنية تتحدد  
والأخلاقية الواجبة ويحاط بها أعضاء 
الجهاز الحاكم للصناديق السيادية 

 14والمبدأ  11تضمن المبدأ  ----
أن الصناديق السيادية لا بد 
لها أن تكفل المعايير المهنية 
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.وإدارته وموظفيه والأخلاقية، والقواعد  
والإجراءات الواضحة للتعامل 

الثالثة، نزاهة مع الأطراف 
الصناديق السيادية دائما ضمن 

.أطر الحوكمة المساءلة الدولية  

14المبدأ  يرتكز التعامل مع أطراف ثالثة  
لغرض إدارة عمليات الصناديق 
السيادية على أسس اقتصادية 

ومالية، وتراعى فيه قواعد وإجراءات 
.واضحة  

---- 

15المبدأ  تدار عمليات الصناديق السيادية  
وأنشطته في البلدان المضيفة طبقا 
لمتطلبات التنظيم والإفصاح في 
.البلدان التي يزاول نشاطه فيها  

ضمان عدم  11يعزز المبدأ  ----
حصول الصناديق السيادية 
على ميزة عالية في الأسواق 
من خلال احترام القواعد 

والقوانين واللوائح السارية في 
.البلد المضيف  

10المبدأ  الإفصاح علنا عن إطار الحوكمة يتم  
وأهدافها وكذلك عن كيفية إدارة 
الصناديق السيادية على أساس من 
الاستقلالية التشغيلية عن الجهة 

.المالكة  

يظهر هذا المبدأ أن الصناديق  ----
السيادية تسعى إلى إعطاء 
صورة جيدة وطمأنة البلدان 

المتلقية لاستثماراتها من خلال 
ف سياساتها الإفصاح عن أهدا

وأطر حوكمتها، والمعلومات 
المالية ذات الصلة، لإظهار أن 

استثماراتها ترتكز على 
.اعتبارات اقتصادية ومالية  

17المبدأ  يتم الإفصاح علنا عن المعلومات  
المالية ذات الصلة بالصناديق 
السيادية لتوضيح توجهاتها 

الاقتصادية والمالية، حتى يتسنى له 
رار الأسواق المالية الإسهام في استق

والدولية وتعزيز الثقة في البلدان 
.المتلقية لاستثماراتها  

يحوي هذا المبدأ في طياته  ----
تحقيق لعنصر المساءلة 
والشفافية لتعزيز مكانة 
الصندوق السيادي لدى 

البلدان المستقبلة لاستثماراته 
وإزالة القلق إزاء عمليات 

.الصندوق وأهدافه  

18المبدأ  تتسم السياسة الاستثمارية  
للصندوق السيادي بالوضوح 

يسترشد : 1-11المبدأ الفرعي 
السيادي بسياسته الصندوق 

من أجل  11وضع المبدأ 
تعزيز أداء الصندوق السيادي 
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والاتساق مع أهدافه المحددة 
والمخاطر التي يتعرض لها ودرجة 

تحمله لها وإستراتيجيته الاستثمارية 
حسبما حددتها الجهة المالكة أو 
الحكمة، كما ترتكز على مبادئ 

.سليمة لإدارة الحافظة  

الاستثمارية في تقنين مدى 
انكشافه للمخاطر المالية وإمكانية 

.استخدامه للرفع المالي  

تعالج : 2-11المبدأ الفرعي 
السياسة الاستثمارية مدى 

إمكانية الاستعانة بمديرين داخليين 
أو خارجيين للاستثمار وأنواع /و

أنشطتهم وطبيعة السلطة المخولة 
تبعة في اختيارهم لهم والعملية الم

.ومراقبة أدائهم  

يتم : 1-11المبدأ الفرعي 
الإفصاح علنا عن توصيف 

لسياسة الاستثمار المعتمدة لدى 
.الصندوق السيادي  

من خلال سياسة استثمارية 
واضحة تظهر الالتزام بخطة 

.استثمارية منضبطة  

19المبدأ  تهدف القرارات الاستثمارية التي  
يتخذها الصندوق السيادي إلى 

تعظيم العائد المالي المعدل حسب 
المخاطر بما يتوافق مع سياسته 
الاستثمارية واستنادا إلى أسس 

.اقتصادية ومالية  

إذا كانت : 1-11المبدأ الفرعي 
قرارات الاستثمار تخضع 
لاعتبارات أخرى بخلاف 

ة والمالية، الاعتبارات الاقتصادي
يتم النص بوضوح على هذه 
الاعتبارات ضمن سياسة 

الاستثمار ويتم الإفصاح عنها 
.علنا  

قرار إدارة : 2-11المبدأ الفرعي 
أصول الصندوق السيادي وفقا 
للطريقة السليمة والمقبولة عموما 

.في مجال إدارة الأصول  

وفروعه  11من خلال المبدأ 
نجد أن أداء الصناديق السيادية 
لا بد أن يحوي توخي العناية 
والمهارة والحذر والاحتياط 
الواجب في الممارسات 
الاستثمارية للصناديق 

.السيادية  

26المبدأ  لا يجوز للصندوق لسيادي السعي  
لمعرفة معلومات سرية أو اكتساب 
نفوذ من خلال الحوكمة بمفهومها 

الواسع أو استغلال مثل هذه 

يجب  22من خلال المبدأ  ----
على الصناديق السيادية 

الإحجام عن السعي للحصول 
على معلومات متميزة أو 
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نافس مع المعلومات أو النفوذ في الت
.الكيانات الخاصة  

الاستفادة من النفوذ الحكومي 
.على نحو غير ملائم  

21المبدأ  ينظر الصندوق السيادي إلى حقوق  
ملكية المساهمين باعتبارها عنصرا 

استثمارات أصوله، أساسيا في قيمة 
وإذا اختار أن يمارس حقوق 

ملكيته، فعليه القيام بذلك على نحو 
يتسق مع سياسته الاستثمارية 

ويحمي القيمة المالية لاستثماراته، 
ويفصح الصندوق السيادي بشكل 
علني عن منهجه العام اتجاه الأسهم 

المانحة لحقوق التصويت في 
 الكيانات المدرجة في البورصة، بما في
ذلك العوامل الأساسية الرشيدة 

.لممارسته حقوق الملكية  

أن  21يتضح من خلال المبدأ  ----
إفصاح الصناديق السيادية علنا 
عن منهجها العام فيما يتعلق 
بالتصويت والتمثيل في مجالس 

إدارة الشركات العامة التي 
تستثمرها للتأكد أن أهدافها 
على أساس تجاري وأن تأثيرها 

جه الاستراتيجي لهذه على التو 
الشركات لا يؤثِر على أطر 
حوكمتها، مع تعزيز استقرار 
الأسواق المالية من خلال 

حماية القيمة المالية 
للاستثمارات، والإعلان عن 
.السياسات الاستثمارية المتبعة  

22المبدأ  يستند الصندوق السيادي إلى إطار  
يحدد مخاطر عملياته ويقدرها 

.ويديرها  

يتضمن : 1-22الفرعي المبدأ 
إطار إدارة المخاطر معلومات 

موثوقة ونظما لإبلاغ البيانات في 
الوقت المقرر، مما يتيح مراقبة 

المخاطر ذات الصلة وإدارتها في 
ظل مستويات مقبولة وآليات 
للرقابة والحوافز والتدقيق و 
.التخطيط لاستمرارية العمل  

يتم : 2-22المبدأ الفرعي 
المنهج العام  الإفصاح علنا عن

.المعتمد لإطار إدارة المخاطر  

يضمن هذا المبدأ تعزيز 
للمساءلة، والإفصاح عن 

المنهج العام المتبع للصناديق 
السيادية في إطار إدارة 

المخاطر، أي مراقبة العمليات 
الاستثمارية المتبعة بصورة 
شفافة وسليمة وإقامة نظام  

.كفئ لإدارة المخاطر  

23المبدأ  أصول الصندوق السيادي تقاس  
وأداؤه الاستثماري، وترفع تقارير 

بشأنها لمالكها طبقا لمبادئ ومعايير 

الإدارة الكفؤة  21يعزز المبدأ  ----
للصناديق السيادية من خلال 

التطبيق عنصر المساءلة 
والشفافية برفع تقارير عن 
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.واضحة التحديد عمليات الصندوق وفقا لنظم  
.إبلاغ ملائمة وواضحة  

24المبدأ  يقوم الصندوق السيادي أو من  
خلال طرف ينوب عنه بعملية 
.مراجعة منتظمة لتطبيق المبادئ  

يضمن هذا المبدأ ضرورة وجود  ----
سلطة ترأس على عمليات 
الصندوق ذات مهام معينة 

وفقا للمعايير المعمول بها لمراقبة 
نشاط الصندوق وتوجيهه 

ومراجعة التقارير بصورة دورية 
لضمان تحقيق الأهداف 

المسطرة والتي تكون محددة 
.المعالم  

 -1. ص .، ص2221أكتوبر  11للنشر الفوري،  26/21مجموعة العمل الدولية للصناديق السيادية، بيان صحفي رقم  ،حمد السويدي: المصدر
12. 

 



 

  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : ملخص

 تهدف هذه الدراسة إلى إبراز العلاقة بين الصناديق السيادية والنظام المالي العالمي، والدور الذي تلعبه الصناديق السيادية في تحقيق
 .الاستقرار لاقتصاديات دول العالم سواءاً الدول المالكة لها أو المستقبلة لاستثماراتها

نتيجة تحقيق الدولة  م0222العلاقة وهذا الدور على الصندوق الجزائري الذي أنشئ سنة خرى، فقد تم إسقاط هذه أمن جهة 
بهدف تمويل العجز الحاصل في الخزينة العامة " صندوق ضبط الموارد"لفوائض مالية ناتجة أساسا عن ارتفاع أسعار النفط العالمية، وقد سمي بـ 

 .الاعتماد على تجارب عالمية رائدة في هذا المجالللدولة، كما تم اقتراح صندوق سيادي جزائري جديد ب
وقد توصلت الدراسة إلى أن الصناديق السيادية أداة استثمارية فعالة تعزز قدرة الاقتصاد على التصدي لمختلف الأزمات المالية 

الموارد التي قامت الحكومة الجزائرية بإنشائه  والاقتصادية العالمية وبذلك العمل على تحقيق الاستقرار للنظام المالي العالمي، كما أن صندوق ضبط
توصلت لها هذه الدراسة، وفي ضوء النتائج . على العديد من النقائص التي تغطي مجال عمله وتسييره مقارنة بصناديق سيادية أخرىيحتوي التي 

 .تم تقديم مجموعة من الاقتراحات والتوصيات للبحوث المستقبلية

 الصناديق السيادية، الاستقرار المالي العالمي، أسعار النفط العالمية، السياسة المالية، صندوق ضبط الموارد: الكلمات المفتاحية

 .في الجزائر

 

 

Abstract: 

This study aims at highlighting the relationship between sovereign funds and global 

financial system, and the role that sovereign funds have been playing in stabilizing the world 

economies either for the countries that own them or for the ones that received their investments. 

However, we had investigated in this relationship taking the Algerian fund as a case study, 

which was created in 2000due to financial surpluses basically resulting from the oil  prices 

scaling up and it has been called “Adjust Resources fund” in order to finance the budget deficit 

and it has also been proposed a new Algerian sovereign fund depending on international 

experiences pioneer in this field. 

This study shows that sovereign funds are an effective investment tool to reinforce the 

ability of economic to addressing the different financial and global economic crisis, and this 

stabilizing the global financial system. Moreover, the adjust resources fund that the Algerian 
government has been created, contains many imperfections should be remedied. 

Based on study findings some recommendations and suggestions for future research are 

also provided. 

Key words: Sovereign funds, Global financial stability, Global oil prices, Financial 
policy, Adjust resources fund in Algeria (stabilization fund). 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Résumé :  

Cette étude vise à mettre en évidence quelques aspects concernant sur la relation entre les fonds 

souverains et le système financier international, et aussi le nouveau rôle des fonds souverains pour 

assurer une stabilité économique international que ce soit les pays qui posséder le fonds souverain ou 

les pays qui recevoir des investissements. 

En revanche, nous avons étudié le fonds algérien créé en 2000 cause de la réalisation de l’état 

des excédents financiers résultant de l’augmentation du prix du pétrole mondiale, il s’appel le fonds 

de régulation des recettes (FRR), pour financer le déficit du trésor public de l’état, et il a également 

été proposé un nouveau fonds souverain algérien basé sue les expériences mondiales de premier plan 

dans ce domaine. 

Cette étude a révélé que les fonds souverains sont désormais des acteurs incontournables de la 

finance mondiale, et aussi le fonds de régulation des recettes que le gouvernement algérien a créé, il 

contient de nombreuses imperfections dans son domaine de travail par rapport à d’autres fonds 

souverain, à la lumière de nos résultats il a été présenté une série de propositions et de 

recommandations pour les recherches futures. 

Les mots clés : les fonds souverains, la stabilité financière international, prix mondial du 

pétrole, la politique budgétaire, le fonds de régulation des recettes en Algérie. 

 


