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  :ملخص الدراسة
  
  
  

تهدف هذه الدراسة إلى تحلیل وبیان دور الصنادیق السیادیة في علاج عجز الموازنة العامة          
ستقرار وتوازن إوق ضبط الموارد في الجزائر، وتبیان مساهمته في للدولة، من خلال دراستنا لصند

  الموازنة العامة للدولة خلال فترة الدراسة. 
وقد حاولت هذه الدراسة توضیح بعض المفاهیم المتعلقة بظاهرة عجز الموازنة العامة للدولة،         

إنشائها لصندوق ضبط الموارد  وكذا الصنادیق السیادیة، مع التركیز على تجربة الجزائر من خلال
  والذي تعتبر تجربة فتیة بالمقارنة مع سبیقاتها.

وقد توصلت الدراسة إلى فعالیة دور صندوق ضبط الموارد كأداة لتمویل عجز الموازنة العامة        
 للدولة خلال فترة الدراسة، وذلك من خلال مساهمته المباشرة وغیر المباشرة في تمویل عجز الموازنة

ة الناتجة عن تقلبات ستقرار الموازنة وحمایتها من خطر تعرضها للصدمات الخارجیإالعامة، أدى إلى 
نعاش نفاق الحكومي بسبب سیاسة الإرتفاع حجم الإإ، والداخلیة والمتمثلة في أسعار النفط
  الاقتصادي.
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Résumé: 
  

 Cette étude vise à analyser et identifier le rôle des fonds souverains 
Dans le traitement du déficit budgétaire de l'État, Grâce à notre étude du 
Fonds ajuster les ressources en Algérie, Et démontrer sa contribution à la 
stabilité et l'équilibre du budget général Au cours de la période d'étude. 
 
           Cette étude a tenté de clarifier certains concepts Sur le phénomène du 
déficit budgétaire de l'État, Ainsi que des fonds souverains, En mettant 
l'accent sur l'expérience de l'Algérie à travers sa création du fonds ajuster les 
ressources Qui est considéré comme jeune par rapport à l'expérience des 
pays qui l'ont précédé. 
  
            L'étude a révélé l'efficacité du rôle de réglage fonds des ressources 
Comme un outil pour financer le déficit budgétaire de l'État Au cours de la 
période d'étude, Et grâce à la contribution directe et indirecte au financement 
du déficit budgétaire des finances publiques Conduit à la stabilité du budget, 
et les protéger contre le risque d'exposition Les chocs externes en raison des 
fluctuations des prix du pétrole, L'intérieur du volume élevé de dépenses du 
gouvernement En raison de la politique de relance économique 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
mots clés : Les fonds souverains, Le déficit du budget de l'Etat, budget général, Réglez 
le Fonds de ressources, déficit  financement du déficit. 
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لمحروقات، الذي یهیمن تعرف اقتصادیات الدول النفطیة اختلالات هیكلیة نتیجة تبعیتها المفرطة لقطاع ا        

زمات دوریة بالإضافة أیرادات العامة، مما یجعلها عرضة لصدمات خارجیة و على الصادرات السلعیة وعلى الإ

، التي شملت الكثیر من الدول النامیة المصدرة 1986زمة عام أسعار المحروقات على غرار أللتقلبات المستمرة في 

جل معالجة هذه الاختلالات أبذل جهود من قبل تلك الدول من  استلزممما سعار المحروقات، أللنفط نتیجة انهیار 

  و سیاسات اصلاحیة.أعن طریق تطبیق برامج تنمویة 

لى إذ یعود ظهورها إوتعد الصنادیق السیادیة ظاهرة لیست بالجدیدة على الساحة المالیة العالمیة،         

همیة أهتمام الذي تشهده حالیا، وقد اكتسبت هذه الصنادیق نفس الإ نها لم تلقىألا إالخمسینیات من القرن العشرین، 

لاسیما بعد نجاحها في  2008زمة المالیة العالمیة في عام متزایدة في النظام النقدي والمالي الدولي خاصة بعد الأ

ل محللي هتمام متزاید من قبإصبحت موضوع أمریكیة، وبذلك موال كبیرة في البنوك الأوربیة والأأضخ رؤوس 

حیث تساور الدول المتلقیة  ،سواق المال وصانعي السیاسات والهیئات التشریعیة الوطنیة بسبب الجدل الدائر حولهاأ

  لاستثماراتها مخاوف بشأن هذه الصنادیق السیادیة في ضوء تزاید واتساع نشاطها وتنوع استراتیجیتها الاستثماریة.

جنبیة للقطاع نادیق السیادیة كاستجابة قویة للتراكمات في الموجودات الأوقد جاء نمو الكیان المؤسسي للص        

الحكومي على المستوى العالمي نتیجة ارتفاع أسعار النفط التي أدت إلى زیادة كبیرة في احتیاطي العملات الاجنبیة 

تأسیس صنادیق من جانب البلدان المصدرة للنفط ولاسیما منطقة دول مجلس التعاون الخلیجي، مما ساهم في 

سیادیة جدیدة، وباتت تلك الصنادیق تمثل نمطا سائدا في استثمار الموارد الحكومیة  وموجوداتها المالیة في 

ولیة غیر الاقتصادات ذات الاسواق الناشئة، وكذلك لدى البلدان التي اصبح تطورها معتمدا على صادرات المواد الأ

لى الصنادیق السیادیة على إصبح ینظر أفي موازین مدفوعاتها، وبذلك  النفطیة وتتمتع في الوقت نفسه بفائض كبیر

حتفاظ بالموجودات المالیة لأغراض نها صنادیق استثمار متخصصة تنشئها الحكومات أو تمتلكها لغرض الإأ

  الآجال الطویل.



  

  

سعار أراض أو رفع قوقد بلغت الصنادیق السیادیة أوجها وأهمیتها بعد عزوف بنوك كبرى عدیدة من الإ         

الفائدة، مما جعل تلك الصنادیق تزداد وتتجه نحو الاستثمار في العقارات و الطاقة والمؤسسات الصناعیة الكبرى 

زمات وكذلك في البنوك، بعد أن كانت فقط تركز استثماراتها في مجالات أسواق المال والسندات، للتقلیل من حدة الأ

  المحلیة، ودعم الموازنات العامة . المالیة واثارها على الاقتصادیات

هم المشكلات الاقتصادیة التي كثر حولها الجدل أحدى إتعد مشكلة عجز الموازنة العامة للدولة كما        

و النامیة، ولا تتوقف خطورة أوتفاوتت بشأنها الآراء واصبحت صفة شبه ملازمة لجمیع الدول سواء المتقدمة منها 

نفاقه وطبیعة الهیكل الاقتصادي إوجه أتصاد على طرق تمویل هذا العجز فحسب بل على عجز الموازنة على الاق

  للدولة والسیاسات المالیة المتبعة من الحكومة والظروف الاقتصادیة والسیاسیة التي تمر بها. 

  الإشكالیة الرئیسیة:

اء المتطورة منها أو المتخلفة، والتي تعتبر ظاهرة عجز الموازنة العامة للدولة ظاهرة ملازمة لكل الدول سو        

ثار المباشرة والمتعددة، وهي ظاهرة معقدة ترجع هم المشكلات الاقتصادیة على المستوى العالمي ذات الآأتعد من 

سبابها الى شبكة من العوامل، لاسیما في ظل قصور الطاقة التمویلیة و تزاید حدة الضغوط الخارجیة والداخلیة، أ

یجاد سیاسات وسبل جدیدة لمعالجة العجز في الموازنة العامة إ تحدید ورسم مادیات المشكلة و مما حتم ضرورة 

تجاه نحو الصنادیق السیادیة، على غرار الجزائر التي قامت بإنشاء صندوق سیادي تحت تسمیة للدولة فكان الإ

  صندوق ضبط الموارد.

  لجتها تكون من خلال طرح السؤال الرئیسي التالي:وضمن ما تقدم فإن الإشكالیة التي یعمل هذا البحث على معا

  _ ما هو دور الصنادیق السیادیة في علاج عجز الموازنة العامة للدولة في الجزائر؟

  

  



  

  

  سئلة الفرعیة: الأ

  سئلة فرعیة هي:أوتندرج تحت هذا السؤال الرئیسي 

 ما هو مفهوم الصنادیق السیادیة ؟_ 

 سباب حدوثه؟أ، وماهیة ما المقصود بعجز الموازنة العامة _

  ؟الجزائركیف یساهم صندوق ضبط الموارد في علاج عجز الموازنة العامة للدولة في  _

   فرضیات البحث:

 تنطلق هذه الدراسة من الفرضیات التالیة:

الصنادیق السیادیة هي صنادیق استثمار مملوكة للدولة، تتكون عادة من فوائض موازین المدفوعات و الفوائض   _

 مالیة العامة للدولة.ال

 جنبیة.ستثمارات الأصندوق ضبط الموارد في الجزائر یساهم في تمویل الإ _

  دوات علاج عجز المیزانیة العامة للدولة في الجزائر.أحد أیعد صندوق ضبط الموارد  _

  أهمیة البحث: 

ة تعمل على تنشیط قطاع تكتسب هذه الدراسة أهمیتها الناتجة من أهمیة استخدام الصنادیق السیادیة كأدا 

ثارها على الاقتصادیات أزمات المالیة و الاستثمار وزیادة فرص التمویل ، ولمساهمتها في التقلیل من حدة الأ

  سعار المحروقات في الأسواق العالمیة.أالمحلیة، ودعم الموازنات العامة للدولة في الدول النفطیة من خطر تقلبات 

    أهداف البحث:

  لى دراسة الاتي:إث یهدف هذا البح



  

  

  سس النظریة للصنادیق السیادیة.معرفة الأ _

 دراك مفهوم عجز الموازنة وموقعه في النظریات الاقتصادیة.إ _

 براز اهمیة ومكانة الصنادیق السیادیة في دعم الموازنات العامة لدولها.إ _

  العامة للدولة.براز دور صندوق ضبط الموارد في الجزائر في معالجة وتسویة الموازنة إ _

  ختیار الموضوع:إدوافع 

 یرجع انتقاؤها لهذه الاشكالیة إلى مجموعة دوافع نوجزها في النقاط التالیة:

 حداثة الموضوع وصلته بالتخصص. _

ثراء المعرفة الذاتیة للباحث من خلال تسلیط الضوء على ظاهرة الصنادیق السیادیة وذلك بالتعرف على إمحاولة  _
 ا، لكونها تعتبر من القضایا المهمة في مجال المال والتمویل على المستوى العالمي.همیتها ودورهأ

  .نشاء صندوق سیادي تحت تسمیة صندوق ضبط المواردإمحاولة تسلیط الضوء على تجربة الجزائر من خلال  _

 .محاولة معرفة دور صندوق ضبط الموارد في الجزائر في معالجة عجز الموازنة العامة للدولة _

  حدود الدراسة:

، وقد شملت الدراسة حجم تمویل الجزائر یمكن تحدید مجال الدراسة المكاني والمتمثل في صندوق ضبط الموارد في

  . 2014-2000الصندوق لعجز الموازنة العامة للدولة، أما المجال الزماني فقد انحصر في الفترة الممتدة بین 

  المنهج المستخدم في البحث: 

  تعنا بالمناهج التالیة:سالوقوف على معظم عناصر الدراسة ومحاولة حل الاشكالیة المطروحة، ا حتى نتمكن من

تم الاستعانة به في تتبع بعض الوقائع التاریخیة والتسلسلات الزمنیة لبعض المراحل التاریخیة  _ المنهج التاریخي:

 مثل: تتبع وقائع ظهور الصنادیق السیادیة .



  

  

  : كأسلوب مناسب للوصف والتحلیل في مختلف جوانب البحث.یلي_ المنهج الوصفي التحل

استخدمنا هذا المنهج في الدراسة التطبیقیة، من خلال دراسة وتحلیل دور صندوق ضبط منهج دراسة حال:  -

الموارد في تمویل عجز الموازنة العامة، ودراسة تطور ایرادات ونفقات الموازنة العامة وموارد الصندوق والمبالغ 

 قتطعة لتمویل العجز في المیزانیة.الم

  الدراسات السابقة:

برزت مجموعة من البحوث حول الصنادیق السیادیة ودورها في مواجهة الازمات ووجدت في هذا الموضوع دراسات 

   عدیدة سابقة والتي نذكر منها:

، مذكرة الشارة لحالة ابوظبي ، دور صنادیق الثروة السیادیة في ترشید الایرادات النفطیة معسلیماني عبد الكریم _

مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص: اقتصاد دولي، جامعة محمد خیضر، 

 .2013/2014بسكرة، 

تناولت هذه الدراسة التأصیل النظري، وواقع الایرادات النفطیة العربیة، بالإضافة الى فعالیة صنادیق الثروة       

دیة لإمارة أبوظبي في الاستغلال الأمثل للموارد النفطیة، وقد خلصت هذه الدراسة إلى أن الصنادیق السیادیة السیا

تساهم في الحفاظ على حق الاجیال القادمة، كما شهدت الصنادیق السیادیة العربیة تطورا كبیرا ومستمرا، سواء من 

ویعد صندوق مبادلة نموذجا رائدا في هذا المجال من حیث حجمها أو عددها، نتیجة للفوائض المالیة النفطیة، 

خلال استثماره في قطاعات متنوعة. كما توصل الباحث من خلال دراسته إلى أن جهاز أبوظبي بتنمیة أصوله 

 على الرغم من أن هناك استثمارات غیر معلن عنها.

مجلة اقتصادیات لمیزانیة في الجزائر، ، دور صندوق ضبط الموارد في الجزائر كأداة لضبط وتعدیل ابوفلیح نبیل _

  .2010، 01شمال افریقیا، ع: 



  

  

تناول الباحث من خلال هذه الدراسة ماهیة صندوق ضبط الموارد وظروف انشائه وفعالیته، وعرض تجربة       

بعض الدول مع صنادیق النفط على غرار تجربة  النرویج وتجربة فنزویلا، كما تناول تأثیرات صندوق ضبط 

موارد على المیزانیة الحكومیة في الجزائر وبعض الانتقادات الموجهة الیه، وقد خلصت هذه الدراسة الى ان ال

الحدیث عن تقییم صندوق ضبط الموارد بل ومدى فعالیته في ضبط وتثبیت الایرادات العامة والمحافظة على توازن 

شائه، الا انه یمكن ان نلمس مساهمة الصندوق في الموازنة العامة في الجزائر لا یزال مبكرا نظرا لقصر مدة ان

  تخفیض حجم المدیونیة الداخلیة والخارجیة.

،" فعالیة صندوق ضبط الموارد في الجزائر كأداة لتوظیف مداخیل الثروة النفطیة في الجزائر سهام بن حنیش _

لعلوم الاقتصادیة، جامعة ، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة ماستر اكادیمي في ا"2011-2000الفترة 

  .2012/2013قاصدي مرباح، ورقلة، 

تطرقت هذه الدراسة لظاهرة الصنادیق السیادیة العالمیة ودورها في استثمار عوائد المحروقات بالإضافة          

ومقارنته لدراسة تحلیلیة لصندوق ضبط الموارد في الجزائر ودوره في الاستقرار الاقتصادي، وتقییم ادائه وفعالیته 

بإحدى التجارب العالمیة، وقد خلصت هذه الدراسة الى انه ازداد الاهتمام بالصنادیق السیادیة بعد الازمة المالیة 

، نتیجة للدور الذي قامت به في التخفیف من حدة الخسائر الناجمة عن الازمة، كما خلصت 2007العالمیة عام 

في الجزائر غیر مستقرة في المدى البعید لارتباطها بإیراد هذه الدراسة إلى أن موارد صندوق ضبط الموارد 

 المحروقات.

أما موضع دراستنا فقد تناول الصنادیق السیادیة من الناحیة النظریة مع عرض نماذج للصنادیق السیادیة        

لنظریة مع خرى،  كما تعرض لظاهرة عجز الموازنة العامة للدولة من الناحیة اأفي بعض الدول العربیة ودول 

ختلاف بین دراستنا والدراسات السابقة في كوننا ربطنا موضوع التطرق لأسبابه ومخاطره وطرق علاجه، ویكمن الإ

الصنادیق السیادیة بظاهرة عجز الموازنة بغیة التوصل للدور الذي تلعبه الصنادیق السیادیة في علاج عجز 

  ر وضبط الموازنة العامة.ستقراإالموازنة العامة للدولة، وكیفیة مساهمته في 



  

  

  خطة وهیكل البحث: 

لقد قسمت الدراسة لثلاثة فصول متكاملة وخاتمة والهدف من هذا التقسیم هو الاحاطة بالموضوع والاجابة عن 

  الاشكالیة والتساؤلات المطروحة واختبار الفرضیات التي انطلق منها البحث.

تطرقنا فیه لثلاثة مباحث رئیسیة، فتناولنا  للصنادیق السیادیة للاطار النظريلقد جاء الفصل الأول  تحت عنوان:  

في المبحث الأول ماهیة الصنادیق السیادیة، والذي قسم بدوره لمطلبین تطرقنا في المطلب الأول لتعریف ونشأة 

للمبحث الثاني الصنادیق السیادیة، أما المطلب الثاني فتناول أهداف وأنواع الصنادیق السیادیة، ثم بعد ذلك انتقلنا 

والذي خصصناه لعرض تجارب بعض الدول في مجال الصنادیق السیادیة فتم تقسیمه إلى مطلبین فكان المطلب 

الأول یخص الصنادیق السیادیة في بعض الدول العربیة، أما المطلب الثاني فتناول الصنادیق السیادیة في دول 

  اخرى.

وقمنا بتقسیمه لثلاثة مباحث،  النظري لعجز المیزانیة العامة للدولة للاطارأما الفصل الثاني فقد جاء تحت عنوان: 

حیث تناول المبحث الأول مفهوم عجز الموازنة العامة للدولة والذي قسم إلى مطلبین، جاء المطلب الأول تحت 

ریات عنوان تعریف عجز الموازنة العامة للدولة، أما المطلب الثاني بعنوان عجز الموازنة العامة في النظ

الاقتصادیة، وجاء المبحث الثاني بعنوان انواع واسباب عجز الموازنة العامة للدولة، تم تقسیمه لمطلبین الأول تحت 

عنوان انواع عجز الموازنة العامة للدولة والثاني بعنوان أسباب عجز الموازنة العامة للدولة، بینما تناولنا في المبحث 

  عامة للدولة وطرق علاجه.الثالث إلى مخاطر عجز الموازنة ال

صندوق ضبط الموارد في علاج عجز الموازنة العامة للدولة في  فعالیة وفي الفصل الثالث الذي جاء تحت عنوان:

ر فقد تطرقنا  في بدایة هذا الفصل إلى الاطار النظري لصندوق ضبط الموارد في الجزائر، ودوره في تمویل الجزائ

ما تم التعرض بالدراسة والتحلیل لدور صندوق ضبط الموارد في تمویل عجز الموازنة عجز الموازنة العامة للدولة، ك

  ، وفي الأخیر قمنا بتقییم أداء الصندوق.2014-2000العامة للدولة في الجزائر خلال الفترة 



  

  

نتائج أما الخاتمة فتم فیها تلخیص لما جاء في البحث واختبار الفرضیات المنطلق منها، لنتناول بعدها أهم ال

 المتوصل الیها، فالتوصیات انطلاقا من النتائج المحصل علیها، وتعرضنا في نهایتها الى آفاق الدراسة.

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  الفصل الأول:
  الإطار النظري للصناديق السيادية

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  

  

 :تمـــــــــــــــهید  
  

    

العالمیة اهتماما متزایدا حول ظاهرة الصنادیق السیادیة، وهي ظاهرة حدیثة تشهد الساحة الاقتصادیة         
وقدیمة في الوقت نفسه، حیث یرجع تاریخ ظهورها إلى منتصف عقد الخمسینات من القرن العشرین، إلا أنها لم 

ف حول دورها تلقى الاهتمام نفسه الذي تشهده حالیا، حیث كثر الحدیث عنها وتباینت ردود أفعال مختلف الأطرا
  ومكانتها في النظام المالي العالمي.

لقد ساهم تحقیق بعض الدول لفوائض مالیة معتبرة نتیجة إرتفاع أسعار المنتجات والمواد الأولیة في         
الأسواق الدولیة في إعطاء نفس جدید لصنادیق الثروة السیادیة، حیث سجلت هذه الأخیرة تزایدا مضطردا في 

را مهما في أصولها ونوعیة تدخلها في الأسواق المالیة العالمیة، مما أدى إلى جذب انتباه الرأي أعدادها وتطو 
العالمي نحوها، وفي نفس السیاق ومن أجل ازالة الغموض الذي یكتنف هذه الظاهرة سنقوم بدراسة ماهیة وواقع 

  الصنادیق السیادیة من خلال التطرق إلى المحاور التالیة:

  

  ماهیة الصنادیق السیادیة. :المبحث الأول

  ممیزات ومصادر أموال الصنادیق السیادیة. المبحث الثاني:

  نماذج للصنادیق السیادیة في بعض الدول. المبحث الثالث:

  

  

  

  

  

  



  

  

 :ماهیة الصنادیق السیادیة - المبحث الأول

صطلح تحقق مؤخرا بفضل یعتبر مفهوم الصنادیق السیادیة من المفاهیم القدیمة، إلا أن بروز هذا الم       
اجتماع العدید من الظروف الاقتصادیة التي شهدها الاقتصاد الدولي، لذلك نتطرق من خلال هذا المبحث إلى 

  تعریف و نشأة الصنادیق السیادیة وكذا اهدافها وانواعها.

  

  :تعرف ونشأة الصنادیق السیادیة -المطلب الأول

لصنادیق السیادیة، وذلك من خلال التطرق لمجموعة من التعاریف لهذه یتناول هذا المطلب تعریف ونشأة ا        
  الصنادیق بغیة التوصل لتعریف شامل لها، وتتبع التطور التاریخي لنشأتها.   

    :تعریف الصنادیق السیادیة -الفرع الأول

یق یسمح بالتفریق إن دراسة الصنادیق السیادیة تتطلب وضع حدود لها عن طریق اعداد تعریف شامل ودق        
بینها وبین مختلف الآلیات المتداولة في النظام المالي والاقتصاد العالمي، علما أن صیاغة هذا التعریف یتم 

  بالاعتماد على تعاریف منظمات اقتصادیة دولیة وباحثین مهتمین بهذه الظاهرة، والتي نذكر منها ما یلي:

الدولي الصنادیق السیادیة بأنها: "صنادیق أو ترتیبات  یعرف صندوق النقد تعریف صندوق النقد الدولي: -
استثمار عامة مملوكة للحكومة أو مراقبة من قبلها، مهمتها الاحتفاظ بالأصول السیادیة وادارتها، في الأجل 
المتوسط والطویل المدى، لتحقیق أهداف اقتصادیة كلیة ومالیة ویتم انشاء تلك الصنادیق من عملیات الصرف 

، أو عوائد عملیات الخوصصة، أو الفوائض الجبائیة، أو عائدات صادرات السلع، وتطبق تلك الاجنبي
  1الصنادیق استراتیجیات استثمار تشمل على استثمارات في أصول مالیة اجنبیة".

صنادیق الثروة السیادیة تتكون من جمیع الأصول المالیة مثل  تعریف معهد صنادیق الثروة السیادیة*:" -
  2لسندات والعقارات وغیرها من الأدوات المالیة الأخرى بشرط أن یكون تمویلها بالعملات الأجنبیة.الأسهم وا

                                                        
 15، صندوق النقد الدولي ،و الممارسات المتعارف علیها صنادیق الثروة السیادیة المبادئ: مجموعة العمل الدولیة لصنادیق الثروة السیادیةتقریر صادر  _1

  .3، ص:2008سبتمبر 
، مذكرة تخرج لنیل  شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، 2010- 2000، أثر تقلبات أسعار النفط على السیاسة المالیة في الجزائر داود سعد االله -2 

  .135، ص: 2011/2012، 03تخصص التحلیل الاقتصادي، جامعة الجزائر
سیاسات : عبارة عن مؤسسة بحثیة امریكیة، تهتم بدراسة ظاهرة الصنادیق السیادیة وتأثیرها على الإقتصاد العالمي والمعهد صنادیق الثروة السیادیة* 

  الاقتصادیة والاسواق المالیة التجارة الدولیة والسیاسات العامة.
  



  

  

:"هي عبارة عن مجموعة من الأصول المالیة المملوكة "*OCDEتعریف منظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیة " -
ة، والممولة إما باحتیاطات والمدارة بطریقة مباشرة أو غیر مباشرة من طرف الحكومة، لتحقیق أهداف وطنی

  1الصرف الأجنبي أو صادرات الموارد الطبیعیة أو الإیرادات العامة للدولة أو أیة مداخیل أخرى."
بأنها قنوات رأسمالیة عادة تسیطر علیها الحكومات، وتستثمر في  وتعرفها لجنة الامم المتحدة للتجارة والتنمیة: -

الاقتصادیات الدولیة في واشنطن فیعرف تلك الصنادیق بأنها قنوات من الأسواق بالخارج. أما ترومان من معهد 
الأصول الدولیة (وأحیانا أصول محلیة) المملوكة والمدارة من الحكومات، لتحقیق أهداف اقتصادیة ومالیة 

 2متنوعة.
: "صندوق الثروة السیادیة عبارة عن أداة مملوكة من طرف حكومة (Monitor Group)تعریف مجموعة  -

سیادیة یتم تسییره بالإستقلالیة عن البنك المركزي أو وزارة المالیة أو الخزینة العمومیة، كما تستثمر أمواله في 
محفظة من الأصول المالیة المتعددة الأصناف والمخاطر على غرار الأسهم والسندات والممتلكات والمشتقات 

  3ق المالیة الخارجیة".المالیة، علما أن معظم استثمارات الصندوق تتم في الأسوا
یعرف صنادیق الثروة السیادیة بأنها صنادیق استثمار حكومیة  :(Deutsche Bank)تعریف البنك الالماني -

مملوكة للدولة، یتم تأسیسها غالبا من احتیاطات الصرف الأجنبي، وذلك لتحقیق العدید من الأهداف كاستقرار 
  4، وتحقیق التنمیة الاقتصادیة".الموازنة العامة وتحقیق العدالة بین الأجیال

إن التعاریف السابقة تبین أنه لا یوجد اتفاق عالمي على تعریف موحد للصنادیق السیادیة، إلا أنه مما سبق یتضح 
  أن تعریف الصنادیق السیادیة اشتمل على عدة عناصر أبرزها:

 ها للدولة.الصنادیق السیادیة هي عبارة على صنادیق أو أداة استثماریة تعود ملكیت 
    .تتكون الصنادیق السیادیة من أصول مالیة مدارة من قبل الحكومة 
 .موارد الصنادیق السیادیة تتكون من الفوائض المالیة العامة 
  الهدف من إنشاء هذه الصنادیق هو تحقیق أهداف اقتصادیة كلیة، كتحقیق العدالة بین الأجیال وتنویع

 مصادر الدخل الوطني.
 نادیق السیادیة قد یكون داخلي أو خارجي.مجال نشاط الص 

                                                        
1_ A.Blundell Wignall. Yu- Wei Hu Juan Yermo.Sovereign Wealth and Pension Fund Issues.OECD Working 
Papers on Insurance and Private Pensions Wo :14.2008. OECD Publishing France.P :04. 

، ركز دراسات الوحدة العربیة، ملس التعاون لدول الخلیج العربیة)الطفرة النفطیة الثالثة وانعكاسات الازمة المالیة (حالة أقطار مجماجد المنیف وآخرون،  - 2
  .256، ص: 2009لبنان، 

، اطروحة مقدمة لنیل شهادة مع الاشارة لحالة الجزائر ، دور صنادیق الثروة السیادیة في تمویل اقتصادیات الدول النفطیة الواقع والافاق_ بوفلیح نبیل 3
  .85، ص:2010/2011، الجزائر،03الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر 

المصدرة للبترول، العربیة التعاون العربي، منظمة الدول ، مجلة النفط و صنادیق الثروة السیادیة ودورها في ادارة الفوائض النفطیة، _ ماجد عبد االله المنیف 4
  .214ص: ،2009ربیع: ، الكویت،129، العدد:35المجلد:



  

  

   وبناء على ما سبق یمكن تعریف الصندوق السیادي بأنه:

، یتم تأسیسه عادة من 1"هو عبارة عن صندوق استثماري حكومي، یتكون من أصول مالیة مدارة من قبل الحكومة
نبي الرسمیة، أو عائد الخصخصة، أو فوائض میزان المدفوعات، أو عملیات النقد الأج (الفوائض المالیة العامة، 

، الهدف من 2)فوائض المالیة العامة، أو الإیرادات المتحققة من الصادرات السلعیة، أو كل هذه الموارد مجتمعة
  . 4، كما أن مجال نشاطه قد یكون داخلي أو خارجي"3إنشاء هذه الصنادیق هو تحقیق أهداف اقتصادیة كلیة

  ق السیادیة:نشأة الصنادی -الفرع الثاني

مع تزاید الفوائض المالیة في الدول المصدرة للنفط، ومع عدم توافر المناخ الاستثماري المناسب بتلك الدول،         
فضلا عن ضعف طاقتها الاستیعابیة على امتصاص تلك الفوائض، كان لابد من استثمار تلك الفوائض في 

من عنصر المخاطرة اتجهت تلك الفوائض إلى المؤسسات الخارج، ورغبة من حكومات تلك الدول في التقلیل 
والشركات المالیة الرئیسیة في أوربا و الولایات المتحدة الأمریكیة، وقد أطلق على تلك الفوائض في البدایة مصطلح 

ولكن ویعني استثمار الفوائض المتحققة من النفط في الدول الغربیة و الولایات المتحدة الأمریكیة، "البترودولار" 
  5"الصنادیق السیادیة".سرعان ما استعیض* عن ذلك المصطلح بمصطلح 

یعود ظهور هذه الصنادیق إلى خمسینیات القرن العشرین عندما أنشات دولة الكویت هیئة الإستثمار الكویتیة        
ات تم تأسیس ، لیتوالى إثر ذلك في السبعینی6والتي تعتبر المؤسس لأول صندوق سیادي في العالم  1953عام 

 1976، وتلاه في سنة 1974عدد من صنادیق الثروة السیادیة من بین هذه صنادیق تیماسك السنغافوري سنة 
) والولایات المتحدة ADIAثلاثة صنادیق، الإمارات العربیة المتحدة بصندوق هیئة أبو ظبي العامة للاستثمار (

، أما عقد الثمانینات والتسعینات فاتسما بتوسع   معتبر )AHF) وكندا (APRF(الأمریكیة بصندوق ألاسكا الدائم 
أنشئت  الإمارات  1980في إنشاء الصنادیق السیادیة في عدد من دول العالم وباختلاف اقتصاداتها، ففي عام 

                                                        
  .02، ص:2014، دیسمبر 05، العدد: 06السلسلة:  الكویت، ،المصرفیة معهد الدراسات ،الصنادیق السیادیة - 1
  .83، ص:2013فیفري امعة بسكرة، ، مجلة العلوم الانسانیة،  جالصنادیق السیادیة الخلیجیة من....إلى...أین..؟بن اسماعین حیاة،  - 2
دراسة مقارنة بین صندوق ضبط الموارد الجزائري وصندوق التقاعد  - دور صنادیق الثروة السیادیة في ادارة الفوائض البترولیةعبد السلام بریزة،  - 3

ال والتجارة الدولیة، جامعة صص: اقتصادیات الاعمكجزء من متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخمقدمة مذكرة  ،الحكومي النرویجي
  .111، ص:2012/2013، ، الجزائر سطیف

/شتاء 2009، خریف 49-48، بحوث اقتصادیة عربیة، العددان: دور الصنادیق السیادیة في معالجة الازمة المالیة والاقتصادیة العالمیةنبیل بوفلیح،  - 4
  .99، ص:2010

  بمعنى اتخذ بدیلا له.استعاض عن الشيء  استعیض: *
 ،رؤیة لتفعیل دور صنادیق الثروة السیادیة لتجنب الازمات المالیة و الاقتصادیة في دول مجلس التعاون لدول الخلیج العربیة_  هشام حنصل عبد الباقي،  5

، الریاض، 69، العدد: 23خلیج العربیة، السنة: مانة العامة لمجلس التعاون لدول الصدار الأإمقال منشور في مجلة التعاون مجلة فصلیة فكریة شاملة، 
  .24، ص:2010 /مارس:1431السعودیة، ربیع: 

  . 03، ص:2014، مركز الدراسات والابحاث، یونیو/حزیران ، تقریر بعنوان: صنادیق الثروة السیادیةمنتدى الاعمال الفلسطیني -6



  

  

)، وفي عام BIAوكاله الاستثمار لبروناي ( 1983)، وتلته في GICالعربیة صندوق شركة الاستثمار الحكومیة (
 1985) و IPICشئت الإمارات العربیة صندوق شركة الاستثمارات البترولیة الدولیة في أبوظبي (أن 1984

أنشئت النرویج صندوق المعاشات  1990). وفي سنة ESSFصندوق الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي الشیلي (
سنة، كما قامت ) و الصین في نفس الKNBأنشئت مالیزیا صندوقها السیادي ( 1993)، و GPFGالحكومي (

  أنشئت إیران صندوق الاستقرار النفطي.  1999، و1997) سنة SAFEالصین بإنشاء صندوق شركة استثمار (

) اتسمت بالتوسع في إنشاء صنادیق سیادیة ویمكن 2010إلى عام 2000أما في السنوات الأخیرة (من عام        
أنشئت كل من الصین  2000أطلق علیها. في سنة  تسمیة هذه الصنادیق بالصنادیق السیادیة المستحدثة كما

) على KNF) و (FRRوصندوق ضبط الإیرادات ( National Social Securit Fundوالجزائر وكازخستان 
  ).    NPRFأنشئ الصندوق الوطني لاحتیاط المعاشات الایرلندي ( 200التوالي، وفي 

أنشئت نیوزلندا صندوقها  2003للتنمیة الدولیة، وفي  أنشئت الإمارات العربیة شركة مبادلة 2002وفي        
نجد صندوق المستقبل الاسترالي،  2004وفي  New zealand Superannuation Fund  السیادي المعروف بـ

وقطر بجهاز قطر للاستثمار   )KICصندوق شركة الاستثمار الحكومیة لكوریا الجنوبیة ( 2005وفي سنة 
)QIA ة صنادیق، المؤسسة الیبیة للاستثمار (نجد ثلاث 2006)، وفيLIAوالإمارات العربیة بـ ( "Invetment 

Corporation of Dubia) "ICD بـ (نجد الصین  2007)، وصندوق ممتلكات البحریني. أما سنةCIC"( 

China Investment corporation ."1  

  ".Sovering Fund of Brazilأنشئت السعودیة صندوق الاستثمار العام والبرازیل " 2009و 2008وفي 

  2صندوقا. 54إلى أكثر من  2009حتى وصلت الصنادیق السیادیة في منتصف عام 

  :أهداف وانواع الصنادیق السیادیة -المطلب الثاني

بعدما تعرفنا على مفهوم الصنادیق السیادیة، سنتطرق من خلال هذا المطلب إلى إبراز أهم أهداف وأنواع       
  .ادیة ، والتي تختلف حسب ظروف ومتطلبات الدولة المالكة لهاالصنادیق السی

  

                                                        
، مذكرة مقدمة ضمن الازمة المالیة العالمیة الراهنة(دراسة مقارنة لحالة الجزائر والنرویج)دور صنادیق الثروة السیادیة في ظل زواري فرحات سلیمان،  - 1

  .08، ص:2011/2012، 03متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر 
  .189، ص:الصنادیق السیادیة ودورها في الاقتصاد العالمي_ هزاع داود سلمان، محمد ناجي محمد،  2

http://www.uokufa.edu.iq/journals/index.php/kufa_arts/article/view/304/pdf_126  
      9:58على الساعة  26/02/2015تاریخ الزیارة: 



  

  

  أهداف الصنادیق السیادیة: -الفرع الأول

   :1تتباین أهداف الصنادیق السیادیة باختلاف أنواعها ومبررات إنشائها ورغم ذلك یمكن إبراز أهم الأهداف فیما یلي 

  جیة الناتجة عن التقلبات الحادة في المداخیل.حمایة الاقتصاد والموازنة العامة من خطر الصدمات الخار 
 .تحقیق مبدأ عدالة توزیع الثروة بین الأجیال عن طریق تعظیم الإدخار الموجه للأجیال القادمة 
 .تنویع مداخیل البلد وبالتالي التقلیل من الإعتماد على صادرات السلع غیر المتجددة 
 .تعظیم عوائد احتیاطات الصرف الأجنبیة 
 لسلطات النقدیة على امتصاص السیولة غیر المرغوبة.مساعدة ا 
 .توفیر أداة لتمویل برامج التنمیة الاقتصادیة الاجتماعیة 
 .2تحقیق أهداف استراتیجیة سیاسیة واقتصادیة 
 استقرار على وبالتالي الأساسیة، السلع أسعار لتقلبات للتصدي منشئة استقرر صنادیق هي السیادیة الصنادیق 

 3.السلع هذه صادرات من ایراداتها
  _ والجدول التالي یبین أهم أهداف صنادیق الثروة السیادیة في مجموعة مختارة من البلدان :

  .2013نوفمبر  05أهداف صنادیق الثروة السیادیة في مجموعة مختارة من البلدان، في  ):01جدول رقم(

  الغرض المعلن (الاغراض المعلنة)  المصدر  سم الصندوقإ  البلد

  عزل الاقتصاد عن التقلبات في اسعار الغاز الطبیعي  نفط  صندوق ضبط الایرادات  زائرالج
  
  انغولا
  
 

  
Fundo Soberano de angola 

  
  نفط

تنویع حافظة الاستثمارات تنویعا تدریجیا في عدد من الصناعات وفئات 
  الاصول وفقا للسیاسات والمبادئ
 التوجیهیة المتعلقة بالاستثمار.

 Western australia future  استرالیا
fund 

  الاستثمار في الخارج في النقد والسندات، ولیس في الاسهم  معادن

 State Oil Fund of  اذربیجان
Azerbaijan 

  صول الناتجة من استكشاف وتنمیة النفط والغازجنبي والأدارة النقد الأإ  نفط

ماس  Pula Fund  بوتسوانا
  معادن

  اتج من تصدیر الماس للأجیال المقبلة.الحفاظ على نسبة من الدخل الن

جیال المستقبل، تدعیم الاقتصاد وتنویعه، تحسین أجل أالاستثمار من   نفط Alberta Heritage Fund  كندا
  داء وظیفة صندوق الاحتیاطي.أنوعیة الحیاة، 

                                                        
  .05جع سابق، ص:عمال الفلسطیني، مر _ منتدى الأ 1
  .08_ المرجع سابق، ص: 2
  .26، ص:2011/2012 مرجع سابق،_ زواري فرحات سلیمان،  3



  

  

 Economic and Social  تشیلي
Stabilization Fund 

  نفاق الحكومي.تسیر الإ  نحاس

  غانا
  

Ghana Stabilization Fund نفاق الحكومي في فترات یرادات او دعم قدرات الإتخفیف تأثیر نقص الإ  نفط
  نقص الایرادات.

  
  كازاخستان

  

  
Kazakhstan National Fund 

نفط وغاز 
  ومعادن

  ضمان استقرار الاقتصاد في مواجهة تقلبات اسعار النفط والغاز والمعادن.

  موریتانیا
  

National Fund for 
Hydrocarbon Reserves 

  تجمیع مدخرات لأجیال المستقبل.  نفط وغاز

  المكسیك
  

Oil Revenues Stabilization 
Fund of Mexico 

دوات التثبیت المالي التلقائي من العمل في اطار قاعدة المیزانیة أتمكین   نفط
  المتوازنة.

  منغولیا
  

Fiscal Stability Fund  
 

سعار أالي، وبخاصة في حالة حدوث هبوط عالمي في الم الاستقرارتعزیز   تعدین
  السلع غیر النفطیة.

 Nigeria Sovereign  نیجریا
Investment Authority 

  رباح الناتجة من بیع النفط الخام.دارة فوائض الأإ  نفط

 Norway Government  النرویج
Pension Fund Global 

یف من الاضطرابات التصدي لأثار الهبوط الوشیك في الدخل والتخف  نفط
  سعار النفط.أالناتجة من التقلبات الشدیدة في 

صندوق الاحتیاطي العام لدولة   عمان
 عمان

داء دور صندوق تحقیق أجل الطویل، و تحقیق عائدات للحكومة في الأ  نفط وغاز
  الاستقرار للحكومة واتاحة السیولة للحكومة عند الطلب.

  قتصاد البلد عن طریق التنویع في فئات اصول واستثمارات جدیدة.تدعیم ا  نفط جهاز قطر للاستثمار  قطر
قطاع الموارد الطبیعیة استعراض وتحدید فرص التنمیة والتجارة القائمیین على السلع ، أمانة الیوناكتدالمصدر:                               

  08، ص:2014جانفي  29ف، ، مذكرة مقدمة لمؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمیة،جنیالأساسیة

  

  :أنواع الصنادیق السیادیة -الفرع الثاني

  1یمكن تصنیف صنادیق الثروة السیادیة، وفقا لمعاییر معینة، إلى عدة أنواع نذكر منها:

  وفقا لمجال عمل الصندوق: - أ

ر، وصندوق یتركز نشاطها داخل البلد، على غرار صندوق ضبط الموارد في الجزائ _ صنادیق سیادیة محلیة:1
  الاستقرار في روسیا.

                                                        
  .100،99، مرجع سابق، ص ص: دور الصنادیق السیادیة في معالجة الازمة المالیة والاقتصادیة العالمیةنبیل بوفلیح،  - 1
  
  



  

  

  : یمتد نشاطها خارج البلد، مثل هیئة أبوظبي للاستثمار، وصندوق النفط النرویجي._ صنادیق سیادیة دولیة2

  وفقا لموارد الصندوق: -ب

: تتأتى مواردها أساسا من الصادرات النفطیة، مثل صندوق ضبط الموارد الجزائري، _ صنادیق سیادیة نفطیة1
  النفط النرویجي.وصندوق 

: تتمثل مواردها أساسا في فائض المیزان التجاري واحتیاطات الصرف، مع العلم _ صنادیق سیادیة غیر نفطیة2
  أن هذا النوع من الصنادیق موجودة في الدول غیر النفطیة، على غرار سنغافورة والصین.

  : وفقا لوظیفة الصندوق- ج

  موارد في الجزائر.: على غرار صندوق ضبط ال_ صنادیق إدخار1

: تقوم بتوظیف أصولها في الأسواق المالیة العالمیة في شكل قیم منقولة، مثل هیئة أبوظبي _ صنادیق استثماریة2
  للاستثمار.

  وفقا لدرجة الإستقلالیة: -د

لرقابة وهي صنادیق تابعة للحكومة ولا تتمتع باستقلالیة القرار، كما انها لا تخضع ل _ صنادیق سیادیة حكومیة:1
  المستقلة والمساءلة، على غرار صندوق ضبط الموارد الجزائري.

: وهي صنادیق سیادیة تتمتع بالاستقلالیة النسبیة عن الحكومة، إذ تدیرها _ صنادیق سیادیة مستقلة نسبیا2
، على غرار الحكومة بالإضافة الى البنك المركزي، كما أنها تخضع لرقابة ومساءلة السلطة التشریعیة والرأي العام

  صندوق النفط النرویجي.

وهناك من صنف الصنادیق السیادیة إلى خمسة أنواع وفقا للهدف منها، مع العلم أن الأهداف لصندوق ما ربما 
  تتداخل أو تتعدد أو تتغیر بمرور الوقت، وتتمثل تلك الأنواع في:

المیزانیة العامة للدولة  ویكمن الهدف الرئیس في حمایة : Stabilization Fundsصنادیق التثبیت  - 1
  1 والاقتصاد القومي من تقلبات أسعار سلعة/ سلع استراتیجیة معینة.

                                                        
  .100مرجع سابق، ص: ال - 1
  
  



  

  

  

وعادة یتم تكوینها لغرض إفادة الاجیال القادمة، بمعني تحویل جزء من  : Saving Fundsصنادیق الإدخار  -2
ت التي تنجم عن مایعرف إیرادات الأصول غیر المتجددة إلى محفظة من الأصول المتنوعة لتجنب المشكلا

  بالمرض الهولندي*. 

تتشكل أصولها من أصول  : Reserve Investment Corporationsشركات الاستثمار الإحتیاطي  -3
  .1احتیاطیة وتهدف لزیادة العائد على الاحتیاطات

جتماعیة وتساعد عامة في تمویل المشروعات الاقتصادیة والا : Development Fundsصنادیق التنمیة  -4
  أو ترویج السیاسات الصناعیة التي ربما تزید من نمو الانتاج الممكن تحقیقه.

:هي صنادیق توظف  Contingent Pension Reserve Fundsصنادیق المعاشات الاحتیاطیة  -5
 مواردها بغیة إدامة رواتب ومعاشات شریحة المتقاعدین، وتستخدم هذه الصنادیق أحیانا بمثابة نمط لمواجهة

  2الالتزامات التي تترتب بشكل طارئ على المیزانیة العمومیة الحكومیة. 

  

  

  

  

  

  

                                                        
  .29.28: ص رجع سابق، صهشام حنصل عبد الباقي، م - 1
كمن في : هو العلاقة الظاهرة بین ازدهار التنمیة الاقتصادیة بسبب الموارد الطبیعیة وانخفاض قطاع الصناعة التحویلیة أو الزراعیة، الآلیة تالمرض الهولندي* 

نیة أقوى بالمقارنة مع الدول الأخرى، مما یؤدي إلى ارتفاع تكلفة أن ارتفاع عائدات الموارد الطبیعیة أو تدفقات المساعدات الخارجیة، ستجعل عملة الدولة المع
أن المصطلح یربط  صادراتها بالنسبة للبلدان الأخرى، بینما تصبح وارداتها أرخص، مما یجعل قطاع الصناعات التحویلیة عندها أقل قدرة على المنافسة، ورغم

طور ینتج عنه تدفق كبیر من العملات الأجنبیة، بما في ذلك زیادة حادة في أسعار المواد الطبیعیة غالبا باكتشاف الموارد الطبیعیة، فإنه یمكن ربطه بأي ت
  الأجنبي. والاستثماروالمساعدات الأجنبیة 

ال متطلبات ، مذكرة مقدمة لاستكم2011- 2000فعالیة صندوق ضبط الموارد كأداة لتوظیف مداخیل الثروة النفطیة في الجزائر الفترة سهام بن حنیش،  -2 
  .04، ص:2012/2013شهادة ماستر أكادیمي في العلوم الاقتصادیة، تخصص: اقتصاد وتسییر بترولي، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 



  

  

  ممیزات ومصادر أموال الصنادیق السیادیة: - المبحث الثاني

قمنا بتقسیم هذا المبحث لمطلبین حیث جاء المطلب الأول تحت عنوان ممیزات الصنادیق السیادیة، بینما        
    مصادر أموال الصنادیق السیادیة. المطلب الثاني جاء تحت عنوان

    ممیزات الصنادیق السیادیة: -المطلب الأول

تتمیز الصنادیق السیادیة عن غیرها من الهیئات المالیة الاخرى بمجموعة من الخصائص التي یمكن ذكرها فیما 
  1یلي: 

دارة السیاسة النقدیة وسیاسة _ تتمیز عن البنوك المركزیة من حیث أهدافها، فهي تسعى إلى الاستثمار ولیس إلى إ
الصرف، ویغلب على محفظة أصولها الاستثمار في الأسهم في حین أن البنوك المركزیة ولكونها ملزمة بالاحتفاظ 
بمستوى معین من السیولة لمواجهة التغیرات في أسعار الصرف، تستثمر أساسا في السندات، وهذا بالرغم من أن 

توكل مهمة إدارة صنادیقها السیادیة إلى أقسام في البنوك المركزیة لصالح وزارة بعض الدول مثل الصین والنرویج 
   المالیة.

_تتمیز عن صنادیق المعاشات العمومیة لكون موارده هذه الأخیرة تأتي أساسا من الإشتراكات من جهة وهي تهدف 
  إلى تمویل معاشات الأجیال القادمة من جهة ثانیة.

تأخذ المؤسسات العمومیة شكل شركات تجاریة وتخضع بموجب ذلك للقانون _تتمیز عن المؤسسات، حیث 
التجاري، والأمر لیس كذلك بالنسبة للصنادیق السیادیة التي هي عبارة عن صنادیق استثمار، ووظیفة الشركات 

ول الأساسیة هي انتاج السلع والخدمات في حین أن الوظیفة الأساسیة للصنادیق السیادیة هي استثمار الأص
  المالیة.

  وعموما یمكن توضیح الفرق بین صنادیق الثروة السیادیة وبعض الهیئات الحكومیة من خلال الجدول التالي:

  

  

                                                        
الاقتصادي  مداخلة مقدمة للمؤتمر الدولي حول الازمة المالیة العالمیة وكیفیة علاجها من منظور ، الصنادیق السیادة والازمة الراهنة،عبد المجید قدي - 1

  .03.02، ص ص: 2009مارس  13/14،الغربي والاسلامي، جامعة الجنان، لبنان
  
  



  

  

  الفرق بین الصنادیق السیادیة وبعض المؤسسات الحكومیة. ):02جدول رقم (

  یةصنادیق التقاعد العموم  الشركات الاقتصادیة العمومیة  صندوق الثروة السیادي  المؤشرات
  للمتقاعدین المشتركین في الصندوق  مبدئیا للحكومة  للحكومة  الملكیة

  العمل على تحقیق الارباح  متنوع  متنوع  الهدف الرئیسي
  مساهمات المتقاعدین  حكومیة/أرباح الشركات  صادرات سلع والمواد الأولیة  الموارد

  ضعیفة  مهمة  قویة  الرقابة الحكومیة
  مرتفعة وجود شفافیة  ةمتفاوت  متفاوتة  درجة الافصاح

  مستقرة  مستقرة  مرتفعة  دوجة تنوع الاستثمارات
، ، دور صنادیق الثروة السیادیة في تمویل اقتصادیات الدول النفطیة الواقع والافاق مع الاشارة لحالة الجزائربوفلیح نبیلالمصدر:            

  .90، ص:2010/2011، الجزائر،03امعة الجزائر أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، ج

  

    مصادر أموال الصنادیق السیادیة: -المطلب الثاني

 تارتفع فكلماتعتبر عائدات النفط المصدر الأساسي لأموال أكبر الصنادیق الاستثماریة السیادیَّة في العالم،        
ثروات هذه الصنادیق، كما تعتبر الاحتیاطیات  ي تزدادوبالتال دات الدول المنتجة للخاماتار إی تزدادإأسعار النفط 

  .1لهذه الصنادیق النقدیة الأجنبیة مصدراً أساسیاً أیضا

  2وقد تنشأ أصول الصنادیق السیادیة من مصادر مختلفة نذكر منها: 

وأساسا  هي صنادیق تكونها الدول المصدرة للمواد الأولیة الصنادیق الممولة عن طریق عوائد المواد الأولیة: -1
النفطیة، ذلك أنه تطرح أمام هذه الدول إشكالیة وتیرة استغلال هذه المواد التي یتسم معظمها بقابلیة النضوب، 
ولقد وجدت هذه الدول في فكرة الصنادیق حلا للمحافظة على نصیب الأجیال في هذه الثروات بحیث یتم 

  إحلال الموارد الطبیعیة بشكل آخر من الأصول.
ولقد استطاعت الكثیر من الدول غیر نفطیة تحقیق فوائض ممولة بفوائض المدفوعات الجاریة: الصنادیق ال -2

مالیة هامة، خاصة في أمركا اللاتینیة، بفضل تنافسیتها التصدیریة على مستوى الأسواق العالمیة بما یزید عن 
ادیق سیادیة، بعد أن وازنت احتیاجات الإستثمار المحلي، مما دفعها إلى تحویل جزء من هذه الفوائض إلى صن

 بین الاحتفاظ كاحتیاطات نقدیة أو استثماراتها بما یحقق لها عوائد.  

                                                        
سوریا، دارة أعمال، جامعة دمشق، إصص: خمذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر، ت، إدارة الصنادیق السیادیة وصنادیق التحوطعبد الرحمان سلوم،  - 1

    .02، ص: 2009/2010
  .03: ص، 06، مجلة اقتصادیات شمال افریقیا، العدد: نادیق السیادیة والازمة المالیة الراهنةالصعبد المجید قدي،  - 2
  



  

  

: دخلت الكثیر من الدول في برامج واسعة لخوصصة القطاع العمومي الصنادیق الممولة بعوائد الخوصصة  -3
ملیار دولار، وفي  24 أدت إلى حصولها على عوائد مالیة ضخمة، ففي فرنسا بلغت عوائد برنامج الخوصصة

ملیار دولار، وتتباین استعمالات  16حجم  2008الجزائر بلغت عوائد الخوصصة خلال أربع سنوات إلى غایة 
الدول لهذه العوائد. فمنها من یوجهها مباشرة للمیزانیة العمومیة، وفي بعض الأحیان لتمویل برامج إعادة هیكلة 

 الاقتصاد وسداد الدیون.
هذه العوائد وتخوفا من أن تقود الى توسع كبیر في الانفاق العمومي یكون أكبر من الطاقة  ونظرا لضخامة 

الاستیعابیة للاقتصاد، والذي یمكن أن یؤدي إلى حالة من التضخم غیر المقدور على التحكم فیها، وانطلاقا من 
وائد الخوصصة إلى كون المؤسسات المخوصصة هي ملك عام لجمیع الأجیال یتم تحویل كل أو جزء من ع

  صنادیق سیادیة.
تلجأ بعض الحكومات مباشرة عندما تحقق فائضا في المیزانیة العامة  الصنادیق الممولة بفائض المیزانیة:  -4

العامة للدولة، إلى تحویل هذا الفائض لاستثماراه في الأصول المالیة قصد تحقیق عوائد من جهة، ولتوجیه 
یة، وعندما یلاحظ توالي تحقیق هذه الفوائض وارتفاع مستواها یتم اللجوء إلى المعطیات الاقتصادیة من جهة ثان

  1تكوین صنادیق سیادیة قصد استثماراتها وتنمیتها بشكل أفضل.

  

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                        

   .04المرجع السابق، ص: -1



  

  

  المبحث الثالث_ نماذج للصنادیق السیادیة في بعض الدول:

ن اقتصادیات ناشئة، ومن خلال هذا شهدت السنوات الأخیرة صعود صنادیق ثروة سیادیة عربیة وأخرى م       
  المبحث سوف نتطرق للصنادیق السیادیة في الدول العربیة و صنادیق سیادیة في دول أخرى.

  المطلب الأول_ الصنادیق السیادیة في الدول العربیة:

عالمیة، والتي على الرغم من الخسائر التي منیت بها الصنادیق السیادیة الخلیجیة على إثر الازمة المالیة ال      
دفعتها لتوجیه استثماراتها نحو الداخل لمساعدة الاقتصادیات المحلیة ومحاولة إنتشال الأسواق المالیة من أزمتها، 
فإن هذه الصنادیق عادت إلى الوجهة الخارجیة من خلال محاولة مراجعة استراتیجیتها الاستثماریة بما یخدم 

دیات البلدان التي تنتمي إلیها، فالعالم العربي موطن بعض أكبر هذه مصالحها ویعود بالنفع علیها وعلى اقتصا
  الصنادیق، كما أنه یعمل بسرعة على تكوین صنادیق جدیدة.

   : أولا_ هیئة الاستثمار الكویتیة

، تحت مسمى "مجلس الاستثمارات الكویتیة" وقد كلف 19531تم تأسیس الصندوق السیادي للكویت سنة         
"*، والذي یعتبر بمثابة الخزینة الرئیسیة للحكومة، GRFتثمار أصول " صندوق الاحتیاطات العامة المجلس باس

وفي فترة السبعینیات وبسبب الاقتطاعات المتعددة التي یشهدها الصندوق من أجل تغطیة الارتفاع المتواصل في 
احتیاطي الأجیال القادمة  تحت مسمى "صندوق 1976حجم الإنفاق الحكومي، تم إنشاء صندوق آخر في سنة 

FGF الذي عهد إلیه مهمة إستثمار الفوائض المالیة المحققة وتحقیق مبدأ المساواة واستغلال الثروة بین مختلف "
من الإیرادات العامة للدولة خلال كل سنة وتحویلها  %10الأجیال، ومن أجل تحقیق هذا الهدف تقرر اقتطاع نسبة 

من أصول صندوق الاحتیاطات العامة إلى حساب الصندوق، ومنع  %50نسبة  لحساب الصندوق كما تم تحویل
  .2أي عملیة اقتطاع من حسابه باعتباره مخصصا للأجیال القادمة

 إدارة عن مسؤولة مستقلة كویتیة حكومیة هیئة ، وهي3تم إنشاء هیئة الاستثمار الكویتیة 1982وفي سنة         
 اعتمادات أيّ  إدارة إلى الكویت، بالإضافة دولة عن نیابة القادمة الأجیال واحتیاطي العام الاحتیاطي صندوقي

ة، وزیر قبل من إلیها تعهد أخرى يّ  الكویتي السوق الاستثماري نشاطها یشملو   المالیّ ة الأسواق و المحلّ  و العربیّ

                                                        
1- Guesmia Madjid, essai d’analyse des stratégies d’investissement des fond souverains et fond 

intutionnels, mémoire en vue de l’obtention du diplôme de magistère en sciences économiques, université 
mouloud Mammeri, Dat de soutenance 03/06/2014, p :10. 

  .149مرجع سابق، ص:  ،، دور صنادیق الثروة السیادیة في تمویل اقتصادیات الدول النفطیة الواقع والافاق مع الاشارة لحالة الجزائربوفلیح نبیل - 2
  .186ات سلیمان، مرجع سابق، ص:زاوي فرح - 3



  

  

ة ئیسيّ  مكتبها خلال من الدولیّ  في الاستثمار ومكتب ندنل في الكویتي الاستثمار مكتب و الكویت دولة في الرّ
  1.الصین

مكلفة بتحقیق عائدات طویلة الأمد من فائض عائدات النفط الكویتي، وتأمین مصدر بدیل وتعد هیئة       
لمداخیل الحكومة حین تنضب مصادر النفط في البلاد. وكهیئة حكومیة مستقلة، تعتبر هیئة الاستثمار الكویتیة 

دوق الاحتیاطي العام في الإمارة واصول صندوق احتیاطي الأجیال، إضافة مسؤولة عن ادارة وتصریف أمور صن
أعلنت هیئة الاستثمار الكویتیة أن  2007وفي جویلیة إلى صنادیق أخرى یضعها وزیر المالیة الكویتي في عهدته. 

) وصندوق بلیون دولار 174بلیون دولار، موزعة بین صندوق احتیاطي الأجیال( 213مجموع ممتلكاتها تصل إلى 
بلیون دولار). صندوق الاحتیاطي العام یملك أصول الحكومة ویستلم كل عائداتها التي تسدد  39الاحتیاطي العام (

  2 منها نفقات المیزانیة.

 المتخصصة في دراسة استثمارات الحكومات والصنادیق السیادیة )SWF Instituteوقد صنفت مؤسسة (          
ملیار  548بموجودات قدرت بـ  2014في المرتبة السادسة في آخر تقریر لها لعام  الهیئة العامة للاستثمار

  4ومن أبرز اصول هیئة الاستثمار الكویتیة تشمل:3دولار،

في ( دیملر إي جي) یعود تاریخ الاستثمار فیها إلى  %7.1_ حصة في الشركة الالمانیة المصنعة للسیارات بنسبة 
  .1969عام 

  .%2.7لطاقة ( بریتش بترولیوم) بنسبة _ حصة في مجموعة ا 

  _ حصة في بنك الصین الصناعي والتجاري. 

  .%6_ حصة في (سیتي غروب) بنسبة 

  .%4.8_حصة في (میرلیلنش) بنسبة 

  

  
                                                        

  .    08:58على الساعة:    19/02/2015 تاریخ الزیارة: ، http://www.kia.gov.kw/ar/Pages/default.aspxنقلا عن الموقع:   -1 
  .08، ص: 2008، اكتوبر 12وسط، العدد: مركز كارنیغي للشرق الأدراسة لعولمة، سفین بیرینت، صنادیق الثروة السیادیة في خطاب ا - 2
  15:34على الساعة:  25/02/2015تاریخ الزیارة: ،  http://www.swfinstitute.orgنقلا عن الموقع:  -3 
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  ثانیا_ صنادیق الثروة السیادیة في أبوظبي: 

، شركة مبادلة (ADIA)مار تمتلك إمارة أبوظبي أربعة أذرع استثماریة بارزة هي: هیئة ابوظبي للاستث        
) و مجلس أبوظبي IPIC) بالإضافة إلى شركة أبوظبي العالمیة للاستثمارات النفطیة (MOBADALAللتنمیة (

  ).ADICللاستثمار (

  تسیطر إمارة أبوظبي على أربعة صنادیق سیادیة هي: 

حیث  1976،1 عام يف) AIDA( للاستثمار أبوظبي هیئة تأسیس تم ):AIDA_ هیئة أبوظبي للاستثمار (1
 أبوظبي جهاز أن العالمیة السیادیة الصنادیق أصول بمتابعة المتخصص )SWF Institute(معهد  بیانات كشفت

 773 بلغ أصول بحجم النرویجي الصندوق بعد 2014 عام بنهایة عالمیاً  الثانیة المرتبة في حل) أدیا( للاستثمار
 للإمارة المالیة الأصول إدارة عبر علیه، والحفاظ أبوظبي ازدهار ضمان في الهیئة مهمة وتمثلت 2دولار، ملیار

، من أجل تحقیق أهداف حالیة تتمثل في الحفاظ على استقرار الموازنة العامة للحكومة وحمایتها من 3بحكمة
امة الصدمات الخارجیة، وأهداف مستقبلیة تتمثل في تحویل موارد الثروة النفطیة الناضبة إلى موارد مالیة مستد

من بین أهم أصول هیئة أبوظبي للاستثمار استحواذ الهیئة على نسبة 4تضمن الحفاظ على رفاهیة الأجیال القادمة.
 والذي كان أهم حدث في تلك الفترة. 2008) سنة City groupفي سیتي غروب ( 4.9%

 قبل من 2002 عامال في) مبادلة( للتنمیة المبادلة شركة تأسست ):MUBADALAشركة مبادلة للتنمیة (_ 2
أبوظبي، وهو صندوق أصغر حجما  إمارة في الاقتصادي التنویع عملیات وتفعیل تسهیل بهدف ،5أبوظبي حكومة

تتولى مبادلة مهمة تعزیز إمكانات النمو في إمارة أبوظبي، والمساهمة في  لكنه أكثر جرأة على صعید المغامرة،
وفي حین تم تصمیم استثمارات الشركة لتحقیق أرباح  ،الاقتصادیةجهود الحكومة نحو تحقیق أهدافها الاجتماعیة و 

مستدامة على المدى البعید، فإن هذه الاستثمارات توفر أیضاً عوائد اجتماعیة ملموسة لإمارة أبوظبي، ودولة 
             6تبلغ قیمة محفظة مبادلة التي تركز على الاستثمار والتنمیة، و الإمارات العربیة المتحدة
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وتعد الشركة مستثمراً نشطاً في قطاعات ومناطق ، ملیار دولار أمریكي 60.8العدید من القطاعات، أكثر من ي ف 
جغرافیة تمتلك إمكانات متمیزة لتحقیق عائدات مجزیة، وتعمل بالشراكة مع العدید من المؤسسات والشركات العالمیة 

  1 .الرائد

 :2ومن بین استثمارات شركة مبادلة  
 ) وهي شركة أسهم خاصة.Carlyleفي شركة كارلیل ( %7.5حصة تبلغ  -
 ) لصناعة رقاقات الكومبیوتر المتطورة.AMDفي شركة أ.أم.د ( %8.1 حصة -
) ومقرها هولندا، وهي شبكة من الشركات العالمیة تعمل في Lease Plan Corporation في ( %25حصة  -

 مجال إدارة السفن والشاحنات.
 لصناعة السیارات الریاضیة.) Ferrariفي شركة ( %5حصة  -
  .)Aero )Piaggioشركة صناعة الطائرات  %35حصة  -
تأسیس شركة الاستثمارات البترولیة الدولیة "آیبیك"  تم ):IPIC_ شركة أبوظبي العالمیة للاستثمارات البترولیة (3

بناء اقتصاد حدیث ومتنوع بهدف تحقیق رؤیته المتمثلة في توظیف الثروة البترولیة في إمارة أبوظبي ل ،في أبوظبي
  .لصالح الأجیال القادمة

 قطاع في للاستثمار 1984 عام في أبوظبي حكومة أسستها التي الدولیة البترولیة الاستثمارات شركة هي آیبیك
 العربیة الإمارات ودولة أبوظبي لإمارة المستدام المستقبلي الاقتصادي النمو لتحقیق العالم أنحاء جمیع في الطاقة

  .اقتصاد حدیث ومتنوع لصالح الأجیال القادمة من خلال بناء تحدة،الم

 :ومن بین أهم أصول شركة آیبیك  
آیبیك" تشتري حصة أساسیة في "آبار للاستثمار" وهي شركة استثماریة متنوعة تمتلك حصصاً " 2008في سنة  -

والعقارات، والسیارات، والسلع الأساسیة، استثماریة في العدید من القطاعات بما في ذلك البنیة التحتیة، والطیران، 
  3 .والخدمات المالیة
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آیبیك" تستحوذ بالكامل على "نوفا للكیماویات"، وهي شركة بتروكیماویات تأسست في كندا عام " 2009في سنة  -
1954.   

البترولیة تأسیس شركة الإمارات للغاز الطبیعي المسال كمشروع مشترك بین شركة الاستثمارات  2012في سنة  -
الدولیة "آیبیك" وشركة مبادلة للبترول لتأسیس منشأة عائمة لتخزین الغاز الطبیعي على الساحل الشرقي لدولة 

  1.الإمارات العربیة المتحدة في إمارة الفجیرة

، 2006والذي تأسس في عام ): Abu-Dhabi Investment Councilمجلس أبوظبي للاستثمار ( -4
) الإشراف على المحفظة الاستثماریة الداخلیة لهیئة أبوظبي للاستثمار ADICستثمار (یتولى مجلس أبوظبي للا

ویسیطر على استثمارات أبوظبي في بلدان الجوار العربي، وحظي المجلس على قدر كبیر من الإهتمام بسبب 
تناقض مع زعمه والذي ی  )New Yorker Chrysler Building(من المعلم النیویوركي  %9.5إستحواذه على نسبة 

  .ویزید التشوش حیال دور الصنادیق السیادیة وصلاحیاتها ،قلیمیاإنه یركز على الاستثمار أالقائل 

وعلى مدى عقود عدة تم تأسیس الصنادیق الأربعة لإدارة عائدات الإمارة من النفط والغاز، وتعزیز موقعها        
تنویع اقتصاد أبوظبي بعیدا عن المخاطر التي تمثلها أسواق النفط  في أسواق النفط الإقلیمیة والعالمیة، والإسهام في

  المتقلبة. 

   ثالثا_ الصنادیق السیادیة في دبي:

) أداة الاستثمار الدولیة الرئیس في دبي، والتي تأسست Istithmar Worldتعتبر مؤسسة عالم الاستثمار (       
  ت في الأسواق المالیة العالمیة، من أبرز استثماراتها:بلیون دولار، وتموضع 12برأسمال قدره  2003في عام 

  . 2006) إشترتها في خریف Standard Charteredفي ( %2.7حصة  -

  ) مقرها لندن وهي أكبر شركة لإدارة الأصول البدیلة في أوروبا.GLGفي شركة ( %3حصة  -
ركة رائدة في توفیر تأمین مقرها بریطانیا، وهي ش  )PICHملیون دولار في شركة ( 170استثمار حوالي  -

 2 المعاشات التقاعدیة لصنادیق تعویض تقاعد محددة في بریطانیا ولشركات توفیر المرتبات السنویة.
، تفویضا لبناء محفظة 2004التي تأسست في العام  Dubaï International Capitalشركة تحمل         

عات في أمریكا الشمالیة وأوروبا وآسیا والمحیط الهادي دولیة من أصول تجاریة متنوعة في مجال واسع من الصنا
  والشرق الاوسط وشمال افریقیا.
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) طموحات الشركة Fund Global Strategic Equitiesویحمل الصندوق العالم للأسهم الاستراتیجیة (       
 Global(شركة  500بر العالمیة وأهدافها في الاستحواذ على ممتلكات استراتیجیة في مؤشر فورتشن العالمي لأك

Fortune 500(  :وهو صندوق بقیمة بلیوني دولار له استثمارات مهمة في شركات مثل  

Sony-  و HSBC Holidings Plc  و ICICI1شركة خدمات هندیة الأخیرةو.  

  ):SAMAرابعا_ مؤسسة النقد العربي السعودي (

لسعودیة من خلال مؤسسة النقد العربي السعودي یتم استثمار كافة الأموال الاحتیاطیة في المملكة ا       
)SAMA،( وقد جاء صندوق 2والتي یتم استثمارها بشكل رئیسي في سندات الخزینة الأمریكیة قصیرة الأجل ،

دولار حسب التقریر  ملیار 757.2 بنحو الثالثة المرتبة الأصول الأجنبیة لمؤسسة النقد العربي السعودي " ساما" في
، كما أنها معروفة بتحفظها وعدم رغبتها في الاستثمار 20143دیسمبر   )SWF Institute(سة الصادر عن مؤس

في أیة سندات بخلاف سندات الحكومات الغربیة قصیرة الأجل، حیث تقوم مؤسسة النقد العربي السعودي بدور 
تي یمكن استخدامها في الخازن لثروة المملكة، كما أنها تسعى للاحتفاظ بالعائدات في شكل سیولة عالیة وال

  4الاحتیاجات الفوریة للملكة بدلا من الاستثمار طویل الأجل في الصناعات أو المؤسسات الأجنبیة.

    ):QIAخامسا_  جهاز قطر للاستثمار (

، وذلك لتعزیز اقتصاد دولة قطر من خلال تنوع العمل 2005تأسس جهاز قطر للاستثمار عام          
، وتمكن خلال السنوات القلیلة الماضیة من بناء محفظة استثماریة شملت 5ارات جدیدة للأصولالاستثماري وبناء إد

، ویتولى الجهاز القطري للاستثمار 6أصول عقاریة و سیاحیة ومساهمات بنكیة ومالیة فضلا عن استثمارات زراعیة
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ت الجاریة، وتعمل بشكل منفصل عن البنك إدارة الأموال الخاصة بالدولة والتي لا یتم استخدامها في الموازنة والنفقا
، حیث یهدف جهاز قطر للاستثمار لأن یكون مركزا دولیا مالیا واستثماریا رئیسیا في 1المركزي وتستثمر خارج البلاد

  المنطقة.

  2 _  یقوم الجهاز باستثمارات في جمیع أسواق المال الرئیسیة فضلا عن أحدث الأسواق الناشئة، وذلك في:

 لمالیة المدرجة.الفئات ا 
 .الممتلكات 
 .الأصول المالیة 
 .الأسهم الخاصة  

وقد حل الجهاز الذي تتبعه عدة أذرع استثماریة بالمرتبة العاشرة عالمیا بین الصنادیق السیادیة الكبرى التي تصدرها 
یار مل 256صندوق التقاعد الحكومي النرویجي كأكبر صندوق سیادي، حیث بلغت أصول جهاز قطر للاستثمار 

) المتخصصة في دراسة استثمارات الحكومات و SWF Instituteوفقا لتصنیف مؤسسة ( 2014دولار بنهایة 
، ویهدف الجهاز لتحقیق رؤیة دولة قطر بتنویع موارد الدخل وعدم الاكتفاء بتلك المتأتیة من 3الصنادیق السیادیة

  4النفط والغاز.

  ومن أبرز استثمارات جهاز قطر للاستثمار: -
 .%14.9في (فور سیزنز هیلث كایر) في بریطانیا بنسبة  حصة -
 .%6حصة في  (مجموعة لاغاردیر الفرنسیة) بنسبة  -
 .%2الى  1حصة في (كریدي سویس) بنسبة  -
 .%27حصة في مجموعة (ساینس بوري) في بریطانیا بنسبة  -
 .%6.4حصة في(باركلیز) بنسبة  -

تفتقر للشفافیة، بحیث تفصح على أقل قدر من المعلومات حول وعموما نجد أن الصنادیق السیادیة للدول العربیة 
  المبالغ التي تدیرها، وفي بعض الأحیان نوع الإستثمارات بها.
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  المطلب الثاني_ الصنادیق السیادیة في دول اخرى.

من خلال هذا المطلب سوف نتطرق لكل من تجربة النرویج باعتبارها تمتلك أكبر صندوق سیادي في         
عالم والتي تتكون أصوله من عوائد النفط ، وتجربة الصین مع الصنادیق السیادیة والتي تمول أصوله من العملات ال

  . الأجنبیة

   :النرویجي الحكومي التقاعد صندوق_ الفرع الأول

تحت  19902 سنة تأسس ،1تعد تجربة النرویج في مجال الصنادیق السیادیة من التجارب الرائدة في العالم        
 المحققة المالیة للفوائض الحكومیة التحولات طریق عن یمول والذي "the pétroleum fund"إسم صندوق النفط 

 نشاط الصندوق في الدولیة، وقد إقتصر الأسواق في النفط أسعار إرتفاع نتیجة للدولة العامة الموازنة مستوى على
والعقارات، تتمثل  الأسهم في الاستثمار إلى بعد فیما وسعلیت الحكومیة السندات في الاستثمار على الأمر بدایة

  أهداف الصندوق في:

  _ تعزیز قدرة الحكومة على التسییر طویل الأجل لمداخیل الثروة النفطیة. 

  3 _ تحقیق مبدأ التوزیع العادل للثروات بین الأجیال.

اق المالیة العالمیة، مع الأخذ بعین الإعتبار _ تحویل الثروة النفطیة إلى ثروة مالیة من خلال استثمارها في الأسو 
  مبدأ العائد والمخاطرة.

  4_ الحفاظ على إستقرار الموازنة العامة وحمایتها من أثر تقلبات المداخیل النفطیة. 

 كما  "GPFG" الاجمالي الحكومي المعاشات صندوق الى 2006 جانفي في الصندوق إسم وقد تغیر       
 مستدامة تغطیة توفیر طریق عن استقراره على والحفاظ الحكومي، التقاعد نظام دعم لتشمل وأهدافه مهامه توسعت
 وصندوق) سابقا الحكومي البترول صندوق(  العالمي الحكومي التقاعد صندوق من كل یضم وهو التقاعد، لنفقات
  ).سابقا الاجتماعي الضمان مخطط صندوق( المحلي الحكومي التقاعد
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  تقاعد الحكومي العالمي بـ:ویتمیز صندوق ال

 الاستثمار في الخارج. -
  إدارة عملیاته من قبل بنك النرویج.  -

  ویتمیز صندوق التقاعد الحكومي المحلي بـ:

 الاستثمار في النرویج والدول الإسكندنافیة. -
  1إدارة عملیاته من قبل بنك النرویج. -

  2:نفقات الصندوق و إیراداته

 الصندوق في: تتمثل إیرادات إیرادات الصندوق: - 1
 استقبال جمیع مداخیل الثروة البترولیة المحولة من طرف الحكومة. -
 العوائد المحققة نتیجة الاستثمار في القیم المنقولة عبر الأسواق المالیة العالمیة. -

 تتمثل نفقات الصندوق في: نفقات الصندوق: - 2
من المداخیل البترولیة  %4یتم تحویل نسبة  تحویل جزء من الایرادات البترولیة نحو الموازنة العامة للدولة، اذ -

  سنویا لتغطیة عجز الموازنة العامة، وذلك بشكل دائم.
المتخصصة في دراسة استثمارات الحكومات والصنادیق السیادیة، في آخر  (SWF Institute) صنفت مؤسسةوقد 

قدرت موجودات ب 2014بنهایة  تقریر لها، صندوق التقاعد الحكومي النرویجي كأكبر صندوق سیادي في العالم
   3.ملیار دولار 893بـ

  ثانیا_ الصندوق السیادي الصین:

   تمتلك الصین خمس صنادیق سیادیة، نذكرها باختصار كالتالي:

تم إنشاء شركة الصین  ):Chinas Investment corporationشركة الصین للاستثمار ( -1
، بینما في سنة 4ملیار دولار  200نبیة) تقدر بـ بأصول غیر سلعیة (عملات أج 2007) عام CICللاستثمار(

، SWF Institute(5ملیار دولار حسب احصائیات معهد الصنادیق السیادیة ( 332.4قدرت بـ  2010

                                                        
  .168عبد السلام بریزة، مرجع سابق، ص: - 1
  .173المرجع السابق، ص:-2
  .15:34على الساعة:  25/02/2015تاریخ الزیارة: ،  http://www.swfinstitute.orgنقلا عن الموقع:  -3 

4 -Michchael F Matin, china s’ savereing wealth fund developments and policy inplication, CRS 
Report for congress, 22 september 2010,p :02.  

 .09زواري فرحات سلیمان، مرجع سابق، ص: - 5



  

  

) المرتبة الرابعة بأصول قدرت بـ CICاحتلت ( 2014وحسب احصائیات نفس المصدر الصادرة في دیسمبر 
 1ملیار دولار. 652.7

بأصول  1997سنة  SAFEتأسست شركة  ):Safe Investment company(مار شركة سیف للاستث -2
ملیار دولار  حسب  347.1بـ  2010، وقد قدر حجم أصولها سنة 2غیر سلعیة (احتیاطات الصرف) 

، وحسب آخر تقریر صادر عن المصدر المذكور فقد SWF Institute(3احصائیات معهد الصنادیق السیادیة(
 . 4ملیار دولار 567.9لمرتبة الخامسة بحجم أصول یقدر بـ في ا SAFEجاء صندوق 

 Hong Kong Muthority Investment(محفظة الاستثمار التابعة لمؤسسة النقد بهونغ كونغ   -3

Portfolio( :  مصدر الأصول المالیة للصندوق تتمثل في احتیاطات 1993تم انشاء الصندوق سنة ،
، بـ SWF Institute(5ائیات معهد الصنادیق السیادیة(حسب احص 2010الصرف،  قدرت أصوله سنة 

بأصول  2014ملیار دولار، بینما جاء في المركز السابع في ترتیب اصول الصنادیق السیادیة لسنة  259.3
 400.2.6تقدر بـ 

وهو صندوق حكومي صیني : )africa -fund development Chinaصندوق التنمیة الصیني الإفریقي ( -4
ون الاستثماري بین الصین وأفریقیا، والدخول في شركات مع بنوك التنمیة الزراعیة في بعض الدول لتعزیز التعا

  05 مبلغ 2010بلغت أصوله سنة  2007في إفریقیا من أجل توسیع الاستثمارات، تأسس الصندوق في سنة 
  ملیار دولار.

حیث  2000: تأسس سنة )National Social Security Fundالصندوق الوطني للضمان الاجتماعي ( -5
، بـ SWF Institute(7حسب احصائیات معهد الصنادیق السیادیة( 2010قدرت أصول الصندوق سنة 

ملیار دولار في اخر تقریر لـ  201.6ملیار دولار، بینما جاء في المرتبة الثامنة بموجودات قدرت بـ  146.5
)SWF Institute 2014) الصادر في دیسمبر.  

 إلى لتصل% 3 بنحو 2014 الرابع الربع خلال السیادیة الصنادیق موجودات إجمالي ارتفع قدف التقریر وبحسب
  8 .2014 الثالث الربع بنهایة دولار تریلیون 6.83 بنحو مقارنة دولار تریلیون 7.06
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  ):2014والجدول التالي یبین تصنیف أكبر عشرون صندوق سیادي في العالم (دیسمبر 

  
Source : http://www.swfinstitute.org,op cit. 

 



  

  

 

 :خلاصة الفصل 
  

كخلاصة لما سبق، فإنه یمكن القول أن الصنادیق السیادیة هي عبارة على صنادیق استثمار تابعة للدولة،          
ادیق عن طریق الفوائض المالیة المحققة تتكون من أصول مالیة مدارة من قبل الحكومة، حیث یتم تمویل هذه الصن

 في میزان المدفوعات أو الموازنة العامة، الغرض من انشاء هذه الصنادیق هو تحقیق أهداف اقتصادیة كلیة كتحقیق
الوطني، كما ان مجال نشاطها قد یكون داخلي أو خارجي، وتكتسب  الدخل مصادر وتنویع الأجیال بین العدالة

  دیة اهمیة متزایدة في النظام النقدي والمالي الدولي.صنادیق الثروة السیا

وقد شهدت السنوات الأخیرة صعود صنادیق ثروة سیادیة عربیة وأخرى من اقتصادیات ناشئة، والتي تصدرها        
الصندوق السیادي النرویجي بأكبر حجم أصول، والذي یلیه كل من جهاز أبوظبي للاستثمار في المرتبة الثانیة 

ة النقد العربي السعودي (ساما) في المرتبة الثالثة، ویرجع السبب الرئیسي وراء تزاید الصنادیق السیادیة إلى ومؤسس
ارتفاع أسعار النفط وشیوع العولمة المالیة واستمرار الاختلالات في النظام المالي العالمي حتى أسفرت عن تراكم 

  سریع في الأصول الأجنبیة لدى بعض البلدان.

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  

  

  

  

  

  

  

  الفصل الثاني:

  الإطار النظري لعجز الموازنة

  العامة للدولة

  

  

  

  

  

  

  



  

  

  تمـــــــــــــــهید:
  

    

تشهد الساحة الاقتصادیة العالمیة اهتماما متزایدا حول ظاهرة الصنادیق السیادیة، وهي ظاهرة حدیثة         
الخمسینات من القرن العشرین، إلا أنها لم وقدیمة في الوقت نفسه، حیث یرجع تاریخ ظهورها إلى منتصف عقد 

تلقى الاهتمام نفسه الذي تشهده حالیا، حیث كثر الحدیث عنها وتباینت ردود أفعال مختلف الأطراف حول دورها 
  ومكانتها في النظام المالي العالمي.

والمواد الأولیة في لقد ساهم تحقیق بعض الدول لفوائض مالیة معتبرة نتیجة إرتفاع أسعار المنتجات         
الأسواق الدولیة في إعطاء نفس جدید لصنادیق الثروة السیادیة، حیث سجلت هذه الأخیرة تزایدا مضطردا في 
أعدادها وتطورا مهما في أصولها ونوعیة تدخلها في الأسواق المالیة العالمیة، مما أدى إلى جذب انتباه الرأي 

ازالة الغموض الذي یكتنف هذه الظاهرة سنقوم بدراسة ماهیة وواقع العالمي نحوها، وفي نفس السیاق ومن أجل 
  الصنادیق السیادیة من خلال التطرق إلى المحاور التالیة:

  

  ماهیة الصنادیق السیادیة. المبحث الأول:

  ممیزات ومصادر أموال الصنادیق السیادیة. المبحث الثاني:

  لدول.نماذج للصنادیق السیادیة في بعض ا المبحث الثالث:

  

  

  

  

  

  



  

  

 :ماهیة الصنادیق السیادیة - المبحث الأول

یعتبر مفهوم الصنادیق السیادیة من المفاهیم القدیمة، إلا أن بروز هذا المصطلح تحقق مؤخرا بفضل        
اجتماع العدید من الظروف الاقتصادیة التي شهدها الاقتصاد الدولي، لذلك نتطرق من خلال هذا المبحث إلى 

  أة الصنادیق السیادیة وكذا اهدافها وانواعها.تعریف و نش

  

  :تعرف ونشأة الصنادیق السیادیة -المطلب الأول

یتناول هذا المطلب تعریف ونشأة الصنادیق السیادیة، وذلك من خلال التطرق لمجموعة من التعاریف لهذه         
  ها.   الصنادیق بغیة التوصل لتعریف شامل لها، وتتبع التطور التاریخي لنشأت

    :تعریف الصنادیق السیادیة -الفرع الأول

إن دراسة الصنادیق السیادیة تتطلب وضع حدود لها عن طریق اعداد تعریف شامل ودقیق یسمح بالتفریق         
بینها وبین مختلف الآلیات المتداولة في النظام المالي والاقتصاد العالمي، علما أن صیاغة هذا التعریف یتم 

  على تعاریف منظمات اقتصادیة دولیة وباحثین مهتمین بهذه الظاهرة، والتي نذكر منها ما یلي:بالاعتماد 

یعرف صندوق النقد الدولي الصنادیق السیادیة بأنها: "صنادیق أو ترتیبات  تعریف صندوق النقد الدولي: -
ادیة وادارتها، في الأجل استثمار عامة مملوكة للحكومة أو مراقبة من قبلها، مهمتها الاحتفاظ بالأصول السی

المتوسط والطویل المدى، لتحقیق أهداف اقتصادیة كلیة ومالیة ویتم انشاء تلك الصنادیق من عملیات الصرف 
الاجنبي، أو عوائد عملیات الخوصصة، أو الفوائض الجبائیة، أو عائدات صادرات السلع، وتطبق تلك 

  1ت في أصول مالیة اجنبیة".الصنادیق استراتیجیات استثمار تشمل على استثمارا
صنادیق الثروة السیادیة تتكون من جمیع الأصول المالیة مثل  تعریف معهد صنادیق الثروة السیادیة*:" -

  2الأسهم والسندات والعقارات وغیرها من الأدوات المالیة الأخرى بشرط أن یكون تمویلها بالعملات الأجنبیة.

                                                        
 15، صندوق النقد الدولي ،و الممارسات المتعارف علیها صنادیق الثروة السیادیة المبادئ: مل الدولیة لصنادیق الثروة السیادیةمجموعة العتقریر صادر  _1

  .3، ص:2008سبتمبر 
العلوم الاقتصادیة، ، مذكرة تخرج لنیل  شهادة الماجستیر في 2010- 2000، أثر تقلبات أسعار النفط على السیاسة المالیة في الجزائر داود سعد االله -2 

  .135، ص: 2011/2012، 03تخصص التحلیل الاقتصادي، جامعة الجزائر
: عبارة عن مؤسسة بحثیة امریكیة، تهتم بدراسة ظاهرة الصنادیق السیادیة وتأثیرها على الإقتصاد العالمي والسیاسات معهد صنادیق الثروة السیادیة* 

  لیة والسیاسات العامة.الاقتصادیة والاسواق المالیة التجارة الدو 
  



  

  

:"هي عبارة عن مجموعة من الأصول المالیة المملوكة "*OCDEیة "تعریف منظمة التعاون والتنمیة الاقتصاد -
والمدارة بطریقة مباشرة أو غیر مباشرة من طرف الحكومة، لتحقیق أهداف وطنیة، والممولة إما باحتیاطات 

  1الصرف الأجنبي أو صادرات الموارد الطبیعیة أو الإیرادات العامة للدولة أو أیة مداخیل أخرى."
بأنها قنوات رأسمالیة عادة تسیطر علیها الحكومات، وتستثمر في  الامم المتحدة للتجارة والتنمیة: وتعرفها لجنة -

الأسواق بالخارج. أما ترومان من معهد الاقتصادیات الدولیة في واشنطن فیعرف تلك الصنادیق بأنها قنوات من 
ت، لتحقیق أهداف اقتصادیة ومالیة الأصول الدولیة (وأحیانا أصول محلیة) المملوكة والمدارة من الحكوما

  2متنوعة.
: "صندوق الثروة السیادیة عبارة عن أداة مملوكة من طرف حكومة (Monitor Group)تعریف مجموعة  -

سیادیة یتم تسییره بالإستقلالیة عن البنك المركزي أو وزارة المالیة أو الخزینة العمومیة، كما تستثمر أمواله في 
یة المتعددة الأصناف والمخاطر على غرار الأسهم والسندات والممتلكات والمشتقات محفظة من الأصول المال

  3المالیة، علما أن معظم استثمارات الصندوق تتم في الأسواق المالیة الخارجیة".
یعرف صنادیق الثروة السیادیة بأنها صنادیق استثمار حكومیة  :(Deutsche Bank)تعریف البنك الالماني -

، یتم تأسیسها غالبا من احتیاطات الصرف الأجنبي، وذلك لتحقیق العدید من الأهداف كاستقرار مملوكة للدولة
  4الموازنة العامة وتحقیق العدالة بین الأجیال، وتحقیق التنمیة الاقتصادیة".

ق یتضح إن التعاریف السابقة تبین أنه لا یوجد اتفاق عالمي على تعریف موحد للصنادیق السیادیة، إلا أنه مما سب
  أن تعریف الصنادیق السیادیة اشتمل على عدة عناصر أبرزها:

 .الصنادیق السیادیة هي عبارة على صنادیق أو أداة استثماریة تعود ملكیتها للدولة 
    .تتكون الصنادیق السیادیة من أصول مالیة مدارة من قبل الحكومة 
 ة.موارد الصنادیق السیادیة تتكون من الفوائض المالیة العام 
  الهدف من إنشاء هذه الصنادیق هو تحقیق أهداف اقتصادیة كلیة، كتحقیق العدالة بین الأجیال وتنویع

 مصادر الدخل الوطني.
 .مجال نشاط الصنادیق السیادیة قد یكون داخلي أو خارجي 

                                                        
1_ A.Blundell Wignall. Yu- Wei Hu Juan Yermo.Sovereign Wealth and Pension Fund Issues.OECD Working 
Papers on Insurance and Private Pensions Wo :14.2008. OECD Publishing France.P :04. 

، ركز دراسات الوحدة العربیة، ملس التعاون لدول الخلیج العربیة)عكاسات الازمة المالیة (حالة أقطار مجالطفرة النفطیة الثالثة وانماجد المنیف وآخرون،  - 2
  .256، ص: 2009لبنان، 

ادة ، اطروحة مقدمة لنیل شه، دور صنادیق الثروة السیادیة في تمویل اقتصادیات الدول النفطیة الواقع والافاق مع الاشارة لحالة الجزائر_ بوفلیح نبیل 3
  .85، ص:2010/2011، الجزائر،03الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر 

العربیة المصدرة للبترول، التعاون العربي، منظمة الدول ، مجلة النفط و صنادیق الثروة السیادیة ودورها في ادارة الفوائض النفطیة، _ ماجد عبد االله المنیف 4
  .214ص: ،2009ربیع: ، الكویت،129، العدد:35المجلد:



  

  

   وبناء على ما سبق یمكن تعریف الصندوق السیادي بأنه:

، یتم تأسیسه عادة من 1ون من أصول مالیة مدارة من قبل الحكومة"هو عبارة عن صندوق استثماري حكومي، یتك
فوائض میزان المدفوعات، أو عملیات النقد الأجنبي الرسمیة، أو عائد الخصخصة، أو  (الفوائض المالیة العامة، 

هدف من ، ال2)فوائض المالیة العامة، أو الإیرادات المتحققة من الصادرات السلعیة، أو كل هذه الموارد مجتمعة
  . 4، كما أن مجال نشاطه قد یكون داخلي أو خارجي"3إنشاء هذه الصنادیق هو تحقیق أهداف اقتصادیة كلیة

  نشأة الصنادیق السیادیة: -الفرع الثاني

مع تزاید الفوائض المالیة في الدول المصدرة للنفط، ومع عدم توافر المناخ الاستثماري المناسب بتلك الدول،         
ضعف طاقتها الاستیعابیة على امتصاص تلك الفوائض، كان لابد من استثمار تلك الفوائض في  فضلا عن

الخارج، ورغبة من حكومات تلك الدول في التقلیل من عنصر المخاطرة اتجهت تلك الفوائض إلى المؤسسات 
ك الفوائض في البدایة مصطلح والشركات المالیة الرئیسیة في أوربا و الولایات المتحدة الأمریكیة، وقد أطلق على تل

ویعني استثمار الفوائض المتحققة من النفط في الدول الغربیة و الولایات المتحدة الأمریكیة، ولكن "البترودولار" 
  5"الصنادیق السیادیة".سرعان ما استعیض* عن ذلك المصطلح بمصطلح 

أنشات دولة الكویت هیئة الإستثمار الكویتیة  یعود ظهور هذه الصنادیق إلى خمسینیات القرن العشرین عندما       
، لیتوالى إثر ذلك في السبعینیات تم تأسیس 6والتي تعتبر المؤسس لأول صندوق سیادي في العالم  1953عام 

 1976، وتلاه في سنة 1974عدد من صنادیق الثروة السیادیة من بین هذه صنادیق تیماسك السنغافوري سنة 
) والولایات المتحدة ADIAالعربیة المتحدة بصندوق هیئة أبو ظبي العامة للاستثمار ( ثلاثة صنادیق، الإمارات

)، أما عقد الثمانینات والتسعینات فاتسما بتوسع   معتبر AHF) وكندا (APRF(الأمریكیة بصندوق ألاسكا الدائم 
أنشئت  الإمارات  1980م في إنشاء الصنادیق السیادیة في عدد من دول العالم وباختلاف اقتصاداتها، ففي عا

                                                        
  .02، ص:2014، دیسمبر 05، العدد: 06السلسلة:  الكویت، ،المصرفیة معهد الدراسات ،الصنادیق السیادیة - 1
  .83، ص:2013فیفري ، مجلة العلوم الانسانیة،  جامعة بسكرة، الصنادیق السیادیة الخلیجیة من....إلى...أین..؟بن اسماعین حیاة،  - 2
دراسة مقارنة بین صندوق ضبط الموارد الجزائري وصندوق التقاعد  - دور صنادیق الثروة السیادیة في ادارة الفوائض البترولیةیزة، عبد السلام بر  - 3

ال والتجارة الدولیة، جامعة كجزء من متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص: اقتصادیات الاعممقدمة مذكرة  ،الحكومي النرویجي
  .111، ص:2012/2013، ، الجزائر طیفس
/شتاء 2009، خریف 49-48، بحوث اقتصادیة عربیة، العددان: دور الصنادیق السیادیة في معالجة الازمة المالیة والاقتصادیة العالمیةنبیل بوفلیح،  - 4

  .99، ص:2010
  استعاض عن الشيء بمعنى اتخذ بدیلا له. استعیض: *
 ،رؤیة لتفعیل دور صنادیق الثروة السیادیة لتجنب الازمات المالیة و الاقتصادیة في دول مجلس التعاون لدول الخلیج العربیة _  هشام حنصل عبد الباقي، 5

، الریاض، 69، العدد: 23مانة العامة لمجلس التعاون لدول الخلیج العربیة، السنة: صدار الأإمقال منشور في مجلة التعاون مجلة فصلیة فكریة شاملة، 
  .24، ص:2010 /مارس:1431عودیة، ربیع: الس

  . 03، ص:2014، مركز الدراسات والابحاث، یونیو/حزیران ، تقریر بعنوان: صنادیق الثروة السیادیةمنتدى الاعمال الفلسطیني -6



  

  

)، وفي عام BIAوكاله الاستثمار لبروناي ( 1983)، وتلته في GICالعربیة صندوق شركة الاستثمار الحكومیة (
 1985) و IPICأنشئت الإمارات العربیة صندوق شركة الاستثمارات البترولیة الدولیة في أبوظبي ( 1984

أنشئت النرویج صندوق المعاشات  1990). وفي سنة ESSFي (صندوق الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي الشیل
) و الصین في نفس السنة، كما قامت KNBأنشئت مالیزیا صندوقها السیادي ( 1993)، و GPFGالحكومي (

  أنشئت إیران صندوق الاستقرار النفطي.  1999، و1997) سنة SAFEالصین بإنشاء صندوق شركة استثمار (

) اتسمت بالتوسع في إنشاء صنادیق سیادیة ویمكن 2010إلى عام 2000الأخیرة (من عام أما في السنوات        
أنشئت كل من الصین  2000تسمیة هذه الصنادیق بالصنادیق السیادیة المستحدثة كما أطلق علیها. في سنة 

ى ) علKNF) و (FRRوصندوق ضبط الإیرادات ( National Social Securit Fundوالجزائر وكازخستان 
  ).    NPRFأنشئ الصندوق الوطني لاحتیاط المعاشات الایرلندي ( 200التوالي، وفي 

أنشئت نیوزلندا صندوقها  2003أنشئت الإمارات العربیة شركة مبادلة للتنمیة الدولیة، وفي  2002وفي        
ل الاسترالي، نجد صندوق المستقب 2004وفي  New zealand Superannuation Fund  السیادي المعروف بـ

وقطر بجهاز قطر للاستثمار   )KICصندوق شركة الاستثمار الحكومیة لكوریا الجنوبیة ( 2005وفي سنة 
)QIA نجد ثلاثة صنادیق، المؤسسة الیبیة للاستثمار ( 2006)، وفيLIAوالإمارات العربیة بـ ( "Invetment 

Corporation of Dubia) "ICDبـ (نجد الصین  2007ما سنة )، وصندوق ممتلكات البحریني. أCIC"( 

China Investment corporation ."1  

  ".Sovering Fund of Brazilأنشئت السعودیة صندوق الاستثمار العام والبرازیل " 2009و 2008وفي 

  2صندوقا. 54إلى أكثر من  2009حتى وصلت الصنادیق السیادیة في منتصف عام 

  :دیق السیادیةأهداف وانواع الصنا -المطلب الثاني

بعدما تعرفنا على مفهوم الصنادیق السیادیة، سنتطرق من خلال هذا المطلب إلى إبراز أهم أهداف وأنواع       
  .الصنادیق السیادیة ، والتي تختلف حسب ظروف ومتطلبات الدولة المالكة لها

  

                                                        
، مذكرة مقدمة ضمن الة الجزائر والنرویج)دور صنادیق الثروة السیادیة في ظل الازمة المالیة العالمیة الراهنة(دراسة مقارنة لحزواري فرحات سلیمان،  - 1

  .08، ص:2011/2012، 03متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر 
  .189، ص:الصنادیق السیادیة ودورها في الاقتصاد العالمي_ هزاع داود سلمان، محمد ناجي محمد،  2

http://www.uokufa.edu.iq/journals/index.php/kufa_arts/article/view/304/pdf_126  
      9:58على الساعة  26/02/2015تاریخ الزیارة: 



  

  

  أهداف الصنادیق السیادیة: -الفرع الأول

   :1باختلاف أنواعها ومبررات إنشائها ورغم ذلك یمكن إبراز أهم الأهداف فیما یليتتباین أهداف الصنادیق السیادیة  

 .حمایة الاقتصاد والموازنة العامة من خطر الصدمات الخارجیة الناتجة عن التقلبات الحادة في المداخیل 
 مة.تحقیق مبدأ عدالة توزیع الثروة بین الأجیال عن طریق تعظیم الإدخار الموجه للأجیال القاد 
 .تنویع مداخیل البلد وبالتالي التقلیل من الإعتماد على صادرات السلع غیر المتجددة 
 .تعظیم عوائد احتیاطات الصرف الأجنبیة 
 .مساعدة السلطات النقدیة على امتصاص السیولة غیر المرغوبة 
 .توفیر أداة لتمویل برامج التنمیة الاقتصادیة الاجتماعیة 
 2اسیة واقتصادیة.تحقیق أهداف استراتیجیة سی 
 استقرار على وبالتالي الأساسیة، السلع أسعار لتقلبات للتصدي منشئة استقرر صنادیق هي السیادیة الصنادیق 

 3.السلع هذه صادرات من ایراداتها
  _ والجدول التالي یبین أهم أهداف صنادیق الثروة السیادیة في مجموعة مختارة من البلدان :

  .2013نوفمبر  05دیق الثروة السیادیة في مجموعة مختارة من البلدان، في أهداف صنا ):01جدول رقم(

  الغرض المعلن (الاغراض المعلنة)  المصدر  سم الصندوقإ  البلد

  عزل الاقتصاد عن التقلبات في اسعار الغاز الطبیعي  نفط  صندوق ضبط الایرادات  الجزائر
  
  انغولا
  
 

  
Fundo Soberano de angola 

  
  نفط

ظة الاستثمارات تنویعا تدریجیا في عدد من الصناعات وفئات تنویع حاف
  الاصول وفقا للسیاسات والمبادئ
 التوجیهیة المتعلقة بالاستثمار.

 Western australia future  استرالیا
fund 

  الاستثمار في الخارج في النقد والسندات، ولیس في الاسهم  معادن

 State Oil Fund of  اذربیجان
Azerbaijan 

  صول الناتجة من استكشاف وتنمیة النفط والغازجنبي والأدارة النقد الأإ  فطن

ماس  Pula Fund  بوتسوانا
  معادن

  الحفاظ على نسبة من الدخل الناتج من تصدیر الماس للأجیال المقبلة.

ین جیال المستقبل، تدعیم الاقتصاد وتنویعه، تحسأجل أالاستثمار من   نفط Alberta Heritage Fund  كندا
  داء وظیفة صندوق الاحتیاطي.أنوعیة الحیاة، 

                                                        
  .05عمال الفلسطیني، مرجع سابق، ص:_ منتدى الأ 1
  .08_ المرجع سابق، ص: 2
  .26، ص:2011/2012 مرجع سابق،فرحات سلیمان،  _ زواري 3



  

  

 Economic and Social  تشیلي
Stabilization Fund 

  نفاق الحكومي.تسیر الإ  نحاس

  غانا
  

Ghana Stabilization Fund نفاق الحكومي في فترات یرادات او دعم قدرات الإتخفیف تأثیر نقص الإ  نفط
  نقص الایرادات.

  
  كازاخستان

  

  
Kazakhstan National Fund 

نفط وغاز 
  ومعادن

  ضمان استقرار الاقتصاد في مواجهة تقلبات اسعار النفط والغاز والمعادن.

  موریتانیا
  

National Fund for 
Hydrocarbon Reserves 

  تجمیع مدخرات لأجیال المستقبل.  نفط وغاز

  المكسیك
  

Oil Revenues Stabilization 
Fund of Mexico 

ت التثبیت المالي التلقائي من العمل في اطار قاعدة المیزانیة دواأتمكین   نفط
  المتوازنة.

  منغولیا
  

Fiscal Stability Fund  
 

سعار أالمالي، وبخاصة في حالة حدوث هبوط عالمي في  الاستقرارتعزیز   تعدین
  السلع غیر النفطیة.

 Nigeria Sovereign  نیجریا
Investment Authority 

  رباح الناتجة من بیع النفط الخام.لأدارة فوائض اإ  نفط

 Norway Government  النرویج
Pension Fund Global 

التصدي لأثار الهبوط الوشیك في الدخل والتخفیف من الاضطرابات   نفط
  سعار النفط.أالناتجة من التقلبات الشدیدة في 

صندوق الاحتیاطي العام لدولة   عمان
 عمان

داء دور صندوق تحقیق أجل الطویل، و ة في الأتحقیق عائدات للحكوم  نفط وغاز
  الاستقرار للحكومة واتاحة السیولة للحكومة عند الطلب.

  تدعیم اقتصاد البلد عن طریق التنویع في فئات اصول واستثمارات جدیدة.  نفط جهاز قطر للاستثمار  قطر
الطبیعیة استعراض وتحدید فرص التنمیة والتجارة القائمیین على السلع قطاع الموارد ، أمانة الیوناكتدالمصدر:                               

  08، ص:2014جانفي  29، مذكرة مقدمة لمؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمیة،جنیف، الأساسیة

  

  :أنواع الصنادیق السیادیة -الفرع الثاني

  1واع نذكر منها:یمكن تصنیف صنادیق الثروة السیادیة، وفقا لمعاییر معینة، إلى عدة أن

  وفقا لمجال عمل الصندوق: - أ

یتركز نشاطها داخل البلد، على غرار صندوق ضبط الموارد في الجزائر، وصندوق  _ صنادیق سیادیة محلیة:1
  الاستقرار في روسیا.

                                                        
  .100،99، مرجع سابق، ص ص: دور الصنادیق السیادیة في معالجة الازمة المالیة والاقتصادیة العالمیةنبیل بوفلیح،  - 1
  
  



  

  

  : یمتد نشاطها خارج البلد، مثل هیئة أبوظبي للاستثمار، وصندوق النفط النرویجي._ صنادیق سیادیة دولیة2

  وفقا لموارد الصندوق: -ب

: تتأتى مواردها أساسا من الصادرات النفطیة، مثل صندوق ضبط الموارد الجزائري، _ صنادیق سیادیة نفطیة1
  وصندوق النفط النرویجي.

: تتمثل مواردها أساسا في فائض المیزان التجاري واحتیاطات الصرف، مع العلم _ صنادیق سیادیة غیر نفطیة2
  ن الصنادیق موجودة في الدول غیر النفطیة، على غرار سنغافورة والصین.أن هذا النوع م

  : وفقا لوظیفة الصندوق- ج

  : على غرار صندوق ضبط الموارد في الجزائر._ صنادیق إدخار1

: تقوم بتوظیف أصولها في الأسواق المالیة العالمیة في شكل قیم منقولة، مثل هیئة أبوظبي _ صنادیق استثماریة2
  ار.للاستثم

  وفقا لدرجة الإستقلالیة: -د

وهي صنادیق تابعة للحكومة ولا تتمتع باستقلالیة القرار، كما انها لا تخضع للرقابة  _ صنادیق سیادیة حكومیة:1
  المستقلة والمساءلة، على غرار صندوق ضبط الموارد الجزائري.

لیة النسبیة عن الحكومة، إذ تدیرها : وهي صنادیق سیادیة تتمتع بالاستقلا_ صنادیق سیادیة مستقلة نسبیا2
الحكومة بالإضافة الى البنك المركزي، كما أنها تخضع لرقابة ومساءلة السلطة التشریعیة والرأي العام، على غرار 

  1 صندوق النفط النرویجي.

ربما وهناك من صنف الصنادیق السیادیة إلى خمسة أنواع وفقا للهدف منها، مع العلم أن الأهداف لصندوق ما 
  تتداخل أو تتعدد أو تتغیر بمرور الوقت، وتتمثل تلك الأنواع في:

ویكمن الهدف الرئیس في حمایة المیزانیة العامة للدولة  : Stabilization Fundsصنادیق التثبیت  - 1
  والاقتصاد القومي من تقلبات أسعار سلعة/ سلع استراتیجیة معینة.

                                                        
  .100،99 ، مرجع سابق، ص ص:دور الصنادیق السیادیة في معالجة الازمة المالیة والاقتصادیة العالمیةنبیل بوفلیح،  - 1
  
  



  

  

  

یتم تكوینها لغرض إفادة الاجیال القادمة، بمعني تحویل جزء من وعادة  : Saving Fundsصنادیق الإدخار  -2
إیرادات الأصول غیر المتجددة إلى محفظة من الأصول المتنوعة لتجنب المشكلات التي تنجم عن مایعرف 

  بالمرض الهولندي*. 

تتشكل أصولها من أصول  : Reserve Investment Corporationsشركات الاستثمار الإحتیاطي  -3
  .1تیاطیة وتهدف لزیادة العائد على الاحتیاطاتاح

وتساعد عامة في تمویل المشروعات الاقتصادیة والاجتماعیة  : Development Fundsصنادیق التنمیة  -4
  أو ترویج السیاسات الصناعیة التي ربما تزید من نمو الانتاج الممكن تحقیقه.

:هي صنادیق توظف  Reserve Funds Contingent Pensionصنادیق المعاشات الاحتیاطیة  -5
مواردها بغیة إدامة رواتب ومعاشات شریحة المتقاعدین، وتستخدم هذه الصنادیق أحیانا بمثابة نمط لمواجهة 

  2الالتزامات التي تترتب بشكل طارئ على المیزانیة العمومیة الحكومیة. 

  

  

  

  

  

  

                                                        
  .29.28: ص هشام حنصل عبد الباقي، مرجع سابق، ص - 1
كمن في : هو العلاقة الظاهرة بین ازدهار التنمیة الاقتصادیة بسبب الموارد الطبیعیة وانخفاض قطاع الصناعة التحویلیة أو الزراعیة، الآلیة تالمرض الهولندي* 

اعدات الخارجیة، ستجعل عملة الدولة المعنیة أقوى بالمقارنة مع الدول الأخرى، مما یؤدي إلى ارتفاع تكلفة أن ارتفاع عائدات الموارد الطبیعیة أو تدفقات المس
أن المصطلح یربط  صادراتها بالنسبة للبلدان الأخرى، بینما تصبح وارداتها أرخص، مما یجعل قطاع الصناعات التحویلیة عندها أقل قدرة على المنافسة، ورغم

عیة الموارد الطبیعیة، فإنه یمكن ربطه بأي تطور ینتج عنه تدفق كبیر من العملات الأجنبیة، بما في ذلك زیادة حادة في أسعار المواد الطبیغالبا باكتشاف 
  الأجنبي. والاستثماروالمساعدات الأجنبیة 

، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات 2011- 2000ر الفترة فعالیة صندوق ضبط الموارد كأداة لتوظیف مداخیل الثروة النفطیة في الجزائسهام بن حنیش،  -2 
  .04، ص:2012/2013شهادة ماستر أكادیمي في العلوم الاقتصادیة، تخصص: اقتصاد وتسییر بترولي، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 



  

  

  ممیزات ومصادر أموال الصنادیق السیادیة: - المبحث الثاني

قمنا بتقسیم هذا المبحث لمطلبین حیث جاء المطلب الأول تحت عنوان ممیزات الصنادیق السیادیة، بینما        
    المطلب الثاني جاء تحت عنوان مصادر أموال الصنادیق السیادیة.

    ممیزات الصنادیق السیادیة: -المطلب الأول

خرى بمجموعة من الخصائص التي یمكن ذكرها فیما تتمیز الصنادیق السیادیة عن غیرها من الهیئات المالیة الا
  1یلي: 

_ تتمیز عن البنوك المركزیة من حیث أهدافها، فهي تسعى إلى الاستثمار ولیس إلى إدارة السیاسة النقدیة وسیاسة 
الصرف، ویغلب على محفظة أصولها الاستثمار في الأسهم في حین أن البنوك المركزیة ولكونها ملزمة بالاحتفاظ 
بمستوى معین من السیولة لمواجهة التغیرات في أسعار الصرف، تستثمر أساسا في السندات، وهذا بالرغم من أن 
بعض الدول مثل الصین والنرویج توكل مهمة إدارة صنادیقها السیادیة إلى أقسام في البنوك المركزیة لصالح وزارة 

   المالیة.

رده هذه الأخیرة تأتي أساسا من الإشتراكات من جهة وهي تهدف _تتمیز عن صنادیق المعاشات العمومیة لكون موا
  إلى تمویل معاشات الأجیال القادمة من جهة ثانیة.

_تتمیز عن المؤسسات، حیث تأخذ المؤسسات العمومیة شكل شركات تجاریة وتخضع بموجب ذلك للقانون 
عن صنادیق استثمار، ووظیفة الشركات  التجاري، والأمر لیس كذلك بالنسبة للصنادیق السیادیة التي هي عبارة

الأساسیة هي انتاج السلع والخدمات في حین أن الوظیفة الأساسیة للصنادیق السیادیة هي استثمار الأصول 
  المالیة.

  وعموما یمكن توضیح الفرق بین صنادیق الثروة السیادیة وبعض الهیئات الحكومیة من خلال الجدول التالي:

  

  

                                                        
لمالیة العالمیة وكیفیة علاجها من منظور الاقتصادي مداخلة مقدمة للمؤتمر الدولي حول الازمة ا ، الصنادیق السیادة والازمة الراهنة،عبد المجید قدي - 1

  .03.02، ص ص: 2009مارس  13/14،الغربي والاسلامي، جامعة الجنان، لبنان
  
  



  

  

  رق بین الصنادیق السیادیة وبعض المؤسسات الحكومیة.الف ):02جدول رقم (

  صنادیق التقاعد العمومیة  الشركات الاقتصادیة العمومیة  صندوق الثروة السیادي  المؤشرات
  للمتقاعدین المشتركین في الصندوق  مبدئیا للحكومة  للحكومة  الملكیة

  العمل على تحقیق الارباح  متنوع  متنوع  الهدف الرئیسي
  مساهمات المتقاعدین  حكومیة/أرباح الشركات  ادرات سلع والمواد الأولیةص  الموارد

  ضعیفة  مهمة  قویة  الرقابة الحكومیة
  مرتفعة وجود شفافیة  متفاوتة  متفاوتة  درجة الافصاح

  مستقرة  مستقرة  مرتفعة  دوجة تنوع الاستثمارات
، تمویل اقتصادیات الدول النفطیة الواقع والافاق مع الاشارة لحالة الجزائر، دور صنادیق الثروة السیادیة في بوفلیح نبیلالمصدر:            

  .90، ص:2010/2011، الجزائر،03أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر 

  

    مصادر أموال الصنادیق السیادیة: -المطلب الثاني

 تارتفع فكلمااسي لأموال أكبر الصنادیق الاستثماریة السیادیَّة في العالم، تعتبر عائدات النفط المصدر الأس       
ثروات هذه الصنادیق، كما تعتبر الاحتیاطیات  وبالتالي تزداد دات الدول المنتجة للخاماتار إی تزدادإأسعار النفط 

  .1لهذه الصنادیق النقدیة الأجنبیة مصدراً أساسیاً أیضا

  2لسیادیة من مصادر مختلفة نذكر منها:وقد تنشأ أصول الصنادیق ا 

هي صنادیق تكونها الدول المصدرة للمواد الأولیة وأساسا  الصنادیق الممولة عن طریق عوائد المواد الأولیة: -5
النفطیة، ذلك أنه تطرح أمام هذه الدول إشكالیة وتیرة استغلال هذه المواد التي یتسم معظمها بقابلیة النضوب، 

ول في فكرة الصنادیق حلا للمحافظة على نصیب الأجیال في هذه الثروات بحیث یتم ولقد وجدت هذه الد
  إحلال الموارد الطبیعیة بشكل آخر من الأصول.

ولقد استطاعت الكثیر من الدول غیر نفطیة تحقیق فوائض الصنادیق الممولة بفوائض المدفوعات الجاریة:  -6
فسیتها التصدیریة على مستوى الأسواق العالمیة بما یزید عن مالیة هامة، خاصة في أمركا اللاتینیة، بفضل تنا

احتیاجات الإستثمار المحلي، مما دفعها إلى تحویل جزء من هذه الفوائض إلى صنادیق سیادیة، بعد أن وازنت 
 بین الاحتفاظ كاحتیاطات نقدیة أو استثماراتها بما یحقق لها عوائد.  

                                                        
سوریا، دارة أعمال، جامعة دمشق، إصص: خمذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر، ت، إدارة الصنادیق السیادیة وصنادیق التحوطعبد الرحمان سلوم،  - 1

    .02، ص: 2009/2010
  .03: ص، 06، مجلة اقتصادیات شمال افریقیا، العدد: الصنادیق السیادیة والازمة المالیة الراهنةعبد المجید قدي،  - 2
  



  

  

لت الكثیر من الدول في برامج واسعة لخوصصة القطاع العمومي : دخالصنادیق الممولة بعوائد الخوصصة  -7
ملیار دولار، وفي  24أدت إلى حصولها على عوائد مالیة ضخمة، ففي فرنسا بلغت عوائد برنامج الخوصصة 

ملیار دولار، وتتباین استعمالات  16حجم  2008الجزائر بلغت عوائد الخوصصة خلال أربع سنوات إلى غایة 
لعوائد. فمنها من یوجهها مباشرة للمیزانیة العمومیة، وفي بعض الأحیان لتمویل برامج إعادة هیكلة الدول لهذه ا

 الاقتصاد وسداد الدیون.
ونظرا لضخامة هذه العوائد وتخوفا من أن تقود الى توسع كبیر في الانفاق العمومي یكون أكبر من الطاقة  

حالة من التضخم غیر المقدور على التحكم فیها، وانطلاقا من  الاستیعابیة للاقتصاد، والذي یمكن أن یؤدي إلى
كون المؤسسات المخوصصة هي ملك عام لجمیع الأجیال یتم تحویل كل أو جزء من عوائد الخوصصة إلى 

  صنادیق سیادیة.
 تلجأ بعض الحكومات مباشرة عندما تحقق فائضا في المیزانیة العامة الصنادیق الممولة بفائض المیزانیة:  -8

العامة للدولة، إلى تحویل هذا الفائض لاستثماراه في الأصول المالیة قصد تحقیق عوائد من جهة، ولتوجیه 
المعطیات الاقتصادیة من جهة ثانیة، وعندما یلاحظ توالي تحقیق هذه الفوائض وارتفاع مستواها یتم اللجوء إلى 

  1تكوین صنادیق سیادیة قصد استثماراتها وتنمیتها بشكل أفضل.
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  المبحث الثالث_ نماذج للصنادیق السیادیة في بعض الدول:

شهدت السنوات الأخیرة صعود صنادیق ثروة سیادیة عربیة وأخرى من اقتصادیات ناشئة، ومن خلال هذا        
  المبحث سوف نتطرق للصنادیق السیادیة في الدول العربیة و صنادیق سیادیة في دول أخرى.

  الصنادیق السیادیة في الدول العربیة:المطلب الأول_ 

على الرغم من الخسائر التي منیت بها الصنادیق السیادیة الخلیجیة على إثر الازمة المالیة العالمیة، والتي       
دفعتها لتوجیه استثماراتها نحو الداخل لمساعدة الاقتصادیات المحلیة ومحاولة إنتشال الأسواق المالیة من أزمتها، 

ه الصنادیق عادت إلى الوجهة الخارجیة من خلال محاولة مراجعة استراتیجیتها الاستثماریة بما یخدم فإن هذ
مصالحها ویعود بالنفع علیها وعلى اقتصادیات البلدان التي تنتمي إلیها، فالعالم العربي موطن بعض أكبر هذه 

  الصنادیق، كما أنه یعمل بسرعة على تكوین صنادیق جدیدة.

   : الاستثمار الكویتیة أولا_ هیئة

، تحت مسمى "مجلس الاستثمارات الكویتیة" وقد كلف 19531تم تأسیس الصندوق السیادي للكویت سنة         
"*، والذي یعتبر بمثابة الخزینة الرئیسیة للحكومة، GRFالمجلس باستثمار أصول " صندوق الاحتیاطات العامة 

لمتعددة التي یشهدها الصندوق من أجل تغطیة الارتفاع المتواصل في وفي فترة السبعینیات وبسبب الاقتطاعات ا
تحت مسمى "صندوق احتیاطي الأجیال القادمة  1976حجم الإنفاق الحكومي، تم إنشاء صندوق آخر في سنة 

FGFالذي عهد إلیه مهمة إستثمار الفوائض المالیة المحققة وتحقیق مبدأ المساواة واستغلال الثروة بین مختلف " 
من الإیرادات العامة للدولة خلال كل سنة وتحویلها  %10الأجیال، ومن أجل تحقیق هذا الهدف تقرر اقتطاع نسبة 

من أصول صندوق الاحتیاطات العامة إلى حساب الصندوق، ومنع  %50لحساب الصندوق كما تم تحویل نسبة 
  .2أي عملیة اقتطاع من حسابه باعتباره مخصصا للأجیال القادمة

 إدارة عن مسؤولة مستقلة كویتیة حكومیة هیئة ، وهي3تم إنشاء هیئة الاستثمار الكویتیة 1982وفي سنة         
 اعتمادات أيّ  إدارة إلى الكویت، بالإضافة دولة عن نیابة القادمة الأجیال واحتیاطي العام الاحتیاطي صندوقي

                                                        
2- Guesmia Madjid, essai d’analyse des stratégies d’investissement des fond souverains et fond 

intutionnels, mémoire en vue de l’obtention du diplôme de magistère en sciences économiques, université 
mouloud Mammeri, Dat de soutenance 03/06/2014, p :10. 
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ة، وزیر قبل من إلیها تعهد أخرى يّ  الكویتي السوق تثماريالاس نشاطها یشملو   المالیّ ة الأسواق و المحلّ  و العربیّ
ة ئیسيّ  مكتبها خلال من الدولیّ  في الاستثمار ومكتب لندن في الكویتي الاستثمار مكتب و الكویت دولة في الرّ
  1.الصین

مكلفة بتحقیق عائدات طویلة الأمد من فائض عائدات النفط الكویتي، وتأمین مصدر بدیل وتعد هیئة       
مداخیل الحكومة حین تنضب مصادر النفط في البلاد. وكهیئة حكومیة مستقلة، تعتبر هیئة الاستثمار الكویتیة ل

مسؤولة عن ادارة وتصریف أمور صندوق الاحتیاطي العام في الإمارة واصول صندوق احتیاطي الأجیال، إضافة 
أعلنت هیئة الاستثمار الكویتیة أن  2007یة وفي جویلإلى صنادیق أخرى یضعها وزیر المالیة الكویتي في عهدته. 

بلیون دولار) وصندوق  174بلیون دولار، موزعة بین صندوق احتیاطي الأجیال( 213مجموع ممتلكاتها تصل إلى 
بلیون دولار). صندوق الاحتیاطي العام یملك أصول الحكومة ویستلم كل عائداتها التي تسدد  39الاحتیاطي العام (

  2 زانیة.منها نفقات المی

 المتخصصة في دراسة استثمارات الحكومات والصنادیق السیادیة )SWF Instituteوقد صنفت مؤسسة (          
ملیار  548بموجودات قدرت بـ  2014الهیئة العامة للاستثمار في المرتبة السادسة في آخر تقریر لها لعام 

  4ومن أبرز اصول هیئة الاستثمار الكویتیة تشمل:3دولار،

في ( دیملر إي جي) یعود تاریخ الاستثمار فیها إلى  %7.1حصة في الشركة الالمانیة المصنعة للسیارات بنسبة  _
  .1969عام 

  .%2.7_ حصة في مجموعة الطاقة ( بریتش بترولیوم) بنسبة  

  _ حصة في بنك الصین الصناعي والتجاري. 

  .%6_ حصة في (سیتي غروب) بنسبة 

  .%4.8بة _حصة في (میرلیلنش) بنس

  

                                                        
  .    08:58على الساعة:    19/02/2015 تاریخ الزیارة: ، http://www.kia.gov.kw/ar/Pages/default.aspxنقلا عن الموقع:   -1 

  .08، ص: 2008، اكتوبر 12وسط، العدد: مركز كارنیغي للشرق الأدراسة رینت، صنادیق الثروة السیادیة في خطاب العولمة، سفین بی - 2
  15:34على الساعة:  25/02/2015تاریخ الزیارة: ،  http://www.swfinstitute.orgنقلا عن الموقع:  -3 
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  ثانیا_ صنادیق الثروة السیادیة في أبوظبي: 

، شركة مبادلة (ADIA)تمتلك إمارة أبوظبي أربعة أذرع استثماریة بارزة هي: هیئة ابوظبي للاستثمار         
) و مجلس أبوظبي IPIC) بالإضافة إلى شركة أبوظبي العالمیة للاستثمارات النفطیة (MOBADALAللتنمیة (

  ).ADIC(للاستثمار 

  تسیطر إمارة أبوظبي على أربعة صنادیق سیادیة هي: 

حیث  1976،1 عام في) AIDA( للاستثمار أبوظبي هیئة تأسیس تم ):AIDA_ هیئة أبوظبي للاستثمار (1
 أبوظبي جهاز أن العالمیة السیادیة الصنادیق أصول بمتابعة المتخصص )SWF Institute(معهد  بیانات كشفت

 773 بلغ أصول بحجم النرویجي الصندوق بعد 2014 عام بنهایة عالمیاً  الثانیة المرتبة في حل) أدیا( للاستثمار
 للإمارة المالیة الأصول إدارة عبر علیه، والحفاظ أبوظبي ازدهار ضمان في الهیئة مهمة وتمثلت 2دولار، ملیار

نة العامة للحكومة وحمایتها من ، من أجل تحقیق أهداف حالیة تتمثل في الحفاظ على استقرار المواز 3بحكمة
الصدمات الخارجیة، وأهداف مستقبلیة تتمثل في تحویل موارد الثروة النفطیة الناضبة إلى موارد مالیة مستدامة 

من بین أهم أصول هیئة أبوظبي للاستثمار استحواذ الهیئة على نسبة 4تضمن الحفاظ على رفاهیة الأجیال القادمة.
 والذي كان أهم حدث في تلك الفترة. 2008) سنة City groupفي سیتي غروب ( 4.9%

 قبل من 2002 العام في) مبادلة( للتنمیة المبادلة شركة تأسست ):MUBADALAشركة مبادلة للتنمیة (_ 2
أبوظبي، وهو صندوق أصغر حجما  إمارة في الاقتصادي التنویع عملیات وتفعیل تسهیل بهدف ،5أبوظبي حكومة

تتولى مبادلة مهمة تعزیز إمكانات النمو في إمارة أبوظبي، والمساهمة في  ى صعید المغامرة،لكنه أكثر جرأة عل
وفي حین تم تصمیم استثمارات الشركة لتحقیق أرباح  ،جهود الحكومة نحو تحقیق أهدافها الاجتماعیة والاقتصادیة

یة ملموسة لإمارة أبوظبي، ودولة مستدامة على المدى البعید، فإن هذه الاستثمارات توفر أیضاً عوائد اجتماع
             6تبلغ قیمة محفظة مبادلة التي تركز على الاستثمار والتنمیة، و الإمارات العربیة المتحدة

                                                        
  . 139داود سعد االله، مرجع سابق، ص: - 1
  .15:34على الساعة:  25/02/2015تاریخ الزیارة: ،  http://www.swfinstitute.orgنقلا عن الموقع:  -2 
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وتعد الشركة مستثمراً نشطاً في قطاعات ومناطق ، ملیار دولار أمریكي 60.8العدید من القطاعات، أكثر من في  
لتحقیق عائدات مجزیة، وتعمل بالشراكة مع العدید من المؤسسات والشركات العالمیة جغرافیة تمتلك إمكانات متمیزة 

  1 .الرائد

 :2ومن بین استثمارات شركة مبادلة  
 ) وهي شركة أسهم خاصة.Carlyleفي شركة كارلیل ( %7.5حصة تبلغ  -
 ) لصناعة رقاقات الكومبیوتر المتطورة.AMDفي شركة أ.أم.د ( %8.1 حصة -
) ومقرها هولندا، وهي شبكة من الشركات العالمیة تعمل في Lease Plan Corporation في ( %25حصة  -

 مجال إدارة السفن والشاحنات.
 ) لصناعة السیارات الریاضیة.Ferrariفي شركة ( %5حصة  -
  .)Aero )Piaggioشركة صناعة الطائرات  %35حصة  -
أسیس شركة الاستثمارات البترولیة الدولیة "آیبیك" ت تم ):IPIC_ شركة أبوظبي العالمیة للاستثمارات البترولیة (3

بهدف تحقیق رؤیته المتمثلة في توظیف الثروة البترولیة في إمارة أبوظبي لبناء اقتصاد حدیث ومتنوع  ،في أبوظبي
  .لصالح الأجیال القادمة

 قطاع في للاستثمار 1984 عام في أبوظبي حكومة أسستها التي الدولیة البترولیة الاستثمارات شركة هي آیبیك
 العربیة الإمارات ودولة أبوظبي لإمارة المستدام المستقبلي الاقتصادي النمو لتحقیق العالم أنحاء جمیع في الطاقة

  .اقتصاد حدیث ومتنوع لصالح الأجیال القادمة من خلال بناء المتحدة،

 :ومن بین أهم أصول شركة آیبیك  
في "آبار للاستثمار" وهي شركة استثماریة متنوعة تمتلك حصصاً  آیبیك" تشتري حصة أساسیة" 2008في سنة  -

استثماریة في العدید من القطاعات بما في ذلك البنیة التحتیة، والطیران، والعقارات، والسیارات، والسلع الأساسیة، 
  3 .والخدمات المالیة

بتروكیماویات تأسست في كندا عام آیبیك" تستحوذ بالكامل على "نوفا للكیماویات"، وهي شركة " 2009في سنة  -
1954.   
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تأسیس شركة الإمارات للغاز الطبیعي المسال كمشروع مشترك بین شركة الاستثمارات البترولیة  2012في سنة  -
الدولیة "آیبیك" وشركة مبادلة للبترول لتأسیس منشأة عائمة لتخزین الغاز الطبیعي على الساحل الشرقي لدولة 

  1.لمتحدة في إمارة الفجیرةالإمارات العربیة ا

، 2006والذي تأسس في عام ): Abu-Dhabi Investment Councilمجلس أبوظبي للاستثمار ( -4
) الإشراف على المحفظة الاستثماریة الداخلیة لهیئة أبوظبي للاستثمار ADICیتولى مجلس أبوظبي للاستثمار (

، وحظي المجلس على قدر كبیر من الإهتمام بسبب ویسیطر على استثمارات أبوظبي في بلدان الجوار العربي
والذي یتناقض مع زعمه   )New Yorker Chrysler Building(من المعلم النیویوركي  %9.5إستحواذه على نسبة 

  .ویزید التشوش حیال دور الصنادیق السیادیة وصلاحیاتها ،قلیمیاإنه یركز على الاستثمار أالقائل 

تم تأسیس الصنادیق الأربعة لإدارة عائدات الإمارة من النفط والغاز، وتعزیز موقعها  وعلى مدى عقود عدة       
في أسواق النفط الإقلیمیة والعالمیة، والإسهام في تنویع اقتصاد أبوظبي بعیدا عن المخاطر التي تمثلها أسواق النفط 

  المتقلبة. 

   ثالثا_ الصنادیق السیادیة في دبي:

) أداة الاستثمار الدولیة الرئیس في دبي، والتي تأسست Istithmar Worldم الاستثمار (تعتبر مؤسسة عال       
  بلیون دولار، وتموضعت في الأسواق المالیة العالمیة، من أبرز استثماراتها: 12برأسمال قدره  2003في عام 

  . 2006) إشترتها في خریف Standard Charteredفي ( %2.7حصة  -

  ) مقرها لندن وهي أكبر شركة لإدارة الأصول البدیلة في أوروبا.GLGفي شركة ( %3حصة  -
مقرها بریطانیا، وهي شركة رائدة في توفیر تأمین   )PICHملیون دولار في شركة ( 170استثمار حوالي  -

 2 المعاشات التقاعدیة لصنادیق تعویض تقاعد محددة في بریطانیا ولشركات توفیر المرتبات السنویة.
، تفویضا لبناء محفظة 2004التي تأسست في العام  Dubaï International Capitalشركة تحمل         

دولیة من أصول تجاریة متنوعة في مجال واسع من الصناعات في أمریكا الشمالیة وأوروبا وآسیا والمحیط الهادي 
  والشرق الاوسط وشمال افریقیا.
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) طموحات الشركة Fund Global Strategic Equities(ویحمل الصندوق العالم للأسهم الاستراتیجیة        
 Global(شركة  500العالمیة وأهدافها في الاستحواذ على ممتلكات استراتیجیة في مؤشر فورتشن العالمي لأكبر 

Fortune 500(  :وهو صندوق بقیمة بلیوني دولار له استثمارات مهمة في شركات مثل  

Sony-  و HSBC Holidings Plc  و ICICI1شركة خدمات هندیة الأخیرةو.  

  ):SAMAرابعا_ مؤسسة النقد العربي السعودي (

یتم استثمار كافة الأموال الاحتیاطیة في المملكة السعودیة من خلال مؤسسة النقد العربي السعودي        
)SAMA،( ء صندوق ، وقد جا2والتي یتم استثمارها بشكل رئیسي في سندات الخزینة الأمریكیة قصیرة الأجل

دولار حسب التقریر  ملیار 757.2 بنحو الثالثة المرتبة الأصول الأجنبیة لمؤسسة النقد العربي السعودي " ساما" في
، كما أنها معروفة بتحفظها وعدم رغبتها في الاستثمار 20143دیسمبر   )SWF Institute(الصادر عن مؤسسة 

ة الأجل، حیث تقوم مؤسسة النقد العربي السعودي بدور في أیة سندات بخلاف سندات الحكومات الغربیة قصیر 
الخازن لثروة المملكة، كما أنها تسعى للاحتفاظ بالعائدات في شكل سیولة عالیة والتي یمكن استخدامها في 

  4الاحتیاجات الفوریة للملكة بدلا من الاستثمار طویل الأجل في الصناعات أو المؤسسات الأجنبیة.

    ):QIAلاستثمار (خامسا_  جهاز قطر ل

، وذلك لتعزیز اقتصاد دولة قطر من خلال تنوع العمل 2005تأسس جهاز قطر للاستثمار عام          
، وتمكن خلال السنوات القلیلة الماضیة من بناء محفظة استثماریة شملت 5الاستثماري وبناء إدارات جدیدة للأصول

، ویتولى الجهاز القطري للاستثمار 6لا عن استثمارات زراعیةأصول عقاریة و سیاحیة ومساهمات بنكیة ومالیة فض
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5 -  Qatar E-government, Qatar Investment Authority : 
  

https://www.mof.gov.qa/ar/MediaCenter/PressReleases/DocLib/%D9%8A%D9%86%D8%A7%D9%8A%D8%
B1%202014/1409.PDF 
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إدارة الأموال الخاصة بالدولة والتي لا یتم استخدامها في الموازنة والنفقات الجاریة، وتعمل بشكل منفصل عن البنك 
ریا رئیسیا في ، حیث یهدف جهاز قطر للاستثمار لأن یكون مركزا دولیا مالیا واستثما1المركزي وتستثمر خارج البلاد

  المنطقة.

  2 _  یقوم الجهاز باستثمارات في جمیع أسواق المال الرئیسیة فضلا عن أحدث الأسواق الناشئة، وذلك في:

 .الفئات المالیة المدرجة 
 .الممتلكات 
 .الأصول المالیة 
 .الأسهم الخاصة  

الصنادیق السیادیة الكبرى التي تصدرها  وقد حل الجهاز الذي تتبعه عدة أذرع استثماریة بالمرتبة العاشرة عالمیا بین
ملیار  256صندوق التقاعد الحكومي النرویجي كأكبر صندوق سیادي، حیث بلغت أصول جهاز قطر للاستثمار 

) المتخصصة في دراسة استثمارات الحكومات و SWF Instituteوفقا لتصنیف مؤسسة ( 2014دولار بنهایة 
تحقیق رؤیة دولة قطر بتنویع موارد الدخل وعدم الاكتفاء بتلك المتأتیة من ، ویهدف الجهاز ل3الصنادیق السیادیة

  4النفط والغاز.

  ومن أبرز استثمارات جهاز قطر للاستثمار: -
 .%14.9حصة في (فور سیزنز هیلث كایر) في بریطانیا بنسبة  -
 .%6حصة في  (مجموعة لاغاردیر الفرنسیة) بنسبة  -
 .%2الى  1حصة في (كریدي سویس) بنسبة  -
 .%27حصة في مجموعة (ساینس بوري) في بریطانیا بنسبة  -
 .%6.4حصة في(باركلیز) بنسبة  -

وعموما نجد أن الصنادیق السیادیة للدول العربیة تفتقر للشفافیة، بحیث تفصح على أقل قدر من المعلومات حول 
 المبالغ التي تدیرها، وفي بعض الأحیان نوع الإستثمارات بها.
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  الصنادیق السیادیة في دول اخرى.المطلب الثاني_ 

من خلال هذا المطلب سوف نتطرق لكل من تجربة النرویج باعتبارها تمتلك أكبر صندوق سیادي في         
العالم والتي تتكون أصوله من عوائد النفط ، وتجربة الصین مع الصنادیق السیادیة والتي تمول أصوله من العملات 

  . الأجنبیة

   :النرویجي الحكومي التقاعد وقصند_ الفرع الأول

تحت  19902 سنة تأسس ،1تعد تجربة النرویج في مجال الصنادیق السیادیة من التجارب الرائدة في العالم        
 المحققة المالیة للفوائض الحكومیة التحولات طریق عن یمول والذي "the pétroleum fund"إسم صندوق النفط 

 نشاط الصندوق في الدولیة، وقد إقتصر الأسواق في النفط أسعار إرتفاع نتیجة للدولة العامة الموازنة مستوى على
والعقارات، تتمثل  الأسهم في الاستثمار إلى بعد فیما لیتوسع الحكومیة السندات في الاستثمار على الأمر بدایة

  أهداف الصندوق في:

  ة النفطیة. _ تعزیز قدرة الحكومة على التسییر طویل الأجل لمداخیل الثرو 

  3 _ تحقیق مبدأ التوزیع العادل للثروات بین الأجیال.

_ تحویل الثروة النفطیة إلى ثروة مالیة من خلال استثمارها في الأسواق المالیة العالمیة، مع الأخذ بعین الإعتبار 
  مبدأ العائد والمخاطرة.

  4مداخیل النفطیة. _ الحفاظ على إستقرار الموازنة العامة وحمایتها من أثر تقلبات ال

 كما  "GPFG" الاجمالي الحكومي المعاشات صندوق الى 2006 جانفي في الصندوق إسم وقد تغیر       
 مستدامة تغطیة توفیر طریق عن استقراره على والحفاظ الحكومي، التقاعد نظام دعم لتشمل وأهدافه مهامه توسعت
 وصندوق) سابقا الحكومي البترول صندوق(  العالمي كوميالح التقاعد صندوق من كل یضم وهو التقاعد، لنفقات
  ).سابقا الاجتماعي الضمان مخطط صندوق( المحلي الحكومي التقاعد

  ویتمیز صندوق التقاعد الحكومي العالمي بـ:
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 الاستثمار في الخارج. -
  إدارة عملیاته من قبل بنك النرویج.  -

  ویتمیز صندوق التقاعد الحكومي المحلي بـ:

 ر في النرویج والدول الإسكندنافیة.الاستثما -
  1إدارة عملیاته من قبل بنك النرویج. -

  2:نفقات الصندوق و إیراداته

 تتمثل إیرادات الصندوق في: إیرادات الصندوق: - 3
 استقبال جمیع مداخیل الثروة البترولیة المحولة من طرف الحكومة. -
 سواق المالیة العالمیة.العوائد المحققة نتیجة الاستثمار في القیم المنقولة عبر الأ -

 تتمثل نفقات الصندوق في: نفقات الصندوق: - 4
من المداخیل البترولیة  %4تحویل جزء من الایرادات البترولیة نحو الموازنة العامة للدولة، اذ یتم تحویل نسبة  -

  سنویا لتغطیة عجز الموازنة العامة، وذلك بشكل دائم.
في دراسة استثمارات الحكومات والصنادیق السیادیة، في آخر  المتخصصة (SWF Institute) صنفت مؤسسةوقد 

قدرت موجودات ب 2014بنهایة  تقریر لها، صندوق التقاعد الحكومي النرویجي كأكبر صندوق سیادي في العالم
   3.ملیار دولار 893بـ

  ثانیا_ الصندوق السیادي الصین:

   :تمتلك الصین خمس صنادیق سیادیة، نذكرها باختصار كالتالي

تم إنشاء شركة الصین  ):Chinas Investment corporationشركة الصین للاستثمار ( -6
، بینما في سنة 4ملیار دولار  200بأصول غیر سلعیة (عملات أجنبیة) تقدر بـ  2007) عام CICللاستثمار(

 ،SWF Institute(5ملیار دولار حسب احصائیات معهد الصنادیق السیادیة ( 332.4قدرت بـ  2010
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) المرتبة الرابعة بأصول قدرت بـ CICاحتلت ( 2014وحسب احصائیات نفس المصدر الصادرة في دیسمبر 
 1ملیار دولار. 652.7

بأصول  1997سنة  SAFEتأسست شركة  ):Safe Investment company(شركة سیف للاستثمار  -7
لیار دولار  حسب م 347.1بـ  2010، وقد قدر حجم أصولها سنة 2غیر سلعیة (احتیاطات الصرف) 

، وحسب آخر تقریر صادر عن المصدر المذكور فقد SWF Institute(3احصائیات معهد الصنادیق السیادیة(
 . 4ملیار دولار 567.9في المرتبة الخامسة بحجم أصول یقدر بـ  SAFEجاء صندوق 

ment Hong Kong Muthority Invest(محفظة الاستثمار التابعة لمؤسسة النقد بهونغ كونغ   -8

Portfolio( :  مصدر الأصول المالیة للصندوق تتمثل في احتیاطات 1993تم انشاء الصندوق سنة ،
، بـ SWF Institute(5حسب احصائیات معهد الصنادیق السیادیة( 2010الصرف،  قدرت أصوله سنة 

بأصول  2014ة ملیار دولار، بینما جاء في المركز السابع في ترتیب اصول الصنادیق السیادیة لسن 259.3
 400.2.6تقدر بـ 

وهو صندوق حكومي صیني : )africa -fund development Chinaصندوق التنمیة الصیني الإفریقي ( -9
لتعزیز التعاون الاستثماري بین الصین وأفریقیا، والدخول في شركات مع بنوك التنمیة الزراعیة في بعض الدول 

  05 مبلغ 2010بلغت أصوله سنة  2007الصندوق في سنة  في إفریقیا من أجل توسیع الاستثمارات، تأسس
  ملیار دولار.

 2000): تأسس سنة National Social Security Fundالصندوق الوطني للضمان الاجتماعي ( - 10
، بـ SWF Institute(7حسب احصائیات معهد الصنادیق السیادیة(  2010حیث قدرت أصول الصندوق سنة 

ملیار دولار في اخر تقریر لـ  201.6ء في المرتبة الثامنة بموجودات قدرت بـ ملیار دولار، بینما جا 146.5
)SWF Institute 2014) الصادر في دیسمبر.  

 إلى لتصل% 3 بنحو 2014 الرابع الربع خلال السیادیة الصنادیق موجودات إجمالي ارتفع فقد التقریر وبحسب
  8 .2014 الثالث الربع بنهایة ردولا تریلیون 6.83 بنحو مقارنة دولار تریلیون 7.06

                                                        
 .15:34اعة: على الس 25/02/2015تاریخ الزیارة:  ، على الموفع الإلكتروني،  http://www.swfinstitute.orgنقلا عن الموقع:  -1 

 .94، مرجع سابق، ص: دور صنادیق الثروة السیادیة في تمویل اقتصادیات الدول النفطیة  الواقع والافاق مع الاشارة لحالة الجزائر نبیل بوفلیح، -  2
.10زواري فرحات سلیمان، مرجع سابق، ص: - 3  

 .15:34على الساعة:  25/02/2015تاریخ الزیارة: ،  www.swfinstitute.orghttp//:نقلا عن الموقع:  -7
 . 94، مرجع سابق، ص: دور صنادیق الثروة السیادیة في تمویل اقتصادیات الدول النفطیة  الواقع والافاق مع الاشارة لحالة الجزائر نبیل بوفلیح، -8
  .15:34على الساعة:  25/02/2015تاریخ الزیارة: ،  http://www.swfinstitute.orgنقلا عن الموقع:  -9

.10زواري فرحات سلیمان، مرجع سابق، ص: -10  
 .20:47اعة: على الس 25/02/2015، تاریخ الزیارة: http://www.alborsanews.comنقلا عن الموقع:  -11



  

  

  ):2014والجدول التالي یبین تصنیف أكبر عشرون صندوق سیادي في العالم (دیسمبر 

 ).2014دوق سیادي في العالم (دیسمبرتصنیف أكبر عشرون صن ):03جدول رقم (             

  
Source : http://www.swfinstitute.org,op cit. 



  

  

 :خلاصة الفصل 
  

كخلاصة لما سبق، فإنه یمكن القول أن الصنادیق السیادیة هي عبارة على صنادیق استثمار تابعة للدولة،          
تتكون من أصول مالیة مدارة من قبل الحكومة، حیث یتم تمویل هذه الصنادیق عن طریق الفوائض المالیة المحققة 

 وعات أو الموازنة العامة، الغرض من انشاء هذه الصنادیق هو تحقیق أهداف اقتصادیة كلیة كتحقیقفي میزان المدف
الوطني، كما ان مجال نشاطها قد یكون داخلي أو خارجي، وتكتسب  الدخل مصادر وتنویع الأجیال بین العدالة

  صنادیق الثروة السیادیة اهمیة متزایدة في النظام النقدي والمالي الدولي.

وقد شهدت السنوات الأخیرة صعود صنادیق ثروة سیادیة عربیة وأخرى من اقتصادیات ناشئة، والتي تصدرها        
الصندوق السیادي النرویجي بأكبر حجم أصول، والذي یلیه كل من جهاز أبوظبي للاستثمار في المرتبة الثانیة 

یرجع السبب الرئیسي وراء تزاید الصنادیق السیادیة إلى ومؤسسة النقد العربي السعودي (ساما) في المرتبة الثالثة، و 
ارتفاع أسعار النفط وشیوع العولمة المالیة واستمرار الاختلالات في النظام المالي العالمي حتى أسفرت عن تراكم 

  سریع في الأصول الأجنبیة لدى بعض البلدان.

  

  

  

  

   

  

  

  

  

  



  

  

  

  

  

  

  الفصل الثالث:

  فعالية صندوق ضبط الموارد

مويل عجز الموازنة العامة  في ت
  للدولة في الجزائر

  

  

  

  

 



  

  

  
  

  :تمــــــــــــهید

  

بعد استعراضنا للجانب النظري لكل من الصنادیق السیادیة وكذا عجز الموازنة العامة للدولة، سوف نتناول         

عامة للدولة وآلیات في هذا الفصل كیفیة مساهمة هذه الصنادیق في علاج العجز الذي قد یطرأ على الموازنة ال

تمویله، من خلال دراسة حالة صندوق ضبط الموارد في الجزائر كدراسة تطبیقیة، وقد قسمنا هذا الفصل لثلاثة 

  مباحث كالآتي:

  لإطار النظري والمفاهیمي لصندوق ضبط الموارد.المبحث الأول: ا

  ).2014- 2000للدولة خلال فترة (: دور صندوق ضبط الموارد في علاج عجز الموازنة العامة المبحث الثاني

  ).2014- 2000: تقیم أداء صندوق ضبط الموارد خلال فترة (المبحث الثالث

  

  

  

  

  

  

  

  



  

  

  

 :FRRالإطار النظري والمفاهیمي لصندوق ضبط الموارد في الجزائر - المبحث الأول

مة ومیزان المدفوعات بسبب بتحقیق الجزائر لفوائض مالیة معتبرة شملت الموازنة العا 2000لقد تمیزت سنة       
الارتفاع الهام لأسعار المحروقات في الأسواق العالمیة خلال السنة نفسها، وعلیه قررت الحكومة تأسیس صندوق 

  لامتصاص هذه الفوائض، سمي هذا الصندوق بصندوق ضبط الموارد.

  :الإطار النظري لصندوق ضبط الموارد-المطلب الأول

ونشأة صندوق  وانب النظریة لصندوق ضبط الموارد، وذلك من خلال التطرق لتعریفیتناول هذا المطلب الج     
  ضبط الموارد في الجزائر ودوافع إنشائه و كذا وظائفه وأهمیته. 

  :FRRمفهوم صندوق ضبط الموارد  -الفرع الأول

، من خلال إنشاء اتهاتعتبر تجربة الجزائر في مجال الصنادیق السیادیة تجربة حدیثة النشأة مقارنة بسبیق     
  صندوق ضبط الموارد.

  :FRRتعریف صندوق ضبط الموارد   -أولا

) أو ما یطلق علیه في FONDS DE REGULATION DES RECETTES(صندوق ضبط الموارد       
هو صندوق ینتمي إلى الحسابات الخاصة للخزینة )1(،بعض البلدان صنادیق التثبیت أو صنادیق النفط

وبالضبط إلى حسابات التخصیص الخاص، أهم ما یمیز هذه الحسابات أنها لا تخضع لقواعد  )2(العمومیة*،
ومبادئ إعداد وتنفیذ الموازنة العامة، لكونها مستقلة عن الموازنة العامة للدولة، كما أنها لا تخضع لرقابة السلطة 

  )3(التشریعیة (البرلمان).

                                                        
مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نیل شهادة  ، دور حوكمة الموارد الطاقویة في إعداد هیكلة الاقتصاد الجزائري في ظل ضوابط الاستدامة،صباح برایجي -1

مة، جامعة فرحات عباس، سطیف، الماجستیر في اطار مدرسة الدكتوراه في العلوم في الاقتصادیة وعلوم التسییر، تخصص: اقتصاد دولي والتنمیة المستدا
  .175، ص:2012/2013الجزائر، 

  .145داود سعد االله، مرجع سابق، ص: -2
مختلف العملیات المالیة المترتبة عن خروج أموال من الخزینة العامة أو دخولها إلیها بصورة غیر نهائیة، فهي لا تعتبر  تضمن الحسابات الخاصة للخزینة:*

ى الصحیح للكلمة، بل عبارة عن أموال تدخل الخزینة على أن تخرج منها فیما بعد، والعكس صحیح، وعلیه فقد اقتضى المنطق العلمي بعدم إنفاقا أو إیرادا بالمعن
ضمن  الموارد تدوین هذه العملیات في المیزانیة، على أن یفتح لها في قیود الخزینة حسابات مستقلة تعرف بالحسابات الخاصة للخزینة. ویصنف صندوق ضبط

   .هذه الحسابات كإجراء مرن للمحاسبة، تتضمن تسبیقات مالیة أو قروضا تمثل نفقات مؤقتة كونها تسدد بعد مرور فترة زمنیة
  .205مرجع سابق، ص: ،-الواقع والآفاق مع الإشارة إلى حالة الجزائر -دور صنادیق الثروة السیادیة في تمویل اقتصادیات الدول النفطیةبوفلیح نبیل،  -3



  

  

دات الجبایة البترولیة التي تفوق تقدیرات قانون المالیة الذي یعمل صندوق ضبط الموارد على امتصاص فائض إیرا
وتعد وزارة المالیة هي الهیئة المكلفة بتسییر الصندوق حیث نص قانون المالیة على  1تحكمه الحكومة خلال سنة،

  2أن وزیر المالیة هو الأمر بالصرف الرئیسي لهذا الصندوق.

  :FRRنشأة صندوق ضبط الموارد  -ثانیا

، 2000جوان  27بموجب قانون المالیة التكمیلي الذي صدر في 2000،3شاء صندوق ضبط الموارد في سنة تم إن
وهي السنة التي سجلت فیها الجزائر فوائض مالیة معتبرة ناتجة عن الإرتفاع القیاسي لأسعار البترول في الأسواق 

ر دینار جزائري بسبب ارتفاع إیرادات الجبایة ملیا 400العالمیة إذ حقق رصید الموازنة العامة للدولة فائض قدره 
  4ملیار دینار جزائري خلال نفس السنة. 1231.2البترولیة إلى 

وقد سجل صندوق ضبط الموارد تطورات مهمة في مساره حیث تم تعدیل بعض القواعد المسیرة للصندوق خلال 
  5تمثلت فیما یلي: 2006، 2004سنتي 

  تسبیقات بنك الجزائر الموجهة للتسییر النشط للمدیونیة  2004لسنة  أضاف قانون المالیة :2004تعدیل
الخارجیة لتكون مصدرا من مصادر تمویل الصندوق، مع العلم أن هذا التعدیل تزامن مع شروع الحكومة 
في تنفیذ سیاسة الدفع المسبق للمدیونیة العمومیة الخارجیة في نفس السنة حیث تتم هذه العملیة بالاعتماد 

 موارد الصندوق بالإضافة إلى التسبیقات المقدمة من البنك المركزي إلى الصندوق. على
  الهدف الرئیسي للصندوق لیصبح على النحو  2006عدل قانون المالیة التكمیلي لسنة  :2006تعدیل

  ملیار دینار جزائري". 740التالي " تمویل عجز الخزینة دون أن یقل رصید الصندوق عن 
  

  

  

                                                        
مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة  دور الجبایة البترولیة في تحقیق التنمیة المستدامة (صندوق ضبط الموارد في الجزائر نموذجا)،ادریس مفاتیح،  -1

  . 35 ، ص:2012/2013الماستر أكادیمي في العلوم الاقتصادیة، تخصص: اقتصاد وتسییر بترولي، جامعة قاصدي مرباح، ورفلة، الجزائر، 
، الملتقى -صندوق ضبط الموارد في الجزائر نموذجا - ، مداخلة بعنوان: حوكمة الحسابات الخاصة للخزینة العمومیة في الجزائربوفلیح نبیل، طرشي محمد -2

  .03، ص: 2013فیفري  27/28الوطني الثاني حول: متطلبات إرساء مبادئ الحوكمة في إدارة المیزانیة العامة للدولة، جامعة لبویرة، 
  .245داود سعد االله، مرجع سابق، ص:  -3
  .35ادریس مفاتیح مرجع سابق، ص:   -4
  .03بوفلیح نبیل، طرشي محمد، مرجع سابق، ص:  -5
  
  



  

  

  :RFFمبررات إنشاء صندوق ضبط الموارد  -يالفرع الثان

  1یمكن تقسیم مبررات إنشاء صندوق ضبط الموارد إلى مبررات داخلیة وأخرى خارجیة كالآتي:

یعاني الاقتصاد الجزائري من اختلالات هیكلیة خطیرة نتیجة ارتباطه القوي بقطاع المحروقات  مبررات داخلیة: -  أ
  لثلاث مستویات:الذي یظهر تأثیره على الاقتصاد وفقا 

یشكل قطاع المحروقات نسبة من الناتج المحلي مما تأثیر قطاع المحروقات على معدل النمو الاقتصادي:  -
 یعني أن معدل النمو الاقتصادي في الجزائر یتحدد بشكل كبیر بمعدل النمو الذي یسجله قطاع المحروقات.

قطاع المحروقات المورد الرئیسي للعملة  تشكل صادراتتأثیر قطاع المحروقات على میزان المدفوعات:  -
الصعبة في الجزائر، وبما أن المیزان التجاري یمثل أحد المكونات الرئیسیة لمیزان المدفوعات فإن توازن هذا 

 الأخیر مرتبط أساسا بمستویات أسعار المحروقات في الأسواق الدولیة.
الجبایة البترولیة المورد الرئیسي لإیرادات العامة : تعد تأثیر قطاع المحروقات على الموازنة العامة للدولة -

للدولة مما یؤدي إلى تأثر الموازنة العامة للدولة بشكل مباشر بالتغیرات التي تسجلها أسعار النفط على 
المستوى العالمي، وباعتبار أن تمویل السیاسات الاقتصادیة العامة للدولة یتم بواسطة الموازنة العامة للدولة فإنه 

كن القول أن أداء قطاع المحروقات یعد الرئیسي لاستقرار واستمرار تنفیذ مختلف السیاسات الاقتصادیة في یم
 الجزائر. 

إن ارتباط الاقتصاد الجزائري بأداء قطاع المحروقات یؤدي إلى تعرضه لأزمات وصدمات على غرار أزمة سنة 
نیات من القرن العشریین، والتي یرجع سببها إلى تراجع التي استمرت تداعیاتها إلى غایة نهایة فترة التسعی 1986

أداء قطاع المحروقات بسبب انهیار أسعار النفط، ومن هذا المنطلق فإن مبررات إنشاء صندوق ضبط الموارد 
تكمن في رغبة الحكومة استحداث آلیة تعمل على ضبط الإیرادات العامة للدولة، وبالتالي الحفاظ على استقرار 

العامة للدولة الأمر الذي یمكنها من تنفیذ مختلف سیاساتها الاقتصادیة ومن ثم التخفیف من حدة الموازنة 
  الصدمات التي یتعرض لها الاقتصاد الجزائري.

  وتتمثل في: :مبررات خارجیة - ب
تتمیز أسعار النفط بعدم استقرارها بالنظر لتأثرها بمجموعة من تقلبات أسعار النفط في الأسواق العالمیة:  -

العوامل الاقتصادیة والسیاسیة، وهو ما یؤدي إلى تعرض اقتصادیات الدول النفطیة من بینها الجزائر لصدمات 
 إیجابیة أو سلبیة حسب مستویات الأسعار المسجلة في الأسواق العالمیة.

 

                                                        
  .04المرجع السابق، ص: -1



  

  

  "2000- 1996تطور بعض المؤشرات الاقتصادیة المرتبطة بأسعار النفط في الفترة " ):04جدول رقم (

وحدة: دولار أمریكيال  

  2000  1999  1998  1997  1996  السنوات
  28.5  18  12.9  19.5  21.7  متوسط سعر البرمیل من البترول الجزائري

  12.31  3.36  1.51  5.69  4.13  رصید المیزان التجاري
  400  -11.2  -101.2  81.5  100.1  رصید الموازنة العامة (ملیار دینار جزائري)

صندوق ضبط الموارد في الجزائر  -، مداخلة بعنوان: حوكمة الحسابات الخاصة للخزینة العمومیة في الجزائرشي محمدبوفلیح نبیل، طر المصدر:
، 2013فیفري  27/28، الملتقى الوطني الثاني حول: متطلبات إرساء مبادئ الحوكمة في إدارة المیزانیة العامة للدولة، جامعة لبویرة، -نموذجا
  .05ص: 

  

) مدى التقلبات الحادة التي تمیز أسعار النفط، فعلى سبیل المثال سجل سعر البرمیل من 03م (یبین الجدول رق
دولار  12,9دولار أمریكي إلى  19,5لینتقل من  1998، 1997البترول الجزائري انخفاضا حادا بین سنتي 

دولار  12,9من  لینتقل 2000و 1998في المقابل سجل ارتفاع في سعر البرمیل بین سنتي % 33,84وبنسبة 
، إن هذه التذبذبات أدت إلى تعرض الاقتصاد %120,93دولار ما یمثل زیادة بنسبة  28,5دولار إلى  28,5إلى 

  الجزائري إلى صدمتین:

وهو ما یتضح من خلال تسجیل رصید المیزان التجاري لانخفاض  1998الصدمة الأولى سلبیة خلال سنة  -
، كما أن رصید الموازنة العامة سجل عجزا بقیمة 1997ل سنة عن الرصید المسجل خلا %73,46بنسبة 

  ملیار دینار جزائري. 101,2
عن  %266,07، إذا ارتفع رصید المیزان التجاري بنسبة 2000الصدمة الثانیة إیجابیة سجلت في سنة  -

ر دینار ملیا 400، كما أن رصید الموازنة العامة سجل فائضا قیاسیا بقیمة 1999الرصید المسجل في سنة 
جزائري، وأمام هذا الواقع وفي ظل عدم الیقین الذي یمیز أسعار النفط على المدى المتوسط والطویل قررت 
الحكومة استحداث صندوق خاص یستعمل كأداة لامتصاص الفوائض المالیة الناتجة عن الصدمات الإیجابیة 

تعرض لها الاقتصاد الجزائري والناتجة عن والاحتفاظ بها في شكل احتیاطات لمواجهة الصدمات السلبیة التي ی
 1 انهیار قد یمس أسعار النفط مستقبلا.
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تعد تجربة الجزائر الأحدث في هذا المجال مقارنة  رواج فكرة إنشاء صنادیق سیادیة بین الدول النفطیة: -
لقول أن تأسیس بتجارب بعض الدول النفطیة على غرار الكویت، والإمارات العربیة المتحدة، وبالتالي یمكن ا

صندوق ضبط الموارد في الجزائر هو نتیجة حتمیة لانتشار ورواج فكرة إنشاء مثل هذه الصنادیق بین الدول 
 النفطیة، كما أن تعدد تجارب هذه الدول یسمح للحكومة بالاستفادة من التجارب الرائدة في هذا المجال.

  لدان النفطیة.فترات إنشاء صنادیق سیادیة في بعض الب ):05جدول رقم (

  سنة إنشاء الصندوق  الصندوق  البلد

  1953  هیئة الاستثمار الكویتیة  الكویت
  1976  هیئة أبو ضبي للاستثمار  الإمارات العربیة المتحدة

  1983  وكالة بروناي للاستثمار  مملكة بروناي
  1990  صندوق المعاشات الحكومي الإجمالي  النرویج
  1999  صندوق الاستقرار النفطي  إیران

  2000  صندوق ضبط الموارد  الجزائر
  2000  صندوق الاستقرار  روسیا

  2000  صندوق النفط الوطني  كازخستان
  2005  هیئة الاستثمار القطریة  قطر

ر صندوق ضبط الموارد في الجزائ -، مداخلة بعنوان: حوكمة الحسابات الخاصة للخزینة العمومیة في الجزائربوفلیح نبیل، طرشي محمد:المصدر
، 2013فیفري  27/28، الملتقى الوطني الثاني حول: متطلبات إرساء مبادئ الحوكمة في إدارة المیزانیة العامة للدولة، جامعة لبویرة، -نموذجا
 .06ص: 

  

إن تأسیس الدول النفطیة لصنادیق سیادیة لا یعني بالضرورة وجود نموذج موحد لهذه الصنادیق، إذ          
ت بین تجارب الدول تشمل على وجه الخصوص أهداف وهیكل وآلیات عمل وحتى التسمیات یلاحظ وجود اختلافا

الرسمیة المعتمدة لهذه الصنادیق، إلا أن العامل المشترك بینها هو مصدر تمویلها الذي یتمثل أساسا في الفوائض 
  1عالمي.المالیة المحققة نتیجة ارتفاع أسعار النفط أو المبادلات التجاریة على المستوى ال

  :FRRوظائف وأهمیة صندوق ضبط الموارد  -الفرع الثالث

  یتناول هذا الفرع وظائف صندوق ضبط والموارد وأهمیته.
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  :FRRوظائف صندوق ضبط الموارد  -أولا

  1وتتمثل وظائف صندوق ضبط الموارد فیما یلي:

 لمالیة.امتصاص الفائض من إیرادات الجبایة البترولیة والذي یفوق توقعات قانون ا -
تسویة وسد العجز في المیزانیة العامة للدولة والذي قد ینتج عن انخفاض إیرادات الجبایة البترولیة، والتي یمكن  -

أن تكون أقل من تقدیرات الجبایة البترولیة، والتي یمكن أن تكون أن تكون أقل من تقدیرات وتوقعات قانون 
 المالیة.

 لة بغیة الحد منها وتخفیضها ویتم ذلك عن طریق:تسدید وتسویة المدیونیة العمومیة للدو  -
 .تسدید المدیونیة العمومیة الداخلیة والخارجیة والتي حان وقت سدادها 
 .التسدید المسبق للمدیونیة العمومیة 

وتتمثل مصادر تمویل الصندوق في فائض قیمة الجبایة البترولیة الناتجة عن تجاوز هذه الأخیرة لتقدیرات قانون 
بالإضافة لكل الایرادات الأخرى المتعلقة بسیر الصندوق، كما یتركز مجال عمل الصندوق أساسا داخل البلد المالیة 

باعتبار أن الوظیفة الرئیسیة تتمثل في امتصاص فوائض الجبایة البترولیة واستعمالها لتمویل أي عجز قد یحدث 
ر المحروقات، مع العلم أن مجال عمل الصندوق یمتد مستقبلا على مستوى الموازنة العامة للدولة نتیجة انهیار أسعا

  .2خارج البلد من خلال مساهمته بالتنسیق مع البنك المركزي في سداد وتخفیض المدیونیة العمومیة

  :FRRأهمیة صندوق ضبط الموارد  -ثانیا

ومة ویمكن إیضاح دوره یستمد صندوق ضبط الموارد أهمیته من كونه یعتبر أداة رئیسیة وفعالة للسیاسة المالیة للحك
  3وأهمیته في النقاط التالیة: 

 .مساهمة الموارد المالیة للصندوق في التقلیل من مدیونیة الدولة 
 .ضبط فوائض البترول وتوجیهها في مسار یخدم مصلحة الاقتصاد الوطني 
 تغطیة العجز في المیزانیة العامة والانتقال من حالة العجز إلى حالة التوازن أو الفائض. 
  یمكن أن یأخذ الصندوق أدوارا مزدوجة حسب أهدافه فإما یهتم بمعالجة المشكلات المتعلقة بتقلب الإیرادات

النفطیة وسوء تقدیرها، وهنا یمثل صندوق ضبط أو تثبیت كما یمكن أن یستخدم في ادخار جزء من 
 .إیرادات النفط للأجیل المقبلة وهنا یسمى صندوق ادخار

                                                        
  .35ادریس مفاتیح، مرجع سابق، ص: -1
  .35السابق، ص: المرجع -2
  .18سهام بن حنیش، مرجع سابق، ص: -3



  

  

  
  :2014إلى سنة  2000ور وضعیة الصندوق من سنة تط -المطلب الثاني

، وكان 2000یعتبر صندوق ضبط الموارد أحد الآلیات المستحدثة بموجب قانون المالیة التكمیلي لسنة         
الهدف منه ضمان تمویل النفقات العامة في حال حدوث تقلبات في الإیرادات العامة، والتي تنتج في الغالب عن 

لنفط، وبالتالي عندما تزید أسعار النفط عن السعر المعتمد لإعداد المیزانیة العامة فإن الجبایة تقلبات أسعار ا
الناجمة عن الفرق بین السعر الفعلي والسعر المرجعي یتم تحویلها لرصید الصندوق، والجدول التالي یوضح تطور 

  .2014إلى غایة سنة  2000صندوق ضبط الموارد من سنة 

  .2014إلى غایة سنة  2000طور صندوق ضبط الموارد من سنة ت):06جدول رقم (

 الوحدة: ملیون دینار

  
  السنوات

  
  الجبایة البترولیة

  
الجبایة البترولیة 

  الحقیقیة

  
  الفائض

  
صندوق ضبط 

  الموارد

  
المبالغ 

  المستخدمة

  
  الرصید المتبقي

2000  000 720  237 173 1  237 453  237 453  100 221  137 232  

2001  600 840  464 964  864 123  001 356  467 174  534 171  

2002  400 916  904 942  504 26  038 198  060 170  978 27  

2003  060 836  947 284 1  914 448  892 476  000 156  892 320  
2004  200 862  699 485 1  499 623  391 944  703 222  688 721  

2005  000 899  836 267 2  836 368 1  524 090 2  838 247  686 842 1  
2006  000 916  000 714 2  000 798 1  686 640 3  641 709  045 931 2  

2007  000 973  848 711 2  848 738 1  893 669 4  363 454 1  530 215 3  
2008  400 715 1  559 003 4  159 288 2  690 503 5  617 223 1  073 280 4  

2009  000 927 1  675 327 2  675 400  747 680 4  282 364  465 316 4  
2010  700 501 1  010 820 2  310 318 1  775 634 5  938 791  837 842 4  

2011  400 529 1  720 829 3  320 300 2  157 143 7  455 761 1  703 381 5  
2012  040 519 1  349 054 4  309 535 2  012 917 7  260 283 2  752 633 5  

2013  900 615 1  131 678 3  231 062 2  983 695 7  471 132 2  512 563 5  

2014  730 577 1  300 388 3  570 810 1  000 720 7  600 965 2  400 754 4  

: من إعداد الطالبة بناء على تقاریر وزارة المالیة.المصدر  



  

  

وقصد توضیح أكثر لتطور صندوق ضبط الموارد، نقوم بتحویل معطیات الجدول السابق لمنحنى بیاني یوضح 
المتوقعة والجبایة البترولیة الحقیقیة أو الفعلیة، والفائض بین النتائج المتوقعة والنتائج  تطور الجبایة البترولیة

  المحققة. 

  منحنى بیاني یوضح تطور الجبایة البترولیة المقدرة والحقیقیة والفائض خلال فترة ):01شكل رقم (

"2000 -2014"  

  الوحدة: ملیار دولار
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الجبایة البترولیة المقدرة الجبایة البترولیة الحقیقیة الفائض
  

  من إعداد الطالبة بناء على تقاریر وزارة المالیة. المصدر:

كما یوضح الشكل الموالي، تطور صندوق ضبط الموارد وأرصدته نهایة كل سنة، إضافة إلى المبالغ المستخدمة 
  من الصندوق.

  2014- 2000: تطور مبالغ صندوق ضبط الموارد وأرصدته السنویة ومبالغه المستخدمة من )02شكل رقم(

  لیون دینارالوحدة: م
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صندوق ضبط الموارد المبالغ المستخدمة الرصید المتبقي
  

  من إعداد الطالبة بناء على تقاریر وزارة المالیة.المصدر: 



  

  

  من خلال الجدول والشكلین السابقین نلاحظ أن:

  تمثل الإیرادات المتأتیة من الجبایة البترولیة في الجزائر، المورد الرئیسي للإیرادات العامة للدولة، حیث
، 2002وسنة  2001ترولیة الحقیقیة ارتفاعا ملحوظا منذ انشاء الصندوق باستثناء سنة سجلت الجبایة الب

حیث قدر مبلغ  2008والتي عرفت انخفاضا طفیفا، لتعود بعدها للارتفاع بشكل واضح خاصة سنة 
 .2010و  2009ملیون دینار، ثم تعود للانخفاض خلال سنتي  4 003 559الجبایة البترولیة بـ 

ملیون دینار، والذي یعتبر أعلى مبلغ  4 054  349بمبلغ قدر بـ  2012لجبایة البترولیة لأوجها سنة وقد وصلت ا
، وعلى العموم یمكن 2014و سنة  2013منذ تاریخ إنشاء الصندوق، لتعود بعدها للانخفاض التدریجي خلال سنة 

برة تفوق التقدیرات الأمر الذي ، سجلت مبالغ معت2014إلى سنة  2000القول أن الجبایة البترولیة من سنة 
 انعكس ایجابا على إیرادات صندوق ضبط الموارد.

  والتي  2002و  2001، 2000أما بالنسبة لمبالغ الصندوق فقد عرفت نموا من سنة لأخرى، عدا سنة
ت تمیزت بالتواضع نتیجة لتواضع إیرادات الجبایة البترولیة، بینما سجلت ارتفاعا ملحوظا في باقي السنوا

 2014و 2013ملیون دینار، بینما سنة  7 917  012بمبلغ قدر ب  2012الأخرى لتصل لأقصاها سنة 
 سجلت انخفاضا طفیفا.

  وفیما یتعلق باستخدامات مبالغ الصندوق لم تكن كبیرة فقد سجلت طوال هذه الفترة مبالغ متواضعة عدا
كما ، ة استخدام مبالغ الصندوقالتي شهدت ارتفاع محسوس في قیم 2012،2011،2008،2007السنوات

(مقابل  2014ملیار دج في   2965.6 مبلغحجم السحوبات من صندوق ضبط الإیرادات  بلغت
من ) وهو ما یمثل أعلى مستوى من حیث قیمة الأموال المسحوبة 2013في دینار ملیار  2132.4
  .2000منذ عام الصندوق 

موارده من الفارق بین الجبایة البترولیة المسجلة في المیزانیة  2000ویستمد الصندوق الذي تأسس في عام         
دولار بین الجبایة البترولیة الحقیقیة أي عن عملیات البیع وفقا لمعدلات الأسعار في  37على أساس سعر مرجعي 

خارجیة الأسواق العالمیة. وخصصت متاحات هذا الصندوق في السنوات الأولى لإنشائه للخدمة المسبقة للدیون ال
وجه الصندوق بشكل حصري لتمویل عجز المیزانیة، وانطلاقا من هذه السنة عرفت وتیرة  2006للدولة، وابتداء من 

  السحوبات من الصندوق تسارعا بسبب الارتفاع المتزاید لعجز المیزانیة خلال السنوات الأخیرة.

  

  



  

  

العامة للدولة خلال الفترة دور صندوق ضبط الموارد في تمویل عجز الموازنة  - المبحث الثاني
2000 -2014:  

إن ارتباط الاقتصاد الجزائري بأداء قطاع المحروقات یؤدي إلى تعرضه لأزمات وصدمات خارجیة دوریة،         
والتي یرجع سببها إلى تراجع أداء قطاع المحروقات بسبب انهیار أسعار النفط، ومن هذا المنطلق فإن مبررات 

ارد تكمن في رغبة الحكومة استحداث آلیة تعمل على ضبط الإیرادات العامة للدولة إنشاء صندوق ضبط المو 
وبالتالي الحفاظ على استقرار الموازنة العامة للدولة الأمر الذي یمكنها من تنفیذ مختلف سیاساتها الاقتصادیة، ومن 

دراستنا دور صندوق ضبط ثم التخفیف من حدة الصدمات التي یتعرض لها الاقتصاد الجزائري. وسوف نخص في 
  .2014-2000الموارد في تمویل عجز الموازنة العامة خلال فترة 

  :2014إلى 2000تطور موازنة الجزائر من سنة  -المطلب الأول

نستعرض من خلال هذا المطلب التطور التاریخي للموازنة العامة للجزائر، بالإضافة لتطور النفقات العامة         
  .2014-2000ة للدولة، والرصید الموازني خلال فترة الدراسة والإیرادات العام

  التطور التاریخي لموازنة الجزائر: -الفرع الأول

عداد الموازنة بالرجوع للسعر المرجعي.   یتطرق هذا العنصر لتعریف ونشأة الموازنة العامة في الجزائر، وإ

  تعریف الموازنة العامة في الجزائر: -أولا

، أنها " 90/211من قانون المالیة  03ع المالي الجزائري الموازنة العامة للدولة طبقا للمادة عرف التشری       
الوثیقة التي تقدر للسنة المالیة مجموع الإیرادات والنفقات الخاصة بالتسییر والاستثمار ومنها نفقات التجهیز 

  2العمومي والنفقات بالرأسمال وترخص بها".

طة التنفیذیة وحدها مسؤولیة التنفیذ، و التي تقوم بها من خلال الوزارات والهیئات ویقع على عاتق السل      
والمؤسسات العامة، حیث یتم صرف النفقات حسب الاعتماد المخصص لكل دائرة، وهذا الأخیر تهیمن علیه وزارة 

بالنسبة لجبایة الإیرادات المالیة في جمیع الأجهزة والمصالح الحكومیة التابعة لها عن طریق من ینوب عنها. أما 
العامة فتقوم به الجهات الحكومیة المختلفة صاحبة الاختصاص، بتحصیل ما ورد في قانون المالیة (بنود الإیرادات 

  العامة).

                                                        
  .العمومیة بالمحاسبة یتعلق 1990 غشت 15 الموافق 1411 عام محرم 24 في مؤرخ 21-90 رقم قانون ،03 المادةأنظر:  - 1
  .113، ص:2001،  نوفمبر 01كرة،ع:، مجلة العلوم الإنسانیة، جامعة محمد خیضر، بستطور فكرة ومفهوم الموازنة العامة للدولةجمال لعمارة،  -2



  

  

على اثر ما تقدم یمكن القول أن المیزانیة هي وثیقة مالیة ذات أبعاد متعددة، صیغت في إطار قانوني متمثل في 
  أو المبادئ تتقن صیاغتها، وتنظم محتواها.جملة من القواعد 

  نشأة الموازنة العامة في الجزائر: –ثانیا

الذي یقر میزانیة عامة  1839ظهرت أول میزانیة للجزائر المستعمرة في نص یعود تاریخه إلى سنة        
لمفاوضات المالیة أنشأت المفاوضات المالیة، جمعیة ا 1898للمصالح الاستعماریة في الجزائر، وفي أول أوت 

   .1956-1947، الجمعیة الجزائریة 1946- 1945، الجمعیة المالیة الجزائریة 1944- 1898

أعترف للجزائر بالشخصیة المالیة بالرغم من كون میزانیاتها تقترب من المیزانیات المحلیة سواء  1931وفي        
المالیة وأنشئ المجلس الجزائري الذي یقر میزانیة ألغیت المفاوضات  1947في تكوینها أو في شكلها. وفي سبتمبر 

عامة تشمل میزانیة الجنوب التي كانت مستقلة عن الأحكام التنظیمیة والقانونیة، إلا أنه یفتقر إلى الممارسة الكاملة 
  للسیادة المالیة.

فظة على سیر جهاز ، والتي اتسمت بجانب المحا 1962وأقرت أول میزانیة للجزائر المستقلة في دیسمبر        
الدولة وتجسید وجودها خصوصا على الصعید المالي التنظیمي نظرا لغیاب التخطیط وضعف الإمكانیات المالیة، 

المتضمن التوجیه والتخطیط، حیث یمكن  19881جانفي  12المؤرخ في  88/02وبعدها تم إصدار أول قانون رقم 
ت المالیة العامة للجزائر لضمان توجیه موحد للتنمیة والنهوض للدولة إصدار قانون للمالیة یوجه ویؤطر السیاسا

  بالاقتصاد المحلي.

  إعداد المیزانیة بالرجوع إلى السعر المرجعي: - ثالثا

یعد الاقتصاد الجزائري اقتصاد نفطي، وهذا الأخیر یعتبر أحد أهم المصادر الذي تعتمد علیه موارد میزانیة        
إن الحكومة الجزائریة تقوم بتحدید المیزانیة السنویة على أساس أسعار النفط حیث تحدد الجزائر وأساسها، وعلیه ف

سعر مرجعي للوحدة "كل برمیل نفط" بالاستناد إلى جملة من المعطیات الاقتصادیة، وحتى السیاسة التي تمس 
لدول في انكماش اقتصادي البلاد والعالم، ففي حالة تدني الأسعار في السوق إلى ما دون السعر المرجعي تصبح ا
  2 أما في حالة ارتفاع الأسعار عن السعر المرجعي فإنه یصبح هناك فائض في المیزانیة.

                                                        
  .بالتخطیط المتعلق 1988 ینایر 12 لـ الموافق 1408 الأولى جمادى 22 في المؤرخ 88/02 رقم قانون  - 1
الاقتصادیة، مذكرة مقدمة لاستكمال شهادة ماستر اكادیمي في العلوم  )،2012- 1996انعكاسات صادرات النفط الجزائریة على میزانیة الجزائر (، عتو یمینة -2

  .22-20ص:ص ، 2012/2013، ، الجزائرورقلةقاصدي مرباح، تخصص اقتصاد دولي، جامعة 



  

  

دولار للبرمیل،  19اعتمدت الحكومة سعرا مرجعیا یقدر بـ  2008- 2000ولذلك نلاحظ أنه خلال السنوات       
نصح الخبراء المالیین بضرورة رفع السعر  2009دایة وب 2008وبعد إرتفاع أسعار النفط في السوق العالمیة نهایة 

دولار للبرمیل، وهذا ما عملت به فعلا الدولة الجزائریة، فهذا السعر یتماشى والأوضاع المالیة  37المرجعي إلى 
  والاقتصادیة العالمیة حیث عرفت هذه الفترة ارتفاعا قیاسیا في أسعار النفط.

دولار  37الیة بإعداد قانون المالیة بناء على إبقاء السعر المرجعي السابق قام وزیر الم 2010وفي سنة        
للبرمیل جاء هذا بعد سلسلة من الضغوط التي مارسها نواب المجلس الشعبي الوطني على الحكومة، خصوصا عند 

ة على اعتماد عرض قانون المالیة خوفا بأن یكون العجز في المیزانیة كبیرا، في حال إصرار الحكومة إلى العود
دولار للبرمیل خلال  37دولار كسعر مرجعي في إعداد قانون المالیة لم یتغیر الاعتماد على السعر المرجعي  19

  .2014 - 2011السنتین 

وقد وضح "حلوة الطاهر*" بأنه سیتم دائما تسجیل عجز في المیزانیة في حال إصرار الحكومة على         
السابق، مما یستدعي وجوبا رفعه (السعر المرجعي) لتفادي الاختلالات، موضحا أن الإعتماد على السعر المرجعي 

  دولار للبرمیل.  48سعر المرجعي الحقیقي الذي یتم اعتماده في بلدان أخرى هو 

عند مقارنة السعر المرجعي الذي تستعمله الجزائر أثناء اعداد میزانیتها مع الأسعار الحقیقیة للنفط التي        
دولار للبرمیل  100دولار للبرمیل إلى أكثر من  24,3ت إلیها في السوق النفطیة العالمیة (التي ارتفعت من وصل
) نلاحظ مدى الفارق بینهما، ما یعني هذا حتما وجود فوائض مالیة كبیرة في المیزانیة التي قد تصرف 2009سنة 

صندوق ضبط الموارد الذي ینتمي للحسابات  إلى إنشاء 2000بطریقة غیر عقلانیة، لهذا لجأت الجزائر سنة 
هدفه الأساسي  - 2000من قانون المالیة التكمیلي لمیزانیة  10أنشأ بموجب المادة  -الخاصة للخزینة في الجزائر

  . 1هو امتصاص فائض الإیرادات النفطیة من میزانیة الدولة، وكذلك تسویة وسد عجز المیزانیة الجزائریة

إلى غایة سنة  2000السعر المرجعي المعتمد خلال كل سنة في إعداد المیزانیة من سنة والجدول التالي یوضح 
2014.  
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  خبیر اقتصادي ومالي جزائري، ونائب سابق في البرلمان.*حلوة الطاهر:
  



  

  

إلى غایة سنة  2000یوضح السعر المرجعي المعتمد خلال كل سنة في إعداد المیزانیة من سنة ): 07جدول رقم (
2014.  

 الوحدة: دولار للبرمیل

  2014- 2008  2007- 2003  2002  2001- 2000  السنوات
سعر النفط المعتمد لدى 

  اعداد المیزانیة
19  22  19  37  

، مذكرة مقدمة 2011- 2000فعالیة صندوق ضبط الموارد كأداة لتوظیف مداخیل الثروة النفطیة في الجزائر  الفترة سهام بن حنیش،  المصدر:
       . 2012/2013لة، الجزائر، لاستكمال متطلبات شهادة ماستر أكادیمي في العلوم الاقتصادیة، جامعة قاصدي مرباح، ورق

  

  :2014- 2000تطور إیرادات ونفقات الموازنة العامة في الجزائر خلال الفترة  -الفرع الثاني

سجلت میزانیة الجزائر إیرادات معتبرة خلال فترة الدراسة مصدرها الأول الجبایة البترولیة، كما أن هذه        
فقات العامة، والجدول التالي یوضح إیرادات تطور كل من إیرادات ونفقات الإیرادات قابلها ارتفاع متزاید في الن

  .2014- 2000الموازنة العامة في الجزائر بالإضافة لتطر الرصید الموازني خلال فترة 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  

  

  تطور الإیرادات والنفقات ورصید الموازنة العامة في الجزائر خلال الفترة ): 08جدول رقم (

2000 -2014  

: ألف دینارالوحدة  

  
  السنوات

    النفقـــــــــــــــــــــــات  
  الكلیة  التجهیز  التسییر  الایرادات  الرصید

2000  000 750 190 1  800 084 830  000 010 346  1 176 094 800  + 14 655 200  

2001  1 403 440 000  948 760 000  659 295 000  1 608 055 000  -200 461 500  

2002  1 500 250 000  167 366 053 1  712 192 000  1 765 558 167  -265 308 167  

2003  1 475 440 000  1 141 685 900  787 812 000  1 929 497 900  -454 057 900  

2004  1 528 000 000 1 200 000 000  720 000 000  1 920 000 000  -392 000 000  

2005  1 629 760 000  1 255 273 000  1 047 710 000  2 302 983 000  -673 223 000  

2006  1 683 294 000  1 439 548 823  2 115 879 320  3 555 428 143  -1 872 134 143  

2007  1 831 288 000  1 652 698 265  2 294 050 360  3 946 748 625  -2 115 460 625  

2008  2 763 000 000  2 363 188 196  2 519 002 500  4 882 190 696  -2 119 190 696  

2009  3 178 700 000  2 661 257 650  2 813 317 100  5 474 574 750  -2 295 874 750  

2010  2 923 400 000  3 445 999 823  3 022 861 000  6 468 860 823  -3 545 460 823  

2011  3 198 400 000  4 291 181 180  3 981 380 741  8 272 561 921  -5 074 161 921  

2012  3 469 080 000  4 925 110 475  2 820 416 581  7 745 527 056  -4 276 447 056  

2013  3 820 000 000  4 335 614 484  2 544 206 660  6 879 821 144  -3 059 821 144  

2014  4 218 180 000  4 714 452 366  2 941 714 210  7 656 166 576  -3 437 986 576  

 ة.من إعداد الطالبة بناء على تقاریر وزارة المالیالمصدر: 

قصد توضیح أكثر للجدول نقوم بتحویل معطیاته للمدرج التكراري الآتي الذي یوضح تطور النفقات العامة 
  والإیرادات العامة والعجز الموازني في المیزانیة العامة للدولة في الجزائر.

  

  



  

  

  .2014-2000مدرج تكراري لتطور الإیرادات العامة والنفقات العامة خلال  ):03الشكل رقم(

وحدة: ملیار دینار        ال  

 
  من اعداد الطالبة بناء تقاریر وزارة المالیة. المصدر:

  :2014-2000منحنى بیاني یوضح رصید الموازنة العامة للدولة خلال الفترة  ):04شكل رقم(

  الوحدة: ملیار دینار

 
  طالبة بناء على تقاریر المالیة.: من اعداد الالمصدر

  

  



  

  

  من خلال معطیات الجدول والاشكال البیانیة السابقة نلاحظ أن:

  بتحقیق الجزائر لفوائض مالیة معتبرة كنتیجة لارتفاع أسعار المحروقات في الأسواق  2000تمیزت سنة
یار دینار جزائري مل 200 655 14 العالمیة خلال نفس السنة حیث حقق رصید الموازنة فائضا قدر بـ 

ألف دینار، وقد اعتمدت الجزائر في بدایة  720  000 000نتیجة إرتفاع إیرادات الجبایة البترولیة الى 
، 2007إلى غایة  2000دولار للبرمیل وذلك من سنة  19الالفیة سعر مرجعي لإعداد المیزانیة قدر بـ: 

دولار للبرمیل ومتوسط  147حوالي   2008وبسبب الإرتفاع الذي شهدته أسعار النفط التي بلغت سنة 
دولار للبرمیل عند إعداد الموازنة في  37دولار للبرمیل جعل الدولة ترفع السعر المرجعي إلى  99سعر 

)، وقد سجلت الإیرادات العامة للدولة ارتفاع مستمرا لتصل سنة 2014-2008باقي سنوات الدراسة (
 ألف دینار. 4218180000إلى  2014

 2013، 2012، 2011حظ ارتفاع وتیرة النفقات العامة للدولة بشكل كبیر خاصة خلال السنواتكما نلا ،
ألف دینار والذي یعتبر أكبر مبلغ  8272561921بـ 2011، حیث قدرت النفقات العامة سنة 2014

وفي ،  2014ملیار دینار في سنة  7656166576للنفقات العامة للدولة خلال فترة الدراسة، بینما بلغت 
 ألف دینار.  1176094800بـ  2000المقابل قدرت نفقات سنة 

وهذا ناتج عن مجموعة البرامج التنمویة التي قامت بها الحكومة لبعث التنمیة والاستقرار وتحسین الوضع 
كن الاقتصادي والاجتماعي الداخلي من زیادة في الأجور، زیادة النفقات المرتبطة بالاستثمار في قطاع البناء والس

 1والطرقات وكذا دعم المواد واسعة الاستهلاك التي شهدت ارتفاع في الأسواق الدولیة.
  لیعاني بعدها من عجز مستمر من سنة  2000سجل رصید الموازنة العامة فائضا لسنة واحدة وهي سنة

ألف دینار  921 161 074 5-أكبر رصید موازني سالب قدر بـ  2011إلى أخرى، حیث سجل عام 
ألف دینار وهذا نتیجة  576 986 437 3-لـ  2014بعدها للانخفاض بشكل طفیف لیصل سنة  لیعود

ارتفاع نفقات التسییر بشكل واضح وكبیر، وتزاید حدة التباین الحاصل بین نمو النفقات العامة والإیرادات 
 العامة.

نتیجة  2014-2000ل فترة الدراسة من خلال ما سبق نستنتج أن میزانیة الدولة سجلت إیرادات معتبرة خلا        
، وفي المقابل تزاید النفقات 2014إلى سنة  2008ارتفاع أسعار البترول في الأسواق العالمیة، خاصة من سنة 

العامة بوتیرة تفوق الزیادة في الایرادات، وذلك نتیجة البرامج الاقتصادیة والتنمویة المتبعة من قبل الدولة والتي 
صاد من حالة الركود عن طریق الزیادة في النفقات الموجهة خاصة إلى الاستثمار في البنى تهدف لإخراج الاقت

  التحتیة والمنشآت القاعدیة ومشاریع الاسكان، بالإضافة لتحسین مستوى المعیشة.
                                                        

  .28سهام بن حنیش، مرجع سابق، ص: -1



  

  

  :2014- 2000دور صندوق ضبط الموارد في تمویل عجز الموازنة العامة خلال الفترة  -المطلب الثاني

دور الذي قام به صندوق ضبط الموارد في تمویل عجز الموازنة العامة للدولة یتطلب دراسة تحلیلیة إن تحلیل ال
  لمعطیات الجدول التالي:

  .2014-2000دور صندوق ضبط الموارد في تمویل عجز الموازنة خلال الفترة  ):09جدول رقم(

لوحدة: ملیون دینارا  

  
  السنوات

صندوق ضبط 
  الموارد

  
  يالرصید الموازن

    تمویل عجز الموازنة
  الرصید التبقي

نسبة مساهمة 
الصندوق في تخفیض 

  العجز الموازني
2000  237 453  + 14 655  0  453 237  -  
2001  001 356  -200 461  0  356 001  -  
2002  038 198  -265 308  0  198 038  -  
2003  892 476  -454 057  0  476 892  -  
2004  391 944  -392 000  0  944 391  -  
2005  524 090 2  -673 223  0  2 090 524  -  
2006  686 640 3  -1 872 134  530 91  3 549 156  5% 
2007  893 669 4  -2 115 460  952 531  4 137 941  25%  
2008  690 503 5  -2 119 190  180 758  4 745 551  36%  
2009  747 680 4  -2 295 874  282 364  4 316 465  16%  
2010  775 634 5  -3 545 460  938 791  4 842 837  23%  
2011  157 143 7  -5 074 161  455 761 1  5 381 712  35%  
2012  012 917 7  -4 276 447  260 283 2  5 633 752  55%  
2013  983 695 7  -3 059 821  471 132 2  500 563 5  70%  
2014  000 720 7  -3 437 986  600 965 2  400 408 4  86% 

  الاعتماد على تقاریر وزارة المالیة.من إعداد الطالبة بالمصدر: 

  ولتوضیح أكثر لهذا الجدول نقوم بتحویله للشكل البیاني التالي:

  

  

  



  

  

  .2014إلى غایة  2000منحنى بیاني یوضح تطور رصید المیزانیة من سنة  ):05شكل رقم(

  الوحدة: ملیون دینار

  
 ى تقاریر وزارة المالیة.من إعداد الطالبة بناء علالمصدر: 

  2014-2006أعمدة بیانیة توضح نسب تمویل صندوق ضبط الموارد لعجز الموازنة خلال الفترة ):06شكل رقم(

  الوحدة: ملیون دینار

  
  : من إعداد الطالبة بناء على تقاریر وزارة المالیة.المصدر

  بیانیة السابقة نلاحظ أن:من خلال معطیات الجدول والأشكال ال



  

  

  لم تلجأ الدولة في السنوات الخمس الأولى من تاریخ إنشاء صندوق ضبط الموارد إلى اقتطاع مبلغ من اجل
تمویل عجز الموازنة وهذا راجع إلى رغبة الدولة استعمال موارد الصندوق فقط في حالة انهیار أسعار 

ملیون دینار  472200حیث سجلت مقدار العجز دولار،  19البترول ونزولها تحت السعر المرجعي 
، وقد اعتمدت الدولة في تمویل العجز الموازني على الاقتراض من المصادر 2005جزائري نهایة سنة 

  1الداخلیة.
  ملیار دینار جزائري من موارد الصندوق لتمویل  91.53بدأت الحكومة اقتطاع مبلغ  2006ابتداء من سنة

امة وهذا بعد إدخال تعدیلات علیه من خلال قانون المالیة لتلك السنة، ولجأت جزء من عجز الموازنة الع
الحكومة إلى هذه الخطوة على اثر الارتفاع المستمر لأسعار النفط الذي قلل مخاوفها من حدوث انهیار 
 للأسعار (النفط) على المدى المتوسط، الأمر الذي شجعها على استعمال موارد الصندوق لتمویل جزء من

العجز الموازني الناتج عن ارتفاع الإنفاق الحكومي مع المحافظة دائما على معدلات تضخم منخفضة من 
 2خلال عدم تمویل مجمل العجز باستخدام موارد الصندوق.

  ونلاحظ لجوء الدولة للاقتطاع المتوالي من موارد الصندوق من اجل تغطیة عجز الموازنة، ابتداء من سنة
-2006مع تسجیل زیادة في قیمة المبالغ المقتطعة، حیث ارتفعت ما بین الفترة ( 2014إلى غایة  2006
ملیار دینار جزائري سنة  791938إلى مبلغ  2006ملیار دینار سنة  91.530) من مبلغ 2010
، ویرجع سبب هذا الارتفاع إلى تمویله للعجز في رصید الموازنة العامة الناتج عن البرنامجین 2010

ملایین دولار، والبرنامج  7الذي خصص له مبلغ  2004 -2001(برنامج الانتعاش الاقتصادي  التمویلیین
ملیار دولار  150الذي خصص له مبلغ  2009-2004التكمیلي في دعم الانتعاش الاقتصادي 

 3أمریكي).
 ) 1761455) لتتراوح من 2014- 2011بینما تضاعفت المبالغ المقتطعة لتمویل العجز ما بین الفترة 

والذي یعتبر أكبر مبلغ  2014ملیار دینار جزائري سنة  2965600إلى 2011ملیار دینار جزائري سنة 
، وذلك نتیجة تزاید عجز الموازنة بسبب تفاقم النفقات العمومیة، التي 2000منذ عام یقتطع من الصندوق 

نعاش، التي جاءت بها الحكومة تزایدت بمعدل أكبر من الإیرادات العامة نتیجة البرامج التنمویة وسیاسة الإ
لدعم تنمیة مناطق الجنوب والهضاب العلیا، هذه البرامج خصصت لها مبالغ كثیرة وبالتالي تأثیره على 

 4رصید المیزانیة.
                                                        

  .89ملاح رشید، مرجع سابق، ص: -1
مجلة الاكادیمیة العربیة للدراسات الاجتماعیة والانسانیة، العدد: ، العربیة كأداة لتسییر مداخیل النفط في الدول فعالیة صنادیق الثروة السیادیةوفلیح، نبیل ب -2
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  كما نلاحظ أن اعتماد الدولة على موارد الصندوق لتغطیة العجز الموازني في تزاید مستمر، و ذلك من
 2014، وسنة %70لـ  2013لتصل سنة  %5بنسبة  2006جز من سنة خلال ارتفاع نسب تمویل الع

 والتي تعتبر أكبر نسبة تقتطع من الصندوق لتمویل العجز الموازني. %86نسبة 
 هذا ما یعكس مدى أهمیة الدور الذي یقوم به صندوق ضبط الموارد في تمویل عجز الموازنة العامة للدولة.

غیر مباشرة في تمویل عجز الموازنة العامة للدولة، وهذا مایوضحه الشكل  وقد ساهم صندوق ضبط الموارد بطریقة
  التالي:

یوضح مساهمة صندوق ضبط الموارد في تمویل عجز الموازنة بطریقة غیر مباشرة خلال الفترة  ):07شكل رقم (
2000 -2005.  

  
  من اعداد الطالبة بناء على المعطیات السابقة. المصدر:

لحكومة للدین العام الداخلي لتمویل العجز الموازني أدى إلى ارتفاع حجم الدین العام الداخلي إن استخدام ا      
وهنا یظهر دور صندوق ضبط الموارد من خلال مساهمته في تخفیض حجم المدیونیة العمومیة باعتبارها أحد 

لعجز الموازني مع الحفاظ على الأهداف المحددة له، وبالتالي فإن الصندوق ساهم بطریقة غیر مباشرة في تمویل ا
  معدلات تضخم متدنیة.

إن رغبة الحكومة في تخفیض حجم المدیونیة العمومیة الداخلیة والخارجیة ادى الى التقلیل من اعتمادها على      
القرض العام الداخلي في تمویل العجز الموازني، بالإضافة الى منع استخدام الإقتراض الخارجي في تمویل العجز 

التي تم فیها اللجوء للدین العام الخارجي من اجل تمویل العجز  2009موازني خلال جمیع السنوات باستثناء سنة ال
-2000الموازني. ومما سبق یمكن القول أن صندوق ضبط الموارد ساهم في علاج الموازنة العامة خلال الفترة "

  "، وفقا لطریقتین:2014



  

  

وذلك من خلال مساهمته في تخفیض حجم المدیونیة  2005- 2000تشمل الفترة  الطریقة غیر المباشرة: - 1
العمومیة الموجهة لتمویل العجز الموازني باعتبارها أحد الأهداف المحددة له، وبالتالي فإن الصندوق ساهم 

  .1بطریقة غیر مباشرة في تمویل العجز الموازني مع الحفاظ على معدلات تضخم متدنیة
عن طرق مساهمته المباشرة في تمویل نسبة معینة من عجز  2014-2006تشمل الفترة  طریقة مباشرة: - 2

  2 .2006الموازنة العامة ابتداء من سنة 

  تقییم أداء صندوق ضبط الموارد: - المبحث الثالث

تعتبر تجربة الجزائر في مجال الصنادیق السیادیة تجربة فتیة النشأة، اذا ما قورنت بتجارب بعض الدول       
هذا المجال، ومن خلال هذا المبحث سنقوم بتقییم أداء صندوق ضبط الموارد، من خلال مساهمته في الرائدة في 

  علاج عجز الموازنة العامة للدولة والعمل على استقرارها، بالإضافة للتطرق لعوائق وعوامل ترقیة أداء الصندوق.

-2000العامة للدولة خلال الفترة  تقییم أداء صندوق ضبط الموارد في تمویل عجز الموازنة -المطلب الأول
2014:  

لاحضنا من خلال دراستنا السابقة للدور الذي یؤدیه صندوق ضبط الموارد في علاج عجز الموازنة العامة         
أن الدولة لم تلجأ في السنوات الخمس الأولى من تاریخ  2014الى سنة  2000للدولة خلال الفترة الممتدة من سنة 

إلى اقتطاع اي مبلغ من اجل تمویل عجز الموازنة وهذا راجع إلى رغبة الدولة استعمال موارده فقط  إنشاء الصندوق
دولار، وقد اعتمدت الدولة في تمویل العجز  19في حالة انهیار أسعار البترول ونزولها تحت السعر المرجعي 

  عن طریق موارد صندوق ضبط الموارد.الموازني على الاقتراض من المصادر الداخلیة التي تم تمویلها فیما بعد 

بدأت الحكومة في اقتطاع أول مبلغ من موارد الصندوق لتمویل جزء من عجز  2006وابتداء من سنة       
الموازنة العامة وهذا بعد إدخال تعدیلات علیه من خلال قانون المالیة لتلك السنة، ولجأت الحكومة إلى هذه الخطوة 

ر لأسعار النفط الذي قلل مخاوفها من حدوث انهیار للأسعار (النفط) على المدى على اثر الارتفاع المستم
المتوسط، الأمر الذي شجعها على استعمال موارد الصندوق لتمویل جزء من العجز الموازني الناتج عن ارتفاع 

باستخدام  الإنفاق الحكومي مع المحافظة دائما على معدلات تضخم منخفضة من خلال عدم تمویل مجمل العجز
 موارد الصندوق.

إلى  2006وتم لجوء الدولة للاقتطاع من موارد الصندوق من اجل تغطیة عجز الموازنة، ابتداء من سنة       
)، وذلك 2014-2011مع تسجیل زیادة في قیمة المبالغ المقتطعة، حیث هذه المبالغ ما بین الفترة ( 2014غایة 
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م النفقات العمومیة، التي تزایدت بمعدل أكبر من الإیرادات العامة نتیجة البرامج نتیجة تزاید عجز الموازنة بسبب تفاق
التنمویة وسیاسة الإنعاش، التي جاءت بها الحكومة لدعم تنمیة مناطق الجنوب والهضاب العلیا، هذه البرامج 

  خصصت لها مبالغ كثیرة وبالتالي تأثیره على رصید المیزانیة.

دولة على موارد الصندوق لتغطیة العجز الموازني في تزاید مستمر، ونلاحظ ذلك من خلال ونرى أن اعتماد ال      
هذا ما یدل على زیادة اعتماد  %86الى  2014لتصل سنة  %5بنسبة  2006ارتفاع نسب تمویل العجز من سنة 

به الصندوق في ویعكس مدى أهمیة الدور الذي یقوم  الدولة على موارد الصندوق في تغطیة العجز الموازني،
  تمویل عجز الموازنة العامة للدولة.

مما سبق یمكن القول أن صندوق ضبط الموارد قد ساهم بصورة فعالة في الحد من عجز الموازنة العامة المسجل 
  "، علما أن مساهمة الصندوق قد تمت وفقا لطریقتین:2014- 2000خلال الفترة "

حیث أدى استخدام الحكومة للدین العام الداخلي في تمویل  2005-2000تشمل الفترة  الطریقة غیر المباشرة:
العجز الموازني إلى ارتفاع حجم الدین العام الداخلي وهنا یظهر دور صندوق ضبط الموارد من خلال مساهمته في 

ر تخفیض حجم المدیونیة العمومیة باعتبارها أحد الأهداف المحددة له، وبالتالي فإن الصندوق ساهم بطریقة غی
  مباشرة في تمویل العجز الموازني مع الحفاظ على معدلات تضخم متدنیة.

عن طرق مساهمته المباشرة في تمویل نسبة معینة من عجز الموازنة  2014-2006تشمل الفترة  طریقة مباشرة:
  .2006العامة ابتداء من سنة 

  

  صندوق ضبط الموارد بین تحدیات وعوامل ترقیة أدائه: -المطلب الثاني

یعتبر صندوق ضبط الموارد في الجزائر تجربة حدیثة نسبیا، تواجه جملة من العوائق التي تمول دون تطویر       
  كفاءة وفعالیة الصندوق، الأمر الذي یتطلب اتخاذ جملة من الاجراءات التي یؤدي إلى تحسین وترقیة أدائه.

  

 

 



  

  

  1ثل في:وتتم: تحدیات ترقیة أداء صندوق ضبط الموارد -الفرع الأول

: إن تركیز مجال عمل الصندوق على المستوى الداخلي، واقتصار عمله على محدودیة مجال عمل الصندوق -
 المستوى الخارجي على صداد المدیونیة الخارجیة یؤدي إلى وجود سیولة معطلة في الصندوق.

ة في حالة انخفاض یتعرض الصندوق لصدمات سلبیة وخطیر  اقتصار موارد الصندوق على الإیرادات النفطیة: -
أسعار النفط إلى مستویات متدنیة لفترات طویلة، مما یعني أن صندوق ضبط الموارد في الجزائر غیر مستقل 

 عن تقلبات أسعار النفط وغیر المستدام.
: إن انفراد وزارة المالیة بالإشراف على تسییر الصندوق یعني هیمنة الحكومة على الأشراف على الصندوق -

ا یؤدي إلى تدني كفاءة استغلال موارده بالنظر إلى هیمنة الاعتبارات السیاسیة على حساب الصندوق، مم
 الاعتبارات الاقتصادیة في الجزائر. 

باعتبار صندوق ضبط الموارد حساب خاص من حسابات الخزینة  عدم خضوع الصندوق للمساءلة والشفافیة: -
بالنظر إلى أن العملیات الخاصة بحسابات الخزینة  العمومیة، فإن ذلك یعني عدم خضوعه لرقابة البرلمان

العمومیة تتم خارج الموازنة العامة  للدولة، وهو ما یعني انعدام الرقابة على الصندوق مما یعرض الموارد غالبا 
لسوء التسییر، لاسیما في ظل انعدام الشفافیة التي تغیب بدورها المساءلة وانعدام عنصر المشاركة من قبل 

  المصلحة، وعدم الالتزام بنشر تقاریر دوریة تفصیلیة عن الصندوق.أصحاب 
  عوامل ترقیة أداء صندوق ضبط الموارد: -الفرع الثاني

إن رفع كفاءة وفعالیة أداء صندوق ضبط الموارد في الجزائر یتطلب إعداد استراتیجیة طویلة المدى، تعتمد أساسا 
ستخدم لضبط وتعدیل الموازنة العامة وسداد المدیونیة إلى أداة على التحول من اعتبار الصندوق كأداة مؤقتة ت

مبتكرة تعمل على المدى البعید للمساهمة في التوزیع العادل للمداخیل بین الأجیال، مع العمل على استدامتها، وذلك 
  من خلال:

المستدام تستدعي تعدیل أهداف الصندوق: إن انضمام الجزائر لمرحلة التحول نحو تبني میكانزمات الاقتصاد  -
 تعدیل أهداف صندوق ضبط الموارد للانسجام مع التوجه الاستراتیجي الجدید ودعمه وذلك على النحو التالي:

 من خلال تثمینها وتحویلها إلى  الحفاظ على حقوق الأجیال المستقبلیة في استغلال مداخیل الثروة الطاقویة
 مداخیل أصول مالیة مستدامة.
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  ارد الصندوق في الأسواق المالیة العالمیة مع الالتزام بمبدأ تعظیم العوائد مع تقلیل السماح باستثمار مو
المخاطر، وتكوین إطارات عالیة الكفاءة مختصة في مجال توظیف الاموال بالإضافة إلى توجیه موارد 

 الصندوق نحو الاستثمارات الانتاجیة الاستخلافیة.
 على الجبایة البترولیة، وهذا یستدعي تخطیط شامل لتنمیة  العمل على تقلیل اعتماد الموازنة العامة

  اقتصادیة شاملة تستهدف النهوض بمختلف القطاعات الاقتصادیة.
  تعدیل هیكل الصندوق لیكون هیئة مستقلة مكونة من أصحاب المصالح، ذوي الاختصاص والخبرة والجانب

 الحكومي، بالإضافة إلى الخضوع للرقابة البرلمانیة.
 شفافیة الصندوق، من خلال استحداث قسم لنشر التقاریر الدوریة عن أداء وتسییرموارد الصندوق،  زیادة

بالإضافة إلى الاهتمام بإقامة دراسات متخصصة تستهدف ترقیة أداء الصندوق وتقدیم حلول ابتكاریة للتقلیل 
للأجیال المستقبلیة دون  من العوائق التي تحول دون رفع كفاءته وفعالیته في نقل المنافع بصورة آمنة

 تضییق الخیارات على الأجیال الحالیة.
  لابد من إدراج الوفورات المالیة الناتجة عن كفاءة استخدام الطاقة وترقیة ونشر استخدام الطاقات المتجددة

  1 كمورد للفترة المستقبلیة.
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 :خلاصة الفصل 
 

الیة معتبرة شملت الموازنة العامة ومیزان المدفوعات بسبب بتحقیق الجزائر لفوائض م 2000تمیزت سنة         
الارتفاع الهام لأسعار المحروقات في الأسواق العالمیة خلال نفس السنة، وعلیه قررت الحكومة تأسیس صندوق 

ینتمي إلى الحسابات الخاصة للخزینة ، الذي لامتصاص هذه الفوائض، سمي هذا الصندوق بصندوق ضبط الموارد
  .یة وبالضبط إلى حسابات التخصیص الخاصالعموم

موارده من الفارق بین الجبایة البترولیة المسجلة في المیزانیة  2000ویستمد الصندوق الذي تأسس في عام        
دولار بین الجبایة البترولیة الحقیقیة أي عن عملیات البیع وفقا لمعدلات الأسعار في  37على أساس سعر مرجعي 

میة، وخصصت متاحات هذا الصندوق في السنوات الأولى لإنشائه للخدمة المسبقة للدیون الخارجیة الأسواق العال
وجه الصندوق بشكل حصري لتمویل عجز المیزانیة، وانطلاقا من هذه السنة عرفت وتیرة  2006للدولة، وابتداء من 

ل السنوات الأخیرة، إن زیادة اعتماد السحوبات من الصندوق تسارعا بسبب الارتفاع المتزاید لعجز المیزانیة خلا
یعكس مدى أهمیة الدور الذي یقوم به الصندوق من خلال  الدولة على موارد الصندوق في تغطیة العجز الموازني،
  مساهمته تمویل وتخفیض عجز الموازنة العامة للدولة.

من العوائق التي تحول دون تطویر ویعتبر صندوق ضبط الموارد في الجزائر تجربة حدیثة نسبیا، تواجه جملة       
كفاءة وفعالیة الصندوق، الأمر الذي یتطلب اتخاذ جملة من الإجراءات التي تؤدي إلى تحسین وترقیة أدائه، من 
خلال إعداد استراتیجیة طویلة المدى، تعتمد أساسا على التحول من اعتبار الصندوق كأداة مؤقتة تستخدم لضبط 

سداد المدیونیة إلى أداة مبتكرة تعمل على المدى البعید للمساهمة في التوزیع العادل وتعدیل الموازنة العامة و 
 للمداخیل بین الأجیال.

  

  

  

  

  



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  خاتمة عامة
  

  

  

  

  

  

  

  



  

  

 :الخـــــــــــاتمة    

على حد تعتبر ظاهرة عجز الموازنة العامة للدولة، من أبر المشاكل التي تواجه البلدان المتقدمة والنامیة         

سواء، والتي تنمو وتتفاقم كنتیجة للتباین الحاصل بین نمو النفقات العامة للدولة من ناحیة، ونمو الایرادات العامة 

على  فكان الاتجاه نحو الصنادیق السیادیة كآلیة جدیدة للتحقیق التوازن في الموازنة العامة للدولة، ،من ناحیة أخرى

  ندوق سیادي تحت تسمیة صندوق ضبط الموارد.غرار الجزائر التي قامت بإنشاء ص

  ومن خلال البحث توصلنا إلى مجموعة النتائج التالیة:

  النتائج المتعلقة بالدراسة النظریة:

الصنادیق السیادیة هي صنادیق استثمار تابعة للدولة، ویتم تمویل هذه الصنادیق عن طریق الفوائض المالیة  .1

وازنة العامة، الغرض من إنشائها هو تحقیق أهداف اقتصادیة كلیة كتحقیق المحققة في میزان المدفوعات أو الم

 العدالة بین الأجیال وتنویع مصادر الدخل الوطني، كما أن مجال نشاطها قد یكون داخلي أو خارجي.

تعد تجربة النرویج في مجال الصنادیق السیادیة من التجارب الرائدة في العالم، حیث صنف صندوق التقاعد  .2

كومي النرویجي كأكبر صندوق سیادي في العالم، ویلیه في المرتبة الثانیة جهاز أبو ظبي للاستثمار الح

)ADIA) ومؤسسة النقد العربي السعودي ،(SAMA حسب تصنیف معهد الصنادیق السیادیة بنهایة عام (

2014. 

شیوع العولمة المالیة واستمرار سعار النفط و أرتفاع ألى إیرجع السبب الرئیسي وراء تزاید الصنادیق السیادیة  .3

  صول الاجنبیة لدى بعض البلدان.الاختلالات في النظام المالي العالمي حتى اسفرت عن تراكم سریع في الأ

وهو عبارة عن الزیادة في یعد عجز الموازنة العامة للدولة أحد القضایا التي لقت اهتمام المدارس الاقتصادیة،  .4

الإیرادات الحكومیة، فالعجز بهذا المفهوم یعني أن الحكومة تستهلك أكثر من  حجم الإنفاق الحكومي على حجم

 مجموع حصیلتها من الإیرادات العامة، وهذا ما یسبب تضخما في الطلب على السلع، بالمقارنة مع العرض.



  

  

عند لجوء وقوع الدولة في حالة تضخم والتي منها  عجز الموازنة العامة للدولة مجموعة من المخاطر نیترتب ع .5

زیادة أعباء الدین الداخلي في الفترة الطویلة، مما ، و الدولة لتغطیة العجز عن طریق الإصدار النقدي الجدید

وجود ، كما یؤدي دخاریترتب علیه لجوء الحكومة لزیادة الضرائب والذي یؤثر على مستویات الاستهلاك والإ

 وزیادة الاستهلاك العام. العجز في الموازنة العامة إلى تقلیل الاستثمار الخاص

 نفاق العامترشید الإ عن طریق مجموعة من الإجراءات والتدابیر والتي تتمثل في یتم علاج عجز الموازنة العامة .6

علاج عجز الموازنة العامة عن طریق ، نفاق العامعلاج عجز الموازنة العامة عن طریق تخفیض الإ للدولة،

 لموازنة العامة عن طریق اللجوء للاقتراض الداخلي أو الاقتراض الخارجي.، علاج عجز ایرادات العامةزیادة الإ

  :تطبیقیةالنتائج المتعلقة بالدراسة ال

یرادات الجبایة البترولیة، التي تفوق تقدیر قانون المالیة إمتصاص فائض إیعمل صندوق ضبط الموارد على  .1

رولیة المسجلة في المیزانیة على أساس سعر الذي تحكمه الحكومة خلال سنة، أي  الفرق بین الجبایة البت

مرجعي، وبین الجبایة البترولیة الحقیقیة الناتجة عن عملیات البیع وفقا لمعدل أسعار النفط في الأسواق 

 العالمیة.

ستثناء سنة إ) ب2014-2000سجل رصید الموازنة العامة في الجزائر عجزا خلال معظم سنوات الدراسة (  .2

سواق العالمیة مع بدایة الألفیة، ویرجع ارتفاع عجز الموازنة سعار البترول في الأأرتفاع إ، وذلك نتیجة 2000

یرادات العامة للدولة، رتفاع الانفاق الحكومي بنسبة تفوق الزیادة المسجلة في الإإالعامة للدولة في الجزائر إلى 

الانفاق الحكومي لتحفیز ودفع عجلة  نعاش الاقتصادي المعتمدة لرفعوهذا ما یفسر تنفیذ الحكومة لسیاسة الإ

 النمو الاقتصادي.

) لم تستخدم الحكومة موارد الصندوق ضبط الموارد لتمویل عجز الموازنة العامة، 2005-2000خلال الفترة (  .3

حیث لم تسجل أي اقتطاعات من موارد الصندوق لتمویل العجز، وهذا راجع إلى رغبة الدولة استعمال موارد 

ي حالة انهیار أسعار البترول ونزولها تحت السعر المرجعي، وقد اعتمدت الدولة في تمویل الصندوق فقط ف



  

  

العجز الموازني على الاقتراض الداخلي، وذلك رغبة في الحفاظ على استقرار الاسعار وبالتالي انخفاض 

 معدلات التضخم.

رتفاع المتزاید لعجز الموازنة عرفت وتیرة السحوبات من الصندوق تسارعا بسبب الا 2006انطلاقا من سنة  .4

العامة للدولة خلال السنوات الأخیرة، كما تبین أن حجم السحوبات من الصندوق لتمویل عجز الموازنة العامة 

 .%86والذي بلغ نسبة  یعتبر أعلى مستوى له منذ تاریخ انشائه 2014في سنة 

-2000العامة المسجل خلال الفترة "بصورة فعالة في الحد من عجز الموازنة صندوق ضبط الموارد  ساهم .5

  "، علما أن مساهمة الصندوق قد تمت وفقا لطریقتین:2014

عن طریق تسدید المدیونیة الموجهة لتمویل عجز الموازنة،  2005-2000تشمل الفترة  الطریقة غیر المباشرة: -

اظ على معدلات تضخم وبالتالي فإن الصندوق ساهم بطریقة غیر مباشرة في تمویل العجز الموازني مع الحف

  متدنیة.

عن طرق مساهمته المباشرة في تمویل نسبة معینة من عجز  2014-2006تشمل الفترة  طریقة مباشرة: -

 .2006الموازنة العامة ابتداء من سنة 

ن زیادة لجوء الدولة للاقتطاع من رصید صندوق ضبط الموارد لسد وتمویل عجز الموازنة العامة أصبح یشكل إ .6

تواكل والاعتماد المستمر على موارد الصندوق، مما یؤثر بشكل كبیر على رصیده بالانخفاض وحتى نوع من ال

 یرادات هذا الصندوق تتمیز بالنضوب (النفط) وعدم الاستقرار.إن مصدر أالزوال، خاصة و 

  لقد انطلقنا من ثلاث فرضیات وتوصلنا في الأخیر للنتائج التالیة:ختبار الفرضیات: إنتائج 

: الصندوق السیادي هو عبارة عن صندوق استثماري حكومي، یتكون من اصول مالیة سبة للفرضیة الأولىبالن .1

( فوائض میزان المدفوعات، أو عملیات مدارة من قبل الحكومة، یتم تأسیسه عادة من الفوائض المالیة العامة،

الإیرادات المتحققة من الصادرات  النقد الأجنبي الرسمیة، أو عائد الخصخصة، أو فوائض المالیة العامة، أو

، الهدف من انشاء هذه الصنادیق هو تحقیق اهداف اقتصادیة كلیة، كما السلعیة، أو كل هذه الموارد مجتمعة)

 وهذا یثبت صحة الفرضیة الأولى.ان مجال نشاطه قد یكون داخلي أو خارجي، 



  

  

أساسا داخل البلد باعتبار أن الوظیفة یتركز مجال عمل صندوق ضبط الموارد بالنسبة للفرضیة الثانیة:  .2

الرئیسیة تتمثل في امتصاص فوائض الجبایة البترولیة واستعمالها لتمویل أي عجز قد یحدث مستقبلا على 

مستوى الموازنة العامة للدولة نتیجة انهیار أسعار المحروقات، مع العلم أن مجال عمل الصندوق یمتد خارج 

وهذا ما ینفي یق مع البنك المركزي في سداد وتخفیض المدیونیة العمومیة، البلد من خلال مساهمته بالتنس

 الفرضیة الثانیة.صحة 

: یعد صندوق ضبط الموارد أداة فعالة ساهمت بشكل فعال في تمویل عجز الموازنة بالنسبة للفرضیة الثالثة .3

بطریقة غیر مباشرة في الخمس العامة خلال فترة الدراسة، حیث ساهم في تمویل عجز الموازنة العامة للدولة 

وتم ذلك عن طریق تسدید المدیونیة الموجهة لتمویل عجز الموازنة،  ،سنوات الأولى من تاریخ إنشاء الصندوق

وبالتالي فإن الصندوق ساهم بطریقة غیر مباشرة في تمویل العجز الموازني مع الحفاظ على معدلات تضخم 

 متدنیة.

یل عجز الموازنة العامة للدولة في باقي سنوات الدراسة عن طریق التمویل كما ساهم بطریقة مباشرة في تمو 

المباشر للعجز، حیث عرفت وتیرة السحوبات من الصندوق تسارعا بسبب الارتفاع المتزاید لعجز الموازنة 

والتي شهدت أعلى مستوى للسحوبات من أجل تمویل  2014العامة للدولة خلال السنوات الأخیرة، خاصة سنة 

 ، وهذا ما یثبت صحة الفرضیة الثالثة.عجز الموازنة منذ تاریخ انشائه

  التوصیات:

الجبایة البترولیة، وهذا یستدعي تخطیط شامل لتنمیة ایرادات العمل على تقلیل اعتماد الموازنة العامة على  .1

لعامة حین ترتفع ، وكذلك الحد من النفقات ااقتصادیة شاملة تستهدف النهوض بمختلف القطاعات الاقتصادیة

اسعار المحروقات حتى تتجنب الضغوط التي قد تحصل على المیزانیة حین تنخفض أسعار المحروقات وتوعیة 

 الرأي العام بضرورة تقبل مثل هذه الإجراءات والتي لا تلقى غالبا تأییدا شعبیا.

، لأن موارد الصندوق ة العامةالموازنحقیق توازن على صندوق ضبط الموارد في تالمفرط تقلیل اعتماد الدولة  .2

 غیر دائمة ومتقلبة.



  

  

من أجل ، مع تزویده باستراتیجیة استثمار مرنة وفعالة، لاستثمار الخارجيتوسیع مجال عمل الصندوق لیشتمل ا .3

لحفاظ على حقوق الأجیال المستقبلیة في استغلال مداخیل ل، وذلك مصادر دخله تنمیة موارد الصندوق وتنویع

 .یة من خلال تثمینها وتحویلها إلى مداخیل أصول مالیة مستدامةالثروة الطاقو 

زیادة شفافیة الصندوق، من خلال استحداث قسم لنشر التقاریر الدوریة عن أداء وتسییر موارد الصندوق،  .4

بالإضافة إلى الاهتمام بإقامة دراسات متخصصة تستهدف ترقیة أداء الصندوق وتقدیم حلول ابتكاریة للتقلیل 

عوائق التي تحول دون رفع كفاءته وفعالیته في نقل المنافع بصورة آمنة للأجیال المستقبلیة دون تضییق من ال

 الخیارات على الأجیال الحالیة.

یجب إشراك البرلمان والرأي العام في مراقبة تسییر الحكومة لاموال هذا الصندوق لإضفاء المزید من الشفافیة  .5

 نستطیع إبعاد هذا الصندوق عن الاستخدام السیئ له والتدخل السیاسي فیه.والنزاهة والخضوع للمسائلة حتى 

  آفاق الدراسة: 

لقد تبین لنا من خلال الخوض في مسائل البحث بأن له جوانب مكملة في حاجة للمزید من الدراسة والتحلیل، 

  وختاما لهذا الموضوع یمكن أن نتقدم بها كمقترحات أبحاث هي:

 الاستثمار الاجنبي. تفعیلدورها في الصنادیق السیادیة و  -

 .    في الجزائر دور صندوق ضبط الموارد في انعاش التنمیة -

 انعكاسات صادرات النفط الجزائریة على صندوق ضبط الموارد. -
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